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RESUMO

Tendo em vista o atual cenario de discussao sobre os mecanismos de fiscalizagéo e
manutencgdo da atividade esportiva futebol o presente estudo propde-se a identificar
e avaliar os mecanismos atuais para responsabilizacéo e exigéncia das obrigacdes
dos clubes de futebol, bem como mensurar a capacidade de pagamento daqueles. O
alto volume financeiro e as grandes transacdes de jogadores, as promessas dos
dirigentes eleitos e a pressao por resultados dos torcedores e investidores fizeram
com que o investimento realizado no futebol crescesse além da capacidade de
pagamento das fontes de recursos, com impacto direto no estado de solvéncia dos
clubes analisados. O método utilizado foi o estudo de caso, realizado com doze
clubes de futebol do Brasil. Identificaram-se os principais indices econémico-
financeiros e de endividamento dos clubes, identificando quais os clubes que
apresentam estado de insolvéncia e quais os clubes que apresentam situagéo
financeira boa. Verificou-se que os indices econdmico-financeiros e de
endividamento encontram-se em um nivel baixo, com implicagcbes no estado de
solvéncia dos clubes. Concluiu-se que dentro dos cinco modelos utilizados, apenas
um definiu uma situacao financeira boa geral, sendo que no restante identificou-se
que os clubes apresentam problemas com relagéo a sua situacao financeira.

Palavras-chave:
Administracao financeira. Prescricao de solvéncia. Clubes de futebol
brasileiros.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Por diversas vezes verifica-se a veiculacdo de noticias a respeito da situagéo
financeira dos clubes brasileiros: “Os 24 clubes de futebol mais endividados”
(Exame.abril.com.br, 22/08/2014); “Passividade do governo e ma gestdo fazem
dividas de clubes com a Unido crescer 10 vezes em 20 anos” (zh.clicrbs.com.br,
02/08/2014); “Clubes brasileiros aumentam as receitas, mas gastos turbinam suas
dividas” (Folha de S&o Paulo Online, 20072014; “Dividas dos principais clubes
brasileiros chegam a R$ 4,7 bilhdes (Estaddo Online, 30/05/2013).

Tao pouco € dificil achar noticias a respeito de ac¢Bes e bloqueios judiciais
envolvendo clubes: “Justica do Trabalho penhora ginasio Panela de Presséo, do
Noroeste” (globoesporte.globo.com, 07/11/2014); *“Justica penhora direitos
econdmicos do volante Jonas, do Sampaio” (globoesporte.globo.com, 06/11/2014),
“Atlético-MG tem cotas de TV bloqueadas por divida de mais de R$ 100 milhdes”
(espn.uol.com.br, 30/09/2014); “Divida de nado sincronizado penhora 10 % do
contrato da Umbro com Vasco [da Gama - RJ]" (globoesporte.globo.com,
01/10/2014); “TJ RJ mantém penhora de R$ 58 milhdes para Vasco [da Gama - RJ]

pagar Romario” (jusbrasil.com.br, 2012).

Dado o caréater social e politico e o grande interesse dos brasileiros no esporte é
possivel verificar preocupacdo com essas dividas também no ambito politico do
Brasil. Historicamente medidas de auxilio aos clubes, bem como de fiscalizacao

foram criadas.

Em 1969 era criada a Loteria Esportiva (Decreto-Lei n°® 594, de 27 de maio de 1969)
em que os fundos levantados serviriam como investimento em politicas sociais,
ligadas ao esporte, e para apoiar 0os clubes nacionais, como no pagamento de

viagens para participa¢cdo nos campeonatos.

Em 2 de setembro de 1976 foi publicada a Lei n® 6.354, de 2 de setembro de 1976
(“Lei do Passe”), que garantia aos clubes formadores dos atletas dinheiro fruto das

transacbes dos direitos federativos daquele atleta, mesmo apds o término dos



12

contratos de trabalho. Os atletas eram considerados ativos para os clubes e, desta
forma, aqueles poderiam ser alienados para equacionar as contas e as dividas dos
clubes. Mesmo com o esforgo de prover os clubes de receitas sobre os seus ativos,
os atletas, a situagao financeira dos clubes n&o apresentou melhoras, surgindo a Lei
n°® 8.672, de 6 de julho de 1993 (“Lei Zico”).

A Lei Zico abriu a oportunidade de os clubes serem gerenciados por entidades com
fins lucrativos. Com esta agdo o governo buscava transformar os clubes em
empresas, mas nao os obrigavam a tal; caso os clubes optassem pela gerencia de

uma empresa perderiam incentivos fiscais.

Em 1998 foi criada a Lei n° 9.615, de 24 de marco de 1998 (“Lei Geral dos
Desportos” ou “Lei Pelé”) que trouxe diversas mudancas significativas dentre elas:
extincdo do passe do jogador, impedindo a negociagdo dos direitos sobre os
jogadores, reduzindo significativamente as receitas dos clubes (para reduzir estas
perdas, os clubes incluiram nos contratos firmados com os jogadores clausulas que
estabelecem multa rescisoria além de prolongar os prazos dos contratos). Além
disso, a Lei Pelé também traz a possibilidade de os clubes virarem clubes empresa,
demonstrando a preocupagdo do Estado de aumentar a regulamentacdo e

fiscalizag&o sobre tais clubes.

Com o advento da Lei Pelé tornou-se obrigatdria a apresentacdo das
Demonstracdes Financeiras para os clubes esportivos brasileiros, conforme Inciso |
do Art. 46-A da referida Lei, com a redacdo dada pela Lei n° 12.395, de 16 de margo
de 2011:

“elaborar suas demonstracdes financeiras, separadamente por atividade
econdmica, de modo distinto das atividades recreativas e sociais, nos
termos da lei e de acordo com os padr@es e critérios estabelecidos pelo
Conselho Federal de Contabilidade, e, ap6s terem sido submetidas a
auditoria independente, providenciar sua publicagdo, até o Ultimo dia util do
més de abril do ano subsequente, por periodo nao inferior a 3 (trés) meses,
em sitio eletrénico préprio e da respectiva entidade de administracéo ou liga

desportiva;”

O texto foi ainda afirmado pela Lei 10.671, de 15 de maio de 2003 (“Estatuto do

Torcedor”):
“Il — mecanismos de transparéncia financeira da entidade, inclusive com

disposicdes relativas a realizacéo de auditorias independentes, observado o
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disposto no art. 46-A da Lei n® 9.615, de 24 de mar¢o de 1998; "(Art. 33° da
Lei n® 10.671, de 15 de maio 2003).
Através das Demonstragfes Financeiras dos clubes de futebol € possivel realizar
uma andlise financeira destes clubes. Tal analise € uma importante ferramenta para
a compreensdo da situacdo das empresas e, por consequéncia, para a tomada de

deciséo do investidor e dos caminhos a serem seguidos pelo gestor.

Tipicamente, essas analises sao realizadas utilizando-se o balango patrimonial e a
demonstragéo do resultado do exercicio, que dao um retrato da posi¢do patrimonial
das empresas e demonstram o0s resultados obtidos dentro do exercicio e as

movimentacdes dos fluxos de caixa das empresas por meio de indices.

Este trabalho se propbe a avaliar as Demonstra¢cdes Financeiras dos clubes
esportivos brasileiros através da aplicacdo de modelos de prescri¢cdo de solvéncia e

avaliar o nivel de solvéncia dos clubes brasileiros.

1.2 Formulagéo do problema

Estudo elaborado e divulgado pela empresa BDO — RCS (2014), filial brasileira da
empresa de consultoria e auditoria BDO, com 24 clubes brasileiros em 2013
demonstra que a divida total dos clubes é de R$ 5,68 bilhdes, sendo que cerca de

51%, ou seja, R$ 2,711 bilhdes séo referentes a dividas tributarias.

Mesmo que estes nimeros sejam considerados altos, como serd visto logo mais na
andlise das demonstracbes financeiras, o0s dirigentes continuam realizando
transacdes financeiras com altos valores sejam na aquisicdo de atletas sejam no
investimento patrimonial dos clubes, pois ndo vém sendo responsabilizados por suas
gestdes perante os Orgdos Oficiais do Estado: estda em discussdo legislacdo
aplicavel e mecanismos de se manter o controle e aplicar punicdes para gestores
qgue realizem gastos sem que sejam cumpridas as obrigacdes fiscais dos clubes
(Projeto de Lei 5201/2013), bem como a forma como sera realizado o pagamento

das dividas tributarias dos clubes.

O estado brasileiro realiza periodicamente a criagdo de REFIS, dentre eles o REFIS
1 (Lei n° 9.964/2000), REFIS PAES (Lei n° 10.684/2003), REFIS PAEX (Medida
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Proviséria 303/2006) e REFIS da Crise (Lei n°® 11.941/2009), entre outros. REFIS é o
refinanciamento de débitos com a Secretaria da Receita Federal - SRF, a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional - PGFN e o Instituto Nacional do Seguro
Social - INSS, com o intuito de arrecadar o montante devido através de acordos sem
gue se aguardem decisdes judiciais finais (Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995). A
grande vantagem do REFIS para as organizacdes adquirentes € o de liquidar seus
saldos com algum nivel de desconto e através de parcelamento; ja para o Estado
aumenta-se a arrecadacao e aprimora seus principais indices financeiros através de

receitas ndo esperadas.

Este trabalho ira descrever o impacto desse endividamento na situacdo econdmico-

financeira dos 12 maiores clubes de futebol brasileiro em volume de venda.

1.3 Objetivo Geral

O objetivo da pesquisa é determinar os niveis atuais de endividamento dos clubes e
definir o estado de solvéncia dos clubes selecionados. Demonstrar a evolu¢cdo do
endividamento geral dos clubes nos exercicio sociais findos em 31 de dezembro de
2009 a 31 de dezembro de 2013.

1.4 Objetivos Especificos

Descrever o cenério regulatorio aplicado aos clubes de futebol brasileiro.

Apresentar conceitos bésicos sobre analise de solvéncia das empresas, as
principais metodologias utilizadas, ressaltando a importancia de se realizar uma

analise econdmica financeira como ferramenta de avaliagdo de investimentos.

Mensurar e avaliar os principais indices econémicos dos clubes de futebol

brasileiros.
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Aplicar as metodologias descritas determinando o nivel de solvéncia dos casos

escolhidos dentre os clubes de futebol brasileiros .

1.5 Justificativa

Em 30 de setembro de 2013 foi criada uma organizagdo formada por jogadores
preocupados com o cenério do futebol brasileiro: nascia entdo o Bom Senso F.C.
(“Bom Senso”). Em meio aos campeonatos oficiais estes jogadores realizaram
manifestacdes para mobilizar a sociedade e pedindo bom senso para todos 0s

envolvidos.
Em sua apresentacéo inicial 0 Bom Senso destaca 0s seguintes pontos:

e Dentre os 684 clubes profissionais, 583 ndo possuem calendério anual;

e Dentre os 20 mil atletas profissionais, cerca de 16 mil recebe 2 salarios
minimos durante somente 6 meses do ano;

¢ O endividamento dos clubes brasileiros cresceu 74% no periodo de 2008
a 2012, totalizando R$ 4,75 bilhdes, sendo R$ 2,5 bilhdes devidos ao

governo brasileiro.

Através da mobilizacdo alcancada o grupo de jogadores formalizou, em pouco
menos de 1 ano, duas propostas: calendario e fair play financeiro. Sua iniciativa
chegou ao Congresso Nacional sobre a forma de Projeto de Lei de
Responsabilidade Fiscal do Esporte (PL 5201/2013).

Os principais pontos do Projeto de Lei séo:

e Renegociacdo das dividas acumuladas até 2014, com prazo maximo de
25 anos para parcelamento, com a Receita Federal, Procuradoria Geral
da Fazenda Nacional, Banco Central e com o Fundo de Garantia do
Tempo de Servico;

e Criagdo de comité de fiscalizacdo das finangas dos clubes, com
representantes dos clubes, dos atletas, da imprensa esportiva e dos

patrocinadores;
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e Criagdo de Loteria Esportiva, com destinagdo de 2,7% da arrecadagéo
para os clubes com a obrigagéo de utilizar o recurso para pagamento das
dividas;

e Criacdo de Fundo de Iniciagdo Esportiva, com recursos destinados a
projetos de incentivo a pratica de modalidade olimpica e paraolimpica no
ensino fundamental e na educacdo especial. (Camara dos Deputados
Online, 14/08/2014).

O Projeto de Lei 5201/2013 continua a discussao sobre a responsabilidade
econdmico-financeira dos clubes, bem como amplia o prazo para liquidacdo das
dividas tributarias dos clubes de futebol. Essa ampliagdo auxilia o clube no
pagamento das suas dividas, bem como tenta garantir a continuidade normal das

atividades deles.

Ainda assim, falta identificar qual a situacdo econémico-financeira destes clubes e

avaliar a sua capacidade de pagamento e seu estado de solvéncia.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Administracéao financeira

A administragdo financeira deve gerir os assuntos diversos financeiros das
empresas, independente do setor em que atua e o porte da empresa. Os assuntos
vdo desde o planejamento e concessdo de crédito, avaliagdo de investimento e
captacgéao recurso, bem como a protecéo a posigéo financeira em moeda estrangeira.

Em suma, é responsavel pelas financas das empresas (Gitman, 2004).

Pereira (2008) resume as fun¢Bes do departamento financeiro e responsaveis pelas
finangas de uma empresa na responsabilidade pelos investimentos, financiamentos

e planejamentos dos dividendos.

A funcgéo investimento é responsavel por determinar a organizagdo dos ativos da
empresa, seja em ativos permanentes capazes de gerar outros ativos, seja em

ativos financeiros (Pereira, 2008).

7

A funcgdo financiamento é responsavel por determinar a estrutura de capitais da
empresa, por meio de avaliacdo dos custos e riscos associados a cada fonte de

capital, seja ele proprio ou de terceiros (Pereira, 2008).

A funcdo de planejamento dos dividendos é responséavel por remunerar cada fonte
de capital, definida na funcdo financiamento, o resultado alcancado pela empresa
(Pereira, 2008).

