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Resumo

Fonseca, Pedro de Azevedo. O Conceito de Valor aplicado ao Flamengo.
Rio de Janeiro, 2022. 59 paginas. Trabalho de Conclusao de Curso —
Departamento de Administragdo. Pontificia Universidade Catodlica do Rio
de Janeiro.

No inicio do ano de 2013, o Clube de Regatas do Flamengo, atolado em
dividas e com quase todas as receitas do entdo ano comprometidas, rompia o
contrato de sua maior estrela, Vagner Love, e o devolvia ao CSKA, da Russia.
Iniciava-se ali, uma quebra com anos de negligéncia administrativo-financeira,
encabecada pelo entdo presidente eleito, Eduardo Bandeira de Mello, para o
periodo de 2013 a 2015. Este estudo busca analisar o Clube de Regatas do
Flamengo e tem como periodo de foco o intervalo de 2012 a 2021 — em 2012 se
encerrava o mandato de Patricia Amorim, e em 2021 o Flamengo chegava a sua
segunda final de Libertadores da América em 3 anos e batia um faturamento
superior a 1 bilhdo de reais, tendo passado pelo ano de maior sucesso esportivo
desde 1981, o ano de 2019. Nesse sentido, o estudo traz, como objetivo
principal a andlise do valor econémico do Clube de Regatas do Flamengo,

através do método de Tom Markham, e como ele se relaciona com a capacidade



de se manter competitiva alcancada pela instituicdo, que apdés anos de
montagens de times fracos, passa a figurar, invariavelmente, entre o0s

postulantes aos principais titulos do pais e do continente.

Palavras- chave
Valuation, sucesso, Flamengo, desempenho esportivo.

Abstract

Fonseca, Pedro de Azevedo. The Value Concept applied to Flamengo. Rio
de Janeiro, 2022. 59 pages. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administragéo. Pontificia Universidade Catodlica do Rio
de Janeiro.

By the year of 2013, the Flamengo Club, swamped with debts, and with
most of its anual revenues already committed, the board breached the contract
with its major soccer player, Vagner Love, and returned him to his previous team
in Russia, the CSKA. There was the beginning of the club’s crash with years of
irresponsibility, headed by its general representative (also called as president),
Eduardo Bandeira de Mello, during the years of 2013-2015. This review focus on
analyze the Flamengo’s Club management during the years of 2012 until 2021:
by the year of 2012, it was the end of Patricia Amorim’s management, and by
2021, Flamengo’s soccer major team achieved its second Libertadores da
America Tournament finals in the last 3 (three) years, with a revenue peak above
to R$1 billion, exceeding its best year since 1981, that was the year of 2019. In
summary, this review provides as main subject to analyze the financial value of
Flamengo’s Club, appliyng Tom Markham’s method of valuation, and its ability to

keep itself competitive during the last years and postulating for the main



Vi

tournaments in the country and continent, after so many years building weak

soccer teams.
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1 Introducéo

Sucesso. De acordo com a definicAo do dicionario, sucesso é uma
consequéncia positiva de alguma coisa que expressa o éxito de quem a fez.
Nesse contexto, podemos enxergar 0 sucesso como um elemento relativo, pois
uma acdo pode ser considerada um sucesso, ou ndo, de acordo com quem a
realiza. Vejamos: para um bebé, andar € sinbnimo de sucesso, ja para uma
crianca entre 5 e 7 anos, escrever é uma conquista bem sucedida. Entrando no
mundo corporativo, 0 sucesso de uma empresa € expresso quando ela
consegue gerar valor ndo sO para seus acionistas como para todos o0s
envolvidos no seu ambiente.

Quando nos questionamos a respeito do sucesso de um clube de futebol,
imediatamente direcionamos nossos pensamentos e nossa analise para a
conquista de titulos. No Brasil, esse foi 0 mindset que norteou, durante muitos
anos, as tomadas de decisdo dos dirigentes dos clubes. Testemunhamos, entéo,
nas Ultimas décadas, a formacao de supertimes que alcancavam as cobicadas
tacas, mas deixavam um legado caotico para os cofres do clube. O Fluminense
da Unimed, o Cruzeiro da década de 2010 e o Flamengo do final da década de
90 e da primeira década dos anos 2000 sao alguns dos exemplos. Como afirmou
Téo Benjamin em seu livro “Outro Patamar”, “o horizonte era sempre de, no
maximo, trés anos, o periodo de um mandato”.

Portanto, para um clube de futebol ser bem sucedido, ndo basta vencer de
maneira irresponsavel financeira e administrativamente, ou aleatéria. E
necessario entender que a conquista esportiva deve caminhar ao lado de
decisfes austeras e que preservem a identidade e a capacidade do clube se
manter competitivo no longo prazo.

Pensando nisso, a partir de 2013, sob o comando do entdo presidente
eleito, Eduardo Bandeira de Mello, a Chapa Azul, formada por uma série de
empresarios bem sucedidos em seus ramos de atuacao, iniciou a reestruturacao
financeira que encerrou os tempos de irresponsabilidades financeiras no Clube
de Regatas do Flamengo, representadas pela célebre frase de Marcio Braga,

outrora presidente: “Acabou o dinheiro”; e iniciou um periodo de



profissionalizacdo que resultaram no ano magico de 2019 e nas constantes
disputas no topo nos anos seguintes.

O objetivo principal deste trabalho é apresentar uma nova perspectiva de
valor para clubes de futebol, no caso do presente estudo, o Clube de Regatas do
Flamengo. A partir da analise das medidas que endividaram o clube na década
de 90 e da reestruturacdo financeira adotada como politica da organizacdo
desde 2013, aplicaremos o modelo de Tom Markham para valuation de clubes
de futebol, a fim de obter o valor econémico do Clube de Regatas do Flamengo
nos anos de 2012, 2019 e 2021; e compara-lo com o desempenho esportivo do
clube no mesmo periodo. Feita essa comparagédo tragaremos um paralelo entre
o valuation do Flamengo e sua capacidade de se manter competitivo, definindo a
relacdo que existe entre essas variaveis.

A justificativa para esse estudo sdo os anos que o Clube de Regatas do
Flamengo passou na méo de gestbes populistas e ndo alcancou 0 sucesso e a
expectativa € que ele possa ser utilizado para analisar outros clubes do futebol
brasileiro e, ndo s6 entender em qual momento eles se encontram de sua
relacdo valor x desempenho, como também servir como ferramenta para
alinhamento de expectativa entre o valor de um clube e qual nivel de sucesso

esportivo ele pode atingir.



2. Clube de Regatas do Flamengo

Para iniciarmos 0 nosso estudo, € fundamental que entendamos todas as
caracteristicas que compfe 0 nosso objeto de andlise, o Clube de Regatas do
Flamengo. Desta forma, o clube sera brevemente apresentado em um resumo
histérico, em seguida, detalharemos como o Flamengo chegou ao final de 2012
com uma divida equivalente a R$ 750 milhdes. Finalmente, contaremos quais
medidas foram adotadas para que o clube se reestruturasse.

Fundado em 1895, o Clube de Regatas do Flamengo tem sede na
Gavea, porém, conforme Ruy Castro (2004):

O Rio foi seu ber¢co, mas sua casa € o Brasil. Sua
camisa vermelha e preta viaja de canoa pelos igarapés, galopa
pelas coxilhas, caminha pelos sertes, colore todas as praias,
esta nas favelas, nos conjuntos habitacionais e nas coberturas

triplex.

A afirmacéo evidencia a grandeza do clube e, a partir de agora, vamos

entender como ela foi construida.

2.1.Resumo Histoérico

Hoje sediado na Géavea, o Clube de Regatas do Flamengo foi fundado no
longinquo ano de 1895, na praia do Flamengo. Como o proprio home aponta, o

Flamengo nasce como um clube de regatas. Ruy Castro (2004) nos conta:

O esporte favorito da Belle Epoque carioca, mais até do
que o turfe, era o remo. No Rio de fins do século XIX, os

domingos pertenciam as regatas.

As praias frequentadas a época, eram as praias de Botafogo, Santa Luzia,
Sao Cristovao, Caju e do Flamengo. Dessas, todas tinham os seus clubes de
remo. Apenas a praia do Flamengo néo tinha o seu.

Os moradores de Botafogo iam remar nas praias do Flamengo, o que

chamava a atencdo das mocas do bairro, desacostumadas a encontrarem



rapazes fortes e musculosos; e deixava os meninos do bairro do Flamengo
enciumados. Diante disso, seis jovens decidem fundar um grupo de regatas do
Flamengo. Os jovens eram Nestor de Barros, Jose Agostinho Pereira da Cunha,
Augusto Silveira, Mario Espinola, Jose Felix da Cunha Meneses e Felisberto
Laport, que, como ato de confirmacdo da existéncia de uma associacdo de
remadores, compram uma baleeira de seis remos e a homeiam Pherusa.

Entusiasmados, os jovens decidiram atravessar da ponta do Caju até a
praia do Flamengo a bordo da Pherusa. Entretanto, no meio da travessia, o
tempo virou, uma forte chuva pairou sobre seu caminho e a embarcagéo
comecou a de despedacar. Quando j& ndo tinham mais esperangas, 0s jovens
foram resgatados e levados a costa, juntamente com os destrocos da Pherusa.

Determinados a formarem um grupo de regatas do bairro, 0s jovens
compraram outra baleeira, dessa vez de quatro remos, e a nomearam Sycra.
Entdo, no dia 17 de novembro de 1895, foi realizada uma assembleia de
fundacédo do Grupo de Regatas do Flamengo.

Inicialmente, suas cores eram o0 azul e o amarelo dourado. Entretanto,
como essas cores desbotavam facilmente, principalmente quando em contato
com a agua do mar, e 0S recursos eram escassos para encomendar novos
uniformes constantemente, no ano de 1986 o vermelho e o negro foram
adotados como cores oficiais do grupo. A alteragdo do nome veio apenas no ano
de 1902, proposta por Mario Pederneiras, o grupo adotara o home pelo qual é
conhecido até hoje: Clube de Regatas do Flamengo.

Ruy Castro (2004) narra que a ideia do Flamengo como um clube popular
ja comegava a surgir desde a época das regatas. Primeiramente, o clube decidiu
acabar com a utilizacdo de nomes gregos para as suas embarcacdes. No lugar
desses, optaram por utilizar nomes indigenas como Tupi, Ireré, Itabira, entre
outros. Em segundo lugar, um fato até mais curioso, a chegada do Clube de
Regatas Vasco da Gama teve papel fundamental na popularidade alcancada
pelo Flamengo.

O Vasco era um clube fundado pela colénia portuguesa do Rio e, apesar
da independéncia do Brasil ter ocorrido em 1822, no inicio do século seguinte,
ainda havia muitos portugueses residentes no Rio de Janeiro, que atuavam
principalmente no comércio. Desta forma, o carioca se aproveitava de qualquer
situacdo para resistir a existéncia deles em suas terras. Segundo Ruy Castro
(2004):



Quando surgiu a oportunidade de derrota-los no esporte,
a coisa se tornou uma questdo de honra. Donde, a cada vitéria
do Flamengo sobre o Vasco no remo, o Lamas regurgitava e
seus torcedores saiam pela rua do Catete pendurando tamancos
e postas de bacalhau na porta dos estabelecimentos ligados a

Coroa portuguesa.

Ou seja, a ligacdo do Vasco com os antigos colonizadores acendia um
sentimento nacionalista no carioca que se via vingado pelas vitorias do

Flamengo sobre o rival nas regatas. Ruy Castro (2004) ainda afirma:

Os vascainos podem ranger os dentes com esta ideia,
mas, ao ter acendido os brios nacionalistas do carioca, o Vasco
foi um dos responsaveis pela subita e avassaladora

popularidade do Flamengo.

O principal objeto de analise deste estudo, o futebol do Clube de
Regatas do Flamengo, s6 comegou em 1912, ao vencer uma partida por 16 a 2
sobre o modesto Mangueira. A histéria do surgimento do time de futebol do
Flamengo é curiosa. Nos jogos finais do Campeonato Carioca de 1911, o
centroavante Alberto Borgerth, lider e capitdo da equipe do Fluminense, que
remava no Flamengo, foi substituido por um zagueiro ao longo de uma partida.
Tal substituicdo irritou Borgerth, que ao lado do plantel de jogadores, protestou
para a diretoria contra a comissao técnica. Os dirigentes ndo cederam aos
protestos de seu elenco, o que fez com que, liderados por Borgerth, os
jogadores decidissem jogar a final pelo Fluminense e depois conversar sobre o
futuro.

