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Resumo

Krein, Kelvin. Andlise Comparativa Financeira entre Flamengo e Borussia
Dortmund. Rio de Janeiro, 2021. 28p. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administrac@o. Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

O objetivo principal deste trabalho consiste em calcular e analisar os
principais indicadores financeiros de Flamengo e Borussia Dortmund, dois times
com diversos aspectos comparaveis, a fim de destrinchar e comparar, em
ndameros, quem possui a melhor gestdo financeira. Durante o estudo foram
verificadas virtudes e fraquezas de ambos os times, junto de suas justificativas.
Ao final da andlise foi concluido que o clube alemdo possui nameros e
resultados financeiros mais expressivos do que os do clube carioca, porém
ambos se encontram em posi¢des consolidadas financeiramente dentro de cada

realidade local.

Palavras-chave:
Flamengo, Borussia Dortmund, Gestdo Financeira, Andlise Financeira,

Indicadores Financeiros.

Abstract

Krein, Kelvin. Comparative Financial Analysis between Flamengo and
Borussia Dortmund. Rio de Janeiro, 2021. 28p. Trabalho de Conclusao de
Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catélica
do Rio de Janeiro.

The main objective of this work consists of calculating and analyzing the
main financial indicators of Flamengo and Borussia Dortmund, two teams with
several comparable aspects, in order to break down and compare, in numbers,
who gets the best financial management. During the study, strengths and
weaknesses of both teams were verified, along with their justifications. At the end
of the analysis, it was concluded that the German club has more expressive
numbers and financial results than those of the Rio de Janeiro club, but both are

in financially consolidated positions within each local reality.

Key words:
Flamengo, Borussia Dortmund, Financial Management, Financial Analysis,

Financial Indicators.
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1. Introducao

1.1. Contexto

O futebol, esporte criado na Inglaterra no século XIX, segundo a Federacdo
Internacional de Futebol (FIFA), trata-se do esporte mais popular do mundo,
segundo pesquisa publicada no World Football Report, feita pela Nielsen Sports
(2018). No entanto, o maior ganhador da competicdo mais importante a nivel
profissional no mundo — a Copa do Mundo — € o Brasil, com cinco conquistas, de
acordo com a Confederagéo Brasileira de Futebol (CBF). Conhecido ndo so6 por
elas, o pais também sempre foi apontado como praticante de um futebol
ofensivo, irreverente e vistoso pelos seus espectadores, como citam Zico — um
dos jogadores de futebol reconhecido como um dos maiores de todos 0s tempos
pela Federacdo Internacional da Histéria do Futebol e Estatistica (IFFHS) — e
Juca Kfouri — jornalista esportivo renomado.

Contudo, tais caracteristicas passaram a ser questionadas ap0s a derrota
acachapante da Selecdo Brasileira para a Alemanha na semifinal da Copa do
Mundo de 2014, realizada no Brasil, por um placar de 7 a 1. Torcedores e
imprensa, antes confiantes e otimistas, passaram a contestar a tal superioridade
técnica por parte dos jogadores brasileiros, até entdo inquestionavel. Além disso,
a derrota fez com que surgissem a tona questdes em torno da organizagdo do
futebol brasileiro, sua estrutura e seus investimentos, uma vez que triunfos em
competicbes no passado fizeram com que isso passasse despercebido, de
acordo com Jodo Paulo Medina — fundador da Universidade do Futebol — em
entrevista a BBC.

As discrepancias de organizacao e estrutura foram apontadas a época como
as principais razdes pelo placar latente daquele jogo, como afirmou Jodo Paulo
Medina. Tais motivos fizeram com que outras sele¢cdes, como a propria
Alemanha, Italia e Franca diminuissem a diferenca técnica em relagdo ao Brasil,
considerado referéncia no passado. Outro fator exposto pela opinido publica foi a
falta de coletividade evidenciada pelo time brasileiro na ocasido, que tornava o
mesmo previsivel e dependente de lampejos individuais de seus craques,

enquanto os rivais apresentavam justamente o contrario dentro de campo.



Logo, € possivel estabelecer um paralelo entre 0 momento vivido pela
Selec¢édo Brasileira apés a derrota por 7 a 1 e o0 momento vivido pelo Flamengo
antes da mudanca de gestdo, em 2013, no que diz respeito a0 mau
gerenciamento de recursos.

Até a eleicdo de 2013 no Flamengo eleger Eduardo Bandeira de Mello,
executivo ligado ao Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES), o clube era
conhecido por sua ma gestdo financeira, desorganizacéo e falta de estrutura,
conforme afirmou Claudio Pracownik — ex-vice-presidente de Financas do
Flamengo — em entrevista ao jornal argentino El Pais (2018) e Zinho — ex-
gerente de futebol do clube carioca — ao site do Globo Esporte (GE) (2013). O
clube era alvo de penhoras em suas contas, oriundas principalmente de acbes
trabalhistas e fiscais e ndo conseguia realizar investimentos e honrar salarios de
jogadores e funcionarios em dia, como afirmou o ex-vice-presidente a revista
Lance (2019). Muitos desses acabavam acionando o clube para garantir seus
direitos e alguns, em detrimento disso, conseguiam sua desvinculacdo da
associacdo esportiva por meio unilateral, como aconteceu com o Ronaldinho em
2012, de acordo com o GE (2012). Além disso, 0 Rubro-Negro também vivia
asfixiado financeiramente por conta da falta de Certidées Negativas de Débito,
uma vez que detinha dividas com o Estado, que dificultavam a captacédo de
recursos e patrocinios de instituicbes publicas, conforme o proprio Flamengo em
seu site oficial. Outro aspecto que deve ser mencionado era a falta de
credibilidade do Flamengo junto ao mercado de crédito privado, o que dificultava
consideravelmente a obtencao de recursos para o clube ou a impossibilitava.

Sendo assim, faz-se o questionamento: a gestdo financeira eficiente tem

relevancia no gue tange a obtencao de resultados esportivos?

1.2. Objetivo Principal

O objetivo principal deste trabalho € comparar as gestfes financeiras de
Flamengo e Borussia Dortmund, por meio de demonstragdes contabeis e suas
evolugcdes durante o periodo avaliado, levando em consideragéo a realidade de

cada clube.



1.3. Delimitagcéo

Para andlise deste estudo serdo utilizadas informacgfes financeiras do
periodo entre 2013 e 2019, uma vez que os dados do Flamengo passaram a ser
divulgados de forma confidvel a partir de 2013. A escolha pelo Borussia
Dortmund passa também pela confiabilidade dos dados, visto que o clube tem
acOes listadas na DAX — Bolsa de Valores da Alemanha — além de ter
similaridades no que tange a tradi¢cdo, tamanho de torcida, histérico financeiro
conturbado e recentes mudancas de governanca. As informacgfes serdo
extraidas e analisadas apenas com base nos balan¢os patrimoniais divulgados
pelos clubes oficialmente. E importante mencionar que os dados de 2020 n&o
foram incluidos no estudo pelo fato de eles sofrerem distor¢cdes que afetariam a

analise, devido a pandemia e seus impactos na operacao dos clubes.

1.4. Relevancia

A eficiéncia da utilizacéo de recursos é primordial para qualquer individuo ou
instituicdo cujo objetivo seja ter éxito no que diz respeito a gestdo financeira. Tal
fator passa a ser ainda mais importante em setores onde existe grande
competitividade e/ou recursos limitados. Neste caso, o trabalho visa realizar uma
analise comparativa financeira com o intuito de dar um parecer em relacdo a
gualidade da gestdo de cada clube. O impacto da alocacdo de recursos
inadequada pode afetar drasticamente seu desempenho esportivo, além de
comprometer a salde financeira dos clubes, podendo limitar sua capacidade de
investir em estrutura e recursos técnicos (jogadores e comissao técnica)
melhores. Sendo assim, é interessante realizar a comparacdo entre um clube
europeu, mais especificamente alemao, e um clube brasileiro a fim de analisar o
peso da gestdo financeira para se obter sucesso dentro de campo, além de

entender melhor como é possivel torna-la mais eficiente.