Gitman (2003) diz que os processos através dos quais o capital é transferido sdo a
traducdo do que séo finangas. Tal capital é transferido dentro de mercados
financeiros pelos seus atores: gerentes financeiros (representantes ou nao de
empresas) e investidores. Os mercados financeiros facilitam os fluxos dos recursos

entre 6rgdos do governo, investidores e empresas (Gitman, 2003).

Gitman (2003) estabelece relacéo entre a administracdo financeira e a contabilidade
em que 0s responsaveis por ambas as areas desempenham funcgfes similares,
guando nédo equivalentes. Para o autor a diferenca basica entre as fung¢des esta no

foco das atividades de fluxos de caixa e tomadas de decisdes. Contadores
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respeitam o regime da competéncia e coletam e apresentam os dados financeiros.
Ja os administradores financeiros ddo énfase ao regime de caixa (entradas e saidas
de moeda) e avaliam os dados financeiros, servindo de base para a tomada de

decisao.

Brigham e Ehrhardt (2013) afirma que administrac@o financeira € importante para
todas as empresas, pois auxilia na tomada de decisdo, desde a compra de material
de escritorio até em grandes negocia¢des, como aquisi¢cbes e cisdes. Por possuir
tamanha importancia o analista financeiro deve possuir conhecimentos sobre
investimentos, mercado de capital e sobre a prépria administracéo financeira, como

matematica financeira, conceitos de custo de capital, etc.

2.1.1 Andlise financeira

A avaliacdo das empresas seja como gestor, investidor ou credor € de extrema
importancia para tomar a decisdo de iniciar ou continuar uma transagao.
Compreender as relagbes da empresa e suas informagdes financeiras, bem como os
fatores internos e externos, sdo ferramentas que auxiliam naquela avaliacdo
(Pereira, 2008).

Assaf Neto (2009) afirma que a avaliacdo das demonstracdes financeiras € uma das
mais importantes fungbes da administragdo financeira despertando interesses dos
investidores, administradores, usuarios das demonstracdes financeiras, enfim, todos

os stakeholders da empresa.

Tanto Assaf Neto (2009) como Pereira (2008) enaltecem a importancia da analise
financeira como ferramenta de avaliagdo das empresas. Pereira (2008) descreve
que as analises proporcionam contribuicdo de destaque no processo das analises,
mas ndo deve ser o0 Unico meio de se avalia-las, sendo necessario considerar outros

fatores, externos e internos, para garantir uma avaliagéo assertiva.

Matarazzo (2010) explica que as demonstragfes financeiras sdo dados que
precisam ser transformados em informagfes, onde dados sdo 0s numeros dos
objetos e eventos e que as informagbes sdo representagbes que, ao serem

comunicadas, devem causar alguma “reagdo ou decisao”.
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Ainda de acordo com Matarazzo (2010) a analise financeira deve ser pautada pela
preocupacdo de transmitir informagfes aos seus usuarios para que estes possam,
em contrapartida, tomar decisdes de investimento concluindo que a qualidade e a
extensdo das informagbes que conseguir gerar, e que serdo consideradas para as

tomadas de decisdes, dard o grau de exceléncia daquela analise.

Borinelli (2010) alerta para o fato de que a simples identificacdo de um indice é
insuficiente para acrescentar algo novo. Podem-se criar novos indices, desde que
estes apresentem relagfes logicas de causa e efeito, além de serem possiveis de

mensuragdo e comparagao.

Nao somente relagbes logicas de causa e efeito, mas para se usar os indices
estabelecidos deve-se manter um “acompanhamento constante e sistematico da
posicdo financeira, econémica e patrimonial de empresas ao longo do tempo e,
tais indices (Borinelli, 2010, p.402). A

contextualizagcdo estard representada pela comparacdo de um mesmo indice com

principalmente, contextualizando...’

outras empresas do mesmo setor de atividades ou similar.

A utilizagéo de indices-padréo pode ser levada em consideragdo, seja aquele indice
uma meta estabelecida internamente seja um benchmark de mercado, para analisar
a gestao administrativa das empresas e possibilitar o estabelecimento de politicas

de controle das atividades (Marion, 2009).

Marion (2009) define indices-padrdo como a representacéo de indices médios de
empresas de um mesmo ramo de atividade e que serdo 0s parametros para

realizagdo de analises sobre aquele indice.

Borinelli (2010) faz referéncia ao trabalho de ludicibus (1995) que defende o uso de
indices desde que mantido o foco no que se pretende obter com a analise,
resultando em informagdes precisas para aquela empresa, independente do niumero
de indices a avaliagdo da correlagdo destes indices aliada a contextualizacao destes
trar4 resultados eficientes e objetivos no assunto avaliado. O resultado obtido,
dependendo do conjunto de indices, trara informagBes no ambito de quatro
situacdes: financeira (liquidez), patrimonial (estrutura de capital), econdémica

(rentabilidade) e operacional (gestéo de ativos e passivos) (Borinelli, 2010, p.404).

Marion (2009) estabelece niveis para a analise financeira: introdutorio, intermediario

e avancado. Os dois primeiros niveis sdo apresentados pelo autor conforme figura 1
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e o0 nivel avancado é determinado pela utilizacdo de indices de diferentes pilares

dentro de uma anélise Unica, correlacionando-os.

Figura 1 - Niveis de andlise financeira

Andlise do
fluxo de caixa

Necessidade
de capital de
giro e outros

Rotatividade
(atividade)

Liquidez
a) corrente
b)Seca
c)geral

Andlise
da DOAR

Lucratividade

Endividamento
a) quantidade
b) qualidade

Rentabilidade
a) da empresa
b) do empresario

Alavancagem

Produtividade
financeira

e outros

Nivel
introdutério

Outros
indices de
endividamento

Modelo
Du Pont

Nivel
intermediario

Fonte: Marion (2009)

Iniciando a andlise no nivel introdutério avaliam-se os indicadores basicos de

liquidez corrente e seca, entre outros; a medida que se avanga nos niveis
acrescentam-se outros indicadores.

As mesmas situacdes avaliadas por Borinelli (2010) sdo consideradas por Marion
(2009) como pilares para a andlise financeira, exceto a situacdo operacional,

formando um tripé apresentado na figura 2.
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Figura 2 - Pilares da analise financeira

Liquidez
/ (Srtuacdo Financeira) \
Rentabilidade . . Endividamento
(Situacdo Econdmica) h . (Estrutura de Capital)

Fonte: Marion (2009)

A identificagdo dos principais indices relacionados aos pilares estabelecidos por

Marion (2009) sera feita nos proximos topicos.

2.1.1.1 Endividamento

Endividamento é parte da estrutura de capital adotada pela empresa e a forma como
ela financia as suas operagdes, seja por capital proprio ou por capital de terceiros, e
representa as dividas da empresa com terceiros (Borinelli, 2010). Quanto maior for a
representatividade de capital de terceiros na empresa maior serd seu nivel de

endividamento.

Marion (2009) caracteriza o endividamento em dois critérios: quantidade e
qualidade. A qualidade da divida é identificada segregando-se o endividamento em
dois objetivos com foco distintos: aplicacdo em seus ativos de producdo e para
pagar outras dividas. O primeiro financiara ativos que irdo gerar outros ativos e
fluxos de caixa convergirdo para a empresa, auxiliando a liquidacdo da propria
divida captada. Ja o segundo, como néo gera fluxos de caixa futuros, fara com que a

empresa recorra seguidamente a empréstimos.

Pereira (2008) segrega as dividas de curto e longo prazo através de seus
vencimentos. Dividas que possuem seu vencimento apds o término do exercicio
seguinte sdo caracterizadas como dividas de longo prazo. Logo, toda divida que
tiver seu vencimento anterior ao término do exercicio seguinte serd classificada

como de curto prazo.

No que tange a qualidade da divida Marion (2009) determina que a participagéo de
dividas de longo prazo possibilita a empresa maior periodo para geracdo de
recursos. Ainda afirma que expansdes e modernizagbes devem ser financiadas com

capital de longo prazo, independente se for capital préprio ou capital de terceiros,
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pois o resultado da aplicagdo do recurso sera, normalmente, colhido no longo prazo
(Marion, 2009).

A concentracdo das dividas no passivo circulante, ou seja, de curto prazo deixa a
empresa vulneravel a variagbes no mercado. Em momentos de crise da economia,
considerando o fato de que a empresa precisa de recursos para liquidar suas dividas
de curto prazo, a realizagdo dos ativos da empresa em condigbes normais de
mercado ndo sdo mais apliciveis, tendo que se desfazer de ativos em posicao
desfavoravel, com ‘liquidacdo forcada’, o que reduz os precos de venda (Marion,
2009, p. 106).

Borinelli (2010) destaca que a participacéo de capital de terceiros indica “o risco ou
dependéncia de terceiros, por parte da organizagdo” (2010, p. 412), correlacionando

os indices de endividamento com o este risco, conforme quadro 1.

Quadro n° 1 — indices de endividamento

indices Formula Indica Interpretacéo

Participagédo de Capital de terceiros Quanto a empresa obteve de capital Geralmente,

Patriménio Liquido

capital de de terceiros em relag&o ao capital guanto menor,
terceiros préprio melhor
Composigéo do Passivo Circulante Quanto a empresa possui de dividas | Geralmente,

Capital de terceiros

Patrimoénio Liquido

endividamento de curto prazo em relagéo ao total de | quanto menor,
dividas melhor
Endividamento Capital de terceiros | A dependéncia do capital de terceiros | Geralmente,
geral Total do ativo no financiamento da sociedade quanto menor,
melhor
Imobilizagdo do Ativo Permanente Quanto a empresa aplicou no ativo Geralmente,

dos recursos

nao correntes

Patrimonio Liquido +
Passivo Nao Circulante

correntes destinados ao ativo

permanente

Patrimonio permanente para cada $100 de guanto menor,
Liquido patriménio liquido melhor
Imobilizacdo Ativo Permanente Qual o percentual de recursos ndo Geralmente,

guanto menor,
melhor

Fonte: Borinelli (2010)

Borinelli (2010) interpreta os indices de endividamento relacionando-os com o
estado de solvéncia da empresa, avaliando o risco de a empresa ndo honrar com

suas dividas: quanto maior a participacao de capital de terceiros, maior sera o risco
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da empresa ndo honrar com suas dividas, resultando em um estado de solvéncia

piorado.

Marion (2009) acrescenta que, quanto maior for a parcela de capital de terceiros
identificada como de longo prazo e, consequentemente maior sera 0 prazo para
pagamento daquela divida, maior sera o periodo para que a empresa possa gerar

fluxos de caixa positivo para liquidar aquela divida.

O indice endividamento geral complementa a avaliagdo da participacdo de capital de
terceiros, evidenciando quanto dos ativos da empresa séo financiados por aquela
fonte de capital. Quanto menor for a participacdo de capital de terceiros no
financiamento dos ativos da empresa, melhor sera o estado de solvéncia dela, isso
porque menor percentual daquele ativo estard vinculado a terceiros, diminuindo a

obrigacdo da empresa.

A imobilizagdo do patrimonio liquido determina quanto do capital proprio foi utilizado
para aplicagdo em ativo permanente. Quanto maior for essa aplicagéo, maior seréa o
percentual do ativo total que possui menor liquidez (capacidade de tornar um ativo
em valores monetdrios com maior rapidez, sem perda significativa no valor)
reduzindo a capacidade da empresa em gerar resultados e fluxos de caixa positivos

em curto prazo para honrar com suas dividas.

A imobilizagdo dos recursos ndo correntes determina faz a mesma avaliagdo da
imobilizagdo do patrimdnio liquido; entretanto, inclui na sua andlise os passivos de
longo prazo. Quanto mais obrigagdes de longo prazo (passivo nao circulante) forem
utilizadas para financiamento do ativo permanente, maior seré o prazo para geracao

de resultados e pagamento das dividas.

2.1.1.2 Liquidez

De forma geral os indices de liquidez representam a capacidade de pagamento das
obrigacdes das empresas. Desde a liquidez geral, passando por corrente, seca e
imediata 0 que esta sendo trabalhado é o periodo em que as obrigacdes sao
exigidas. Discute-se a inser¢cdo de certas contas em alguns indices, pois a
capacidade de transformar tais ativos em caixa varia com cada classe de conta
(Borinelli 2010, p. 404-405).

Tanto Borinelli (2010) como Marion (2009) identificam como fator relevante para a

interpretacdo dos indices de liquidez a andlise do alinhamento dos momentos de
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liquidacdo de ativos e passivos. Ambos os autores explicam que as liquidacdes
podem ocorrer em momentos distintos e 0s passivos possuirem vencimento anterior

aos ativos. Marion (2009) estabelece uma fase de conceituacdo dos indices onde

séo analisados os fatores que componham o indice, evitando indices equivocados.

O quadro 2 apresenta os principais indices de liquidez.

Quadro 2 — Principais indices de liquidez

Liquidez Formula indice Interpretacéo
Geral Ativo Circulante + Proporc¢éo entre os bens e direitos de curto e
Ativo Realizével a longo prazos e as obrigacBes totais com
Longo Prazo gop 93¢ Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante + terceiros
Passivo Nao Circulante
Corrente Ativo Circulante Proporgao entre os bens e direitos apenas | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante de curto prazo e as obrigagdes de curto
prazo com terceiros
Seca Ativo Circulante — Semelhante a liquidez corrente, porém, no | Quanto maior, melhor.
Estoques — . . = p
. ativo circulante, séo excluidos os estoques e
Despesas antecipadas
Passivo Circulante os direitos que nao se converterdo em caixa.
Imediata Disponibilidades Proporgdo entre as disponibilidades e as | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante obrigages de curto prazo com terceiros

Fonte: Borinelli (2010)

A liquidez geral avalia a capacidade de pagamento geral das obrigacdes (passivo)
frente aos direitos (ativos) da empresa em uma determinada data base. Quanto
maior for indice, maior sera a capacidade de pagamento da empresa e melhor sera

seu estado de solvéncia.