A decisdo tomada por Alberto Borgerth e outros 8 entéo titulares do
Fluminense (Baena, Pindaro, Néri, Amarante, Galo, Orlando Mattos Gustavo de
Carvalho e Lawrence Andrews) foi a de fundar uma secdo de futebol no
Flamengo. Inicialmente, o clube foi contra, pois o futebol era considerado um
esporte de elite. Por ja remar no Flamengo, Borgerth foi determinante para que a
ideia se concretizasse. Surgia, entdo, o futebol do Clube de Regatas do
Flamengo.

Com um time de futebol recém-formado, o Flamengo ndo tinha um
campo de futebol, onde podia realizar os seus treinos. Por conta disso, os
jogadores tinham suas sessoes de treinamento na rua. Tal medida aproximou os

jogadores da populacdo em geral, principalmente das criancas, que podiam



acompanhar de perto os jogadores, sendo este mais um fator determinante para
a construcao da popularidade do Flamengo.

Como pode-se perceber, o Flamengo da era amadora, apesar de existir
em um contexto elitista, ja cultivava acbes que futuramente fariam parte de seu
carater popular. Entretanto, foi no inicio da década de 30, sob a gestdo do
presidente José Bastos Padilha, que o Flamengo se posicionou de fato como um
clube verdadeiramente popular e nacional.

Para Coutinho (2013):

O clube nesse periodo organizou um projeto de
construcdo de novos simbolos identitarios que permitiram
reorganizar a relagdo da instituicio com a torcida. Ou seja, o
profissionalismo gestado nos anos 1930 ocorreu em
convergéncia com o processo de popularizacdo da instituicdo. E
foi a transformacgédo das bases simbdlicas da instituicdo ocorrida
nos anos 1930 que forjou a memodria popular do clube,
atribuindo ao Flamengo um carater popular que remonta ao
passado imemorial dos tempos amadores.

Ainda de acordo com Coutinho (2013):

José Bastos Padilha, presidente que tomou a frente de
todas essas realiza¢des do clube, foi o dirigente que n&o viu o
Flamengo ser campedo na sua gestdo. Isso € muito importante,
pois confirma uma hipétese central para este trabalho: os
resultados desportivos ndo séo fatores explicativos para a
popularidade dos clubes de futebol. Exatamente no momento de
maior insucesso desportivo do clube, o Flamengo conseguiu

arregimentar o maior nimero de torcedores.

Ou seja, foi a partir da década de 30 que, mesmo ndo alcangando o
sucesso esportivo o Flamengo se consolidou como uma forga nacional, que, nos

dias de hoje, sempre aparece liderando pesquisas de numeros de torcedores.



Grafico 1 — Percentual de Torcedores
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da pesquisa O GLOBO/Ipec

Contudo, a gléria maxima do futebol € a conquista de titulos e o
Flamengo ndo se contentou em apenas ser dono da maior torcida do Brasil.
Desde sua fundacdo até os dias de hoje, o clube enfrentou momentos de
turbuléncia e de gldrias esportivas, alcancando muito éxitos. Dentre o0s

principais, estao:

Internacionais
e Mundial interclubes - 1981
e Taca Libertadores da América - 1981, 2019 e 2022
e Copa Mercosul - 1999
e Copa Ouro Sul-americana - 1996 (invicto)

e Recopa Sul-Americana — 2020

Nacionais
e Campeonato Brasileiro (8 titulos) - 1980, 1982, 1983, 1987, 1992, 2009,
2019 e 2020

e Copa do Brasil - 1990 (invicto), 2006, 2013 e 2022
e Supercopa do Brasil - 2020 e 2021
e Torneio Rio-S&o Paulo - 1940 e 1961

Estaduais



e Campeonato Carioca - (37 titulos) 1914, 1915 (invicto) 1920 (invicto),
1921, 1925, 1927, 1939, 1942, 1943, 1944, 1953, 1954, 1955, 1963,
1965, 1972, 1974, 1978, 1979, 1979 (especial - invicto), 1981, 1986,
1991, 1996 (invicto), 1999, 2000, 2001, 2004, 2007, 2008, 2009, 2011
(invicto), 2014, 2017 (invicto), 2019, 2020 e 2021.

No entanto, a incessante busca por resultados esportivos, aliada a presséo
exercida pela maior torcida do Brasil, trouxe consigo uma série de gestdes
nocivas financeiramente ao Clube de Regatas do Flamengo. Preocupados em
vencer e atender aos anseios de uma torcida nacional, muitos dirigentes
lideraram periodos de negligéncia que levaram a instituicdo ao fundo do po¢o no
ano de 2012.

2.2.Endividamento gerado até 2012

Apbés um breve resumo histérico do que é o Clube de Regatas do
Flamengo e o que o caracteriza, podemos comegar a entender como, ao final de
2012, o clube era detentor de uma divida de cerca de 750 milhdes de reais e
vivia um dos momentos mais delicados de sua historia.

A década de 80 foi a mais vitoriosa da histéria do clube. Entre 1980 e
1987, o Flamengo venceu quatro Campeonatos Brasileiros, uma Libertadores e
um Mundial de Clubes, além de vencer dois Cariocas e um ou outro torneio de
menor expressao. O ato final de um periodo de glérias para o rubro-negro foi em
1992, quando vencera o Campeonato Brasileiro pela ultima vez, antes de um
jejum de 17 anos.

Contudo, a partir dos anos 90, uma série de gestdes populistas tomaram
conta da Gavea, o que contribuiu consideravelmente para que o clube se visse
quase sem saida ao final do ano de 2012. Para entendermos o quanto essas
gestdes foram onerosas para os cofres do clube, precisamos mergulhar em trés
periodos determinantes para a construcdo da situacdo calamitosa encontrada
pela Chapa Azul, quando assumiram o comando do clube, no inicio de 2013.
Sao eles: as presidéncias de Kleber Leite, Edmundo Santos Silva, para muitos
considerado o pior presidente da histéria do clube, e Patricia Amorim.

Em 1995, Kleber Leite assumia a presidéncia do Flamengo e, com ele, a
promessa de que o clube continuaria a trilhar o caminho das vitorias percorrido
nos gloriosos anos 80. Como primeiro ato de seu mandato, Kleber Leite decide

abalar as estruturas do mercado brasileiro contratando Romario. O jogador havia



sido eleito o melhor jogador do mundo no ano anterior, apds grande exibicdo na
Copa do Mundo. Atualmente, é inimaginavel a contratacao do melhor jogador do
mundo por um clube brasileiro. Capelo (2020) nos ajuda a entender como foi

possivel concretizar o negdcio:

Romario foi contratado em janeiro de 1995, pouco
depois do lancamento do Plano Real, o plano econémico que
estabilizou a inflagdo depois de um longo periodo de desordem.

A estabilizagdo da moeda brasileira abriu uma janela
rara para o futebol brasileiro. Entre 1994 e 1999, o Brasil
manteve a moeda nacional emparelhada com o délar. Um para
um. Quando Romario foi comprado pelo Flamengo por US$ 4,6

milhdes, ele custou R$ 4,6 milhdes.

Capelo (2020) ainda nos conta que, apenas o emparelhamento do real
com o ddélar ndo seria suficiente para que a contratacdo fosse concretizada.

Além disso, Kleber Leite recorreria a outras quatro empresas e a prefeitura:

Kleber Leite conseguiu as contribuicbes de quatro
empresas — Banco Real, BarraShopping, Brahma e Umbro —,
além de ter contado com apoio da prefeitura do Rio de Janeiro.
Apoio de um érgdo publico na contratacdo de um jogador de

futebol? Coisa dos anos 1990.

Para justificar seu movimento, o entdo presidente rubro-negro prometeu
que a contratagdo de Romério zeraria as dividas do clube, Capelo (2020)

explica:

Kleber Leite, presidente rubro-negro que executou a
contratacdo na época, apoiou-se num velho raciocinio do futebol
brasileiro para justificar o investimento. A chegada do idolo

abriria novas receitas, pagaria o investimento, e muito mais.

Em maio do mesmo ano, o Flamengo ainda buscaria a contratacdo de
Edmundo, outro badalado astro que havia feito sucesso no Palmeiras nas
temporadas anteriores. Huber (2020) detalha os valores da operagdo e a

recepcéo do jogador:
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O Flamengo comprou Edmundo por 5 milhdes de
ddlares, divididos em trés parcelas. Ao jogador, o clube pagou
750 mil dolares e assinou contrato até dezembro de 96. A
recepcao ao Animal no Rio foi com muita festa. O prefeito César
Maia recebeu o atacante no aeroporto com a chave da cidade, e

um carro dos bombeiros o levou até a Gavea.

A ideia do presidente, em comemoracdo ao centenario do clube, era
formar um esquadréo capaz alcancar vitorias e encantar o seu torcedor. Todavia,
em desacordo com as expectativas geradas pelo mandatario, os astros rubro-
negros nado brilharam e o Flamengo teve uma campanha decepcionante,

frustrando a todos. Huber (2020) conta:

Com um elenco desequilibrado, falta de sintonia dentro
e fora de campo, excesso de vaidades, estrutura deficiente e a
passagem de trés treinadores no ano - Luxemburgo, Edinho e o
radialista Washington Rodrigues -, o Flamengo n&o decolou no
Brasileiro. Acumulou resultados ruins e sé se salvou do
rebaixamento na reta final da competicdo - 21° lugar, com 24
clubes participantes.

Edmundo participou de 14 partidas no Brasileiro. Sua
despedida foi no empate por 0 a 0 com o Internacional, em Porto
Alegre. Em uma disputa com o zagueiro Gamarra, o atacante
fraturou um osso do pé esquerdo e ficou fora do restante da

temporada.

Além disso, ao contrario da promessa feita de zerar as dividas do clube, os
movimentos realizados em meados dos anos 90 serviram apenas para inflar a

divida rubro-negra. De acordo com Capelo (2020):

Na verdade, o endividamento rubro-negro s6 aumentou
apés a contratacdo de Romario e de outras estrelas. O
Flamengo comecou a antecipar receitas da televisdo, impostos
nao foram pagos, dividas trabalhistas (com jogadores, técnicos e
demais funcionéarios) foram acumuladas. O discurso sé valeu

para justificar a contratacéo.
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O gréafico 2 mostra o endividamento do clube entre os anos de 1995 e
2000, com valores corrigidos pelo IPCA — Indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo — a precos de dezembro de 2021:

Grafico 2 (em milhdes de reais) — Endividamento anos 90

Endividamento

351,1

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Capelo (2020)

Neste periodo, conforme previsto pelo entdo presidente, o faturamento do
clube até chegou a aumentar. Entretanto, esse aumento néo foi suficiente para
conter a sangria iniciada pelos ousados sonhos de Kleber Leite. Os graficos 3 e
4 mostram o faturamento do Flamengo e os prejuizos gerados no periodo entre
1995 e 2000, respectivamente:
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Grafico 3 (em milhdes de reais) — Faturamento anos 90

Faturamento

318,2

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Capelo (2020)

Gréfico 4 (em milhdes de reais) — Prejuizos anos 90

1995 1996 1997 1998 1999 2000
| III lll
-9,9 17,1
-40,6
67,4
-135,3
-220,9

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Capelo (2020)

Como saldo de tamanho investimento, na gestdo de Kleber Leite, 0
Flamengo terminou campedo apenas de um Campeonato Carioca e uma Copa
Ouro Sul Americana, ambos no ano de 1996. Muito pouco para quem apostou
tudo na formacéo do “melhor atague do mundo”, como ficou conhecido o ataque

formado por Savio, Romario e Edmundo, para levantar tacas.
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Em 1999, Edmundo Santos Silva assumiu como mandatario do clube.
Conforme Huber (2020), o Edmundo apostou em uma parceria vinda de fora

para recolocar o Flamengo nos trilhos da vitéria:

Ha 20 anos, os rubro-negros acreditaram que uma
solucdo rapida vinda da Suica elevaria o patamar do clube e
resolveria todos os problemas dentro de fora do campo. N&o foi

bem assim.

A parceria seria feita com a ISL, uma empresa de marketing esportivo, e o
objetivo era tornar o clube o nimero 1 do Brasil no futebol e nos negécios, como
conta Huber (2020):

Na cerimbnia, na Gavea, Heiz Schurtenberger,
representante dos suigos, afirmou que em pouco tempo o clube
seria 0 niumero 1 do Brasil no futebol, nos negécios e estaria na
lista dos dez clubes mais bem sucedidos do mundo. De inicio,
prometeu dois ou trés jogadores de prestigio internacional para

alavancar campanhas.