2. Referencial Teoérico

2.1. Governanca Corporativa

De acordo com Maria da Conceicdo Marques (2007), o conceito de
governanga corporativa pode ser definido como o conjunto de mecanismos ou
principios que regem o processo decisério dentro de uma organizacao, além de
regras que buscam diminuir eventuais riscos e problemas de agéncia. Ela
abrange sdcios, conselho de administracdo, colaboradores, diretoria, 6rgédos de
fiscalizagéo, entre outros.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), se
adotados os principios basicos de governancga corporativa, é estabelecido maior
grau de confiabilidade tanto internamente quanto nas relacbes com terceiros.
Além disso, boas praticas de governanca corporativa permitem que 0S
investidores tenham maior controle sobre a empresa e reduzam a
discricionariedade dos gestores, segundo Fontes Filho e Picolin (2005). Os
gestores perdem um pouco de sua autonomia, ho entanto, compartilham as
decisbes e obtém apoio e orientacdo do conselho de administracéo, que facilita
a comunicagdo com 0s acionistas. Tais principios sdo: transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

No que diz respeito a transparéncia, o IBGC a aponta como o desejo de
disponibilizar informacfes as partes interessadas, independentemente do
desempenho econémico-financeiro da instituicdo e cujo objetivo é a preservagéo
e otimizacdo do valor da organizagdo. A equidade se da em torno do tratamento
justo e isondmico de todas as partes interessadas, inclusive sécios e gestores,
levando em consideracdo direitos, deveres, necessidades, interesses e
expectativas. Em relagcdo a prestacdo de contas, o IBGC indica que os agentes
de governanca devem prestar contas de sua atuacdo de modo claro, conciso,
compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de
seus atos e omissfes e atuando com diligéncia e responsabilidade no ambito de
seus papeis. No que tange a responsabilidade corporativa, os agentes de
governancga devem zelar pela viabilidade econébmico-financeira das institui¢cdes,

reduzir as externalidades negativas de seus negécios e suas operagbes e



aumentar as positivas, em diferentes horizontes de tempo (curto, médio e longo

prazos).

2.2. Indicadores Financeiros

Indicadores financeiros séo referéncias utilizadas como forma de controle e
andlise de determinados fatores e/ou processos das instituicbes e auxiliam os
gestores na tomada de deciséo.

A partir do balanco patrimonial, que pode ser definido como uma fotografia
em determinado periodo, geralmente de um ano, de acordo com Assaf (2015), é
possivel extrair uma série de informacdes extremamente relevantes para
entendimento da situacdo financeira da empresa ou instituicdo. A estrutura dele
€ consistida por duas colunas, cuja coluna da esquerda consiste em ativos (bens
e direitos) e a direita em passivos, que se tratam das fontes de recursos e
origens de financiamentos, logo, suas obrigacfes para com terceiros.

Dentro de cada coluna, existem grupos de contas que sdo distribuidas para
melhor entendimento e leitura do balanco, segundo Assaf (2015). Na coluna de
ativos, os grupos sao ativo circulante e ndo circulante e dentro do ativo ndo
circulante ha outra subdivisdo, sendo ela realizavel a longo prazo. As contas do
ativo circulante sdo as que vencerdo dentro daquele exercicio — ano,
geralmente, conforme apontado anteriormente — e dentro desse grupo ha quatro
subdivisdes, de acordo com o autor: disponivel, valores a receber no curto prazo,
estoques e despesas antecipadas. A coluna de passivos (a direita) é consistida
por passivo circulante, passivo exigivel e patriménio liquido. Em relacdo ao
exigivel, se trata de dividas e/ou obrigacdes da instituicdo, cujas origens podem
ser de empréstimos, emissao de titulos de divida, desconto de duplicatas, entre
outros meios de financiamento. O passivo exigivel é divido em duas outras
contas: passivo circulante e ndo circulante, sendo o circulante relacionado as
obrigacdes de curto prazo. Em relagdo ao patriménio liquido, € possivel afirmar
gue se trata da diferenca entre ativos e passivos, conforme cita o autor.

O outro demonstrativo contabil relevante para entendimento da situacéo
financeira da instituicdo é o Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE), que
ilustra 0 desempenho da empresa durante um periodo — de um ano, geralmente
— de acordo com Assaf (2015).

Com esses relatérios contabeis, € possivel extrair informagBes e utilizar
indicadores financeira, que nada mais séo do que ferramentas de comparacéo e

andlise, que auxiliam na tomada de decisdo. A utilizacdo desses indicadores é



essencial para o objetivo de comparacgéo entre dois clubes deste trabalho. Entre
os diversos indicadores disponiveis, a escolha se deu pelos que estdo

mencionados abaixo.

2.2.1. Indicadores de Liquidez

Segundo o autor, esses indicadores tém como principal objetivo demonstrar
a solidez da empresa, contrapondo receitas com dividas. Por meio deles, é

possivel compreender melhor a real situagéo financeira da instituig&o.

2.2.1.1. Liquidez Geral

O indicador demonstra a capacidade do clube ou empresa de arcar com
suas dividas. Segundo o autor, ele € composto por ativo circulante e realizavel a
longo prazo sobre passivo circulante e passivo ndo circulante. Caso a razdo
desses fatores seja maior que um, significa que a organizacdo se encontra em
plenas condicdes de honrar seus compromissos, enquanto se for menor, devera
Se preocupar em gerar recursos para que seja capaz de arcar com suas

obrigacdes.

2.2.1.2. Liquidez Corrente

O indice é composto pelo ativo circulante sobre passivo circulante e indica a
capacidade da instituicdo se financiar no curto prazo. Assim como na liquidez
geral, quanto maior for a razdo entre esses dois componentes, pode-se

considerar o clube/empresa mais saudavel financeiramente.

2.2.1.3. Liquidez Imediata

Tal fator aponta a razdo entre ativos disponiveis e passivo circulante, ou
seja, quanto caixa a instituicdo possui para honrar seus compromissos de curto
prazo. Ele ndo leva em consideracdo qualquer conta a receber ou estoque.
Quanto maior for a razdo, melhor se encontra a situacdo financeira no curto

prazo.



2.2.2. Estrutura de Capital

Os indicadores desse conjunto concentram as origens e aplicagdo dos

recursos da instituicao.

2.2.2.1. Participacao do Capital de Terceiros

O indice demonstra quanto o clube/empresa tomou emprestado para se
financiar. Ele € composto pela soma do passivo circulante com passivo nao
circulante sobre o patriménio liquido. Ao contrario dos indicadores de liquidez,
guanto menor a razao, geralmente é melhor, uma vez que indica menor

dependéncia de fontes externas.

2.2.2.2. Composicdo do Endividamento

A composicdo do endividamento se trata do passivo circulante sobre a soma
do passivo circulante e passivo néo circulante. Tal fator aponta a proporcao das
obrigacBes de curto prazo em relacdo a todas as obrigacbes. Também como no
item anterior, quanto menor a razdo, melhor, ja que permite melhor visualizacao
da urgéncia de pagamento das dividas. Com isso, auxilia no planejamento e

tomada de decisao.