A liquidez corrente e a liquidez seca representam a mesma andlise da liquidez geral,
porém, utilizam dados de curto prazo. A liquidez corrente faz a analise baseada nos
ativos circulantes e a liquidez seca exclui do ativo circulante valores que nao
possuem caracteristicas de recebiveis, como estoques e valores antecipadas;
guanto maior forem a liquidez corrente e a seca da empresa, maior sera sua

capacidade de pagamento no curto prazo e melhor seré seu estado de solvéncia.

Matarazzo (2010) correlaciona os indices liquidez corrente e liquidez seca. Quando
ambos forem baixos, a empresa apresenta uma situacéo financeira insatisfatoria, ou

seja, seus passivos de curto prazo sédo superiores aos seus ativos de curto prazo e
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grande parte daqueles ativos é representada por estoques, que ainda necessitam
passar por processo de vendas para serem convertidos em moeda, piorando o

estado de solvéncia da empresa.

Uma liquidez corrente baixa combinada com uma liquidez seca alta também é
considerada uma situacdo financeira insatisfatéria. Em principio, a empresa ndo
possui caixa para liquidar suas operagfes, mas possui estoques que, se forem

vendidos, trardo um efeito positivo e a situagdo torna-se razoavel.

Apresentando uma liquidez corrente alta o estado de solvéncia da empresa tende a
ser melhor que nas outras situagfes. Combinada com uma baixa liquidez seca
representa alto nivel relativo de estoques e outros e que existam muitos itens
aguardando para serem vendidos. J4 na combinacdo com uma alta liquidez seca a
empresa apresenta boa situacdo financeira e um estado de solvéncia melhor que
nos outros 3 casos. Ambos os casos, liquidez seca alta ou baixa, representam que o
estado de solvéncia da empresa € melhor do que nos outros, o que os diferencia é o

nivel de estoques e outros da empresa.

Quadro n°® 3 — Correlagéo Liquidez Corrente e Liquidez Seca

Liquidez Liquidez corrente

Nivel | Alta Baixa

Situagao financeira em principio

) o ) insatisfatéria, mas atenuada pela boa
Alta | Situacéo financeira boa o 3
liquidez seca. Em certos casos pode até

ser considerada razoavel.

Liquidez
seca Situacao financeira em principio satisfatéria. A

baixa Liquidez Seca nao indica

Baixa | necessariamente comprometimento da situacdo | Situagao financeira insatisfatéria.

financeira. Em certos casos pode ser sintoma de

excessivos estoques “encalhados”

Fonte: Matarazzo (2010)

2.1.1.3 Rentabilidade
Os indices de rentabilidade demonstram o retorno dos investimentos realizados
(Borinelli, 2010, p. 417); calcula-se quanto foi gerado (resultado) para cada unidade

monetaria investida na empresa. Os resultados da empresa podem ser comparados




26

com diversos componentes das demonstracdes financeiras da empresa ressaltando
gue todas as comparagOes realizadas tém suas vantagens e desvantagens
(Borinelli, 2010).

7

A simples identificacdo dos resultados da empresa € caracterizada como uma
“utilidade informativa bastante reduzida” (Marion, 2009, p. 129). Deve-se comparar 0
resultado obtido com outros valores e calcular taxas de retorno, podendo assim

avaliar e comparar diferentes empresas (Marion, 2009).

Marion (2009) conceitua a analise da rentabilidade como a fase em que se avalia a
rentabilidade da empresa, exemplificando como o potencial que possui em vender, a
capacidade de, através desse potencial, gerar resultados para a empresa, como que
a empresa administra suas despesas, entre outras avaliagbes com foco nos

resultados obtidos.

Borinelli (2010) destaca que, assim como nas outras analises, os indices devem ser
comparados com outras empresas para que se possa afirmar que uma empresa foi
mais rentavel que a outra; ao invés de comparar valores absolutos, compara-se
taxas de retorno sobre o total do ativo, o patriménio liquido, receita liquida, entre

outros.

Em sua grande maioria, quanto maior forem os indices de rentabilidade, melhor sera
0 estado de solvéncia das empresas, iSso porque a empresa foi capaz de gerar

maior resultado dentro daquelas possibilidades levantadas por Marion (2009).
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Quadro n° 4 — indices de rentabilidade

indice Férmula indice Interpretacéo

Giro do ativo Receita Liquida Quanto a empresa vendeu em

Ativo Total Médio Quanto maior, melhor.

relacéo ao seu investimento total

Margem liquida Lucro Liquido O percentual de lucro que a | Quanto maior, melhor.
Receita Liquida sociedade obteve em relag&o as suas
vendas
Rentabilidade Lucro Liquido Quanto a empresa lucrou em relagcdo | Quanto maior, melhor.
do Ativo (ROA) Ativo Total Médio ao seu investimento total
Rentabilidade Lucro Liquido Representa o rendimento do capital | Quanto maior, melhor.

do Patriménio | Patriménio Liquido Médio

Liguido (ROE)

proprio

Fonte: Borinelli — 2010

O giro do ativo demonstra quanto que a empresa foi capaz de vender dentro do
investimento que realizou. Em um mesmo nivel de ativo total médio, quanto maior
for a receita, maior sera a eficiéncia daquela empresa. A quantidade de vezes que o
ativo completou um ciclo de producdo e vendas dentro de um exercicio serd a
representacao do indice. Quanto maior for esse giro maior sera o volume de vendas
alcancado da empresa, gerando resultados positivos e aumentando sua capacidade

de pagamento; logo, tendo efeito positivo no estado de solvéncia (Borinelli, 2010)

A margem liquida representa quanto que a empresa lucro, em termos percentuais,
da sua receita com vendas, o valor liquido pelo qual o total das receitas foi

incorporado na empresa ou distribuido aos seus acionistas (Borinelli, 2010).

Na rentabilidade do ativo procura-se encontrar o lucro liquido gerado por cada
investimento feito na empresa, seja ele financiado por capital préprio ou por capital
de terceiros. Ja a rentabilidade do patriménio liquido apura o lucro liquido gerado
pelo seu capital préprio. Em ambos os casos quanto maior forem os indices, maior
terd sido o retorno sobre os investimentos da empresa, melhorando o estado de

solvéncia da empresa (Borinelli, 2010)
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2.2 Estado de solvéncia

Academicamente, solvéncia € o estado da empresa que possui capacidade
financeira para honrar com suas dividas ou é capaz de gerar caixa futuro para
liquidar suas obrigagbes (Assaf Neto, 2009). Dessa forma, insolvéncia significa a

incapacidade da empresa de cumprir com suas obrigagoes.

Estado de solvéncia (e insolvéncia) define a situagdo econdmico-financeira da
empresa e sua capacidade de liquidar suas operacdes, quantificando o risco de uma
operagédo com aquela empresa. Gitman (2004) esclarece que, apesar de os modelos
de prescricdo de solvéncia serem antigos, eles ndo perderam validade e sé&o
bastante atuais. Destaca que cada empresa possui um modelo proprio adaptado
desse arcabouco tedrico e que o mantém indisponivel para terceiros, pois € a base
para avaliar o risco e o retorno esperado de cada uma das opera¢des mantidas com

terceiros.

Avaliar uma empresa e o risco associado as suas atividades pode ser uma tarefa
ardua e complexa. Uma analise completa deve abranger avaliacdo do historico da
entidade, dos seus acionistas e administradores, mensuragao do risco operacional,

cambial, de mercado e de crédito (Pereira, 2008).

Pereira (2008) define crédito como a promessa de um pagamento mediante
recebimento de valor presente. Isso quer dizer que a disponibilizacdo do recurso se
d& em momento anterior & contraprestagdo para o uso daquele recurso. O momento
da devolucgéo do valor também carrega consigo a incerteza de que o valor sera pago
integralmente e no prazo acordado. Consequentemente, materializa-se um risco de
ndo recebimento dos valores investidos; este risco pode ser quantificado através de

modelos de prescri¢cdo de solvéncia.

A analise do estado de solvéncia das empresas tem sua origem na analise dos
indices financeiros das instituicdes financeiras a época da quebra da bolsa de Nova
lorqgue em 1929. Naquela época as analises eram realizadas utilizando-se apenas
um indice que, no julgamento do autor da andlise, melhor representasse a situacao

financeira da instituicdo (Altman, 1968).

Altman (1968) enumera diversos estudos que utlizavam esta abordagem

unidimensional para analisar as instituicdes financeiras. Os diversos autores
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utilizavam cada qual um indice diferente o que trouxe também uma variedade muito
grande de indices relevantes para o tema. Nao era possivel porque muitas das
empresas que ndo decretaram faléncia também apresentavam indices de um estado
de insolvéncia e a frequéncia de acerto das analises, demonstrando quantas
empresas eram insolventes e quantas realmente tinham declarado faléncia, nao

apresentava uma seguranca adequada.

FitzPatrick (1932) realizou andlise sobre 38 empresas, sendo 19 empresas falidas
entre 1920 e 1929 e 19 empresas sobreviventes. Seu objetivo era identificar se os
indices financeiros apresentavam cenarios favoraveis ou desfavoraveis para
determinacé@o da faléncia ou ndo das empresas. Dentre os indices examinados o
autor destaca que os mais significativos para os objetivos da analise foram

patrimdnio liquido sobre passivo e lucro liquido sobre patriménio liquido.

Tamari (1966) € apontado como o primeiro estudioso a utilizar uma andlise que
correlaciona multiplos indices. Seu estudo atribuiu pesos diferentes para seis
indices, totalizando peso total de 100, com maior peso para a tendéncia do lucro e

patrimdnio liquido sobre o passivo total.

Em 1968 foi publicado o primeiro estudo com a andlise de discriminantes, realizado
por Edward Altman. Altman (1968) buscou os indices mais importantes e relevantes
para o estudo do estado de solvéncia das empresas e, mediante teste com sessenta
e seis empresas americanas, sendo 50% falidas e as outras sobreviventes,
identificou os indices que foram determinantes para definir a faléncia das empresas.
Os indices que tiveram maior participagdo na determinacdo das empresas

manterem-se solventes foram indices relacionados com o ativo total da empresa.

Para Altman (1968) a relacdo do ativo das empresas com os resultados alcangados
e a forma como esta estruturada as dividas da empresa é que determina o estado
de solvéncia dela, a saber: capital circulante liquido em relacdo ao ativo total,
vendas, lucros antes dos juros e impostos e lucros retidos em relagéo ao ativo total e

o valor de mercado do patriménio liquido e seu impacto no ativo total da empresa.

Topa (1979) aplicou a um modelo matematico fatores subjetivos de analise das
informagBes, como experiéncia e intuicdo. Para Topa (1979) a responsabilidade pela
andlise deveria ser delegada para os cargos mais experientes da area de crédito. Os

fatores para concessdo de crédito foram segregados em 2 categorias: fatores
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determinantes (carater, conceito de praca, historico, seguros) e fatores
complementares (diversos). A conceituagdo negativa de um fator determinante
inviabilizava a concessdo de crédito; passando pelos fatores determinantes, o

crédito seria avaliado dentre os fatores complementares
No Brasil a questdo da solvéncia das empresas é discutida por diversos autores.

Em 1976, Roberto Elizabetsky divulgou seu modelo matematico para o curso de
Engenharia de Producéo da Escola Politécnica da USP. O modelo serviria de base
para decisdo de crédito em um banco comercial. Para tanto, Elizabetsky combinou
38 indices em diferentes modelos: dependendo do nimero de indices utilizados e da
combinagdo dos indices, Elizabetsky (1976) encontrava um resultado diferente.
Chegou a conclusao de que, em determinando momento, o acréscimo de um indice
nao apresenta um ganho efetivo na andlise do estado de solvéncia da empresa.
Apresentou seus resultados de sucesso de 3 modelos diferentes, contendo 5, 10 e
15 variaveis, respectivamente; o modelo com 15 variaveis foi o que identificou o

estado de solvéncia em maior nimero de casos.

Elizabetsky (1976), em seu modelo com 15 variaveis, dimensiona as informagfes
financeiras em relagdo as receitas obtidas (vendas), aos ativos das empresas (ativo
total, ativo imobilizado total, ativo operacional) e as dividas de curto prazo, aplicando
coeficientes positivos ou negativos. Destaque para os indices lucro liquido sobre
vendas, disponivel sobre imobilizado total e contas a receber, estoques e exigivel
em curto prazo em relagcdo ao ativo total, constantes nos 3 modelos de Elizabetsky
(1976).

Kanitz (1978) utilizou a andlise discriminante e criou o termémetro da insolvéncia.
Este modelo apresenta diferentes faixas em que as empresas séo classificadas apos
aplicacdo da férmula estabelecida e, dependendo da faixa, é classificada como
solvente, insolvente e impossibilitada de classificacdo — por se localizar na regido
penumbra, os testes ndo possibilitam a determinacdo adequada de que a empresa

esta ou ndo apresentando problemas de solvéncia.

Os indices utilizados por Kanitz (1978) sdo relacionados a indices de liquidez das
empresas, como a liquidez geral, liquidez seca e liquidez corrente acrescidos de
indices de rentabilidade e endividamento, a saber: rentabilidade do patrimdnio

liguido e participacdo de capital de terceiros, respectivamente. Para Kanitz (1978) a
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determinagédo do estado da empresa deve ser feita mediante avaliacdo da
capacidade de pagamento de suas obrigacdes, bem como a estrutura de capitais e a
rentabilidade vinculada ao patrimdnio liquido verificando quanto dos resultados
gerados pela empresa séo oriundos de capital de terceiros e ndo estaréo disponiveis

para a empresa reinvestir em suas operagdes, mantendo-a solvente.

Apés a criacdo de metodologia baseada nas empresas norte americanas Altman et.
al. (1979) realizou estudo e publicou modelo aplicado as empresas brasileiras.
Utilizando-se a mesma analise discriminante do primeiro modelo (Altman, 1968). As
variaveis utilizadas para este modelo foram adequadas as normas e as informagfes
contdbeis brasileiras que, naquela época, apresentavam conceitos e definicdes
distintos do praticado no resto do mundo. Em seu modelo Altman et. al. (1979) utiliza
0os mesmos indices de seu modelo anterior (Altman, 1968), exceto pelo indice
patriménio liquido sobre exigivel total. A realidade brasileira do mercado de acdes
nao possibilitava que todas as empresas tivessem valor de mercado de suas agoes,
desta forma, ajustou-se o modelo para capturar as informacbes referentes a

estrutura de capital das empresas.