Huber (2020) ainda nos conta detalhes dos investimentos que seriam feitos

pela nova parceira do clube:

O acordo com a ISL foi assinado por 15 anos, no valor
de 80 milhdes de ddlares (cerca de R$ 150 milhdes na cotagdo
da época). Deste valor, 40 milhSes de ddlares seriam investidos
no futebol. O projeto também previa a construgédo de um estadio,
que seria custeado pela empresa, além da compra do "Fla-

Barra", onde o time treinava.

Conforme Huber (2020), a ideia da parceria era contratar jogadores
estrelados para se juntarem a jovens talentos formados na base do clube rubro
negro. Petkovic foi o primeiro grande nome a se juntar ao elenco, junto ao sérvio,
chegaram Tuta, Caté, Jorge Soto e Lucio, nomes menos badalados. Pouco
tempo depois, Gamarra, Alex, Denilson e Edilson, esses sim, outras grandes
estrelas. Dentre os jovens formados no clube estavam o goleiro Julio César, o
zagueiro Juan, o lateral esquerdo Athirson e o atacante Adriano, que mais tarde

ficaria conhecido como Imperador.
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Novamente, a estratégia de contar com um elenco estrelado falhou e as

expectativas ndo foram atendidas, como explica Huber (2020):

A constelagdo em campo, no entanto, ndo rendeu os
resultados esperados. Com muitos atrasos de salario e
problemas administrativos, o clube se perdeu.

- Tinhamos um time forte, mas o Flamengo vivia um
momento conturbado, com menos estrutura, e refletiu naquele
grupo. Era um grupo muito talentoso, mas que n&o deu certo

devido a organizacéo - disse Juan.

Huber (2020) ainda nos conta sobre o fim da parceria:

Em abril de 2001, depois de 15 meses, a parceria
terminou. A ISL, que ja atrasava seus pagamentos ao clube,
teve decretada sua faléncia na Suica, e o Flamengo ficou com

as dividas e viu seu orcamento cair em quase metade.

E importante ressaltar que, no ano de 1999, a equiparagio do real com o

ddlar ja havia se encerrado. Como conta Capelo (2020):

A janela se fechou em 1999, depois que Fernando
Henrique Cardoso se elegeu presidente pela segunda vez. Logo
no inicio de seu segundo mandato, ele abandonou o que a
economia chamava de "bandas cambiais". O governo mudou a
mecénica para o "cambio flutuante". O real, que oscilava dentro
de uma margem, a partir dai ndo tinha mais amarras e teria sua

cotacéo determinada pelo mercado.

Ou seja, a cotacdo do dolar ndo era mais de um para um e, as dividas
adquiridas em dolar teriam ainda um custo cambial a ser considerado.

O Flamengo do final do século passado e inicio dos anos 2000, ndo parou
apenas no futebol. Conforme Huber (2020), os altos investimentos se
estenderam para os esportes olimpicos, com a finalidade de fomentar uma
rivalidade com o Vasco, que havia fechado uma parceria com o Bank of America,

pouco antes do aparecimento da ISL:

Um pouco antes de a ISL chegar ao Flamengo, o Vasco

fechou com o Bank of America, um parceiro que, imaginava-se,
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seria a solucdo para os problemas financeiros. Além de
montarem os times de futebol mais estrelados do pais, os clubes
passaram a investir em diversas modalidades e contrataram
idolos para tentar bater de frente com o rival.

Nas piscinas, de um lado a equipe rubro-negra com Fernando
Scherer, e do outro o time cruz-maltino liderado por Gustavo
Borges. No vélei, o Flamengo tinha Virna e Leila, e o Vasco,
Fernanda Venturini. No basquete, Oscar era o grande astro do
Fla, enquanto os vascainos, liderados por Helio Rubens,
contavam com Charles Byrd, Demetrius, Rogério e o jovem
Nené. Tinha classico no handebol, futsal, remo...

O Flamengo gastava como se ndo houvesse amanha e, como os gréficos
X e X nos mostraram, o endividamento e os prejuizos do clube eram cada vez
maiores.

Conforme o Estaddo, as compras de Petkovic e Mozart foram

consideradas suspeitas:

O sérvio foi contratado junto ao Venezia (Itdlia) por US$
6,5 milhdes, em janeiro de 2000, mas cinco meses depois, ficou
comprovado que parte do dinheiro havia sido depositado em
paraisos fiscais. Esse foi 0 primeiro escandalo da sua gestdo. Ja
a contratacdo de Mozart, em fevereiro de 2000, foi anunciada
duas vezes. Isso porque a diretoria do Flamengo anunciou a
compra do passe do jogador, na época do Coritiba e que estava
com a selecgéo pré-olimpica, por US$ 7,5 milhdes. Porém, houve
reclamacdes dentro do clube e Edmundo Santos Silva revelou
que s6 havia pago US$ 3,5 milhdes e que mentira para ajudar o
clube paranaense. O dirigente acabou ndo pagando pela compra
de Mozart e a administracdo flamenguista ficou sem poder usar

taldes de cheque por causa da inadimpléncia.

Em julho de 2002, Edmundo Santos Silva, acusado de improbidade
administrativa, sofreu o primeiro impeachment da histéria do clube. Sob seu
comando o Flamengo se sagrou tricampeéo carioca (1999,2000 e 2001), venceu
a Copa dos Campe0es (2001) e a Copa Mercosul (1999). De acordo com Mattos
(2005), Edmundo deixou a presidéncia do clube com uma heranga de
aproximadamente R$ 618 milhdes — valores corrigidos pelo IPCA para dezembro
de 2021 — em dividas.
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Em 2004, Marcio Braga, que ja havia presidido o Flamengo em outras trés
oportunidades (1977, 1987 e 1992), retornou ao poder. Sufocado pelas dividas
acumuladas nas gestdes anteriores, Marcio Braga constantemente se queixava

de problemas no fluxo de caixa. Segundo Mattos (2005):

O débito passou a pesar sobre a arrecadacédo do clube,
que, além disso, sofreu uma queda. Hoje, a diretoria diz que
nunca recebe o R$ 1,7 milhdo por més a que tem direito pelo
contrato de TV.

A maior parte fica preso em penhoras. "Quando chegam

R$ 700 mil, ficamos felizes", diz Braga.

Ainda de acordo com Mattos (2005):

Quando Marcio Braga assumiu em 2004, o clube ficou
sem o dinheiro da Petrobras por 11 meses, bloqueado pela
Justica. Isso gerou atrasos de salarios, com protestos dos

jogadores.

Marcio Braga foi reeleito em 2007 para ser o0 mandatario até o fim de 2009,
gquando a famosa frase “acabou o dinheiro” ficou famosa ap6s uma reuniao entre

Marcio Braga e os atletas da equipe de ginastica, conforme relata Cunha (2009):

ApOs uma reunido de cerca de uma hora e meia, na qual
foram informados de que seus contratos - encerrados em
dezembro passado - ndo serdo renovados, os trés agora se
veem obrigados a deixar a paixao rubro-negra de lado para
seguirem as carreiras em outro lugar.

- Achei que a reunido fosse ser construtiva, mas me
decepcionei. Foi uma facada muito grande - afirmou Diego
Hypdlito, a direita do presidente. - Do jeito que puseram as
coisas, estamos no Flamengo de favor. E como se fechassem
as portas e ndo deixassem escolha: ou vocés ficam por nada ou
se quiserem que se mudem para outro clube. O Flamengo
chegou ao fundo do pogo, o barco estd afundando e a gente que

se jogue no mar.
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No mesmo ano, o Flamengo ainda viria a conquistar o Campeonato
Brasileiro. Ao longo de seu Ultimo periodo como presidente do clube, Méarcio
Braga conquistou, além do Campeonato Brasileiro de 2009, uma Copa do Brasil
(2006) e quatro Campeonatos Cariocas (2004, 2007,2008 e 2009). Nas eleicbes
seguintes, Patricia Amorim sairia vencedora, sendo a escolhida para comandar o
que podemos chamar de Gltimo ato de administracdes irresponsaveis no Clube
de Regatas do Flamengo.

Ap6s um 2010 sem conquistas e brigando contra o rebaixamento, Patricia
Amorim decidiu fazer mais um movimento ousado na histéria do Flamengo. No
inicio de 2011, o clube anunciava a contratacdo de Ronaldinho Gaucho, estrela
do futebol mundial, idolo do Barcelona, multicampedo na Europa e
pentacampedo do mundo com a Selec¢éo Brasileira.

Para sacramentar a contratacdo, o clube acenava com mais uma parceria,
assim como Kleber Leite viabilizou a contratagdo de Roméario e Edmundo Santos
Silva firmou com a ISL. A parceira da vez era a Traffic, empresa de marketing
esportivo. Como relatam Peixoto e Souza (2011), a empresa arcaria com parte

dos vencimentos do atleta:

O Flamengo iniciou a negociagéo propondo R$ 1 milhdo
de salarios por um contrato de 30 meses. O acerto final chegou
a 48 meses e ficou estabelecido que a Traffic banca 75% do
valor dos vencimentos e 25% ficam nas mé&os do jogador.
Porém, os rendimentos de Ronaldinho devem beirar os R$ 1,6
milhdo/més com incrementos de dividendos de patrocinadores.
Tal cifra o colocara na lista dos dez maiores salérios do futebol

mundial.

Ap6s uma longa negociagdo envolvendo o jogador e mais trés clubes —
além do Flamengo, Palmeiras e Grémio também tinham interesse em repatriar o
jogador — Ronaldinho optou pelo Flamengo, onde foi recebido com muita festa,

como relata Souza (2021):

De fato, Ronaldinho escolheu permanecer no Rio de
Janeiro e atuar no Flamengo. Uma imensa festa foi feita na
Géavea, com cantores, artistas e muitos torcedores. Em certo
momento 0s organizadores temeram que o palco desabasse,

tamanha quantidade de pessoas. No meio de uma profusdo de
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vozes e cantorias, a multiddo se acalma para ouvir Ronaldinho

decretar: “Agora eu sou Mengao”.

Apesar de um 2011 satisfatorio em campo, a passagem de Ronaldinho

pelo clube foi recheada de polémicas. Segundo reportagem do UOL, foram

inUmeros episodios.

Faltas em treinos:

Noitadas:

N&o foram poucas as vezes que Ronaldinho Gaucho foi
auséncia nos treinamentos do elenco. Sem puni¢éo ou cobranca
por parte da diretoria rubro-negra, o meia utilizou vasto
repertério de justificativas, desde insdnia até diarreia. Até o inicio

de abril, foram 12 faltas.

No dia 19 de marco, Gaucho ndo treinou com o0s
companheiros e justificou que estava com indisposi¢do
estomacal. Na noite anterior, no entanto, o meia curtiu uma
balada com o atacante Adriano. Esta foi apenas uma das
inmeras festas que o jogador compareceu desde que acertou

com o clube rubro-negro.

Desentendimentos com o treinador:

Conhecido por ser de facil trato, principalmente com os
treinadores, Ronaldinho criticou publicamente a forma que a
equipe atuou no empate com o Sport, na estreia do Brasileirdo
deste ano, e disse questionou a escala¢do de Joel Santana. O
técnico respondeu de maneira rispida e disse que apenas ele
poderia falar sobre tética.

Além de polémicas envolvendo seu irméo e empresario, Assis:

Para aumentar ainda mais o clima nada amigavel entre
Ronaldinho Gaucho e Flamengo, o irméo do craque, Assis, criou
polémica em uma das lojas oficiais do clube. O empresario foi a
um dos estabelecimentos e tentou levar cerca de 80 pecas,

entre camisas oficiais e produtos licenciados, sem pagar. O vice
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de finangas, Michel Levy, precisou intervir e resolveu a situacéo

constrangedora.

Finalmente, uma briga entre o Flamengo e a Traffic foi o estopim para o

inicio do fim da passagem de Ronaldinho pelo clube:

O acerto do craque com o Flamengo sé saiu por conta
da participacdo da Traffic, que bancaria parte dos salarios do
craque. Como a empresa e o clube iniciaram uma briga por
conta de patrocinio, a Traffic suspendeu o pagamento dos
vencimentos do meia. Assis, irmdo e empresario de Galcho,
ameacou publicamente tirar o jogador do clube, que rompeu

com a empresa e passou a arcar com 100% dos salarios.

Incapaz de bancar os vencimentos do jogador integralmente, o Flamengo
atrasava os pagamentos até que o atleta conseguiu uma liminar na justica que o
liberava do contrato com o clube. Nao s6 isso, o0 jogador acionou o Flamengo na
justica cobrando, segundo Zarko (2016), uma indenizacdo de aproximadamente
R$ 50 milhdes por pagamentos atrasados e danos morais. Em campo, a
passagem de Ronaldinho rendeu apenas um titulo carioca em 2011.