2.2.2.3. Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

O item é uma razao entre ativo permanente sobre patriménio liquido. De
acordo com Assaf (2015), quanto mais recurso for aplicado no ativo permanente,
menos capital proprio havera para o ativo circulante, tornando a instituicdo mais

dependente do capital de terceiros para financiar o ativo circulante.

2.2.3. Indicadores de Rentabilidade e Lucratividade

Os indicadores desse grupo apontam o retorno do capital investido,

ajudando a quantificar o sucesso financeiro da empresa/clube.

2.2.3.1. Margem Liquida

A margem liquida aponta qual foi o lucro do clube/empresa em relacédo a sua

receita, ou seja, lucro liquido sobre total da receita. Por meio desse indicador, é



possivel entender se a empresa esta sendo rentavel e verificar a eficiéncia do
uso dos recursos, visto que quanto maior for a razdo dos componentes citados
anteriormente, mais eficiente a instituicdo €. A comparacdo desse indice entre
empresas do mesmo setor costuma ser uma boa referéncia para auxiliar nesse

processo.

2.2.3.2. ROA

A conta é composta pelo lucro liquido sobre o total do ativo. Esse indicador
demonstra quanto o investimento gerou de lucro para a empresa/clube. Assim, é
possivel verificar a capacidade dos ativos em gerar resultados para a
organizacdo. No entanto, pode ndo representar muito bem a realidade quando
aplicado aos clubes de futebol, uma vez que grande parte dos ativos deles tem
alta volatilidade, visto que se tratam de jogadores de futebol, cuja performance
tem relacdo direta com seu valor e podem variar drasticamente em um curto

espaco de tempo.

2.2.3.3. ROE

Tal indicador indica quanto o clube/empresa obteve de lucro em relagdo ao
seu capital proprio, ou seja, trata-se do lucro liquido sobre patrimonio liquido.

Quanto maior for o resultado dessa conta, melhor.



3. Metodologia

3.1. Etapa de Coleta de Dados

Para recolher os dados, foram utilizados demonstrativos financeiros dos
clubes entre os anos de 2013 e 2019, disponiveis nos sites dos proprios. A
garantia de confiabilidade dos niumeros passa pelo fato de que tanto Flamengo
quanto Borussia Dortmund tém o0s mesmos auditados por auditorias
independentes, que dao seus pareceres de forma autbnoma.

A partir dessas informacfes, foi realizado o célculo dos indices
mencionados anteriormente e com eles, foi possivel fazer a analise comparativa

entre as instituicoes.

3.2. Procedimentos e Instrumentos de Coleta de Dados

Além dos dados fornecidos pelos proéprios clubes, foram utilizadas outras
publicac@es e livros de autores financeiros para as bases tedricas, assim como
estudos e matérias de portais e jornais relevantes ao tema.

A ferramenta utilizada para processar os dados coletados foi o Excel,
uma vez que se trata de um instrumento capaz de calcular os indicadores
financeiros de forma precisa, assim como é de amplo conhecimento dos alunos
de Administracdo, visto que esta inserida em diversas matérias ao longo do
curso. Além disso, o Excel permite melhor visualizacdo das informagfes por

meio de suas funcgdes.

3.3. Limitacfes do Estudo

A ideia inicial do estudo era realizar a comparacdo de indicadores
financeiros entre algum clube europeu e o Flamengo. No entanto, uma parcela
relevante de clubes europeus pertence a magnatas, cuja origem de suas
fortunas surgiu a partir de outras fontes, podendo distorcer o resultado da
andlise. Uma vez que boa parte das instituicdes é privada, muitos ndo divulgam

seus dados publicamente.
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Portanto, a escolha pelo Borussia Dortmund passa pela regra da liga
alema (DFL), que impede que investidores externos detenham controle da
maioria das acdes e com isso, seus votos. Assim, os clubes sdo protegidos de
interesses comerciais voltados ao lucro, impedindo associacdo de terceiros,
onde a relagdo com o clube é minima ou nenhuma, salvo excecdes previstas.

E possivel estabelecer uma relacdo com o Flamengo, uma vez que
também ndo possui controle privado, visto que se trata de uma associacdo
esportiva sem fins lucrativos. Tal modelo € amplamente utilizado no futebol
brasileiro, devido principalmente aos incentivos fiscais previstos no regime
juridico e uma legislacdo confusa, segundo Vinicius Lordello (Cegalini, 2017),

especialista em gestao e estratégia desportiva.
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4. Apresentacédo e Anélise dos Resultados

4.1. Analise Horizontal dos Balangos Patrimoniais

Tabela 1: Analise Horizontal dos Ativos do Flamengo (R$ 1.000)

Balango Patrimonial
Ativo 2019 P% AnHor 2018 % AnHon 2017 % AnHor 2016 % AnHor 2015 % AnHon 2014 P% AnHor 2013
Ativo Circulante | 202.467 | 134% | 86.668 39% 62.312 37% 45,615 -60% | 113.686 9% 104,207 | 61% 64.740
Caixa Disponivel 87.649 | 993% 8.016 -33% 11.935 -5% 12.526 -54% | 27.257 51% 18.030 50% 12.034
Contas a Receber 86.120 96% 43,988 96% 22.455 37% 16.415 -61% | 42.379 17% 36.149 60% 22.664

Adiantamentos 16.383 | 1136% | 1.325 -49% 2.602 64% 1.584 31% 1212 -2% 1241 | 218% 390
Depésitos Judiciais = 17.261 16% | 14.898 13% 13.148 | -69% | 42.757 | -12% | 48.538 65% | 29.365
Qutros 12315 | -23% | 16.077 | 54% | 10.422 | 437% 1.942 | 2298% 81 -68% 249 -13% 286

Ativo Nao Circulante| 676.359| 34% |503.582| -6% |536.041| 22% |437.804| 30% [337.686| 4% 325.703| 3% |317.310
Contas a Receber 3.287 -69% | 10.611 | 91% |114.573| 92% | 59.718 | 1240% | 4.456 27% 3.519 7% 3.275
Depédsitos Judiciais | 39.539 78% | 22.202 -3% 22.846 | 80% 12,673 | 400% 2537 -25% 3.393 =

Investimentos 104.948 | 0% 104.966 | -20% |130.485| -2% |132.519| -3% |136.584| -1% |138.625| -6% |147.042
Imobilizado 202432 8% 187.800 8% 174.608| 10% [158.753| 8% 147.146 3% 142.591| 6% 134.542
Intangivel 326.153| 83% |178.003| 90% | 93.529 26% 74.141 58% | 46.963 25% | 37.575 16% 32.450

Totaldo Ativo | 878.826| 49% |590.250| -1% |598.353| 24% 483.419| 71% [451372| 50% |429.910| 13% |382.050

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 2 Analise Horizontal dos Passivos + Patriménio Liquido do
Flamengo (R$ 1.000)

Balango Patrimonial

Passivo 2019 |% AnHor| 2018 |% AnHor| 2017 |% AnHor| 2016 |% AnHor| 2015 |% AnHor| 2014 |% AnHor| 2013
Passivo Circulante 317.127| 57% |201.859 -2% 206.331| -7% |222.583| -16% |263.716| -4% |274.697| 24% |221.958
Contas a Pagar 162.226| 67% 97.111 31% 74291 | -44% |131.677| -13% |150.796| 18% |127.950| 43% 89.560

Obrigagdes Trabalhistas | 96.000 | 147% | 38.814 9% 35.731 25% | 28.640 26% 22.738 | -29% | 32.197 | -14% | 37.5%4
Provisdo para Contigéncia - - 12.438 | 55% | 27.365 5% 26.165 | -53% [ 55.099 | -26% | 74.653 16% | 64.545
Receitas a Realizar 58.901 10% | 53.486 | -22% | 68.944 | 91% | 36.101 3% 35.083 | -12% | 39.896 32% | 30.119