2.2.1 Andlise discriminante

A analise discriminante € o estudo da relacdo entre indices através de fungdo que os
correlaciona por meio de uma ponderacdo (Altman, 1968). A analise discriminante
aplicada a este trabalho identificard se a empresa apresenta estado de solvéncia,
insolvéncia ou encontra-se em uma area de indefinicdo. Para tal, Altman (1968)

estabelece as seguintes questdes:

)] Escolher o numero de grupos que serao retornados os indices, solvente
ou insolvente (posteriormente, em alguns métodos, verificou-se um estado
incégnito, determinado area cinzenta, onde ndo € possivel determinar com
precisdo o estado de solvéncia);

i) Coletar os dados das empresas da populacao; e

iif) Buscar uma fungdo matemética, baseada em diferentes indices, que

apresente a melhor descrigdo dos grupos estabelecidos.
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A funcéo retorna um valor que é comparado com um namero fixo, chamado de ponto
critico, estabelecido anteriormente pelo modelo utilizado. Se o valor estiver acima do
ponto critico, a empresa € solvente, pelo contrério, se o valor estiver abaixo do ponto

critico, a empresa é insolvente para aquela analise (Altman, 1968).

E possivel avaliar a eficacia de cada modelo através do proprio modelo, que indica
gual a margem de erros e acertos. Além disso, pode-se determinar se a incluséo de
outro indice irA comprometer o modelo ou torna-lo mais eficaz para a analise

realizada em discriminar 0s grupos.

Os modelos de andlise discriminante para previsao de solvéncia séo utilizados como
instrumentos para avaliar a situacéo de solvéncia das empresas pelos estudiosos de

financas e contabilidade, como € o caso deste estudo.

Altman (1968) demonstrou que diversos estudos apontavam indices diferentes para
as empresas que haviam decretado faléncia das que ainda estavam solventes,
porém ressalvou que, como cada estudo apresentou um indice diferente para
analise da solvéncia, ndo era adequado afirmar qual tinha maior impacto na situagéo

financeira da empresa.

2.2.1.1 Modelo de Altman (1968)

O modelo elaborado por Altman (1968) consiste em:
Z =0,012x1 + 0,014x2 + 0,033x3 + 0,006x6 + 0,999x5
Em que:
x1 = Capital Circulante Liquido / Ativo Total;
X2 = Lucros Retidos / Ativo Total;
X3 = Lucro Antes dos Juros e Impostos / Ativo Total;
x4 = Valor de Mercado do Patrimonio Liquido / Exigivel Total; e
x5 = Receitas de Vendas / Ativo Total

Apos a aplicacdo deste modelo as empresas séo classificadas segundo os critérios

do quadro 5.
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Quadro n° 5 — Limites de solvéncia - Altman (1968)

Intervalo Estado
Z2>2,6 Solvente
26272211 Indefinicao
Z<11 Insolvente

2.2.1.2 Modelo de Kanitz (1978)

O modelo elaborado por Kanitz (1978) consiste em:
FI = 0,05x1 + 1,65x2 + 3,55x3 — 1,06x4 — 0,33x5
Em que:
FI = Fator de insolvéncia
x1 = Rentabilidade do Patriménio Liquido;
x2 = Liquidez Geral,
x3 = Liquidez Seca;
x4 = Liquidez Corrente; e
x5 = Participagéo de Capital de Terceiros

Apos a aplicacdo deste modelo as empresas sao classificadas segundo os critérios
do quadro 6.

Quadro n° 6 — Limites de solvéncia — Kanitz (1978)

Intervalo Estado
FI>0 Solvente
0=FI=-3 Indefinicao

Fl<-3 Insolvente
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2.2.1.3 Modelo de Altman et. al. (1979)
O modelo elaborado por Altman et. al. (1979) consistem em:

Z1 =144 + 4,03x2 + 2,25x3 + 0,14x4 + 0,42x5
Em que:

x2 = (Reservas + Lucros Acumulados) / Ativo Total,
x3 = Lucros Antes dos Juros e Impostos / Ativo Total;
x4 = Patriménio Liquido / Exigivel Total; e

x5 = Receitas de Vendas / Ativo Total

Apds a aplicacdo destes modelos as empresas sdo classificadas segundo os

critérios do quadro 7.

Quadro n° 7 — Limites de solvéncia — Altman et. al. (1979)

Intervalo Estado
Z>0,20 Solvente
0,20=27=2-0,34 Indefinicao
Z<-0,34 Insolvente

Altman et. al. (1979) publicou 2 modelos, os modelos z1 e z2. Ambos os modelos
fazem andlise para o mesmo periodo, sendo que em z2 utiliza-se o indice capital
circulante liquido sobre o ativo total, enquanto que em z1 este indice € substituido
por x2 descrito acima, além da substituicdo da constante. Os critérios para
classificagdo sdo os mesmos para z1 e z2. Altman et. al. (1979) obteve melhores

resultados com a aplicacdo de z1, desta forma, aplicaremos apenas este modelo.

2.2.1.4 Modelo de Pereira (1982)
O modelo elaborado por Pereira (1982) consiste em:

Z2c = 2,368 — 1,994e5 + 0,138¢9 — 0,187¢25 — 0,026127 — 0,184r11 + 8,059r23
Em que:

e5 = (Reservas + Lucros Acumulados) / Ativo Total;
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e9 = (Variacdo do Imobilizado ) / (Lucro Liquido + (0,1*Imobilizado Médio) — Saldo

Médio da Correcéo Monetaria + Variacdo do Exigivel a Longo Prazo;
e25 = Disponivel / Ativo Permanente;
|27 = Prazo Médio de Recebimento de Vendas;

rll = (Ativo Total Médio — Saléarios, Tributos e Corre¢cdes Médios) / Patriménio
Liquido Médio;
r23 = Lucro Operacional / Lucro Bruto;

Quando o denominador de e9 < 0 deve-se utilizar o mddulo e acrescentar ao
numerador o seu médulo. Nos casos em que o patriménio liquido médio for negativo,
deve aplicar este mesmo conceito ao indice rll, acrescentando modulo ao

denominador e ao numerador.

Pereira (1982) publicou 2 modelos aplicaveis a empresas comerciais. O modelo z1c
classifica as empresas entre boa e insolvente para o exercicio seguinte aos dados
analisados. J4 o modelo z2c faz a mesma classificacdo, porém estabelece o estado

entre boa e insolvente para os 2 exercicios seguintes ao analisado.

Neste modelo classifica-se uma empresa como insolvente todas aquelas que
obtiverem resultado menor que 0 (zero). As empresas que obtiverem resultado maior
que O (zero) sao classificadas como boa. O modelo ndo prevé classificacdo para
aguela empresa que obtiver o resultado igual a 0 (zero); para fins deste trabalho,
assumiremos que as empresas neste quesito compreendem uma indefinicdo do

estado de solvéncia.

2.3 Induastria esportiva — Futebol

2.3.1 Histoéria do futebol

Desde a antiguidade se tém registro de jogos de bola praticados pelo mundo inteiro.
Na Grécia é possivel visitar um monumento do século 5 a.C. que retrata uma pessoa
com uma bola. Dos diversos jogos praticados com bola pelos gregos, os romanos

incorporaram a pratica do spiskiros por volta de 1500 a.C.. Em 206 a.C. a China
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publica as regras de um jogo similar com o futebol praticado atualmente. Na Europa
existem registros ainda de alguns jogos com bola que remontam a Idade Média na

Itélia, na Inglaterra e na Espanha (Sautchuk, 2001).

Em 1863 foi criada a Football Association (FA), data oficial da criagdo do futebol
como € jogado hoje. Os paises da Gra-Bretanha, em 1882, criaram o Comité
Internacional de Associagfes de Futebol, que é quem estabelece as regras do

esporte até hoje (International Board) (Sautchuk, 2001).

Contudo, o esporte s6 chegou ao Brasil (oficialmente) em 1894 com a volta de
Charles Miller apés 10 anos em solo bretdo para estudar em um colégio da elite de
Southampton, onde teve contato com o esporte. Ao desembarcar no Pais munido de
algumas bolas fundou dois times, The S&o Paulo Railway e The Team Gaz
(Sautchuk, 2001).

Em 1904 foi fundada o que é hoje a maior instituicdo do futebol mundial, a FIFA —
Fédération Internationale de Football Association. Com 209 federacdes afiliadas,
cada qual compreendendo um Pais, possui mais associados que a Organizacao das
Nagbes Unidas - ONU e o Comité Olimpico Internacional — COIl que possuem,

respectivamente, 193 e 204 associados (FIFA Online, 2014).

2.3.2 Organizacéao e estrutura do futebol

2.3.2.1 Estrutura internacional

A Fédération Internationale de Football Association (FIFA) esta sediada em Zurique
e subordinada a legislagdo suica. Compreende sua estrutura organizacional seis
Confederacdes, distribuidas no globo, com postas pelas Federacdes nacionais de

cada continente, totalizando 208 federag6es (FIFA Online, 2014).

A FIFA possui o objetivo de melhorar continuamente o esporte. Juntamente com
International Football Association Board (IFAB) discute e define as mudangas nas
Regras do Jogo. Também organiza os campeonatos mundiais de sele¢fes e clubes,

de todas as faixas etérias, masculinos e femininos (FIFA Online, 2014).

Por sua vez as Confederagcfes possuam a tarefa de auxiliar a FIFA nas atividades

ligadas ao esporte dentro de seus continentes. A organizagdo de torneios, entre
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clubes de diferentes FederagOes ou entre selecdes, e propagacao dos objetivos da
FIFA como agente de mudancga social sdo parte de suas atividades (FIFA Online,
2014).

As Federacbes devem entdo organizar seus campeonatos locais, sejam nacionais
ou regionais. Tém acesso a recursos logisticos e financeiros ofertados pela FIFA,
sendo obrigat6rio o respeito aos estatutos da FIFA, objetivos e ideais, promovendo o

esporte sob estes pilares (FIFA, Online 2014).

2.3.2.2 Estrutura nacional
A responsabilidade pela estruturagéo, organizagéo e promogéao do futebol no Brasil é
da Confederacgéo Brasileira de Futebol — CBF, sendo a entidade mor do esporte no

Pais (Inciso 1, Art. 217 da Constituicdo Federal).

Nos moldes atuais desde 24 de setembro de 1979 possui a responsabilidade de
organizar os campeonatos de alcance nacional, como o Campeonato Brasileiro
(todas as séries) e a Copa do Brasil, além de administrar as Sele¢cdes nacionais

(masculina e feminina) (CBF Online, 2014).

Séo subordinadas a CBF as 26 Federacdes estaduais e a do Distrito Federal, que
possuem a responsabilidade pelos campeonatos locais. Os clubes de cada Unidade
Federativa do Brasil devem estar inscritos nas respectivas Federagbes a fim de
estarem aptos a participar dos eventos oficiais, sejam eles organizados pelas

Federacgbes ou pela Confederagéo (CBF Online, 2014).

As diversas modalidades do desporto nacional estdo organizadas sob a tutela da Lei
Pelé, e que define o Sistema Nacional do Desporto (“Sistema”). O Sistema tem por
objetivo “promover e aprimorar as praticas desportivas” (Lei n°® 9.615/1998, Art. 13).

Compdem o Sistema:
“l - o Comité Olimpico Brasileiro-COB,;
Il - o Comité Paraolimpico Brasileiro;
Il - as entidades nacionais de administracéo do desporto;
IV - as entidades regionais de administracdo do desporto;
V - as ligas regionais e nacionais;
VI - as entidades de pratica desportiva filiadas ou ndo aquelas referidas nos
incisos anteriores.
VIl - a Confederacdo Brasileira de Clubes.” (Lei n°® 9615/1998, Art. 13,

Paréagrafo Unico)
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Aplicam-se aos clubes participantes da modalidade futebol alguns artigos com
exclusividade. Destes, vale ressaltar a obrigacdo da apresentagdo das
Demonstracdes Financeiras e respectivos relatérios da auditoria, a opcdo de se
regulamentarem em sociedades empresariais (incluido pelo Estatuto do Torcedor), e
determinacéo de que seus administradores “respondem solidaria e ilimitadamente
pelos atos ilicitos praticados, de gestdo temeraria ou contrarios ao previsto no
contrato social ou estatuto, nos termos da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 -
Cadigo Civil” (Paragrafo 11 Art. 27, Lei n°® 9.615/1998).

Verifica-se pelos dispostos da Lei supracitada preocupacdo com o controle e das
atividades que envolvam os clubes principalmente no que tange aos investimentos

recebidos e/ou realizados e como estes estdo sendo gastos, com qual finalidade.

Os clubes brasileiros estédo criados, apesar da possibilidade e intencdo de serem
sociedades empresariais, sob a forma de associagbes conforme previsto no artigo
53 do Cadigo Civil Brasileiro. Associacdo é a unido de pessoas com um mesmo
objetivo que n&o seja o de auferir lucros e distribui-los entre os associados. No

momento de sua criagdo a associagdo deve designar em seu estatuto o seguinte:
“l - a denominacéo, os fins e a sede da associacao;
Il - os requisitos para a admisséo, demisséo e exclusdo dos associados;
Il - os direitos e deveres dos associados;
IV - as fontes de recursos para sua manutencao;

V — 0 modo de constituicdo e de funcionamento dos 6érgéos deliberativos;
(Redacao dada pela Lei n®11.127, de 2005)
VI - as condi¢des para a alteracdo das disposicOes estatutarias e para a
dissolucéo.
VIl — a forma de gestdo administrativa e de aprovacdo das respectivas
contas.” (Art. 53, do Cadigo Civil Brasileiro.)
No encerramento da associacdo o patriménio liquido remanescente sera transferido
para entidade semelhante definida em seu estatuto social ou por deliberacdo dos
associados a entidade estatal semelhante. Conforme disposto na Lei Pelé, para fins
de fiscalizacdo, as entidades desportivas independentemente de sua personalidade
juridica sdo equiparadas as sociedades empresariais (Art. 61, do Cdédigo Civil

Brasileiro).
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2.3.3 Estrutura econdmico-financeira do futebol no Brasil

2.3.3.1 CBF e Federagoes Estaduais e do Distrito Federal

BDO — RCS (2014) demonstra que a CBF teve um incremento de 93% nas suas
receitas, totalizando R$ 436,5 milh6es em 2013. Apesar da reducéo do lucro liquido,
apresentada nos anos de 2010 a 2013, a entidade possui lucro liquido positivo em
2013, no montante de R$ 55,6 milhGes. As fontes de receita da entidade foram:
patrocinio, direitos de transmissédo, realizagdo de partidas e outras receitas nao
especificadas. O grafico 1 ilustra a evolugcao dos resultados alcancados pela CBF
nos ultimos 5 anos.