Em outra tentativa de estrelar o elenco, Patricia Amorim foi em busca da
contratacdo de Vagner Love, junto ao CSKA, em 2012. Peixoto e Junior (2012)
explicam detalhes da negociacéo:

A primeira tentativa do Flamengo, feita no dia 30 de
dezembro de 2011, foi frustrada. O CSKA recusou a proposta
inicial de R$ 14,5 milhdes parcelados em cinco anos. Na época,
o clube russo disse que a oferta era "totalmente inadequada". O
Flamengo remanejou recursos da frustrada operacdo Thiago
Neves e chegou a Moscou com uma oferta superior, de R$ 18
milhdes. No entanto, teve de "esticar a corda" até atingir os € 10
milhdes (R$ 22,8 milhdes) pedidos pelos russos. O valor sera
parcelado em trés anos. O empresario do atleta, Evandro

Ferreira, também ajudou a captar dinheiro.

Novamente, a passagem de uma estrela frustrou o clube esportivamente.
No Campeonato Brasileiro de 2012, o Flamengo terminou na modesta 112

colocacgdo. Vagner Love, por sua vez, viria a ser devolvido aos russos em um
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acordo firmado pela gestdo seguinte, para evitar 0 pagamento das parcelas
pendentes.

Entre contratacBes bombasticas e frustracdes esportivas, o Flamengo do
inicio dos anos 90 a 2012 até conquistou alguns titulos, mas nunca foi capaz de
manter uma sequéncia de boas campanhas que eventualmente resultariam em
tacas. As conquistas eram, invariavelmente, alcancadas de maneira aleatéria,
sem um projeto como alicerce. O que ndo era nada aleatério, era a capacidade
dos dirigentes do clube de contrairem dividas que ndo poderiam arcar,
comprometendo sempre a gestdo seguinte. E nesse contexto que ascende a
Chapa Azul, que tinha como projeto encerrar anos e anos de gestdes
irresponsaveis e colocar o Flamengo, de vez, num caminho de vitorias

sustentével a longo prazo.

2.3.Reestruturacdo Financeira

“Nada do Flamengo, tudo pelo Flamengo”. Parece slogan de campanha
politica, mas trata-se do lema da Jovem Fla, torcida organizada fundada no ano
de 1967. Mesmo ndo utilizando tais palavras, foi sob esse ideal que a Chapa
Azul se elegeu para comandar o Flamengo no triénio entre 2013 e 2015. ApoOs
anos de administragcbes cadticas, onde os dirigentes ndo s6 foram
irresponsaveis, como também oneraram os cofres do clube em beneficio préprio,
a Chapa Azul, liderada por Eduardo Bandeira de Mello, chegou ao poder
prometendo justamente acabar com esse ciclo vicioso em que o clube se
colocara nas décadas anteriores e posiciona-lo como uma instituicdo séria e
profissional.

A chapa era formada por uma série de profissionais extremamente bem-
sucedidos em seus ramos de atuagdo. Eduardo Bandeira de Mello, funcionario
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) ha 35
anos, seria o presidente. Wallim Vasconcellos, que também fez carreira no
BNDES, ocuparia o cargo de diretor. Rodolfo Landim, atual presidente e
importante nome do ramo petrolifero, ficaria responsavel pela vice-presidéncia
de patriménio. Luiz Eduardo Baptista, o Bap, presidente da Sky e condutor da
fusé@o entre a empresa e a DirecTV, assumiria a pasta de marketing. Além deles,
outros importantes empresarios compunham a chapa que mudaria os rumos do

Flamengo.
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A proposta era clara, mas longe de ser simples. Afinal, além do longo
caminho que teriam que percorrer para recolocar as financas do clube em
ordem, os vitoriosos nas eleicdes de 2012 teriam que lidar com uma provavel
pressdo de uma torcida acostumada a ser presenteada com uma grande
contratacdo, ou um time estrelado, independentemente da capacidade do clube
em honrar com o prec¢o que tais medidas carregam consigo.

O primeiro passo era entender o tamanho da divida adquirida pelo clube até
ali. Maelson e Capelo (2019) pontuam:

Quando a ultima gestdo assumiu para valer em 2013 foi
contratada uma auditoria da Ernest & Young somente para
contabilizar o tamanho da divida rubro-negra. Até entdo, os
valores eram difusos e o panorama real do endividamento nao

era tao claro.

O clube era tdo desorganizado e a divida tdo grande, que sequer era
claro quanto, de fato, o Flamengo devia. Maelson e Capelo (2019) ainda

explicam que:

Até por isso, no inicio da década, o Flamengo nao tinha
credibilidade para negociar com quase ninguém, seja

fornecedor, banco ou grandes atletas e treinadores.

ApoOs trés meses esmiucando 0s numeros rubro-negros, os auditores da
Ernst & Young concluiram que a divida do clube girava em torno de R$ 750
milhdes. Em reportagem de Leme e Souza (2013), Rodrigo Tostes, entdo vice de

financgas, diz:

E uma noticia ruim. A divida é maior do que
esperavamos, mas tenho confianga de que, com o time
montado, vamos conseguir virar esse jogo. Ndo d& para chegar
na cobertura sem construir a portaria. O departamento financeiro
trabalha em dois pilares: reducado de despesas e processo. A
divida de R$ 750 milhdes é pagavel, mas ndo num curto prazo.
Aproximadamente R$ 40 milhdes foram parcelados e

renegociados para adiante.
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Mais uma vez, o recado era passado, a prioridade era controlar o
endividamento e estabelecer processos para que descontroles ndo voltem a

ocorrer. Leme e Souza (2013) explicam o perfil da divida:

A principal fatia da divida é com o fisco, num total de R$
394 milhdes de impostos ndo pagos. Deste numero, R$ 86,7
milhGes correspondem ao periodo em que Patricia Amorim
comandou o clube, de 2010 a 2012. Outros R$ 184 milhdes sao
referentes a dividas trabalhistas e pagamentos judiciais. Ha
ainda R$ 172 milhbes separados para cobrir futuras despesas

com condenacgoes.

O gréfico 5, evidencia o perfil da divida rubro-negra em 2012:

Gréfico 5 (em milhdes de reais) — Endividamento 2012

Endividamento 2012

400
193
85
. .
Bancaria Fiscal Trabalhista Qutras

Fonte: Maelson e Capelo (2019)

Apbs o parecer dos auditores, o cenario ndo estava mais cinzento. Os
novos dirigentes sabiam exatamente quanto o Flamengo devia e qual era o perfil
da divida do clube. Era preciso, entdo, comecar a trabalhar para mudar esse
cenario.

Conforme relatam Maelson e Capelo (2019), a aprovacdo do Profut
(Programa de Modernizagéo da Gestédo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol

Brasileiro) foi determinante para aliviar a situacdo rubro-negra. O Profut surge
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num contexto em que se buscava a responsabilidade fiscal e a salude financeira

dos clubes brasileiros. Como nos conta Fernandes (2020):

O Profut também trouxe consigo a possibilidade de os
clubes adotarem o parcelamento para liquidar o débito frente a
Receita Federal do Brasil, Ministério do Trabalho e Emprego
elou Banco Central do Brasil, na seguinte modalidade: em até
240 meses quanto aos débitos ligados aos débitos tributarios e,
de 180 meses referentes aos débitos ligados ao Fundo de
Garantia do Tempo de Servico — FGTS. Os clubes que aderiram
ao parcelamento, além da possibilidade de parcelar a divida,
foram beneficiados com a reducao de 70% das multas, 40% dos

juros e de 100% dos encargos legais.

Todavia, o programa exige contrapartidas por parte dos clubes, para que

possam aderi-lo. Fernandes (2020) também nos fala sobre essas obrigagdes:

Mas nem tudo sdo flores: o Profut impbe aos
beneficiarios uma série de obrigagfes, tais como a reducao
obrigatéria do prejuizo anual a no maximo 5% da receita do ano
anterior (a partir do ano 2019), a limitagdo dos gastos com
futebol  profissional a 80% da receita anual, a
criacdo/manutencdo de uma equipe feminina; a publicacdo de

suas demonstracdes financeiras, dentre outras exigéncias.

Para Eduardo Bandeira de Mello, em Maelson e Capelo (2019):

N&o saiu (aprovacdo do Profut) exatamente do jeito que
a gente queria, mas no final foi uma grande vitéria. Com o
Profut, a gente conseguiu alongar essa parcela da divida que
era de quase 300 milhdes de reais em 20 anos. Isso foi

fundamental.

Outra importante medida adotada pela nova gestéo, foi a diversificacdo
das receitas. Antes, muito concentrada nas cotas de televisédo, novas linhas de
receita comecaram a se tornar relevantes nas demonstracdes rubro-negras. O
programa de socio torcedor, que inexistia em 2012, foi implementado ainda no
ano de 2013. Maelson e Capelo (2019) nos apresentam 0s numeros do

programa:
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Um fator que contribuiu para o aumento da receita em
2013 foi a arrecadacdo com a torcida. O programa de sdcios
"Nacdo Rubro-Negra" foi lancado naquele ano, por exemplo. A
arrecadagcdo com torcida que era de 25 milhGes de reais em

2012 passou para 83 milh6es na temporada seguinte.

Maelson e Capelo (2019) evidenciam os saldos do biénio 2013-2014:

No biénio de 2013-14 a divida foi reduzida para cerca de
660 milhGes de reais. Em campo, o clube apostou em um elenco
mais barato, porém competitivo. O titulo da Copa do Brasil de
2013 ajudou a dar respaldo a diretoria para seguir no trabalho de
arrumacao da casa. O balanco daquele ano apontou uma receita

de 267 milhdes de reais - 59 milh6es a mais que em 2012.

O Flamengo ainda apostou em marketing e comercial para diversificar
ainda mais suas receitas nos anos de 2014 e 2015. Maelson e Capelo (2019)
nos mostram que, as cotas de televisdo, outrora tdo relevantes no orgcamento
rubro-negro, tinham sua fatia cada vez mais reduzida em comparagéo a outros

tipos de arrecadagéo:

O clube também apostou em marketing e comercial para
alavancar os ganhos e teve bom retorno financeiro em 2014 e
2015, fechando os respectivos anos com 116 e 115 milhdes
arrecadados na area. Se em 2012, 55% do faturamento do clube
vinha de cotas de televisdo essa "dependéncia" reduziu para
37% em 2015, por exemplo. Entenda a distribuicdo de receitas

do Flamengo em 2015 quando fechou o ano com 350 milhdes.

Os graficos 6 e 7 apresentam a composicdo da receita do Clube de
Regatas do Flamengo em 2015 em numeros absolutos e o percentual que

representam respectivamente:
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Grafico 6 (em milhGes de reais) — Faturamento 2015

Faturamento 2015
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Fonte: Maelson e Capelo (2019)

Gréfico 7 — Faturamento 2015 (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Maelson e Capelo (2019)

O primeiro mandato de Eduardo Bandeira de Mello seguiu a risca o
projeto iniciado em 2013. A reestruturacdo do clube seguia seu rumo e ja
apresentava alguns resultados como pudemos perceber. Em campo, mesmo
com times modestos, o Flamengo venceu a Copa do Brasil de 2013 e o
Campeonato Carioca de 2014. Vencer um titulo nacional ndo estava nos planos
no momento inicial, mas, sem duvidas, colaborou bastante para evitar uma

possivel presséo popular ansiando por resultados esportivos.
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Para as eleicbes seguintes, a chapa formada para o mandato anterior
rachou. Mesmo assim, Eduardo Bandeira de Mello foi o escolhido para
comandar o Flamengo no periodo entre 2016 e 2018. Muitos dos aliados,
passaram a ser oposi¢ao. Com diversificacdo de receitas recorrentes, que cada
vez mais cresciam, e endividamento em queda, o triénio em questao foi marcado
por vendas astronémicas de garotos da base, inicio de um maior investimento no
time de futebol e frustracdes esportivas.

O grande marco desse periodo foi a venda do atacante Vinicius Junior ao
Real Madrid, da Espanha. De acordo com Peixoto (2017):

O Real Madrid pagara 45 milhdes de euros (cerca de R$
164 milhdes). Descontados impostos e comissdes, o Flamengo
ficard com aproximadamente R$ 100 milhdes. Desse montante,
0 Rubro-Negro recebera 2/3 (cerca de R$ 66 milhdes) agora. O
restante serd parcelado até o atacante se apresentar na

Espanha.