Passivo Nao Circulante | 433.568 | 12% | 387.163| 18% |328.080| -8% |355.993| -18% |436.295| -18% |534.302| -11% |603.493
Contas a Pagar 64.906 | 2070% | 2.991 -82% | 16.491 | -49% | 32.289 | -60% | 81.536 -4% 84.914 | -13% | 97.781

Obrigagdes Tributarias 217.593| -23% |281.273 1% 278.560| 5% 264.241 6% 250.238| -24% |329.222| -6% |349.131
Provisdo para Contigéncia | 86.451 | 186% | 30.223 82% 16.562 | -36% | 25.713 | -38% | 41.618 6% 39.331 | -28% | 54.898

Receitas a Realizar 64.618 | -11% | 72.675 | 339% | 16547 | -51% | 33.750 | -46% | 62903 | -22% | 80.835 | -21% | 101.683
Patriménio Liquido 128.131| 10334% | 1.228 98% | 63.942 | -167% |-95.157| -62% |-248.639| -34% |-379.08| -15% |-443.401
Patriménio Social 240.011| -1% | 243.341| -1% [245.907| -1% |248.896| 4% [259.123| -1% |262.114 0% 261.447

Resultado Acumulado -111.880| -54% |-242.113| 33% |-181.965| -47% |-344.053| -32% |-507.762| -21% |-641.203] 8% |-704.848

Total do Passivo 878.826| 49% [590.250| -1% |598.353| 24% |483.419| 7,1% |451.372| 50% |429.910| 13% |382.050

"y

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 3: Analise Horizontal dos Ativos do Borussia Dortmund (€ 1.000)

Balanco Patrimonial

Ativo 2018/19 % An Hor| 2017/18 % An Hor| 2016/17 [% An Hor 2015/16 [% An Hor 2014/15 [% An Hor 2013/14 % An Hor 2012/13
Ativo Circulante 121852 | -17% | 147.027 | 3% | 143294 | -12% | 162.698 | 80% | 90.526 | 145% | 36.979 | -56% | 84.993
Caixa Disponivel 52.120 5% 54811 | 21% | 45360 -9% 49.682 -6% 53.019 | 215% | 16.858 46% 11.539

Contas a Receber 39.085 | -38% | 62.819 1% 62.228 | -31% | 90.678 | 352% | 20.057 62% 12413 | -81% | 66.756

Adi
A

Depésitos Judiciais - - - - - = - 5 R R R R R
Outros 30.747 5% 29.297 | -18% | 35.706 60% 22.338 28% 17.450 | 126% 7.708 15% 6.698
Ativo Ndo Circulante | 391.754 | 12% | 349.426 1% 344415 | 28% | 269.708 | -10% | 300.168 | 13% | 265.861 | 30% | 204.967
Contas a Receber - - - - - - = - 5 - R _
Depésitos Judiciais - - - - - = R 5 R R R _ R
Investimentos 11.743 | -15% | 13.770 | -12% 15.650 2% 15.366 3% 14.930 4% 14.345 | -90% | 140.367

Imobilizado 195553 | 0% 195.487 | 4% 187.579 | -1% | 183.154| 0% 188.662 | 0% 189.565 | 431% | 35.729
Intangivel 184.458 | 32% | 140.169 | -1% | 141.186| 117% | 65.188 | -33% | 96.576 56% | 61.951 | 115% | 28.871
Total do Ative 513.706 | 3% | 496453 | 2% | 487.709| 13% | 432406| 11% |390.694 | 29% | 302.840| 4% 289.960

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 4: Andlise Horizontal dos Passivos + Patrimonio do Borussia

Dortmund (€ 1.000)

Balango Patrimonial
Passivo 2018/19 % An Hor 2017/18 % An Hon 2016/17 % An Hor 2015/16 % An Hor 2014/15 "% An Hor 2013/14 % An Hor 2012113
Passivo Circulante 102,511 5% 97.277 | -19% | 119465 | 77% | 67.358 9% 61.972 | -21% | 78,511 -1% | 79317
Contas a Pagar 77.353 12% | 68.914 | -23% | 89.906 | 156% | 35.076 | 36% | 25.699 | -32% | 37.691 9% | 41.204
Obrigagbes Trabalhistas 36 24% 29 53% 19 27% 15 7% 14 -13% 16 100% 8
Provis3o para Contigéncia - - - - - - - - - - - - -
Receitas a Realizar 25122 | -11% | 28334 | -4% | 29.540 -8% 32267 | -11% | 36259 | -11% | 40.804 7% 38.105
Passivo N3o Circulante | 21.677 | -28% 29.983 50% 19.937 14% 17.561 | 258% 4.899 -87% 37.499 33% 28.237
Contas a Pagar 8705 | -29% | 12.274 | 3% 7.086 | 107% | 3.420 = 0 -100% | 32189 | 117% | 14.858
Obrigagdes Tributarias 807 -59% 1.946 | 230% 590 -88% 5.072 | 614% 710 18% 398 -90% 3.956
Provisdo para Contigéncia | 12.165 | -23% | 15763 | 29% | 12.251 | 35% 9.069 | 116% | 4.189 -15% 4912 | -48% 9.423
Receitas a Realizar - = - = - = - = - = - = -
Patriménio Liquido 389518 | 6% |369.193| 6% |348307| 0% |347487| 7% |323.823| 73% | 186.830| 2% | 182406
Patriménio Social 363.674| 6% 342788 | 0% | 341968 | 7% |319.225| 0% |319.223| 81% |[176.272| 36% | 129.148
Resultade no Periodo 25.844 -2% | 26405 | 317% | 6339 | -78% | 28262 | 514% | 4.600 -56% | 10.558 | -80% | 53.258

Total do Passivo 513.706 | 3% 496.453 2% | 487.709 | 13% | 432.406 | 11% 390.694‘ 29% ‘302‘840 4% 289.960

Fonte: Elaboracao prépria

A partir da analise da evolugdo das rubricas mais significativas durante o
periodo, é possivel compreender um pouco melhor o impacto delas nos
indicadores financeiros.

Em relagdo ao Flamengo, é possivel verificar um crescimento constante
do ativo entre 2013 e 2019, tendo mais que duplicado no periodo, onde saltou de
R$ 382 milhdes para R$ 878 milhdes. O ativo circulante acompanhou a trajetoria,
com excegdo entre os anos de 2015 e 2016, quando foram celebrados diversos
acordos de natureza trabalhista e civel, que impactaram negativamente no caixa,
mas aliviaram o passivo nao circulante. Além disso, a queda de 61% em Contas
a Receber é o outro fator que impactou negativamente o ativo circulante entre
2015 e 2016.
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O desempenho esportivo de 2019, que trouxe os titulos de campedao
brasileiro e da Libertadores ao clube, fez com que as rubricas contidas no ativo
circulante disparassem em relacdo ao ano de 2018.

No que diz respeito ao ativo ndo circulante do Flamengo, houve
crescimento de 113,15%, puxado principalmente pelas vendas de jogadores,
como Vinicius Junior e Lucas Paqueta, em 2017 e 2018, respectivamente. As
vendas desses jogadores geraram recursos na ordem de 80 milhfes de euros, a
serem recebidos de forma parcelada até 2020, o que explica também o
crescimento acentuado da rubrica Contas a Receber do ativo circulante nos anos
de 2018 e 2019.

Outro aspecto que impulsionou o aumento tanto de ativo circulante, como
nao circulante, foi o recebimento de bbnus pela assinatura de contrato de venda
dos direitos de transmissao dos jogos, cuja primeira parcela foi paga em 2016 no
ato da assinatura, a segunda em 2019, e a ultima, em 2021.