Graéfico 1 — Evolugdo — Receitas e lucro liquido — CBF

Evolugdo - Receitas e Lucro Liquido - CBF

Em R$ milhoes

mReceita Total Lucro Liquido 436,5

3601

00,6
263,31
226,31
83,0
7 Ti.6
I £ 55,5 55,6
2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: BDO — RCS (2014)

As Federacdes também apresentaram crescimento em 2013 quando comparadas
com o exercicio anterior, com total de receitas de R$ 132 milhdes, em 2013, contra
R$ 105,6 milhdes de 2012 (BDO — RCS, 2014).
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2.3.3.2 Clubes

Os clubes de futebol possuem, de forma geral, as seguintes fontes de receitas:
bilheteria, venda de jogador, comercializacdo e venda de produtos vinculados a
marca, patrocinio (televisivos e publicidade) e receitas com quadro social (pessoas
fisicas associadas aos clubes de futebol ou pessoas fisicas associadas ao clube
social) (BDO — RCS, 2014).

Os 24 clubes analisados pela BDO - RCS (2014) também apresentaram
crescimento de suas receitas no periodo de 2009 a 2013. O grafico 2 demonstra a
evolucdo dos clubes nesse periodo, bem como o resultado do ultimo ano, com um
crescimento expressivo ao longo destes anos, 98,60%. Em uma breve comparagéo
com o PIB do Brasil no mesmo periodo, este apresentou crescimento acumulado de
53,99% (Fonte: IBGE).

Gréfico 2 - Receitas histéricas — 24 clubes

Receitas Historicas - 24 Clubes - Em RS milhoes

Receita sem Transferéncia de Atletas B Receita Total
3.206 .zn

i 2.577

2.307

1.975
1.647 530 1.814

1.345

2009 2010 2011 M2 2013

Fonte: BDO — RCS (2014)

O gréfico 3 segrega a receita total obtida pelos clubes nas diferentes fontes de
receitas. Percebe-se uma dependéncia maior das receitas com cotas de
televisionamento e receitas com atletas; a primeira fonte de receita é firmada em
contrato anterior ao ano vigente e é possivel de ser incluida dentro de uma analise
orcamentaria, ja para a segunda fonte de receita nao é possivel fazer uma previséo
fidedigna do que ira ocorrer no futuro, pois depende do interesse e da necessidade

de outros clubes em contar com a presenca do atleta.
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Graéfico 3 - Distribuicdo das receitas — 24 clubes

Participacdo das Fontes de Receitas - 24 clubes
® Outras 12% %
& Clube Sodal 12% 11% 8% i 12%
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B Patrocinio e Publicidade
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Fonte: BDO — RCS (2014)

Em contrapartida, o endividamento geral dos clubes aumentou. O gréfico 4
apresenta o valor liquido das dividas, ou seja, exigivel total (passivo — patriménio
liquido), descontado o disponivel realizavel (ativo circulante + ativo realizavel a longo
prazo). Verifica-se que, no mesmo periodo abrangido para as receitas, o
endividamento cresceu 97,49%, quase o mesmo percentual de crescimento das

receitas.

Gréfico 4 - Endividamento — 24 clubes

5.682
4.995
4.088
3413
] l
2009 2070 20Mm 2012 2013

Fonte: BDO — RCS (2014)

As dividas dos clubes sao, basicamente, referentes ao disposto na Loteria
Timemania, endividamento tributario e endividamento com empréstimos. Do

montante total de 2013 R$ 2,711 bilhdes sédo dividas tributarias com a Unido,
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R$ 1,387 bilhdes sao dividas relacionadas a loteria esportiva Timemania e R$ 1,126

bilhdes sado dividas com empréstimos.

Graéfico 5 - Distribuicdo endividamento — 24 clubes

Participacdo do Endividamento - 24 clubes

Em RS milhGes

2012 W2013
4.295
3.530
2 476 2.1
1.465 1.387
901 1326
Divida Endividamento Total Endividamento Endividamento
Timemania sem Timemania Tributario - Empréstimos

Fonte: BDO — RCS (2014)

Em 2007 foi publicada a Lei n® 11.345, de 14 de setembro de 2006, que estabeleceu
programa de parcelamento das dividas tributdrias com FGTS e INSS dos clubes
brasileiros. As dividas até 14 de setembro de 2006 foram parceladas em 240
parcelas e vinculadas a Timemania, loteria federal criada para arrecadar dinheiro e
auxiliar o pagamento dos débitos dos clubes com a Unido. Dentre o total arrecadado

com a loteria em cada sorteio 22% sao destinados ao pagamento de tais dividas.

Na assinatura do decreto-lei 6.187/2007, que regulamenta a Lei 11.345/2006, a
divida dos clubes com a Unido era de R$ 1,1 bilhdo e, até a data de conclusdo deste
trabalho, ndo sofreu reducéo liquida. Pelo contrario, em 31 de dezembro de 2013,

ultimo fechamento disponivel, o valor atualizado aumentou para R$ 1,387 bilhdes.

O quadro 9 apresenta os principais indices de endividamento aplicados as

informag0des financeiras dos 12 clubes.
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Quadro n° 9 — Principais indices de endividamento - 2013

Endividamento

Participacéo Imobilizacao Imobilizacdo

de capital de | Composicdo do | Endividamento | do patrimdnio | dos recursos
Clube terceiros endividamento geral liquido nao correntes
Atlético
Mineiro 2,25 0,33 0,69 2,81 1,12
Botafogo -1,18 0,34 6,52 -0,12 -0,53
Corinthians 15,88 0,25 0,94 3,65 0,28
Cruzeiro 3,34 0,58 0,77 3,00 1,24
Flamengo -1,86 0,27 2,16 -0,71 1,96
Fluminense -6,43 0,34 1,18 4,54 1,40
Grémio -13,90 0,54 1,08 -11,35 2,10
Internacional 0,88 0,58 0,55 1,54 1,13
Palmeiras -4,64 0,62 1,27 -2,10 2,71
Santos -2,33 0,57 2,07 -1,05 89,17
Sé&o Paulo 1,26 0,60 0,56 2,01 1,33
Vasco -2,00 0,41 2,00 -0,46 2,67

Verifica-se no quadro 9 elevada participagéo de capital de terceiros na estrutura de
capital dos clubes. Exceto pelo clube Internacional, o restante dos clubes possui
uma estrutura de capital baseada em capital de terceiros. Os clubes Botafogo,
Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco possuem indice
negativo porque seu patriménio liquido € negativo, o que significa que as obrigacdes
dos clubes sobrepdem os direitos a receber deles. Nestes casos, a estrutura de

capital dos clubes esté integralmente baseada em capitais de terceiros.

Complementarmente, o endividamento geral mostra quanto do ativo total dos clubes
€ financiado por capital de terceiros. Os mesmos clubes identificados acima, a
saber, Botafogo, Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco, terdo
o indice endividamento geral superior a 1, isso porque 0s clubes possuem
obrigacdes que superam os direitos a receber. O restante dos clubes se encontra

em uma faixa entre 55% a 94% dos ativos financiados por capital de terceiros.

A composicdo do endividamento dos clubes demonstra o percentual da divida total
que se encontra classificada como curto prazo, exigindo liquidagdo no proximo
exercicio fiscal. Ndo ha um padrdo nos clubes escolhidos, verificado na distribuicao
das composicdes. Entretanto, aliado ao indice de endividamento geral, verifica-se

gue os clubes Grémio, Palmeiras e Santos possuem maior parte dos compromissos
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vencendo no exercicio de 2014, apresentando um estado de solvéncia piorado

qguando comparado com os outros clubes.

Os indices imobilizagédo do patrimdnio liquido e dos recursos n&o correntes identifica
o percentual do capital proprio e dos recursos nao correntes que esta imobilizada e
ndo esta em giro. Os clubes que apresentam maior imobilizacdo terdo menos
recursos disponiveis para pagamento das suas obrigagcdes, porém, para os clubes
de futebol, é interessante manter um nivel de imobilizag&do para atrair maior publico
aos seus estadios. Os clubes Botafogo, Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras,
Santos e Vasco possuem a imobilizacdo do patriménio liquido negativa, pois, assim
como nos indices ja citados, o patriménio liquido € negativo. Estes mesmos clubes
possuem uma imobilizacdo dos recursos ndo correntes superior a 1, pois o
patrimdnio liquido anula parte do endividamento de longo prazo destes clubes, tendo
efeito positivo neste indice. O quadro 10 apresenta os indices de liquidez dos 12

clubes no ano de 2013.

Quadro n° 10 — Principais indices de liquidez - 2013

Liquidez
Clube Geral | Corrente | Seca | Imediata
Atlético Mineiro | 0,20 0,54 | 0,54 0,02
Botafogo 0,04 0,04| 0,04 0,00
Corinthians 0,84 0,78 0,78 0,02
Cruzeiro 0,40 0,42| 0,42 0,00
Flamengo 0,08 0,29 0,29 0,05
Fluminense 0,14 0,36| 0,36 0,17
Grémio 0,11 0,17| 0,15 0,03
Internacional 0,38 0,52| 0,51 0,03
Palmeiras 0,33 0,31( 0,31 0,01
Santos 0,12 0,16 | 0,16 0,00
Sdo Paulo 0,20 0,27| 0,25 0,08
Vasco 0,27 0,37| 0,36 0,00

De forma geral, os 12 clubes de futebol apresentam indices de liquidez baixos, isso
porque a aplicagdo dos principais indices retornou valores inferiores a 1. Quando os
indices de liquidez seja ele geral, corrente, seca ou imediata, sdo inferiores a
1significa que os clubes ndo possuem capacidade de liquidar suas obrigacdes,

estejam elas classificadas como de curto ou longo prazo. Aplicando-se a correlagao
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dos indices de liquidez corrente e seca, conforme Matarazzo (2010), fica clara a
situagdo financeira insatisfatéria dos clubes de futebol, pois todos os clubes
encontram-se no quadrante resultante da combinac&o liquidez corrente e liquidez

seca baixas.

Quadro n°® 11 — Correlacao indices de liquidez corrente e seca - 2013

Liquidez Liquidez corrente
Nivel | Alta Baixa
Alta | Nenhum. Nenhum.
Liquidez Atlético Mineiro, Botafogo, Corinthians,
Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,
seca Baixa | Nenhum. o _ _
Grémio, Internacional, Palmeiras,
Santos, Séo Paulo e Vasco

O quadro 12 demonstra a aplicagdo dos principais indices de rentabilidade aos 12

clubes brasileiros.

Quadro n°® 12 — Principais indices de rentabilidade - 2013

Rentabilidade

Rentabilidade Rentabilidade do
Clube Giro do ativo Margem liquida do ativo patrimonio liquido
Atlético Mineiro 0,29 -0,10 -0,03 -0,09
Botafogo 1,11 -0,53 -0,59 0,14
Corinthians 0,23 0,00 0,00 0,01
Cruzeiro 0,40 -0,13 -0,05 -0,20
Flamengo 0,63 -0,08 -0,05 0,04
Fluminense 0,28 -0,03 -0,01 0,04
Grémio 0,63 -0,30 -0,19 -15,38
Internacional 0,33 -0,00 -0,00 -0,00
Palmeiras 0,43 -0,13 -0,05 0,25
Santos 1,20 -0,21 -0,26 0,33
Séo Paulo 0,64 0,06 0,04 0,10
Vasco 0,47 -0,02 -0,01 0,01

A analise do indice giro do ativo determina quantas vezes o ativo girou em relagéo
as vendas do periodo. Nos casos de Botafogo e Santos para cada R$ 1,00 investido
no ativo total médio foram vendidos 1,11 e 1,2 vezes o volume dos investimentos,

respectivamente. Para os outros clubes esse indice é considerado baixo, pois eles
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ndo foram capazes de transformar o ativo total médio investido em receitas de

vendas em pelo menos uma vez o valor.

A margem liquida demonstra que nenhuma ou quase nenhuma da receita liquida de
vendas é transformada em lucros pelos clubes. Exceto pelo Corinthians, que em
2013 teve um lucro liquido muito baixo quando comparada a sua prépria receita (R$
1.016 mil versus R$ 302.357 mil), e pelo Sdo Paulo, que teve resultado
proporcionalmente maior (R$ 23.524 mil versus R$ 362.832 mil), o restante dos

clubes tiveram prejuizo no periodo.

Logo, a rentabilidade do ativo total médio e do patriménio liquido médio foram
negativos. O primeiro indice indica que o desempenho econdmico néo foi bom, pois
a empresa nao obteve nenhum lucro com o investimento no ativo realizado. Ja o
segundo indice demonstra que nenhum lucro foi atribuido aos acionistas e pior, que

o0 prejuizo foi totalmente atribuivel aos seus acionistas.

Aqueles clubes que possuem patriménio liquido negativo e tiveram prejuizo no
periodo tiveram seus indices favorecidos pela matematica, a saber: Botafogo,
Flamengo, Fluminense, Palmeiras, Santos e Vasco. Para estes clubes, apesar de o
indice retornar um valor positivo, ndo significa que eles obtiveram rendimento para o

seu patriménio liquido.

3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A presente pesquisa prop0s-se em identificar o estado de solvéncia dos clubes de

futebol brasileiro em 31 de dezembro de 2013.