A venda foi uma das maiores do futebol brasileiro. O valor colaborou para
que a receita do clube com vendas de atletas desse um salto. Se em 2015, o
Flamengo arrecadar R$ 6 milh6es em vendas de atletas, no periodo de 2016 a
2018, o clube arrecadou R$ 217 milhdes com saldo de atletas, de acordo com
Maelson e Capelo (2019).

Representando a mudanca de perfil na montagem do time de futebol, o
Flamengo contratou atletas como Diego Ribas (2016), Everton Ribeiro (2017),
Diego Alves (2017) e Vitinho (2018). Em campo, um Carioca (2017) vencido,
duas finais alcancadas — Copa do Brasil (2017) e Sul Americana (2017) — e
campanhas no Brasileirdo mais promissoras — 3° colocado em 2016, 6° colocado
em 2017 e 2° colocado em 2018. Apesar do bom desempenho, o sentimento foi
de frustracédo, afinal, a melhor campanha na Libertadores parou nas oitavas de
final e, 0 sentimento no Campeonato Brasileiro foi de que se poderia ter vencido
pelo menos um deles.

Administrativamente, como nos contam Maelson e Capelo (2019), o

Flamengo seguia 0 seu rumo iniciado em 2013:

Enquanto o faturamento foi aumentando com o passar
dos anos, o endividamento também foi caindo. Ao fim de 2018, a
divida passou para 455 milhGes de reais. A divida bancéria,

quando o clube precisou fazer empréstimos para fazer
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investimentos na base e no futebol, chegou a ser de 162 milhdes
em 2015 e caiu para 25 milhdes trés anos depois - apenas 5%
do total da divida.

Os débitos trabalhistas também reduziram - cerca de um
terco. Em 2012, o clube era réu em mais de 600 agbes na
Justica do Trabalho, segundo Bandeira de Mello. A divida
trabalhista era de 193 milhdes de reais em 2012 e passou para
60 milhdes em 2018.

Prova disso é a comparacdo entre faturamento e endividamento que o

gréafico 8 apresenta:

Grafico 8 (em milhdes de reais) — Faturamento x Endividamento
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Maelson e Capelo (2019)

Com a saude financeira em dia, investindo cada vez mais no futebol e
com desempenhos esportivos cada vez melhores, o Flamengo se preparava
para as grandes conquistas, porém, dessa vez, de maneira sélida, consistente e
sustentavel. Os tempos de loucuras financeiras e irresponsabilidades
administrativas tinham ficado para tras. O Flamengo, clube de regatas que &,
remava para, 20 anos depois, concretizar a promessa feita por Heiz
Schurtenberger, representante da ISL, e se tornar o nimero 1 ndo so6 do Brasil,
mas da América.

Rodolfo Landim venceu as elei¢des no final de 2018 contra o candidato
da situacdo Ricardo Lomba. Seria ele o comandante do clube no triénio de 2019

a 2021. Durante esse periodo, pudemos notar uma mudanca drastica no
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comportamento do Flamengo no mercado. Era um recado, agora que oS
alicerces estavam de pé, o Rubro-Negro seria agressivo para, enfim, voltar a ser
campedo. A tabela 1 apresenta os investimentos feitos pelo clube de 2013 a
2021:

Tabela 1 — Investimento até 2021

(em milhdes de reais) _

Contratacdes 0

Futebol de Base 3 4 7 11 16 23 32 26 49
Infraestrutura 2 12 10 24 27 35 17 5 13
Total 5 46 44 74 108 178 298 216 186

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Demonstracfes Financeiras do
Flamengo (2021)

E possivel notar que o investimento em contratacbes muda
drasticamente a partir de 2019. O Flamengo passa a ser um player agressivo no
mercado, buscando jogadores tanto no mercado interno, quanto no exterior.
Arrascaeta (Cruzeiro), Gabigol (Santos), Rodrigo Caio (Sao Paulo) e Bruno
Henrique (Santos) foram alguns dos nomes que o clube buscou em concorrentes
locais. No exteror, mais especificamente na Europa, o Flamengo foi buscar
Gerson (Roma), Rafinha (Bayer de Munique), Filipe Luis (Atlético de Madrid) e
Pablo Mari (Deportivo LaCorufia). Em 2020 e 2021 o Flamengo ainda iria atras
de nomes como Pedro (Fiorentina), Thiago Maia (Lille), Andreas Pereira
(Manchester United) e David Luiz (Arsenal), entre outros.

Diante de tamanho investimento era de se esperar que o Flamengo
voltasse a ser protagonista. Apés anos de trabalho duro por parte de diversos
dirigentes e muita paciéncia do torcedor, que acreditou no processo e entendeu
0 que estava sendo realizado, em novembro de 2019, o Flamengo se via na final
da Libertadores da América e a um jogo de voltar a ser campeao Brasileiro.

Depois de ver o adversario — o River Plate — na frente durante quase toda
a partida, o Flamengo empatara aos 43 minutos do segundo tempo e Teo

Benjamin (2020) o que aconteceu aos 46:

Diego lanca, a bola quica, a zaga falha e ela sobra na
entrada da area, quicando a fei¢cdo, pedindo para ser chutada.
Gabriel acelera, ajeita o corpo e olha o goleiro. O tempo

congela.
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Diante do camisa 9 estd uma espera de 38 anos. A
gléria eterna esta ali, a um chute. Quarenta milhdes de pessoas

prendem a respiracédo a espera do desfecho.

O desfecho néo poderia ser outro. A bola entra e o projeto, iniciado la em 2013,
enfim se concretizara. O Flamengo voltara ao topo da América.

Um dia depois o Flamengo ainda se sagraria campeé&o Brasileiro daquele
ano. Ao longo de 2020 e 2021 o clube viria a conquistar mais dois cariocas
(2020 e 2021), uma Recopa (2020), duas Supercopas do Brasil (2020 e 2021) e

um Campeonato Brasileiro (2020).
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3. Valuation

Apresentados a histdria do Clube de Regatas do Flamengo, os caminhos
gue levaram a instituicdo a alcancar um endividamento de R$ 750 milhdes em
2012 e a reestruturacdo encabecada pelo grupo que assumiu sua gestdo em
2013 e, seis anos depois, recolocou o clube no caminho das conquistas, o
presente capitulo abordara o conceito e 0 método adotado para embasar a
andlise do objetivo principal do estudo . Nele, definiremos o que é o valuation e
como ele pode ser aplicado para analisar clubes de futebol, apresentando os

alicerces matematicos necessarios para tal anélise.

3.1. Conceito

De acordo com Damodaran (1957), quando falamos em ativos financeiros,
nao faz sentido atribuirmos valor aos mesmos simplesmente porque um terceiro

que considere que o ativo vale determinada quantia:

Um postulado do bom investimento é o investidor nao
pagar mais por um ativo do que seu valor justo. Uma
consequéncia dessa proposicao € a necessidade de pelo menos
tentar avaliar antecipadamente o que se pretende comprar. Ha
quem argumente que o valor esta nos olhos do observador e
que qualquer preco é justificAvel se houver outros investidores
que considerem que o investimento vale aquela quantia. Trata-
se de um absurdo notério. As percepcdes podem ser tudo o que
importa quando o objeto € uma pintura ou uma escultura, mas
os ativos financeiros devem ser adquiridos com base na
expectativa dos fluxos de caixa a serem recebidos no futuro. O
preco de uma acdo néo se justifica apenas pelo argumento de
gue haverd outros investidores dispostos a pagar pre¢co mais
alto no futuro. Isso seria 0 equivalente a participar de um jogo de
danca das cadeiras valendo dinheiro, o0 que, em Ultima instancia,

se resume a: Onde vocé estard quando a misica parar?
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Ainda segundo Damodaran (1957), ha inUmeros modelos de avaliacdo,
mas somente duas abordagens: intrinseca e relativa. Na avaliacdo intrinseca,
parte-se do pressuposto de que o valor de um ativo é determinado pelos fluxos
de caixa futuros durante sua vida Util e pelo grau de incerteza associados aos
mesmos. Entretanto, costuma-se avaliar ativos pelo com base no preco de

mercado de ativos semelhantes (avaliacdo relativa):

Assim, ao determinar quanto pagar por uma casa,
verifica-se por quanto sdo vendidas casas semelhantes no
bairro. Quando se trata de a¢Bes, compara-se seu preco ao de

acles similares, geralmente em seu “grupo de pares”.

Pdévoa (2012) nos explica a diferenga entre valor e preco:

Cabe marcar a diferenca: preco € um conceito objetivo,
ponto de encontro entre oferta e demanda de um ativo em
determinado momento do tempo. Ja a ideia de valor é subjetiva:
depende ndo s6 do ativo avaliado, como também dos olhos e

perfil de risco do avaliador.

Nesse sentido, podemos entender o valuation como uma ferramenta para
determinar o valor justo de um ativo. Conforme o préprio Pévoa (2012, pg. 3), € a
técnica de reduzir a subjetividade de algo subjetivo. No mundo corporativo, o
valuation, além dessa funcionalidade, também serve como um alicerce para a
tomada de decisoes.

Peguemos uma construtora como exemplo. Antes de iniciar o processo
de construcdo de um novo empreendimento, a empresa faz um valuation do
projeto para entender se 0 mesmo trard resultados positivos para ela. Aqui,
podemos reparar como 0 sucesso de determinado projeto, valor e resultado
estdo associados de maneira direta.

Entretanto, como citado anteriormente, Damodaran (1957) nos mostra

que ha diversos modelos de avaliagdo. Como expde Povoa (2012):

A chamada precificacdo de ativos € a parte mais
fascinante do mundo das Financas. O mais intrigante do termo
inglés valuation, também fartamente utilizado no Brasil por

investidores, analistas e gestores de recursos, € que nao existe
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resposta ou metodologia que possa ser considerada a Unica

correta.

Portanto, para que possamos analisar o objeto desse estudo e realizar as

analises cabiveis, € preciso definir qual modelo iremos utilizar como base.

3.2. Valuation para Clubes de Futebol

Como ja pudemos identificar no tépico anterior: ndo existe um modelo Unico,

considerado correto. Conforme afirma Cesar Grafietti (2021):

Falar que “o futebol é diferente” é tdo 6bvio quanto dizer
que uma usina de acglcar & etanol é distinta de uma operadora
de telecomunicacdes, de um supermercado, de uma fintech.
Toda industria tem suas caracteristicas e quem as conhece e

domine. Este é o ponto central do artigo.

Ou seja, assim como qualquer outro setor, o futebol possui as suas
especificidades e a avaliagdo de clubes pode ser tdo ou mais complexa do que
avaliar empresas de quaisquer outros setores. Resumidamente, Grafietti (2020)

nos apresenta os modelos de valuation mais utilizados:

DCF (Fluxo de Caixa Descontado) — é o modelo mais tradicional utilizado
para avaliar empresas. Ele se resume a projetar os fluxos de caixa futuros e a
trazé-los a valor presente aplicando uma determinada taxa (WACC), que
representa o custo médio de capital (proprio e de terceiros).

Multiplos — a partir de diversas avaliagbes, determina-se um multiplo
aplicado ao EBITDA, representando, assim, o valor da empresa. No caso do
futebol, ele é aplicado a receita, pois grande parte dos clubes ndo possuem
EBITDA positivo.

Valor de Liguidacdo — para empresas em situacdo falimentar, resume-se a
somar os ativos e reduzir 0s passivos, ja que ndo existe mais fluxo de caixa.

Modelo Multiplo — combina aspectos dos outros métodos de avaliagdo. Um

exemplo é o modelo de Tom Markham (2013), que seré utilizado nesse estudo.

Markham (2013), em seu estudo, nos propde que a aplicagédo de diferentes
modelos, pode causar discrepancias nas analises. A tabela 2 exemplifica a sua

tese:
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Tabela 2 — Aplicacao de diferentes modelos

Season | Club Market Cap. (Em) | DCF (Em)' | Rev. Multiples (Em) | Forbes (Em) | Multivariate (Em)
2011/12 | Manchester United' 1,491.2" 987.0 497.2 1,394.8 1,060.4
2011/12 | Arsenal" 1,003.3 790.8 340.2 806.3 9429
2011/12 | Chelsea N/A N/A 3334 474.9 510.5"
2011/12 | Liverpool N/A N/A 2755 386.3 352.2
2011/12 | Tottenham Hotspur 836" 684.5 245.2 352.0 4363

Fonte: Markham (2013)

Markham, ainda compara com o método de capitalizacdo de mercado,
utiizado para empresas listadas em bolsa. Em seu paper, Markham nos
demonstra que ao utilizarmos diferentes caminhos, podemos chegar a resultados
bem diferentes.