Além disso, vale destacar que o intangivel foi a rubrica cujo crescimento
foi mais significativo, em torno de dez vezes, uma vez que em termos absolutos
sua representatividade tem grande peso no total dos ativos. Os direitos
econdmicos dos atletas estdo contidos e sdo a maior parte dessa rubrica.

No que tange o passivo do Flamengo, até 2019 o clube o diminuiu ano
ap0s ano, uma vez que realizou e passou a pagar o parcelamento de dividas
fiscais em 2013, o que pode ser visualizado com a diminui¢éo de cerca de 37%
das obrigacOes tributarias a partir daquele ano e aumentos nas rubricas de
Contas a Pagar em relacdo a 2013.

Entdo, em 2019, mudou sua politica de contratacdo de jogadores e
passou a ser mais agressivo no mercado, inclusive no que diz respeito aos
salarios pagos, se endividando para tal, conforme apontam os crescimentos das
rubricas de contas a pagar em comparagdo ao ano de 2018, 67% no passivo
circulante e 2070% no passivo ndo circulante. E importante mencionar que em
2018 s6 houve aumento expressivo do passivo ndo circulante pelo fato de uma
das parcelas da venda do Lucas Pagqueta ter sido classificada como
adiantamento.

No entanto, ao observar o patriménio liquido do clube e sua evolucéo, é
possivel verificar que apesar de ter aumentado significativamente seu passivo
em 2019 (27,4%), o mesmo tem seguido uma trajetGria para reverter seus
prejuizos acumulados, passando a ter patriménio liquido positivo a partir de
2017.
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Quanto aos balancos do Borussia Dortmund, € necessario destrinchar o
crescimento de 431% do imobilizado entre as temporadas 2012/2013 e
2013/2014, assim como a queda de 90% dos investimentos. 1SS0 ocorreu pois
alguns dos ativos de empresas subsidiarias do clube aleméao foram incorporados
ao balanco do mesmo. Tais rubricas seguem constantes até o final do periodo
analisado.

O aumento de 115% do intangivel pode ser justificado por meio da
compra de direitos de jogadores, principalmente. A queda de 81% em Contas a
Receber, dentro do ativo circulante, esta relacionada a uma campanha pior que
na temporada anterior na principal competicdo disputada na Europa, a Liga dos
Campebes, quando chegou a final. A queda ocorreu tanto em termos de
premiacdo, como bilheteria e por conta de menor venda de jogadores.

Na temporada 2014/2015, o aumento de 29% do total do ativo esta
relacionado com a maior venda de jogadores, que fez com que o caixa
disponivel saltasse 215% e devido ao crescimento do intangivel, na ordem de
56%, representado pela compra de atletas.

Nos anos posteriores, 0 crescimento do total do ativo desacelera, mas se
mantém constante, havendo crescido 77% entre o inicio e o fim do periodo
analisado. A principal razdo que explica tal evolugcédo é a venda de jogadores de
e bons resultados operacionais, com destaque para o crescimento de 352% da
rubrica Contas a Receber entre as temporadas 2014/2015 e 2015/2016.

No gue diz respeito ao passivo do Borussia Dortmund, a principal rubrica
a ser analisada é a de patrimdnio liquido, cujo crescimento desde o inicio do
periodo analisado até 2018/2019 foi de 113%, algo proporcionado pelos
sucessivos resultados positivos em cada periodo, pelos fatores mencionados
anteriormente. E importante observar que o salto de 73% no patriménio liquido
entre 2013/2014 e 2014/2015 se deu pelo aumento de 81% do capital social, por
meio de duas novas emissGes de agbes ocorridas no periodo. No mais, o

crescimento das rubricas se deu de forma orgéanica e constante.



4.2. Andlise Vertical dos Balan¢os Patrimoniais

Tabela 5: Analise Vertical dos Ativos do Flamengo (R$ 1.000)
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Balanco Patrimonial
Ativo 2019 |% An Ver| 2018 (% AnVer| 2017 |% An Ver| 2016 % AnVer| 2015 |% An Ver| 2014 % An Ver| 2013
Ativo Circulante 202.467 23% 86.668 15% 62.312 10% 45.615 9% 113.686 25% 104.207 24% 64.740
Caixa Disponivel 87.649 43% 8.016 9% 11.935 19% 12.526 27% 27.257 24% 18.030 17% 12.034
Contas a Receber 86.120 43% 43.988 51% 22.455 36% 16.415 36% 42.379 37% 36.149 35% 22.664
Adiantamentos 16.383 8% 1.325 2% 2.602 4% 1.584 3% 1.212 1% 1.241 1% 390
Depésitos Judiciais = 17.261 20% 14.898 24% 13.148 29% 42.757 38% 48.538 47% 29.365
Qutros 12.315 6% 16.077 19% 10.422 17% 1.942 4% 81 0% 249 0% 286
Ativo Nao Circulante 676.359 77% 503.582 85% 536.041 90% 437.804 91% 337.686 75% 325.703 76% 317.310
Contas a Receber 3.287 0% 10.611 2% 114.573 21% 59.718 14% 4.456 1% 3.519 1% 3.275
Depésitos Judiciais 39.539 6% 22.202 4% 22.846 4% 12.673 3% 2.537 1% 3.393 1%
Investimentos 104.948 16% 104.966 21% 130.485 24% 132.519 30% 136.584 40% 138.625 43% 147.042
Imobilizado 202.432 30% 187.800 37% 174.608 33% 158.753 36% 147.146 44% 142.591 44% 134.542
Intangivel 326.153 48% 178.003 35% 93.529 17% 74.141 17% 46.963 14% 37.575 12% 32.450
Total do Ativo 878.826| 100% |590.250| 100% |598.353| 100% |483.419| 100% |451.372| 100% |429.910| 100% | 382.050

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 6: Andlise Vertical do Passivos + Patriménio Liquido do

Flamengo (R$ 1.000)

Balango Patrimonial

Passivo 2019 |% AnVer| 2018 |% AnVer| 2017 |% AnVer| 2016 |% AnVer| 2015 |% AnVer| 2014 |% AnVer| 2013
Passivo Circulante 317.127 36% 201.859 34% 206.331 34% 222.583 46% 263.716 58% 274.697 64% 221.958
Contas a Pagar 162.226 51% 97.111 48% 74.291 36% 131.677 59% 150.796 57% 127.950 47% 89.560
Obrigagdes Trabalhistas 96.000 30% 38.814 19% 35.731 17% 28.640 13% 22.738 9% 32.197 12% 37.554
Provis3o para Contigéncia - 12.438 6% 27.365 13% 26.165 12% 55.099 21% 74.653 27% 64.545
Receitas a Realizar 58.901 19% 53.496 27% 68.944 33% 36.101 16% 35.083 13% 39.896 15% 30.119
Passivo N&o Circulante | 433.568 49% 387.163 66% 328.080 55% 355,993 74% 436.295 97% 534.302| 124% | 603.493
Contas a Pagar 64.906 15% 2.991 1% 16.491 5% 32.289 9% 81.536 19% 84.914 16% 97.781
Obrigagdes Tributarias 217.593 50% 281.273 73% 278.560 85% 264.241 74% 250.238 57% 329.222 62% 349.131
Provis3o para Contigéncia | 86.451 20% 30.223 8% 16.562 5% 25.713 7% 41.618 10% 39.331 7% 54.898
Receitas a Realizar 64.618 15% 72.675 19% 16.547 5% 33.750 9% 62.903 14% 80.835 15% 101.683
Patriménio Liquido 128.131 15% 1.228 0% 63.942 11% -95.157 -20% |-248.639| -55% |-379.089| -88% |-443.401
Patriménio Social 240.011| 187% |243.341| 19816% |245.907| 385% |248.896| -262% |259.123| -104% |262.114| -69% |261.447
Resultado Acumulado -111.880| -87% |-242.113| -19716% |-181.965| -285% |-344.053| 362% |-507.762| 204% |-641.203| 169% |-704.848
Total do Passivo 878.826| 100% |590.250| 100% |598.353| 100% |483.419| 100% |451.372| 100% |429.910| 100% | 382.050