Essa pesquisa possui um caréater exploratério e descritivo. Primeiro porque explora
as perspectivas de analise das informagfes financeiras e sua aplicacdo em um
ambiente de dificuldades financeiras (insolvéncia) e segundo porque descreve a

importancia deste tipo de andlise e as diferentes formas de se chegar & esta andlise.
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A abordagem da pesquisa € quantitativa para analisar e identificar os diferentes
niveis de solvéncia de cada um dos casos escolhidos. Ja a estratégia de pesquisa
utilizada foi o estudo de caso, segundo Yin (2009) este tipo de estratégia

comumente utilizada quando néo se tem controle sobre o fendmeno estudado.

3.2 Amostra

A definicdo da amostra da pesquisa foi baseada na evolugéo das receitas dos clubes
de futebol ligados a CBF e na disponibilidade das informacdes necessarias para
realizacdo das analises; apesar de ser obrigatdria a publicagdo e divulgacdo das
demonstragfes financeiras para os clubes ndo ha fiscalizacdo e punicao para os
clubes que néo realizam apresentacdo e divulgacdo adequada. O quadro 9

apresenta demonstrativo das receitas do biénio 2012-2013.

Quadro n°® 13 — Receitas 2012 / 2013 — Em R$ milhdes

# |Clube 2012 | 2013
1 |Saéo Paulo 284,1| 364,7
2 | Corinthians 358,5|316,0
3 |Internacional 264,2 | 276,7
4 | Flamengo 212,01 272,9
5 | Atlético Mineiro |163,0|227,9
6 |Grémio 233,5|192,3
7 | Santos 197,8 | 190,3
8 |Cruzeiro 120,4| 187,9
9 |Palmeiras 244,6|181,2
10 |Vasco da Gama |146,2 | 159,7
11 |Botafogo 122,8| 154,4
12 | Fluminense 151,2| 124,8
13 | Coritiba 86,8| 96,7
14 | Vitoria 52,3| 65,1
15 | Goias 53,1| 55,5
16 | Sport 79,8| 51,4
17 | Nautico 41,1 48,1
18 |Ponte Preta 30,1 45,6
19 | Criciima 21,3| 45,5
20 | Sao Caetano 32,6| 39,4

Fonte: BDO — RCS (2014)
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Pelo exposto no quadro verifica-se que, no ultimo biénio, as 12 maiores receitas
foram faturadas pelos mesmos 12 clubes Desta forma, utilizaremos os 12 maiores
clubes em total de receita no exercicio de 2013, o que representa 86,39% do total de

receitas dos 20 maiores clubes apresentada, aproximadamente.

3.3 Caracterizacao dos instrumentos de pesquisa

O instrumento de pesquisa é composto pelos modelos de prescricdo de solvéncia
verificados nos materiais de analise econémico-financeira, a saber, os modelos de
Altman (1968), Kanitz (1978), Altman et. al. (1979) e Pereira (1982).

Os modelos utilizados foram elaborados com base estatistica, avaliando as
empresas insolventes a época e buscando, dentre o referencial teérico, indices
diversos e as relagbes entre cada um desses indices e as empresa solventes e

insolventes do periodo.

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

A coleta de dados foi pautada na pesquisa direta nos enderegos eletronicos dos
clubes escolhidos na amostra. A coleta das informac¢des ocorreu no periodo de
junho e agosto de 2014 e buscou as demonstragdes financeiras dos referidos clubes
dos ultimos cinco anos. A relagdo das informacdes encontradas na busca, os clubes

verificados e as respectivas informacdes financeiras sdo conforme quadro 14.



Quadro n° 14 — Demonstracdes financeiras

Estado | Clube 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
MG Atlético Mineiro ND v v v v
RJ Botafogo ND v v v v
SP Corinthians v v v v v
MG Cruzeiro v v v v v
RJ Flamengo ND v v v v
RJ Fluminense v v v v v
RS Grémio v v v v v
RS Internacional v v v v v
SP Palmeiras ND v v v v
SP Santos v v v v v
SP Sao Paulo ND v v v v
RJ Vasco v v v v v

49

As informacgfes financeiras necessérias para realizacdo dos calculos de cada um

dos modelos sao conforme apéndice C, D, E e F.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A verificagéo do estado de solvéncia dos clubes brasileiros foi alcangada mediante
aplicagdo dos modelos estatisticos consagrados nas andlises financeira e
econbmicas. A ponderacdo do risco de crédito mediante ferramenta
institucionalizada acelera a avaliagdo das entidades e padroniza as informagdes

necessarias para tal avaliacéo.

As informagBes necessérias para calculo dos indices podem ser verificadas de
diferentes formas: séo passiveis de verificagdo nos balancetes das entidades, nos

balancos patrimoniais ou nas demonstracdes financeiras completas.

As informacgdes para calculo dos indices de financeiros componentes dos modelos
de prescricdo soO foi possivel devido a divulgacdo das Demonstragdes Financeiras
pelos clubes brasileiros, fruto da Lei 9.615/1998.

Os clubes foram identificados e selecionados a partir de sua relevancia financeira no
cenario nacional e do acesso a informacao necessaria para andlise. Historicamente
identificam-se no Brasil 12 clubes grandes, sendo: Atlético Mineiro - MG, Botafogo -
RJ, Corinthians — SP, Cruzeiro — MG, Flamengo — RJ, Fluminense — RJ, Grémio —
RS, Internacional — RS, Palmeiras — SP, Santos — SP, S&o Paulo — SP e Vasco da
Gama — RJ. Tais clubes também representam os maiores faturamentos do ultimo

triénio, representando mais de 85% do faturamento dos 20 maiores clubes.

O resultado gerado pela aplicagdo dos modelos identificou os clubes que
apresentam estados de solvéncia, insolvéncia e aqueles que estdo em uma area de
indefinicdo. O indice verificado para cada clube nos modelos identificados esta

demonstrado no quadro 15.



Quadro n° 15 — Coeficientes modelos
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2013
Kanitz | Altman | Altman et. al. | Pereira

Atlético Mineiro 0,92 0,27 -1,32 2,09
Botafogo 0,56 1,30 -2,61 2,65
Corinthians -1,90 0,24 -1,05| -14,50
Cruzeiro 0,58 0,39 -1,35 2,14
Flamengo 1,46 0,67 -1,34 2,76
Fluminense 3,24 0,28 1,50 3,52
Grémio 5,24 0,59 0,38 0,91
Internacional 1,61 0,33 -1,14 2,43
Palmeiras 2,85 0,47 -1,41 2,40
Santos 1,37 1,15 -0,74 2,47
Séo Paulo 0,52 0,65 0,73 1,75
Vasco 2,01 0,43 -1,35 2,45

Os quadros 16, 17, 18 e 19 segregam o0s clubes nos diferentes estados de

solvéncia, nos respectivos modelos.

Quadro n° 16 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Altman (1968)

Modelo Altman

Solventes Nenhum

Indefinidos | Botafogo, Santos

Insolventes | Atlético Mineiro, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,

Grémio, Internacional, Palmeiras, Sao Paulo e Vasco
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Quadro n® 17 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Kanitz (1978)

Modelo Kanitz

Solventes | Atlético Mineiro, Botafogo, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense, Grémio,

Internacional, Palmeiras, Santos, Sao Paulo e Vasco

Indefinidos | Corinthians

Insolventes | Nenhum

Quadro n° 18 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Altman et. al. (1979)

Modelo Altman et. al.

Solventes Fluminense, Grémio e Sao Paulo

Indefinidos | Nenhum

Insolventes | Atlético Mineiro, Botafogo, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo,

Internacional, Palmeiras, Santos e Vasco

Quadro n° 19 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Pereira (1982)

Modelo Pereira

Situagéo Atlético Mineiro, Botafogo, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,

financeira boa | Internacional, Palmeiras, Santos, Sao Paulo e Vasco

Insolventes Corinthians

Os modelos de Altman (1968) e Altman et. al. — z1 (1979) apresentam conclusées
similares. O modelo de Altman (1968), feito baseado em estudo com empresas norte
americanas, determinou que todos os clubes analisados apresentasse estado de
insolvéncia, exceto Botafogo e Santos que apresentaram situacdo de indefinicdo, ja
0 modelo de Altman et. al. — z1 (1979), configurado para empresas brasileiras,
determinou que todos os clubes, exceto Botafogo e Santos, apresentam estado de

insolvéncia.

A diferenca nos modelos que impacta o estado dos clubes é o célculo do indice x4.
O modelo norte americano de Altman (1968) considera para calculo deste indice o
valor de mercado do patriménio liquido apurando o valor total da quantidade de

acoes dos clubes pelo valor de mercado destas acdes, cotados em bolsa de valores.

J& o modelo Altman et. al. (1979) utiliza os valores de patrimonio liquido para calculo

do indice, o que na pratica, muda completamente o célculo. O valor do patrimdnio
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liqguido € composto, basicamente, por capital social (a¢des), reservas de lucros e
prejuizos acumulados. Aquelas empresas que possuirem reservas de lucros e ndo
tenham prejuizos acumulados terdo seu patrimdnio liquido superior ao seu capital

social, elevando o valor calculado para o célculo do estado de solvéncia.

Somado a diferenga entre valor de mercado do patrimdnio liquido e o patrimdnio
liquido, os clubes encontram-se em situagdo que ndo possuem cotas de acgdes,
tornando o indice no célculo norte americano, igual a zero sem influéncia, positiva ou

negativamente, no estado de solvéncia como um todo.

Para a aplicacdo do modelo Pereira (1982) pressupde-se a disponibilizacdo de
diversas informagfes financeiras dos clubes analisados, dentre elas a despesa
financeira do periodo. A auséncia de padronizacdo das demonstragfes financeiras
impossibilitou a identificacdo da despesa financeira para todos os clubes e, para
manter a comparabilidade das analises, utilizou-se o valor referente ao resultado
financeiro do periodo, informagéo disponivel para todos os clubes. Além disso, ndo
foram identificadas nas demonstracdes financeiras do clube Grémio informacdes
referentes aos gastos com pessoal e, desta forma, ndo se aplicou o modelo para

este clube.

Na aplicacdo do modelo de Pereira (1982) verifica-se que todos os clubes, exceto o
clube do Corinthians, apresentam boa situagdo financeira para os proximos dois
exercicios fiscais, 2014 e 2015; os fatores determinantes para diferenciar o clube
Corinthians do restante dos clubes foram: prazo médio de recebimento de vendas,
superior aos prazos do restante dos clubes; o indice que calcula a razdo entre
variacdo do imobilizado e o saldo do lucro liquido liquido da imobilizacdo média,
correcdo monetéria e variacdo do exigivel a longo prazo; e o valor do ativo total

médio financiado pelo capital préprio médio.

A avaliacdo do modelo de Kanitz (1978) identifica que todos os clubes analisados,
conforme apresentado pelo quadro n® 17, se encontram solventes na data base de
31 de dezembro de 2013. O modelo inclui em sua formula indice referente a
rentabilidade do patriménio liquido, que retorna o valor gerado pelo investimento
feito com capital préprio, e que beneficiou matematicamente aqueles clubes que
tiveram prejuizo no periodo e que possuem patrimbnio liquido negativo.
Matematicamente, a razao entre dois valores negativos retorna um valor positivo e,

pelo fato do coeficiente deste indice no modelo ser positivo, eleva o fator de



54

insolvéncia daquele clube. Devido ao fato de que, quanto maior for o fator de
insolvéncia, melhor sera o estado de solvéncia no modelo de Kanitz (1978), estes

clubes tiveram seu fator elevado, sendo beneficiados por isto.

4.1 Patrimdnio liquido negativo

A aplicacdo do modelo de Kanitz (1978) é feita mediante utilizagdo dos valores de
patrimdénio liquido para apurar a rentabilidade do patriménio liquido. Esta

rentabilidade é somada a formula para apuragéo do estado da respectiva empresa.

A rentabilidade do patrimdnio liquida € calculada pelo razdo do lucro liquido do
periodo sobre o patriménio liquido daquela empresa. Contabilmente, o patriménio
liquido pode assumir valores positivos ou negativos; quando o patrimdnio liquido é
positivo significa que o somatorio dos valores justos dos ativos da empresa supera o
valor das obrigagdes da respectiva empresa. Quando o valor das obrigagdes de uma
empresa supera o0 valor justo dos ativos daquela mesma empresa, o patriménio

liquido assume valor negativo.

Para os casos em que o patriménio liquido é negativo e a empresa teve prejuizo no
mesmo periodo o razdo destes valores resultard em coeficiente positivo e, incluido
no modelo de Kanitz (1978), incrementarq o estado de solvéncia da empresa. No
referido modelo quanto maior for o fator de insolvéncia da empresa, melhor seré seu

estado de solvéncia, conforme apresentado no topico 2.2.1.2.

Desta forma, uma empresa que tem mais obrigagcbes a pagar do que direitos a
receber e apresenta prejuizo, ou seja, suas despesas superam suas receitas, tera
seu fator de insolvéncia melhorado, o que néo reflete adequadamente a situagéo
corrente da empresa. O modelo de Kanitz (1978) ndo captura uma estrutura de
capital baseada integralmente em capital de terceiros e ndo a diferencia de uma

estrutura de capital propria e capital de terceiros.



55

Os clubes de futebol analisados por este estudo que apresentam patriménio liquido
negativo na data das informagdes financeiras séo: Botafogo, Flamengo, Fluminense,
Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco. Para estes clubes ndo é possivel definir o

estado de solvéncia em que se encontram no modelo de Kanitz (1978).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O trabalho apresentou referencial tedrico sobre a analise das informacdes
financeiras de empresas. Destacou a importancia de se elaborar uma informagéo
financeira adequada que reflita a posigcdo da empresa e determinou a importancia
das analises das informacdes financeiras dispostas pelas empresas para

entendimento e compreensao do presente e do futuro delas.

O trabalho descreveu o cenério regulatério aplicavel aos clubes de futebol brasileiro,
permeando assuntos histéricos e incluindo discussfes a respeito do futuro préximo
dos clubes. Apresentou a evolugdo do estudo de prescricdo de solvéncia,
destacando as principais metodologias ensinadas nos meios académicos, além de

destacar o papel da analise econémico financeira das empresas.