A proposta do estudo de Markham é encontrar o modelo 6timo para valorar
um clube de futebol. O seu objeto de estudo séo os clubes da Premier League, a
liga nacional inglesa, durante o periodo de 2003/04 a 2011/12. A ideia €
comparar diferentes metodologias e concluir qual seria a mais adequada para a
avaliagdo dos clubes da Premier League.

Para comprovar sua tese, Markham apresenta diversas barreiras que

dificultam as analises através dos métodos mais tradicionais. Sao elas:

Capitalizagéo de mercado — necessidade de o clube estar listado em bolsa.

DCF (Fluxo de Caixa Descontado) — requer rentabilidade regular e
previsdes precisas de receitas futuras para gerar avaliagbes confiaveis.
Conforme Grafietti (2020): “Futebol ndo € uma atividade para se ter lucro
enguanto teoria de retorno do capital investido. Cada real que se tira do clube
significa menos competitividade na temporada seguinte”. Essa realidade também
era a realidade dos clubes ingleses, por isso a dificuldade de utilizar essa
metodologia.

Multiplos — Nao considera os ativos de um clube, divida, capacidade de
controlar custos e lucratividade.

Para o caso de Valor de Liquidagdo, Grafietti (2020) entende que:

N&o dé para usar valor do estadio ou de outros ativos. O
clube ndo vai vender esses ativos, exceto se estiverem fora da

operacao. E, de novo, ndo é uma questao de reposi¢éo, pois se



34

um clube vai comecar do zero, ele ndo precisa de um estadio

enorme.

Ou seja, os ativos de um clube tém pouco valor na hora de avalia-lo, pois
dificilmente seréo vendidos, j& que sdo essenciais para que sua operacgao rode.
Finalmente, apresentamos a férmula que Markham considera ser a ideal

para o valuation de clubes de futebol:

Equacédo 1 — O modelo multivariado de Tom Markham

Valor do clube = (Receita + Patriménio Liquido) *[(Lucro Liquido +
Receita)/Receita] * (% estadio preenchido) / (% relacdo salarial)
Fonte: Markham (2013).

Grafietti (2020) pontua que o modelo proposto por Markham é uma tentativa,
mas contribui consideravelmente para o debate da avaliagdo de clubes de
futebol ao combinar receita, ativos, lucro liquido, capacidade do estadio e custo
com pessoal.

Analisando a equacéo proposta, nos deparamos com 0s seguintes aspectos:
o primeiro fator, (Receita + Patriménio Liquido), é a base de toda a equacdo,
pois estes dois elementos representam a capacidade do clube de gerar receita
no futuro. O segundo fator, [(Lucro Liquido + Receita)/Receita], avalia a
lucratividade do clube comparada a sua receita geral, ou seja, clubes lucrativos,
onde esse fator € maior que um, tém seu valor aumentado, ja clubes deficitarios,
onde o fator € menor do que um, possuem seu valor diminuido. Logo apés,
multiplica-se pelo percentual de ocupacao do estadio, ilustrando a capacidade
da instituicdo de levar o seu torcedor ao seu palco de atuagéo, explorando um
importante ativo. Para finalizar, dividimos o valor encontrado pela relagéo entre
salarios e receitas do clube, 0 que nos mostra a capacidade do clube de
controlar suas principais despesas na montagem do time de futebol.

Conforme analisado por Damodaran (1957) e ja exposto anteriormente
nesse estudo, ndo existe uma Unica maneira correta de se fazer um valuation.
Entretanto, como a ideia do estudo é comparar o valuation do mesmo clube em
diferentes épocas, o0 modelo de Markham foi o escolhido por ser um método
pensado especialmente para clubes de futebol e apresentar fatores relevantes
para a analise.

Como alerta Grafietti (2021):
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Valuation no futebol é mais que usar ferramentas - é

usar e abusar da andlise critica e das informac8es corretas.
Portanto, € essencial que as fontes para obtencdo das informacgbes

sejam transparentes e confiaveis.

3.3. Metodologia

Conforme exposto por Grafietti (2021), um bom valuation no futebol, requer
que o avaliador utilize, além das ferramentas disponiveis, informacdes corretas e
confiaveis. Entdo é de suma importancia entender onde serdo obtidos os dados
necessarios para serem imputados na equacao de valuation proposta por
Markham.

A fonte de dados dessa pesquisa serdo as Demonstra¢gfes Financeiras do
Clube de Regatas do Flamengo. Nela, podemos encontrar informag¢des como
receita, patrimonio liquido, lucro liquido, despesas com pessoal, todas variaveis
importantes para o0 modelo de andlise utilizado. As Demonstragfes Financeiras
nada mais sdo que uma fotografia da situacéo financeira do em determinado
momento. Ao realizarmos analises, utilizamos as demonstragbes com
fechamento no ultimo dia do ano.

As tabelas 3 e 4 apresentam o Balanco Patrimonial do Clube de Regatas

do Flamengo para o0 ano de 2021.



Tabela 3 — Balanco Patrimonial (Ativos) 2021

Ativos

Circulante
Caixa e equivalentes de caixa
Caixa restrite
Contas a receber

Contas a receber da transferéncia de jogadores

Estoques
Despesas antecipada
Outros

Tetal do ativo circulante

Mao circulante

Contas a receber da transferéncia de jogadores

Depdsitos judiciais
Propriedades para investimento
Intangivel
Imokilizado
Outros

Total do ativo ndo circulante

Tetal do ativo

Fonte: Demonstracdes Financeiras do Flamengo (2021).
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Nota 2021 2020
3 127.182 50.988
3 25.233 14,897
4 38.427 11.215
5 T7.194 99,624

3.3: 2299

17.234 5.928

16.093 10.275

304.754 198.226

4 81.943 -
14 52.958 44,184
B 104.911 104.930
7 308.865 391.533
8 208.854 201.488
4.342 4161

T61.873 T46.296

1.066.627 944 522

Tabela 4 — Balanco Patrimonial (Passivo e Patriménio Liquido) 2021

Passiva
Circulante
Fomecedores e outras obrigagoes
Contas a pagar de transferéncia de jogadores
Empréstimos
Impostos e contribuigies sociais
ObrigagGes trabalhistas e sociais
Adiantamentos recebidos
Qutros
Total do passivo circulante

MN&o circulante
Fomecedores e outras obrigagoes
Contas a pagar de transferéncia de jogadores
Empréstimos
Impostos e contribuigbes sociais
Proviséio para contingéncias
Adiantamentos recebidos
Total do passivo néo circulante

Patriménio liquido
Ajuste de avaliacio patrimenial
Superdvits (déficits) acumulados
Total do patriménio liquido

Total do passivo e do pafrimdnio liguido

Fonte: Demonstrac¢des Financeiras do Flamengo (2021).

Nota 2021 2020
g 17.676 17.479
10 111.756 173.961
11 39.937 59.625
12 72.970 54477
13 3M.776 39.153
15 91,00 149.420

955 950
366.071 495.065
g 10.711 7.136
10 92,979 96.470
11 30.739 -
12 203.918 207434
14 117.726 115.533
15 45.627 1.675
501.700 475248

16
234.033 237.022
(35.177) {215.813)
198.856 21.209
1,066.627 544 522




37

De acordo com Felipe Sobral (2013), o Balango Patrimonial € um relatério
que apresenta a situacdo patrimonial de uma empresa em determinado
momento, mostrando o saldo de seus bens, direitos e obrigacoes.

O ativo engloba todas as aplicacbes de recursos realizadas pela
organizacdo, os bens e os direitos. Ele esta dividido em duas partes: o ativo
circulante representa os ativos de curto prazo, ou seja, com maior liquidez. Em
geral, ativos que poderdo ser convertidos em dinheiro no periodo do proximo
exercicio. Ja o ativo ndo circulante nos mostra a categoria de bens e direitos
com menor liquidez, ou aqueles que se converterdo em dinheiro apenas apos o
periodo do préximo exercicio.

O passivo apresenta todas as obrigagbes que a organizagdo possui, ou
seja, as dividas que a empresa tem com terceiros. Assim como o ativo, 0 passivo
é dividido em passivo circulante e passivo ndo circulante. O primeiro engloba
todas as obrigacdes a serem pagas no periodo do proximo exercicio, a partir da
data de publicacdo do Balanco. J& o segundo representa as obrigacdes a serem
cumpridas no periodo superior ao do proximo exercicio.

Finalizando o Balango Patrimonial, nos deparamos com o Patriménio
Liquido, que representa a obrigacdo da organizagdo com os proprietarios dela. O
Patriménio Liquido nada mais é do que a diferenca entre o ativo e o passivo, ou
seja, ap0s cumprir todas as obrigagbes com terceiros, o Patriménio Liquido
representa o quanto do ativo sobra para os proprietarios.

Outra ferramenta importante para andlise é a DRE, ou Demonstragdo do
Resultado do Exercicio. A tabela X mostra a DRE do Clube de Regatas do

Flamengo para o ano de 2021.

Tabela 5 — DRE 2021

MNota 2021 2020

Receita operacional liquida i7 1.025.428 544093
Custo das atividades sociais e esportivas 18 {761.610) (514.948)
Resultado bruto 263.818 29.145
Despesas administrativas 19 (45.763) (73.769)
Despesas comerciais (18.318) (12.198)
Qutras receitas (despesas) operacionais liquidas 20 (11.592) [8.792)
Resultado operacional antes do resultado financeiro 188.145 (65.614)

Despesas financeiras 21 (21.424) (45.293)

Receitas financeiras 21 10.925 3.985

Superavit (déficit) do exercicio 177.646 (106.922)
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Fonte: Demonstra¢des Financeiras do Flamengo (2021).

Ainda segundo Sobral (2013), as Demonstraces do Resultado do
Exercicio tém como finalidade apresentar a performance das operacbes da
empresa no periodo de um ano. Ela engloba as receitas e as despesas
apuradas a partir do regime de competéncia, ou seja, independentemente da
entrada ou saida do caixa. O resultado final pode ser o lucro ou o prejuizo.

O Flamengo publica suas Demonstracdes Financeiras em seu site, no
portal de transparéncia. Tal medida, demonstra que o clube permite que todos os
seus stakeholders tenham acesso as informacgbes sobre a vida financeira do
clube. Além disso, o Flamengo é auditado pela Ernst & Young, uma das
principais empresas de auditoria do mundo, o que ratifica que as informacdes
concedidas pelo clube s&o confiaveis. E possivel encontrar, no portal de
transparéncia do clube, o parecer dos auditores a respeito das demonstracdes
publicadas.

O jornalista especializado em negdcios do esporte, Rodrigo Capelo, em
uma matéria para o GE, em junho de 2021, ranqueia os 60 clubes participantes

das séries A, B e C do Campeonato Brasileiro. O top10 segue abaixo:

Tabela 6 — Ranking de Transparéncia

Posicdo Clube Divisdo Pontuacéo SAIED C1F
especialista

1° Internacional A 10,0 47

22 Bahia A 9,9 47

82 Grémio A 9,9 47

4° Fortaleza A 9,0 3,7

52 Flamengo A 8,9 5,0

6° Vasco A 8,0 4,0

7° Cruzeiro B 8,0 30

8° Fluminense A 79 47

oo Palmeiras A 7.9 4,7

10° Ceara A 7,9 3,7

Fonte: Rodrigo Capelo (2021)

O critério para a elaboragcdo do ranking consiste em responder 10

perguntas elaboradas pelo autor. Conforme citado na prépria matéria:
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As perguntas de um a quatro tratam da transparéncia e
da organizacdo em procedimentos internos.

As perguntas cinco e seis medem a confiabilidade dos
balangos.

A pergunta sete diz respeito a tentativa de tornar o
contetido compreensivel para leigos.

Na pergunta oito, trata-se do passado. E possivel que
dirigentes sejam obrigados a reclassificar nimeros apresentados
em balancos anteriores por motivos contabeis.

Na pergunta nove, a recomendagdo € que os clubes
detalhem nas provisBes para contingéncias, contidas no passivo,
os valores de acordo com cada probabilidade de derrota na
justica.

Na pergunta dez, foi aplicada uma nova camada de
perguntas. Elas sdo importantes para que o balanco ofereca o
minimo necessario de informacéo para uma analise aprofundada
sobre as financas. Cada resposta positiva conta um ponto

decimal dentro da nota.

Em relacdo a pergunta 10, a tabela abaixo apresenta quais requisitos o
Flamengo teve avaliagéo positiva:

Tabela 7 — Informag8es no Balango

Clube Flamengo

Detalhou receitas? Sim

Detalhou =

Nao

despesas?