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 7: Analise Vertical dos Ativos do Borussia Dortmund (€ 1.000)

Balango Patrimonial

Ativo 2018/19 |% An Ver| 2017/18 % An Ver 2016/17 % An Ver| 2015/16 % An Ver| 2014/15 |% An Ver| 2013/14 |% An Ver 2012/13
Ativo Circulante 121.952 24% 147.027 30% 143.294 29% 162.698 38% 90.526 23% 36.979 12% 84.993
Caixa Disponivel 52.120 43% 54.911 37% 45.360 32% 49.682 31% 53.019 59% 16.858 46% 11.539

Contas a Receber 39.085 32% 62.819 43% 62.228 43% 90.678 56% 20.057 22% 12.413 34% 66.756
Adiantamentos - - - - - = - = - = - - -
Depdsitos Judiciais - - - = - = - R _ - R _ R
Outros 30.747 25% 29.297 20% 35.706 25% 22.338 14% 17.450 19% 7.708 21% 6.698
Ativo N3o Circulante 391.754 76% 349.426 70% 344.415 71% 269.708 62% 300.168 77% 265.861 88% 204.967
Contas a Receber - - - - - - - = - = R - R
Depdsitos Judiciais - - - - - = - = - - R - R
Investimentos 11.743 3% 13.770 4% 15.650 5% 15.366 6% 14.930 5% 14.345 5% 140.367

Imobilizado 195.553 50% 195.487 56% 187.579 54% 189.154 70% 188.662 63% 189.565 71% 35.729
Intangivel 184.458 47% 140.169 40% 141.186 41% 65.188 24% 96.576 32% 61.951 23% 28.871
Total do Ativo 513.706 | 100% | 496.453 | 100% | 487.709 | 100% | 432.406 | 100% | 390.694 | 100% | 302.840 | 100% | 289.960

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela 8: Analise Vertical dos Passivos + Patriménio Liquido do

Borussia Dortmund (€ 1.000)

Balango Patrimonial
Passivo 2018/19 | % AnVer | 2017/18 % An Ver| 2016/17 % An Vel‘l 2015/16 |% An Ver| 2014/15 % An Ver 2013/14 ‘% An Ver| 2012113
Passivo Circulante 102511 20% 97.277 20% 119.465 24% 67.358 16% 61.972 16% 78.511 26% 79.317
Contas a Pagar 77.353 75% 68.914 71% 89.906 75% 35.076 52% 25.699 41% 37.691 48% 41.204
Obrigagdes Trabalhistas 36 0% 29 0% 19 0% 15 0% 14 0% 16 0% 8
Provisdo para Contigéncia - = - = - = - = - = - = -
Receitas a Realizar 25.122 25% 28.334 29% 29.540 25% 32.267 48% 36.259 59% 40.804 52% 38.105
Passivo N3o Circulante 21.677 4% 29.983 6% 19.937 4% 17.561 4% 4.899 1% 37.499 12% 28.237
Contas a Pagar 8.705 40% 12.274 41% 7.096 36% 3.420 19% 0 0% 32.189 86% 14.858
Obrigagdes Tributarias 807 4% 1.946 6% 590 3% 5.072 29% 710 14% 398 1% 3.956
Provis3o para Contigéncia | 12.165 56% 15.763 53% 12.251 61% 9.069 52% 4.189 86% 4.912 13% 9.423
Receitas a Realizar - = - = - = - = - = - = -
Patriménio Liquido 389.518 76% 369.193 74% 348.307 71% 347.487 | 80% 323.823 83% 186.830 62% 182.406
Patriménio Social 363.674 93% 342.788 | 93% 341.968 98% 318.225 92% 319.223 99% 176.272 | 94% 129.148
Resultado no Periodo 25.844 7% 26.405 7% 6.339 2% 28.262 8% 4.600 1% 10.558 6% 53.258
Total do Passivo 513.706 100% 496.453 | 100% | 487.709 | 100% | 432.406 | 100% | 390.694 | 100% | 302.840 [ 100% | 289.960

Fonte: Elaboracao propria

Ao analisar as rubricas do Flamengo de forma vertical, € possivel verificar
gue ndo houve mudancas significativas na razdo entre ativo circulante e ativo
total, se mantendo na faixa de ¥ durante o periodo analisado. A queda entre os
anos de 2016 e 2017 se justifica pela de venda de jogadores de forma
parcelada, com a maior parte dos valores das negociacdes sendo recebido em
2018 e 2019.

Dentro do ativo ndo circulante, o destaque na analise em relagdo ao
Flamengo se deu em torno do crescimento do intangivel, ou seja, um aumento
de dez vezes desde o inicio do periodo analisado, que passou a representar
48% do ativo nao circulante em 2019. A compra de diversos jogadores,
principalmente entre os anos de 2017 e 2019, impulsionou o crescimento dessa
rubrica.
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A partir dos acordos firmados em 2015 e 2016, houve uma queda na
representatividade da rubrica de depositos judiciais dentro ativo circulante, tendo
sido zerada em 2019. No entanto, devido ao incéndio ocorrido no centro de
treinamentos do Flamengo em 2019 — incidente que causou a morte de dez
jogadores de base do rubro-negro — a rubrica de depdsitos judiciais no ativo ndo
circulante, inexistente no inicio do periodo da analise, passou representar 6% do
ativo total. Tal rubrica indica a separacdo de valores a serem pagos para as
familias das vitimas como forma de indenizacado, cujo pagamento é considerado
iminente pelo clube dentro do &mbito juridico.

Ao observar a parte dos passivos do Flamengo, é possivel verificar a
gueda na representatividade das obrigacGes de curto prazo em relacdo ao
passivo total, ou seja, a composi¢cao da divida do clube, mudou ao longo dos
anos. Antes, o passivo circulante representava 64% do passivo total, rubrica
essa que apontava a asfixia financeira que o clube vivia antes da mudanca de
sua gestdo em 2013. Ao final do periodo de andlise, ela ja havia se estabilizado
na faixa de 36%.

As obrigacBes foram cada vez mais sendo representadas dentro do
passivo ndo circulante, que deixou de constituir 124% do passivo total em 2013
para 49% em 2019. A principal rubrica que chama a atencdo no passivo hdo
circulante € a provisdo para contingéncias, rubrica que saltou para 20% do
passivo ndo circulante, devido aos valores reservados para acordos com as
vitimas das familias do incéndio do Ninho do Urubu.

Por fim, o esforco financeiro por parte do Flamengo para se reestruturar é
notorio, quando analisada a evolu¢éo do patriménio liquido do clube, que deixou
de ser negativo e passou a representar 15% do passivo total a partir de
sucessivos resultados financeiros positivos.

A andlise dos balangos do Borussia Dortmund indica que durante o
periodo de analisado, praticamente todas as rubricas se mantiveram estaveis.
No caso do ativo circulante, as mudancas na razdo entre o mesmo e ativo total
foram minimas, passando de 12% no primeiro ano para 24% no ultimo. No que
diz respeito ao ativo nédo circulante sobre o total, a mudanca também foi de doze
pontos percentuais entre 2012/2013 e 2018/2019. O principal ponto a destacar
passa pelo crescimento do intangivel, que passou a representar 47% do ativo
nao circulante, em sua maioria representada pelos direitos econbémicos de
jogadores.