Com base em todo o referencial tedrico exposto o trabalho foi capaz de identificar e
apresentar os resultados da aplicacdo dos diversos modelos e os discutir frente o
arcabouco tedrico, descrevendo o estado de solvéncia de cada um dos clubes

selecionados para analise frente aos modelos estabelecidos.

Os modelos apresentados contribuem para uma analise inicial da situacéo
econbmico financeira dos clubes e servem de alerta para que o0s clubes e

autoridades responsaveis se mobilizem para que a situacao ndo saia do controle.

O trabalho ainda verificou que as demonstracdes financeiras requeridas pela Lei n°
9.615, de 24 de marc¢o de 1998, com alteracdes dadas pela Lei n® 12.395, de 16 de
margo de 2011, ndo sdo das mais adequadas: ndo existe um padréo de balanco
patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio, bem como de outros quadros
como demonstragdo das mutagdes do patrimonio liquido e demonstracdo do fluxo de

caixa para que possa ser feita uma analise comparativa aprimorada.

Nao esta definido também no cenario brasileiro 6rgéo fiscalizador dos clubes, que
poderia exercer também a funcdo de padronizar as demonstragées financeiras, bem
como exigéncias de elaboragcdo e auditoria das referidas demonstragdes, nem
situacdes em que ha a necessidade de intervencdes do Estado nos clubes para que
cenarios como o apresentado pelos clubes seja solucionados ou determinados os

culpados.
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Durante a elaboragéo deste trabalho foi definido pela FIFA que o envolvimento de
investidores nos atletas de futebol que ndo sejam entidades ligadas ao esporte seré
eliminado dentro de um prazo de cinco anos. Na prética, os fundos de investimento
que viabilizam as vendas e transferéncias de jogadores de um clube para outro e
gue sao detentores de parte das multas de clausulas de rescisdo de contratos serdao
proibidas e apenas os clubes teréo este direito. Ndo foram avaliados neste trabalho
os impactos destas definicdes nas receitas dos clubes, bem como nos resultados

obtidos em campo devido ao investimento feito por terceiros.

Finalmente, o trabalho verificou que um dos modelos descritos possui limitagdo em
seu uso para aqueles clubes que possuem patrimdnio liquido negativo. Nestes
casos, o0 modelo ndo captura e interpreta adequadamente a estrutura de capital dos

clubes e o seu real estado de solvéncia.
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de 24 de fevereiro de 1995; revoga dispositivos das Leis n°s 8.383, de 30 de
dezembro de 1991 , e 8.620, de 5 de janeiro de 1993, do Decreto-Lei n°® 73, de 21 de
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novembro de 1966 , das Leis n°s 10.190, de 14 de fevereiro de 2001, 9.718, de 27
de novembro de 1998 , e 6.938, de 31 de agosto de 1981, 9.964, de 10 de abril de
2000, e, a partir da instalagdo do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais, 0s
Decretos n°s 83.304, de 28 de mar¢o de 1979, e 89.892, de 2 de julho de 1984, e 0
art. 112 da Lei n®11.196, de 21 de novembro de 2005 ; e d& outras providéncias.
Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 28 mai. 2009

BRASIL, Lei n® 12.395, de 16 de marco de 2011, Altera as Leis n® 9.615, de 24 de
margo de 1998, que institui normas gerais sobre desporto, e 10.891, de 9 de julho de
2004, que institui a Bolsa-Atleta; cria os Programas Atleta Pédio e Cidade Esportiva;
revoga a Lei n® 6.354, de 2 de setembro de 1976; e da outras providéncias. Diario
Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 17 mar. 2011

Projeto de Lei 5201/2013 Altera a Lei n® 11.345, de 14 de setembro de 2006, para
modificar a destinag&o dos valores arrecadados no concurso de prognéstico
denominado Timemania com o objetivo de torna-la mais atraente para seus
apostadores e de aumentar a capacidade de pagamento das entidades desportivas
guanto as suas dividas fiscais junto a Unido, e da outras providéncias. Disponivel
em: < http://www.camara.leg.br/sileg/default.asp> Acesso em 17/11/2014

BDO - RCS, 7° Valor das marcas dos clubes brasileiros: finangas dos clubes 2014.
Disponivel em: <http://www.bdobrazil.com.br/pt/publicacoes.html> Acesso em
17/11/2014
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Apéndice C — Informacg®es financeiras modelo Kanitz (1978)

Realizavel

Ativo a longo Passivo | Exigivel Patriménio | Lucro

Estado | Clube Circulante Estoques | prazo Circulante | Total Liquido liquido
MG Atlético Mineiro 99.249 738 8.072| 182.406 545.758| 242.475 -22.534
RJ Botafogo 9.870 0 17.652| 249.933 726.361| -614.996 - 80.299
SP Corinthians 240.396 194| 771.030| 306.583| 1.205.090 75.887 1.016
MG Cruzeiro 80.941 447 54.022| 193.498 334.881| 100.155 -22.822
m RJ Flamengo 64.740 942 3.275| 221.958 825.451| -443.401 -19.512
FI RJ Fluminense 59.572 133 8.883| 167.124 491.156 -76.366 -3.308
O ks |Grémio 28.343|  3.154 6.291| 168.101|  311.297| -22.395|  -51.487
N RS Internacional 112.463 1.761 29.683| 215.073 371.487 421.357 -952
SP Palmeiras 89.007 479 65.642| 287.963 466.407| -100.511 -22.621
SP Santos 29.720 0 10.121| 190.434 336.561| -144.419 -40.621
SP S&o Paulo 49.887 3.384 12.397| 187.198 312.921 247.575 23.524
RJ Vasco 107.726 770 85.723| 295.059 711.813| -355.804 -3.511
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Apéndice D — Informacg®es financeiras modelo Altman (1968)
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Valor de
Ativo Ativo Passivo | Exigivel mercado | Lucros

Estado | Clube Circulante Total Circulante | Total PL Retidos | Vendas LAIR

MG Atlético Mineiro 99.249| 788.233| 182.406| 545.758 0 0 218.466 | -22.534

RJ Botafogo 9.870| 111.365| 249.933| 726.361 0 0 150.229 | -80.299

SP Corinthians 240.396 |1.280.977| 306.583| 1.205.090 0| 1.016 302.357 1.016

MG Cruzeiro 80.941| 435.036| 193.498| 334.881 0 0 172.112| -22.822
m RJ Flamengo 64.740| 382.050| 221.958| 825.451 0 0 259.175| -19.512
FI RJ Fluminense 59.572| 414.790| 167.124| 491.156 0 0 116.588| -3.308
O [rRs  |Gremio 28.343| 288.902| 168.101| 311.297 0 0| 172.684| -51.487
N RS Internacional 112.463| 680.381| 215.073| 371.487 0 0 225.984 -952

SP Palmeiras 89.007| 365.896| 287.963| 466.407 0 0 176.881| -22.621

SP Santos 29.720| 162.422| 190.434| 336.561 0 0 190.275| -40.621

SP Séo Paulo 49.887 | 560.496| 187.198| 312.921 0| 23.524 362.832| 23.524

RJ Vasco 107.726| 356.010| 295.059| 711.813 0 0 155.339| -3.511




Apéndice E — Informacgdes financeiras modelo Altman et. al. (1979)
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Ativo Ativo Passivo Lucros Exigivel | Patrimonio Lucro
Estado | Clube Circulante Total Circulante | Reservas |acumulados | Total liquido Vendas liquido
MG Atlético Mineiro 99.249| 788.233| 182.406 615 0| 545.758| 242.475 218.466 | -22.534
RJ Botafogo 9.870| 111.365| 249.933 0 0| 726.361| -614.996 150.229| -80.299
SP Corinthians 240.396 | 1.280.977| 306.583 88.381 0]1.205.090 75.887 302.357 1.016
MG Cruzeiro 80.941| 435.036| 193.498 216 0| 334.881| 100.155 172.112| -22.822
m RJ Flamengo 64.740| 382.050| 221.958 261 0| 825.451| -443.401 259.175| -19.512
FI RJ Fluminense 59.572| 414.790| 167.124| 294.156 0| 491.156 -76.366 116.588| -3.308
O RS Grémio 28.343| 288.902| 168.101| 142.192 0| 311.297 -22.395 172.684| -51.487
N RS Internacional 112.463| 680.381| 215.073 471 0| 371.487| 421.357 225.984 -952
SP Palmeiras 89.007| 365.896| 287.963 0 0| 466.407| -100.511 176.881| -22.621
SP Santos 29.720| 162.422| 190.434 33.595 0| 336.561| -144.419 190.275]| -40.621
SP Sao Paulo 49.887 | 560.496| 187.198| 235.338 0| 312.921| 247.575 362.832| 23.524
RJ Vasco 107.726| 356.010| 295.059 74 0| 711.813]| -355.804 155.339| -3.511




Apéndice F — Informacdes financeiras modelo Pereira (1982)
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Ativo Duplicatas | Ativo Variacao Imobilizado | Passivo |Emp/ Variacdo

Estado | Clube Disponivel |Circulante |a receber |permanente |imobilizado | médio Circulante | Finan do ELP
MG Atlético Mineiro 3.456 99.249 92.494 680.913 -1.012 200.578| 182.406| 172.689| -10.693
RJ Botafogo 162 9.870 374.182 72.843 -356 43.600| 249.933| 95.189 -2.663
SP Corinthians 5.210| 240.396 963.310 269.551 11.081 208.162| 306.583| 34.923| -20.491
MG Cruzeiro 102 80.941 125.268 300.073 -3.076 224.548| 193.498| 31.218| -23.173
m RJ Flamengo 12.034 64.740 620.204 314.035 -5.729 137.407| 221.958| 112.259 38.023
FI RJ Fluminense 28.653 59.572 274.179 346.335 -1.570 324.601| 167.124| 31.834| -26.306
o RS Grémio 5.484 28.343 20.739 254.268 10.831 142.231| 168.101| 61.741 -3.461
N RS Internacional 5.792| 112.463 125.187 650.698 -859 587.548 | 215.073| 29.155| -10.262
SP Palmeiras 3.866 89.007 142.787 211.247 -3.546 152.255| 287.963| 34.691| -96.594
SP Santos 432 29.720 37.650 152.301 -840 50.798| 190.434| 62.124 -1.779
SP Sé&o Paulo 15.152 49.887 517.599 498.212 15.810 293.970| 187.198| 92.831 -109
RJ Vasco 745| 107.726 115.330 162.561 15 99.864| 295.059| 116.610| 105.898




Apéndice F — Informacdes financeiras modelo Pereira (1982) - Continuacao
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Saléarios,
tributos e
Exigivel a Margem |Capital de Ativo total |Investiment |Investime |correcdes Patrimdnio
Estado [Clube longo prazo |Bruta terceiros  |Ativo Total |médio 0 médio nto médios liquido
MG Atlético Mineiro 363.352 29 545.758 788.233 753.115 434.968| 434.968 140.191 242.475
RJ Botafogo 476.428 -12 726.361 111.365 135.085 683 725 59.501 -614.996
SP Corinthians 898.507 3| 1.205.090, 1.280.977| 1.336.882 0 0 130.404 75.887
MG Cruzeiro 141.383 1 334.881 435.036 430.052 0 0 117.868 100.155
m RJ Flamengo 603.493 10 825.451 382.050 412.155 148.053| 147.042 98.956 -443.401
FI RJ Fluminense 324.032 30 491.156 414.790 417.311 0 0 40.797 -76.366
o RS Grémio 143.196 7 311.297 288.902 275.367 550 667 ND -22.395
N RS Internacional 156.414 17 371.487 680.381 679.073 0 0 63.759 421.357
SP Palmeiras 178.444 26 466.407 365.896 415.122 0 0 75.791 -100.511
SP Santos 146.127 6 336.561 162.422 159.187 0 0 75.467 -144.419
SP S&o Paulo 125.723 21 312.921 560.496 562.595 0 0 78.992 247.575
RJ \Vasco 416.755 10 711.813 356.010 327.333 0 0 85.075 -355.804




Apéndice F — Informacgdes financeiras modelo Pereira (1982) - Continuacgéo

Patrimonio
liquido Lucro Lucros Lucro Resultado Lucro
Estado |Clube medio Reservas | Liquido |suspensos | Vendas |operacional |financeiro bruto
MG Atlético Mineiro 253.743 | 615.374| -22.534 0| 218.466 23 -24.011 63.545
RJ Botafogo -574.872 0| -80.299 0| 150.229 -58.306 -21.943| -17.516
SP Corinthians 75.379 88.381 1.016 1.016 | 302.357 1.016 -8.118 8.797
MG Cruzeiro 113.365| 215.879| -22.822 0| 172.112 -22.822 -8.297 1.297
m RJ Flamengo -433.645| 261.447| -19.512 0| 259.175 26.897 -46.410 26.897
FI RJ Fluminense -74.712 | 294.156 -3.308 0| 116.588 -3.308 -16.176 34.575
o RS Grémio 3.349| 142.192| -51.487 0| 172.684 -51.487 -32.708 11.237
N RS Internacional 422.751| 470.946 -952 0| 225.984 10.957 -11.909 38.405
SP Palmeiras -89.201 0| -22.621 0| 176.881 -22.621 -24.268 45.344
SP Santos -124.109 33.595| -40.621 0| 190.275 -40.621 -20.656 11.314
SP Sé&o Paulo 235.406 | 235.338 23.524 23.524| 362.832 23.524 -16.311 74.624
RJ Vasco -317.353 74.257 -3.511 0| 155.339 -3.511 -18.478 14.968
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RESUMO

Tendo em vista o atual cenario de discussao sobre os mecanismos de fiscalizagéo e
manutencgdo da atividade esportiva futebol o presente estudo propde-se a identificar
e avaliar os mecanismos atuais para responsabilizacéo e exigéncia das obrigacdes
dos clubes de futebol, bem como mensurar a capacidade de pagamento daqueles. O
alto volume financeiro e as grandes transacdes de jogadores, as promessas dos
dirigentes eleitos e a pressao por resultados dos torcedores e investidores fizeram
com que o investimento realizado no futebol crescesse além da capacidade de
pagamento das fontes de recursos, com impacto direto no estado de solvéncia dos
clubes analisados. O método utilizado foi o estudo de caso, realizado com doze
clubes de futebol do Brasil. Identificaram-se os principais indices econémico-
financeiros e de endividamento dos clubes, identificando quais os clubes que
apresentam estado de insolvéncia e quais os clubes que apresentam situagéo
financeira boa. Verificou-se que os indices econdmico-financeiros e de
endividamento encontram-se em um nivel baixo, com implicagcbes no estado de
solvéncia dos clubes. Concluiu-se que dentro dos cinco modelos utilizados, apenas
um definiu uma situacao financeira boa geral, sendo que no restante identificou-se
que os clubes apresentam problemas com relagéo a sua situacao financeira.