Detalho_u resultado Sim

financeiro?

Sepgrqu linhas de Sim

negocio?

Detalhou dividas .
P Sim

bancarias?

Detalhou contas

com Sim

intermediarios?

Detalhou contas

com Sim

transferéncias?

Detalhou

investimento na Sim

base?

Detalhou

investimentos em Sim

atletas?

Detalhou captacao Sim

de empréstimos?
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Fonte: Rodrigo Capelo (2021)

Além disso, a tabela x apresenta as opinides de trés especialistas em

negdcios do futebol e em mercado financeiro. Sao eles:

Cesar Grafietti, economista, responsavel pelo estudo anual sobre as
financas do futebol brasileiro no Itai BBA

Benny Kessel, contador, ex-presidente da Autoridade Publica de
Governanca do Futebol (Apfut), que fiscaliza o futebol

Thiago Salomé&o, analista financeiro com énfase em balancgos, criador do
canal Stock Pickers e sdcio da corretora XP Investimentos

Cada um dos trés atribuiu uma nota de um a cinco considerando
transparéncia e confiabilidade.

A reportagem nos mostra que o Clube de regatas do Flamengo € um dos
clubes mais transparentes no cenario nacional e que as informacdes por ele
divulgadas sao confiaveis, justificando, assim, a utilizacdo destes relatérios como
fonte para a presente pesquisa.

O modelo de Tom Markham, porém, utiliza, também, o percentual de
ocupacao do estadio na temporada. Portanto, é necessario buscarmos a
capacidade total das arenas onde o Flamengo mandou seus jogos nos
respectivos anos, bem como a média de publico do clube. Para a realizagéo
deste calculo, utilizaremos a média de publico no Campeonato Brasileiro, por ser
o Unico torneio, relevante esportivamente, onde o clube tem necessariamente 19
jogos garantidos como mandante. Na Libertadores e na Copa do Brasil, por
serem torneios de mata-mata, a quantidade de partidas € incerta, ja que
depende do avanco ou ndo da equipe nas competicdes.

Nos anos que serdo analisados, o Flamengo mandou seus jogos no
Maracand, no Engenh&o e no Raulino de Oliveira. Abaixo, vemos a capacidade

maxima de cada estadio:

Maracana — 78.838 espectadores
Engenhéo — 46.831 espectadores

Raulino de Oliveira — 18.230 espectadores

As informacg6es acima foram retiradas do site do préprio Maracand, do site

do Botafogo, atual concessionario do estadio do Engenhédo e o Transfermarkt,
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plataforma conceituada com informagdes sobre estadios, elencos, jogadores,

entre outros.

3.4. Limitacfes do Estudo

O modelo proposto por Tom Markham € pensado especialmente para
clubes de futebol. Entretanto, assim como outros modelos, ele apresenta
algumas limita¢des. S&o elas:

1. O modelo néo considera o valor intangivel do clube, pois entende que,
se 0s gestores que no clube estdo, ndo sdo capazes de monetizar esse
valor intangivel, entdo ele pode ser desconsiderado.

2. E utilizado o percentual de ocupacéo do estadio como métrica para
projetar a capacidade de monetizag&o do clube, como uma espécie de
multiplo. Ocorre que, muitos clubes nao possuem estadio proprio,
entdo as receitas geradas a partir desta atividade deveriam sofrer

algum tipo de desagio.
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4. Resultados

Podemos fazer um valuation com diferentes intencdes. No universo do
futebol brasileiro, ele pode ser aplicado para a aprovacdo do projeto de
construcdo de um estadio, por exemplo. Mais recentemente, com a aprovacao
das SAFs, Sociedades Anbnimas do Futebol, ele pode servir como instrumento
para precificar o clube que desperta o interesse de determinado investidor.

Agora que entendemos como o0 Flamengo saiu de um cenério onde
possuia cerca de R$ 750 milh6es em dividas para se tornar uma poténcia
financeira e esportiva no pais, vamos aplicar o método de valuation de Tom
Markham (2013) para encontrar o valor econémico do clube em trés momentos
distintos de sua historia e olhar para o resultado através de uma perspectiva
diferente, centrada em analisar o principal objetivo de uma entidade da natureza
do Flamengo: como o valor econémico de um clube, no caso o Clube de
Regatas do Flamengo, se relaciona com o0 sua capacidade de se manter
competitivo esportivamente. Portanto, detalharemos a realidade financeira da
entidade nos anos de 2012 (ano anterior ao inicio da reestruturacéo), 2019 (ano
das maiores conquistas esportivas por parte do clube, neste século) e 2021 (ano
em que o clube atingiu o seu recorde de faturamento). Para isso, traremos 0s
valores de 2012 e 2019 corrigidos pelo IPCA para dezembro de 2021, a fim de
compararmos valores semelhantes no tempo.

As médias de publico foram obtidas considerando apenas 0s jogos do
Campeonato Brasileiro, pois é o Unico campeonato que desde 2012, apresenta
constancia no nimero de jogos como mandante que o clube fara (19). Na
Libertadores e na Copa do Brasil, esse nimero pode variar a medida que o time

avanca na competicao.

4.1. Valuation do Flamengo em 2012

Como j& apresentado nesse estudo, o ano de 2012 foi o Ultimo de um
longo periodo de gestBes nocivas aos cofres e a administragdo do clube. A
tabela 8, nos traz a composi¢do da Receita Operacional Liquida do Flamengo
em 2012.



Tabela 8 — Composicdo Receita 2012
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Descricao dez/12 %
Receita Bruta de Futebol 304.577.355

Direitos de transmissao 195.346.382 64,1%
Bilheteria 16.183.700 5,3%
Patrocinio 58.963.632 19,4%
Repasse de direitos federativos 19.654.715 6,5%
Programa sécio torcedor 0 0,0%
Tmemania - Loteca - Lotogol 3.804.998 1,2%
Prémios 1.198.595 0,4%
Receitas diversas 9.425.333 3,1%
Receita Bruta do Clube Social e Esportes Amadores 58.458.103

Quadro Social 16.460.411 28,2%
Eventos Sociais 16.468 0,0%
Patrimoniais 9.907.339 16,9%
Marketing 20.531.287 35,1%
Outras 11.542.598 19,7%
Receita Operacional Bruta 363.035.458

Deducdes da Receita -22.845.594

Impostos e contribuigbes -13.335.977 58,4%
Direitos de arena -9.509.617 41,6%
Receita Operacional Liquida 340.189.864

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Demonstra¢cdes Financeiras do

Flamengo (2012)

Sobre as receitas do clube de 2012, é importante salientar a relevancia

que os Direitos de Transmisséo tém sobre o total (64,1%). Uma pratica comum

nas gestdes anteriores era a antecipacao desse tipo de receita. Nao por acaso, o

Flamengo, constantemente, enfrentava problemas de fluxo de caixa. Com pouca

credibilidade no mercado — com bancos, fornecedores, entre outros — para

negociar suas dividas era natural que o clube enfrentasse esse tipo de

problema. Além disso, as despesas financeiras, como mostra a tabela 9,
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representando a DRE do Flamengo do mesmo ano, eram consideraveis e

comprometiam consideravelmente o resultado do clube.

Tabela 9 — DRE 2012

Receita Operacional Liquida 340.189.864
Despesas Operacionais 358.429.850
Pessoal 149.618.789
Materiais 7.605.029
Manutencéo 1.967.610
Jogos e competicoes 10.461.550
Servigos de terceiros 35.212.434
Gerais 33.332.037
Provisao para crédito de liquidacao duvidosa 7.678.503
Depreciagdes 10.085.088
Amortizacbes 72.320.492
Provisédo para contingéncias 30.148.317
Resultado Operacional -18.239.986
Despesas financeiras 88.695.037
Resultado do Exercicio -106.935.023

41,7%
2,1%
0,5%
2,9%
9,8%
9,3%
2,1%
2,8%

20,2%
8,4%

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Demonstra¢cdes Financeiras do

Flamengo (2012)

Os dados apresentados somados ao Patrimbnio Liquido, obtido das

Demonstracdes Financeiras do Flamengo de 2012 e as informagbes de

ocupacao do estadio, nos permitem aplicar o modelo de Tom Markham (2013)

para chegar ao valuation do clube no mesmo ano, representado através da

tabela 10:

Tabela 10 — Valuation Flamengo 2012

Em milhdes de reais

Receita Operacional Liquida 340,2

Patrimbnio Liquido -725,8
Lucro Liquido -106,9
Média de Publico 12.250
Capacidade Estadio 39.304
% ocupacao 31,17%
Despesas com pessoal 149,6
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\ % relacdo salarial 43,98%

Receita + Patriménio Liquido -385,6
(Lucro Liquido + Receita) / Receita 0,69

| valor Flamengo 2012 -187,4
Fonte: Elaborado pelo autor

O percentual de ocupacao de estadio foi obtido através da relacédo entre
a média de publico e a capacidade do estadio. Para o ano de 2012, a
capacidade do estadio foi obtida através da média ponderada entre as
capacidades dos estadios Engenhdo e Raulino de Oliveira, j& que o Flamengo
mandou 14 jogos no primeiro e 5 jogos no segundo.

O resultado nos mostra que, em 2012, o valor econdmico do Flamengo
era negativo. Com gastos descontrolados, endividamento crescente e receitas
escassas o clube vivia seu momento de maior caos financeiro, o que corrobora
com o resultado apresentado. A justificativa pode ser encontrada no fato de o
fator base do método de Markham, (Receita + Patriménio Liquido), ser negativo,
0 que deixa claro que, em 2012, o passivo do clube era maior do que seu ativo,

ou seja, em uma eventual liquidagéo, para pagar todas as dividas, os “sécios”

ainda teriam que dispender algum valor a mais.

4.2. Valuation do Flamengo em 2019

Em 2019, o clube ja havia se estabelecido organizacionalmente. Apés

seis anos de reestruturacdo, o Flamengo apresentou nameros consolidados e

possuia uma maior diversificacdo em suas receitas, conforme a tabelall:

Tabela 11 — Composicéo Receita 2019

Descricdo (em milhares) dez/19 %
Receita Bruta de Futebol 1.046.911

Midia e publicidade convencional 334.653 32,0%
Midias digitais e licenciamento 157.205 15,0%
Operacgodes de jogos 204.112 19,5%
Transferéncia de Atletas 348.802 33,3%
Outros 2.139 0,2%
Receita Bruta do Clube Social e Esportes Amadores 58.970

Midia e publicidade convencional 16.836 28,5%
Midias digitais e licenciamento 13.348 22,6%
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Operagdes de jogos 506 0,9%
Outros 28.280 48,0%
Receita Operacional Bruta 1.105.881
Deducbes da Receita -42.342
Impostos e contribuicbes -24.564 58,0%
Direitos de arena -17.778 42,0%
Receita Operacional Liquida 1.063.539

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Demonstra¢des Financeiras do
Flamengo (2019)

Comparando com 2012, podemos notar uma representatividade de
Direitos de Transmissdo reduzida a metade. Ou seja, o Flamengo diversificou
sua receita a ponto de ndo ser mais tao dependente dos repasses da televisao.
A receita de Operacdes de jogos, que contempla o programa de socio torcedor,
saiu de uma representatividade de 5,3% para 19,5%. Outras linhas de receita

também aumentaram consideravelmente, endossando o trabalho que havia

sido realizado até ali. A tabela 12 traz a DRE para 0 ano de 2019:

Tabela 12 — DRE 2019

Receita Operacional Liquida 1.063.539

Despesas Operacionais 952.530

Pessoal 323.668 34,0%
Direitos de Imagem 55.366 5,8%
Gasto com negociacao de atletas 46.431 4,9%
Gastos com jogos e competicdes 101.275 10,6%
Materiais 7.959 0,8%
Gerais 40.549 4.3%
Amortizagbes 123.325 12,9%
Repasse de direitos econémicos 80.427 8,4%
Depreciacbes 5.042 0,5%
Despesas administrativas 139.663 14,7%
Despesas comerciais 11.150 1,2%
Outras 17.676 1,9%
Resultado Operacional 111.009

Despesas financeiras 37.797
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Resultado do Exercicio 73.212

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Demonstracfes Financeiras do
Flamengo (2019)

Outra observagdo importante é a representatividade das despesas com
pessoal, sem em 2012 era de 41,7% em 2019 caiu para 34%. As despesas
financeiras também nos mostram um dado relevante: a queda de R$ 88
milhdes em 2012 para R$ 37 milh6es em 2019 deixa evidente a capacidade do
Flamengo n&o s6 de quitar suas dividas como de renegocia-las em melhores
condicdes.