No que tange o passivo do clube alem&o, ndo h4 nenhuma rubrica que se

destaque, uma vez que todas as proporcdes em relagdo ao passivo total
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apresentaram pouca variacdo entre 0s anos analisados, o que indica bom

planejamento, controle e estabilidade da gestéao.

4.3. Comparativo entre Clubes

4.3.1. Liquidez Geral

Tabela 9: Comparacéo Liquidez Geral

Liquidez Geral
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 0,33 0,20 0,37 0,20 0,17 0,14 0,08
Borussia 0,98 1,16 1,03 1,92 1,35 0,32 0,79

Fonte: Elaboragdo propria

O indicador de liquidez geral ilustra a capacidade da instituicdo de honrar
seus compromissos. Quanto maior o nimero, melhor a situacao financeira do
clube, uma vez que ele ndo precisaria gerar novas receitas para saldar suas
obrigacdes.

Nesse caso, é possivel concluir que o Flamengo esta bastante atras do
Borussia Dortmund, visto que os numeros do clube alemao sédo superiores em
todos os anos, partindo de 0,79 no 1° ano até 0,98 no ultimo. No entanto, a
evolucdo do indicador rubro-negro tem sido de sucessivas altas ano apds ano,
apesar de ter caido no ano 6, o que pode ser justificado pelas duas maiores
vendas de jogadores da histéria do clube (Vinicius Junior e Lucas Paquetd), no
ano anterior, algo que inflou as receitas do clube de forma extraordinaria.
Enguanto isso, o indice do Borussia flutua entre os anos. Logo, é possivel inferir
gue caso continue nessa tendéncia, o clube brasileiro pode se aproximar e até

alcancar o clube europeu.
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4.3.2. Liquidez Corrente

Tabela 10: Comparacéo Liquidez Corrente

Liquidez Corrente
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 0,64 0,43 0,30 0,20 0,43 0,38 0,29
Borussia 1,19 1,51 1,20 2,42 1,46 0,47 1,07

Fonte: Elaboracao propria

O indice acima ilustra a capacidade dos clubes de pagar suas obrigacdes
de curto prazo com as receitas de curto prazo. Quando maior for o ndamero,
melhor.

Assim como no indicador anterior, 0 Borussia Dortmund é superior em
todos os anos, com indice maior que 1 em seis dos sete anos analisados,
ilustrando uma situacdo bastante confortavel. O Flamengo tem mostrado
evolucao quase constante — a Unica excecao € no 4° ano da analise —, apesar de
o indicador nunca ter ultrapassado o 1, tendo sido observado 0,29 no primeiro
ano e 0,64 no ultimo. Portanto, a diferenca tende a diminuir, caso a gestao rubro-

negra se mantenha comprometida com a saude financeira do clube.

4.3.3. Liquidez Imediata

Tabela 11: Comparacdao Liquidez Imediata

Liquidez Imediata
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 0,28 0,04 0,06 0,06 0,10 0,07 0,05
Borussia 0,51 0,56 0,38 0,74 0,86 0,21 0,15

Fonte: Elaboracao propria

O indice relaciona o caixa disponivel com as obrigacdes de curto prazo.
Sendo assim, mostra a capacidade de honrar tais compromissos apenas 0s
ativos disponiveis.

Com isso, é possivel entender a razao pela qual os indicadores de ambos
0s clubes ficam mais proximos ao 0 do que nos casos anteriores. Como o0
fechamento da temporada brasileira se d4 em dezembro, quando incorrem
custos trabalhistas, e o pagamento de parte dos direitos de televisédo, assim
como de algumas premiacoes, é efetuado apenas no ano seguinte, ha um certo

impacto negativo nos indicadores flamenguistas.
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A evolucédo do indicador rubro-negro, como nos outros, indica tendéncia
de crescimento, apesar de estar ainda um pouco abaixo em relacdo ao do
indicador do clube alemdo no Ultimo ano da analise: 0,28 e 0,51,

respectivamente.

4.3.4. Participag&o do Capital de Terceiros

Tabela 12: Comparacdo Participacdo do Capital de Terceiros

Participacao do Capital de Terceiros
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 5,86 479,66 8,36 -6,08 -2,82 -2,13 -1,86
Borussia 0,32 0,34 0,40 0,24 0,21 0,62 0,59

Fonte: Elaboragdo propria

O indice demonstra qudo dependente do capital externo em relacéo ao seu
proprio capital os clubes séo.

No entanto, a andlise é ineficiente, uma vez que nos primeiros quatro anos
nao é possivel compreender tdo bem a situacdo rubro-negra, visto que seu
indicador é negativo, devido aos déficits acumulados ao longo do histérico do
clube. E possivel apenas concluir que o clube é bastante dependente do capital
de terceiros, enquanto o Borussia Dortmund é pouco dependente,
principalmente a partir do terceiro ano analisado, quando ele atinge 0,21 e até o
ano 7 se mantém confortavelmente abaixo dos 0,59 verificados no primeiro ano.

E importante mencionar que, como nos indicadores anteriores, a trajetoria
do Flamengo tem sido de crescimento, visto que reverteu indicadores negativos
a partir do ano 5. No entanto, o Ultimo nimero analisado (no ultimo ano) ainda é

bastante alto, ilustrando a dependéncia do Flamengo desse tipo de capital: 5,86.

4.3.5. Composicdo do Endividamento

Tabela 13: Comparagdo Composi¢cao do Endividamento

Composicao do Endividamento
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 0,42 0,34 0,39 0,38 0,38 0,34 0,27
Borussia 0,83 0,76 0,86 0,79 0,93 0,68 0,74

Fonte: Elaboracao propria
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A partir desse indice, é possivel entender melhor qual é a natureza das
obrigacdes do clube, se sédo de curto prazo ou n&o. Quanto menor for esse
indicador, melhor, pois demostra que a natureza dessas obrigacdes é de longo
prazo.

Olhar apenas para o numero do indicador € algo que poderia tornar a
andlise incorreta, visto que o indicador rubro-negro € apenas menor que o do
Borussia, pois a razao do célculo é: passivo circulante sobre a soma de passivo
circulante e passivo ndo circulante. Como o Flamengo possui uma rubrica de
passivo ndo circulante bastante alta no inicio do periodo da andlise, isso acaba
distorcendo a mesma, pois 0,27 no primeiro ano ndo condiz com a realidade do
clube. No entanto, ao olhar para o balanco completo, é possivel visualizar isso.

Deste modo, ap0s esta importante ressalva, assim como nos primeiros
indicadores, pode-se apontar a superioridade do clube alemao. Apesar disso, é
importante mencionar que o Flamengo tem buscado reduzir o seu passivo ndo
circulante e tem obtido éxito, encurtando cada vez mais a diferenca em relacao

ao clube alemao.

4.3.6. Imobilizac&o do Patriménio Liquido

Tabela 14: Comparacdo da Imobilizacdo do Patriménio Liquido

Imobilizagao do Patrimonio Liquido
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano4 | Ano3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 4,94 383,36 6,23 -3,84 -1,33 -0,84 -0,71
Borussia 1,01 0,95 0,99 0,78 0,93 1,42 1,12

Fonte: Elaboracao propria

O indicador mostra qual a proporcdo dos ativos permanentes do clube em
relacdo ao seu patriménio liquido. Como no caso do Flamengo o patriménio
liquido é negativo nos primeiros quatro anos, o indice ndo ilustra tdo bem o que
deveria, dificultando uma melhor analise. Em geral, quanto maior ele for, mais
saudavel o clube pode ser considerado.