Para o valuation de 2019 o estadio considerado foi 0 Maracana, ja que o
Flamengo jogou todos os seus jogos como mandante no local. Dito isso, a

tabela 13, apresenta o valuation em 2019:

Tabela 13 — Valuation Flamengo 2019

Em milhdes de reais

Receita Operacional Liquida 1.063,5
Patriménio Liquido 149,1
Lucro Liquido 73,2
Média de Publico 55.025
Capacidade Estadio 78.838
% ocupacao 69,80%
Despesas com pessoal 323,7
% relacéo salarial 30,43%
Receita + Patrimdnio Liquido 1.212,6
(Lucro Liquido + Receita) / Receita 1,07

| Valor Flamengo 2019 2.972,4
Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado de quase R$ 3 bilhGes de reais representa em numeros a
importancia da politica austera adotada pelo clube no inicio da década
passada. Ao conseguir equacionar sua divida, o Flamengo virou o0 seu
Patrimbnio Liquido, que antes era negativo. Aliando este fato & boa gestédo de
seus recursos o resultado se em 2019 muda completamente de carater, se

comparado a 2012.



4.3. Valuation do Flamengo em 2021
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O ano de 2021 é, praticamente, a ratificacdo do que foi construido até

2019. A tabela 14, mostra a receita recorde alcancada pelo Flamengo neste

ano:

Tabela 14 — Composicao Receita 2021

Descricdo (em milhares) dez/19 %
Receita Bruta de Futebol 1.008.360

Midia e publicidade convencional 422.428 41,9%
Midias digitais e licenciamento 229.901 22,8%
Operacdes de jogos 70.134 7,0%
Transferéncia de Atletas 278.416 27,6%
Outros 7.481 0,7%
Receita Bruta do Clube Social e Esportes Amadores 73.419

Midia e publicidade convencional 21.193 28,9%
Midias digitais e licenciamento 23.319 31,8%
Operac0es de jogos 96 0,1%
Outros 28.811 39,2%
Receita Operacional Bruta 1.081.779

Deducdes da Receita -56.351

Receita Operacional Liquida 1.025.428

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Demonstra¢cdes Financeiras do

Flamengo (2021)

Novamente, a receita de TV ndo aparece nem perto dos 64,1% de

representatividade observados em 2012. Além disso, o clube segue com uma
boa diversificacdo de suas receitas. Em 2021, o Flamengo apresentou receita
acima de R$ 1 bilhdo, algo inimaginavel, uma década antes. Importante
ressaltar que, apesar dos nimeros de 2019 nesse estudo estarem acima de R$
1 bilh&o, esses valores estao corrigidos, portanto, no proprio ano de 2019, a
receita rubro-negra néo ultrapassou esse valor.

A tabela 15, representando a DRE de 2021, apresenta nova queda de
representatividade das despesas com pessoal e nova queda no valor da

despesa financeira:



Tabela 15 — DRE 2021

Receita Operacional Liguida 1.025.428
Despesas Operacionais 837.283
Pessoal 269.330
Direitos de Imagem 84.800
Gasto com negociagéo de atletas 28.524
Gastos com jogos e competicdes 46.032
Materiais 12.195
Gerais 23.179
Amortizacbes 136.898
Repasse de direitos econdmicos 28.023
Baixa direito de atletas 119.251
Depreciacbes 5.552
Despesas administrativas 45.763
Despesas comerciais 18.318
Outras 19.418
Resultado Operacional 188.145
Despesas financeiras 10.499
Resultado do Exercicio 177.646

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Demonstra¢cdes Financeiras do

Flamengo (2021)
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32,2%
10,1%
3,4%
5,5%
1,5%
2,8%
16,4%
3,3%
14,2%
0,7%
5,5%
2,2%
2,3%

Em 2021, o mundo ainda vivia as consequéncias da pandemia do

coronavirus. Por isso, a volta do publico aos estadios foi feita de maneira

gradual e distinta em diversos locais pelo mundo. Como no Rio de Janeiro, ela

s6 ocorreu de fato no ultimo trimestre do ano. Para calcular a média de publico,

foi utilizada a média de 5 anos anteriores, onde o desempenho esportivo foi

similar e o time jogou, predominantemente no Maracana (2007, 2008, 2009,

2018 e 2019). O resultado foi o seguinte:
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Tabela 16 — Valuation Flamengo 2021

Em milhdes de reais

Receita Operacional Liguida 1.025,4
Patrimdnio Liquido 198,6

Lucro Liquido 177,6

Média de Publico 44.514
Capacidade Estadio 78.838
% ocupacao 56,46%
Despesas com pessoal 269,3

% relacdo salarial 26,27%
Receita + Patriménio Liquido 1.224.0
(Lucro Liquido + Receita) / Receita 1,17

| Valor Flamengo 2021 | 3.087,2
Fonte: Elaborado pelo autor

O valor econdmico do Flamengo supera os R$ 3 bilhdes. Ratificando de
fato, o trabalho de 2019. Mais uma vez, o fator que contempla a receita e o
patrimdnio liquido foi determinante para se chegar a esse resultado. Para este
ano, o percentual de relacdo salarial colaborou para que o resultado

ultrapassasse os R$ 3 bilhdes.

4.4. Relacéo Valuation e Desempenho

Obtidos os resultados, podemos partir para as devidas andlises. Em 2012,
o valuation do Clube de Regatas do Flamengo foi de -R$ 187 milhdes. Em 2019,
o valor foi de R$ 2,9 bilhdes. J& em 2021, o valor econdmico da organizacao
ficou avaliado em R$ 3 bilhdes.

Apresentando esses numeros a investidores, poderiamos concluir que o
valor necessario para “comprar’ o Clube de Regatas do Flamengo. No entanto, o
objetivo do presente estudo é relacionar a mudanga de valor econémico do
Flamengo com a sua mudanca de patamar no canario esportivo.

A tabela 17 apresenta os resultados esportivos do Flamengo no periodo
entre 2012 e 2021 das principais competicbes das quais o clube participou —

Carioca, Copa do Brasil, Brasileiro e Libertadores:



Tabela 17 — Desempenho Esportivo
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Carioca Semide | Semide |campeso Semi de Semi Campedo | Semi |Campedo | Campedo | Campe&o
Turno Turno Turno
Brasileiro 11° 16° 10° 12° 3° 6° 20 Campedo | Campeéo 2°
C. Brasil - Campedo Semi Oitavas Segunda fase Vice Semi Quartas | Quartas Semi
Libertadores | Grupos - Grupos - - Grupos | Oitavas | Campedo | Oitavas Vice

Fonte: Elaborado pelo autor

O grafico 9, em linha, permite uma visualizagdo mais clara da evolug&o do

desempenho em cada competicdo que a equipe participou.

Graéfico 9 — Evolugédo de Desempenho
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de 2016
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O critério de classificacdo utilizado € similar ao utilizado no surfe, onde a
posicdo do atleta na competicdo é sempre definida como a maior posicdo da
fase em que ele é eliminado. Portanto, se nas semifinais de uma competicéo,
quatro times participam e o time analisado foi eliminado nas quartas, ele sera
considerado o quinto.

Finalmente, o grafico 10 apresenta a comparacdo entre o que o clube

investiu em contratacdes e o valuation nos periodos analisados.

Gréfico 10 — Valuation x Contratacdes

Valuation x Contratacgées
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Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se que, conforme, o valor econdmico do clube foi aumentando, sua
capacidade de investir mais no time de futebol também aumentou. Relacionando
com o desempenho esportivo do Flamengo, percebe-se que a evolugédo do valor
econdmico tem relacdo direta com o desempenho e com sua capacidade de
investir. Nao por acaso, o historico de desempenho esportivo do time nos mostra
que as linhas que representam sua classificagcdo em cada uma das competicdes
sdo cada vez mais convergentes, o que simboliza que o clube se mantém
competitivo. No ano de 2021, mesmo tendo conquistado apenas o Campeonato

Carioca, o Flamengo disputou sempre no topo em todas as competicdes.

Tabela 18 — Comparacéo de Valuations

Em milhdes de reais 2012 2019 2021
Receita Operacional Liquida 340,2 1.063,5 | 1.025,4
Patriménio Liquido -725,8 149,1 198,6
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Lucro Liquido -106,9 73,2 177,6
Média de Publico 12.250 | 55.025 | 44.514
Capacidade Estadio 39.304 | 78.838 | 78.838
% ocupacao 31,17% | 69,80% | 56,46%
Despesas com pessoal 149,6 323,7 269,3
% relacdo salarial 43,98% | 30,43% | 26,27%
Receita + Patrimdnio Liquido -385,6 | 1.212,6 | 1.224,0
(Lucro Liguido + Receita) / Receita 0,69 1,07 1,17
‘Valor Flamengo -187,4 | 2.972,4 | 3.087,2

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao compararmos o0s trés momentos do clube, notamos diferengas drasticas
principalmente na receita operacional liquida e no patriménio liquido. Isso nos
evidencia duas coisas: a primeira que o clube conseguiu ser mais eficiente ao
explorar o potencial de explorar sua imagem e seus recursos, em segundo, que
o clube conseguiu equacionar as suas dividas refletindo no valor de seu
patriménio liquido.

Além disso, nota-se uma melhor capacidade de controle de custos,
representado pelo valor percentual menor de relacdo salarial, e 0 aumento do
percentual de ocupacdo do estadio, mostrando que o Flamengo foi capaz de

criar uma cultura em seu torcedor de participagdo ativa nos dias de jogos.
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5 Concluséao

O presente estudo teve como objetivo principal trazer uma nova
perspectiva de valor e sucesso para clubes de futebol. Para isso, o Clube de
Regatas do Flamengo e sua reestruturacao financeira iniciada em 2013 foram
apresentados como objetos principais de analise. Além disso, foi trazido o
conceito de valuation com a finalidade de quantificar o valor do clube em trés
momentos distintos: um ano antes do inicio de sua reestruturagdo e em outros
dois anos, quando ela ja estava encaminhada e o clube ja tinha capacidade de
se manter competitivo.

Durante esse trabalho, pudemos observar que, por muito tempo, o Clube
de Regatas do Flamengo foi refém de gestdes populistas, causando prejuizos
incalculaveis para os cofres do clube. Em determinado momento, o termo
“incalculaveis” chegou a ser utilizado de maneira literal, ndo apenas como figura
de linguagem, j& que os dirigentes ndo sabiam o tamanho do endividamento do
clube.

Apbs entendermos como o clube chegou a beira do precipicio e quais
passos seguiu para conseguir se recolocar nos trilhos certos, foi proposta a
utiizacdo do modelo de valuation de Tom Markham para obtermos o valor
econbmico do Clube de Regatas do Flamengo.

A partir dai, foram utilizados os resultados obtidos através da aplicacdo do
modelo para comparar com o desempenho esportivo do clube em cada um dos
trés momentos. O resultado nos traz revelagfes interessantes. Primeiramente,
notamos que, de fato, a reestruturagdo adotada pelo clube em 2013 apresentou
resultados administrativos de maneira extremamente eficiente: em apenas seis
anos, os dirigentes foram capazes ampliar as formas de receita, controlando
dividas e despesas, fatos que tiveram influéncia direta na transformacéo do valor
econdmico do clube, que dispara em 2019, se comparado a 2012. Em segundo,
que valor e desempenho estdo associados, ou seja, o melhor caminho para a
manutencdo da competitividade é a geracdo de valor. Se no passado, nem téao
distante assim, o clube vencia de maneira aleatéria, os ultimos 5 anos ilustram

gue, a medida que valor foi sendo agregado, o desempenho esportivo convergiu
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para uma realidade cada vez mais competitiva. Finalmente, nos mostra que
podemos olhar para o valor de clubes de futebol, sob uma outra perspectiva. No
presente estudo, ao utilizarmos o Flamengo como objeto de analise, nos
voltamos para a conquista de titulos. Entretanto, € possivel replicar o modelo
para enxergarmos a realidade de diferentes clubes e entendermos o que podem
alcancar esportivamente em determinado momento do tempo.

Desta forma, podemos concluir que, o caso do Clube de Regatas do
Flamengo, mostra que o valor econdémico do clube e seu desempenho esportivo
caminham lado a lado, contrapondo as politicas adotadas entre a década de 90
e 2012, quando dirigentes gastavam descontroladamente a fim de conquistarem
titulos. N&o apenas isso, concluimos, também, que é possivel olhar para valor,
no caso de um clube de futebol, através de uma perspectiva de sucesso e

conquista.
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