Entretanto, no ano 6, quando o indicador apresenta 383,36, ndo significa
gue o Flamengo esteja tdo confortavel assim, pois ao olhar o balan¢co completo,
é possivel concluir que tal fator ocorreu devido ao patriménio liquido rubro-negro
ser extremamente baixo e o clube ter investido bastante na compra de jogadores

a partir do ano 5, elevando assim seu intangivel.
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Quanto ao clube aleméo, basta dizer que em todos os anos ele teve seu
indice acima ou préximo de 1, ilustrando sua saude financeira, cuja origem
aconteceu também pelo fato de a liga alema ter varias regras que ajudam a
impedir sucessivas gestdes catastréficas, como no caso rubro-negro. A solidez
do clube alemdo se deu também pelas exigéncias de seus investidores e
regulacdo de érgaos responsaveis, visto que € uma instituicdo de capital aberto
e listada em bolsa.

4.3.7. Margem Liquida

Tabela 15: Comparacdo Margem Liquida

Margem Liquida
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 0,07 0,09 0,26 0,32 0,38 0,19 -0,08
Borussia 0,18 0,17 8,09 0,97 0,15 0,55 0,87

Fonte: Elaboragdo propria

O indicador aponta a razdo entre lucro liquido e receita liquida. Quanto
maior for o numero, melhor.

Conforme é possivel verificar, trata-se de um indicador onde o Flamengo é
competitivo em comparacdo com o clube aleméo e mesmo assim, perde em seis
dos sete anos, por mais que no 5° ano do Borussia Dortmund tenha tido uma
distorcao, visto que sua receita liquida foi bem baixa e ndo seu lucro liquido alto.

Isso indica que ambos os clubes tém tido sucessivos superavits, excluindo
o0 ano 1 do clube do Rio de Janeiro, onde o mesmo havia acabado de mudar sua

gestdo e apresentou indicador negativo de 0,08.

4.3.8. ROA

Tabela 16: Comparagdo ROA

ROA
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 0,07 0,08 0,27 0,32 0,29 0,15 -0,05
Borussia 0,05 0,05 0,01 0,07 0,01 0,03 0,18

Fonte: Elaboragao propria




23

O indicador ROA representa o lucro liquido sobre os ativos dos clubes.
Quanto maior for, melhor.

No primeiro ano do Flamengo, conforme dito anteriormente, houve
prejuizo, logo o indicador se apresenta negativo. Entre os anos 2 e 5, o
Flamengo se mostra superior, chegando a apresentar indice 0,27 no ano 5,
muito superior ao do Borussia Dortmund, de 0,01 ho mesmo ano.

Isso ocorre, pois o lucro flamenguista é bastante elevado em todos os anos
a partir do segundo, enquanto o Borussia Dortmund tem apenas lucros

pequenos ano a ano.

4.3.9. ROE

Tabela 17: Comparagdo ROE

ROE
Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1
Flamengo 0,49 37,37 2,49 -1,61 -0,52 -0,17 -
Borussia 0,07 0,07 0,02 0,08 0,01 0,06 0,29

Fonte: Elaboragdo propria

Referido indicador mostra a razéo entre lucro liquido e patriménio liquido e
guanto maior, melhor.

No entanto, apesar de o clube do Rio de Janeiro ter obtido varios
resultados positivos em relacdo ao seu lucro, a andlise fica distorcida e até se
torna inviavel no primeiro ano, onde tanto lucro, quanto patrimonio liquido foram
negativos.

Até o ano 4, o patriménio liquido segue negativo, impedindo uma analise
gue represente bem a situacdo desse indicador de rentabilidade, que como em
todos dessa natureza, o Flamengo levaria vantagem, caso nao tivesse um
histérico tdo ruim de gestdes anteriores a 2013 — e pode ser verificado a partir do
ano 5. A distorcdo do ano 6 também se da pelo fato de o patriménio liquido do
Flamengo ser muito baixo, apés a reversao da negatividade ocorrida até o ano 4.

Sendo assim, é possivel inferir que, caso persista uma gestédo
comprometida como a atual, o Flamengo deve passar a apresentar nimeros

bem superiores aos do Borussia no futuro.
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5. Concluséao

O principal objetivo desse estudo foi analisar, por meio do calculo dos
principais indicadores financeiros, a gestao financeira de dois dos clubes mais
relevantes de seus respectivos paises e com caracteristicas parecidas. A partir
do resultado obtido, péde-se compara-los para situar a realidade de cada um e
concluir qual dos dois vem realizando um trabalho melhor.

Para se chegar aos numeros apresentados, foi necesséaria a coleta de
informagcbBes oriundas dos proprios clubes e auditadas por instituicbes
independentes, por meio de seus proprios sites, com o intuito de aumentar o
grau de confiabilidades delas. Além disso, a realizacdo de calculos para
obtencdo dos indices se fez necessaria para que pudesse ser efetuada a
comparagdao entre os clubes.

A ideia inicial do trabalho foi alterada por conta da inexisténcia de
informacdo confiavel e sem distorcdo em boa parte dos clubes europeus e
principalmente dos clubes brasileiros que pudessem ser similares em termos de
organizacao e tamanho. Tal fato teve influéncia direta na escolha por dois clubes
gue disponibilizassem informac¢Bes confiaveis, como Flamengo e Borussia
Dortmund.

A primeira concluséo trazida pelo trabalho se deu em torno da discrepancia
de organizacéo dos clubes. Por mais que o Flamengo tenha mudado o rumo de
sua gestao financeira e tenha entrado nos eixos de uma conducédo financeira
saudavel, a realidade ainda é distante, pois o historico de administracdes
financeiras catastroficas é vasto e a mudanga ocorreu apenas em 2013, ndo
possibilitando a reverséo tao rapida desses resultados para tornar a comparagao
competitiva. As exigéncias de 6rgaos reguladores e da prépria liga alema fizeram
com que esse movimento de organizagdo de governanca fosse uma realidade
muito antes do que ocorreu no Flamengo, possibilitando ao Borussia Dortmund
atingir e consolidar tais resultados financeiros antes.

Entretanto, é possivel observar que a evolu¢cdo demonstrada ao longo dos
anos analisados, em todos os indicadores financeiros do Flamengo, permite
inferir que, caso continue nesse ritmo, a diferenca deve diminuir, fazendo com

gue a realidade dos clubes se torne cada vez mais proxima.
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Também é necessario apontar que o resultado financeiro de clubes de
futebol esta bastante relacionado a fatores extraordinarios, como a venda de
atletas, assim como questbes que fogem ao controle deles, como questdes
macroecondmicas — vide o impacto do cadmbio nas negociagfes —, e tais fatores
podem vir a causar distor¢cdes na analise.

Por fim, é essencial indicar que a gestdo financeira eficiente torna os
clubes mais competitivos, uma vez que eles passam a reinvestir seus recursos
em jogadores melhores (intangivel), além de ativos, como estadio e melhorias de
instalagdes, por exemplo.

No entanto, a dependéncia dos clubes no que diz respeito ao desempenho
de seus atletas ndo é algo que pode ser considerado previsivel, uma vez que
seus principais ativos ndo se tratam de maquinas e estdo sujeitos a influéncias
de diversos outros fatores que podem afetar negativamente sua performance.

Logo, é possivel estabelecer um paralelo entre eficiéncia na gestdo
financeira e obtencdo de resultados esportivos, mas ndo ha garantia disso,
devido aos inumeros fatores que exercem influéncia nos resultados, e muitos

deles ndo tém uma légica definida.
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