Palavras-chave:
Administracao financeira. Prescricao de solvéncia. Clubes de futebol
brasileiros.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Por diversas vezes verifica-se a veiculacdo de noticias a respeito da situagéo
financeira dos clubes brasileiros: “Os 24 clubes de futebol mais endividados”
(Exame.abril.com.br, 22/08/2014); “Passividade do governo e ma gestdo fazem
dividas de clubes com a Unido crescer 10 vezes em 20 anos” (zh.clicrbs.com.br,
02/08/2014); “Clubes brasileiros aumentam as receitas, mas gastos turbinam suas
dividas” (Folha de S&o Paulo Online, 20072014; “Dividas dos principais clubes
brasileiros chegam a R$ 4,7 bilhdes (Estaddo Online, 30/05/2013).

Tao pouco € dificil achar noticias a respeito de ac¢Bes e bloqueios judiciais
envolvendo clubes: “Justica do Trabalho penhora ginasio Panela de Presséo, do
Noroeste” (globoesporte.globo.com, 07/11/2014); *“Justica penhora direitos
econdmicos do volante Jonas, do Sampaio” (globoesporte.globo.com, 06/11/2014),
“Atlético-MG tem cotas de TV bloqueadas por divida de mais de R$ 100 milhdes”
(espn.uol.com.br, 30/09/2014); “Divida de nado sincronizado penhora 10 % do
contrato da Umbro com Vasco [da Gama - RJ]" (globoesporte.globo.com,
01/10/2014); “TJ RJ mantém penhora de R$ 58 milhdes para Vasco [da Gama - RJ]

pagar Romario” (jusbrasil.com.br, 2012).

Dado o caréater social e politico e o grande interesse dos brasileiros no esporte é
possivel verificar preocupacdo com essas dividas também no ambito politico do
Brasil. Historicamente medidas de auxilio aos clubes, bem como de fiscalizacao

foram criadas.

Em 1969 era criada a Loteria Esportiva (Decreto-Lei n°® 594, de 27 de maio de 1969)
em que os fundos levantados serviriam como investimento em politicas sociais,
ligadas ao esporte, e para apoiar 0os clubes nacionais, como no pagamento de

viagens para participa¢cdo nos campeonatos.

Em 2 de setembro de 1976 foi publicada a Lei n® 6.354, de 2 de setembro de 1976
(“Lei do Passe”), que garantia aos clubes formadores dos atletas dinheiro fruto das

transacbes dos direitos federativos daquele atleta, mesmo apds o término dos
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contratos de trabalho. Os atletas eram considerados ativos para os clubes e, desta
forma, aqueles poderiam ser alienados para equacionar as contas e as dividas dos
clubes. Mesmo com o esforgo de prover os clubes de receitas sobre os seus ativos,
os atletas, a situagao financeira dos clubes n&o apresentou melhoras, surgindo a Lei
n°® 8.672, de 6 de julho de 1993 (“Lei Zico”).

A Lei Zico abriu a oportunidade de os clubes serem gerenciados por entidades com
fins lucrativos. Com esta agdo o governo buscava transformar os clubes em
empresas, mas nao os obrigavam a tal; caso os clubes optassem pela gerencia de

uma empresa perderiam incentivos fiscais.

Em 1998 foi criada a Lei n° 9.615, de 24 de marco de 1998 (“Lei Geral dos
Desportos” ou “Lei Pelé”) que trouxe diversas mudancas significativas dentre elas:
extincdo do passe do jogador, impedindo a negociagdo dos direitos sobre os
jogadores, reduzindo significativamente as receitas dos clubes (para reduzir estas
perdas, os clubes incluiram nos contratos firmados com os jogadores clausulas que
estabelecem multa rescisoria além de prolongar os prazos dos contratos). Além
disso, a Lei Pelé também traz a possibilidade de os clubes virarem clubes empresa,
demonstrando a preocupagdo do Estado de aumentar a regulamentacdo e

fiscalizag&o sobre tais clubes.

Com o advento da Lei Pelé tornou-se obrigatdria a apresentacdo das
Demonstracdes Financeiras para os clubes esportivos brasileiros, conforme Inciso |
do Art. 46-A da referida Lei, com a redacdo dada pela Lei n° 12.395, de 16 de margo
de 2011:

“elaborar suas demonstracdes financeiras, separadamente por atividade
econdmica, de modo distinto das atividades recreativas e sociais, nos
termos da lei e de acordo com os padr@es e critérios estabelecidos pelo
Conselho Federal de Contabilidade, e, ap6s terem sido submetidas a
auditoria independente, providenciar sua publicagdo, até o Ultimo dia util do
més de abril do ano subsequente, por periodo nao inferior a 3 (trés) meses,
em sitio eletrénico préprio e da respectiva entidade de administracéo ou liga

desportiva;”

O texto foi ainda afirmado pela Lei 10.671, de 15 de maio de 2003 (“Estatuto do

Torcedor”):
“Il — mecanismos de transparéncia financeira da entidade, inclusive com

disposicdes relativas a realizacéo de auditorias independentes, observado o
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disposto no art. 46-A da Lei n® 9.615, de 24 de mar¢o de 1998; "(Art. 33° da
Lei n® 10.671, de 15 de maio 2003).
Através das Demonstragfes Financeiras dos clubes de futebol € possivel realizar
uma andlise financeira destes clubes. Tal analise € uma importante ferramenta para
a compreensdo da situacdo das empresas e, por consequéncia, para a tomada de

deciséo do investidor e dos caminhos a serem seguidos pelo gestor.

Tipicamente, essas analises sao realizadas utilizando-se o balango patrimonial e a
demonstragéo do resultado do exercicio, que dao um retrato da posi¢do patrimonial
das empresas e demonstram o0s resultados obtidos dentro do exercicio e as

movimentacdes dos fluxos de caixa das empresas por meio de indices.

Este trabalho se propbe a avaliar as Demonstra¢cdes Financeiras dos clubes
esportivos brasileiros através da aplicacdo de modelos de prescri¢cdo de solvéncia e

avaliar o nivel de solvéncia dos clubes brasileiros.

1.2 Formulagéo do problema

Estudo elaborado e divulgado pela empresa BDO — RCS (2014), filial brasileira da
empresa de consultoria e auditoria BDO, com 24 clubes brasileiros em 2013
demonstra que a divida total dos clubes é de R$ 5,68 bilhdes, sendo que cerca de

51%, ou seja, R$ 2,711 bilhdes séo referentes a dividas tributarias.

Mesmo que estes nimeros sejam considerados altos, como serd visto logo mais na
andlise das demonstracbes financeiras, o0s dirigentes continuam realizando
transacdes financeiras com altos valores sejam na aquisicdo de atletas sejam no
investimento patrimonial dos clubes, pois ndo vém sendo responsabilizados por suas
gestdes perante os Orgdos Oficiais do Estado: estda em discussdo legislacdo
aplicavel e mecanismos de se manter o controle e aplicar punicdes para gestores
qgue realizem gastos sem que sejam cumpridas as obrigacdes fiscais dos clubes
(Projeto de Lei 5201/2013), bem como a forma como sera realizado o pagamento

das dividas tributarias dos clubes.

O estado brasileiro realiza periodicamente a criagdo de REFIS, dentre eles o REFIS
1 (Lei n° 9.964/2000), REFIS PAES (Lei n° 10.684/2003), REFIS PAEX (Medida
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Proviséria 303/2006) e REFIS da Crise (Lei n°® 11.941/2009), entre outros. REFIS é o
refinanciamento de débitos com a Secretaria da Receita Federal - SRF, a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional - PGFN e o Instituto Nacional do Seguro
Social - INSS, com o intuito de arrecadar o montante devido através de acordos sem
gue se aguardem decisdes judiciais finais (Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995). A
grande vantagem do REFIS para as organizacdes adquirentes € o de liquidar seus
saldos com algum nivel de desconto e através de parcelamento; ja para o Estado
aumenta-se a arrecadacao e aprimora seus principais indices financeiros através de

receitas ndo esperadas.

Este trabalho ira descrever o impacto desse endividamento na situacdo econdmico-

financeira dos 12 maiores clubes de futebol brasileiro em volume de venda.

1.3 Objetivo Geral

O objetivo da pesquisa é determinar os niveis atuais de endividamento dos clubes e
definir o estado de solvéncia dos clubes selecionados. Demonstrar a evolu¢cdo do
endividamento geral dos clubes nos exercicio sociais findos em 31 de dezembro de
2009 a 31 de dezembro de 2013.

1.4 Objetivos Especificos

Descrever o cenério regulatorio aplicado aos clubes de futebol brasileiro.

Apresentar conceitos bésicos sobre analise de solvéncia das empresas, as
principais metodologias utilizadas, ressaltando a importancia de se realizar uma

analise econdmica financeira como ferramenta de avaliagdo de investimentos.

Mensurar e avaliar os principais indices econémicos dos clubes de futebol

brasileiros.
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Aplicar as metodologias descritas determinando o nivel de solvéncia dos casos

escolhidos dentre os clubes de futebol brasileiros .

1.5 Justificativa

Em 30 de setembro de 2013 foi criada uma organizagdo formada por jogadores
preocupados com o cenério do futebol brasileiro: nascia entdo o Bom Senso F.C.
(“Bom Senso”). Em meio aos campeonatos oficiais estes jogadores realizaram
manifestacdes para mobilizar a sociedade e pedindo bom senso para todos 0s

envolvidos.
Em sua apresentacéo inicial 0 Bom Senso destaca 0s seguintes pontos:

e Dentre os 684 clubes profissionais, 583 ndo possuem calendério anual;

e Dentre os 20 mil atletas profissionais, cerca de 16 mil recebe 2 salarios
minimos durante somente 6 meses do ano;

¢ O endividamento dos clubes brasileiros cresceu 74% no periodo de 2008
a 2012, totalizando R$ 4,75 bilhdes, sendo R$ 2,5 bilhdes devidos ao

governo brasileiro.

Através da mobilizacdo alcancada o grupo de jogadores formalizou, em pouco
menos de 1 ano, duas propostas: calendario e fair play financeiro. Sua iniciativa
chegou ao Congresso Nacional sobre a forma de Projeto de Lei de
Responsabilidade Fiscal do Esporte (PL 5201/2013).

Os principais pontos do Projeto de Lei séo:

e Renegociacdo das dividas acumuladas até 2014, com prazo maximo de
25 anos para parcelamento, com a Receita Federal, Procuradoria Geral
da Fazenda Nacional, Banco Central e com o Fundo de Garantia do
Tempo de Servico;

e Criagdo de comité de fiscalizacdo das finangas dos clubes, com
representantes dos clubes, dos atletas, da imprensa esportiva e dos

patrocinadores;
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e Criagdo de Loteria Esportiva, com destinagdo de 2,7% da arrecadagéo
para os clubes com a obrigagéo de utilizar o recurso para pagamento das
dividas;

e Criacdo de Fundo de Iniciagdo Esportiva, com recursos destinados a
projetos de incentivo a pratica de modalidade olimpica e paraolimpica no
ensino fundamental e na educacdo especial. (Camara dos Deputados
Online, 14/08/2014).

O Projeto de Lei 5201/2013 continua a discussao sobre a responsabilidade
econdmico-financeira dos clubes, bem como amplia o prazo para liquidacdo das
dividas tributarias dos clubes de futebol. Essa ampliagdo auxilia o clube no
pagamento das suas dividas, bem como tenta garantir a continuidade normal das

atividades deles.

Ainda assim, falta identificar qual a situacdo econémico-financeira destes clubes e

avaliar a sua capacidade de pagamento e seu estado de solvéncia.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Administracéao financeira

A administragdo financeira deve gerir os assuntos diversos financeiros das
empresas, independente do setor em que atua e o porte da empresa. Os assuntos
vdo desde o planejamento e concessdo de crédito, avaliagdo de investimento e
captacgéao recurso, bem como a protecéo a posigéo financeira em moeda estrangeira.

Em suma, é responsavel pelas financas das empresas (Gitman, 2004).

Pereira (2008) resume as fun¢Bes do departamento financeiro e responsaveis pelas
finangas de uma empresa na responsabilidade pelos investimentos, financiamentos

e planejamentos dos dividendos.

A funcgéo investimento é responsavel por determinar a organizagdo dos ativos da
empresa, seja em ativos permanentes capazes de gerar outros ativos, seja em

ativos financeiros (Pereira, 2008).

7

A funcgdo financiamento é responsavel por determinar a estrutura de capitais da
empresa, por meio de avaliacdo dos custos e riscos associados a cada fonte de

capital, seja ele proprio ou de terceiros (Pereira, 2008).

A funcdo de planejamento dos dividendos é responséavel por remunerar cada fonte
de capital, definida na funcdo financiamento, o resultado alcancado pela empresa
(Pereira, 2008).

Gitman (2003) diz que os processos através dos quais o capital é transferido sdo a
traducdo do que séo finangas. Tal capital é transferido dentro de mercados
financeiros pelos seus atores: gerentes financeiros (representantes ou nao de
empresas) e investidores. Os mercados financeiros facilitam os fluxos dos recursos

entre 6rgdos do governo, investidores e empresas (Gitman, 2003).

Gitman (2003) estabelece relacéo entre a administracdo financeira e a contabilidade
em que 0s responsaveis por ambas as areas desempenham funcgfes similares,
guando nédo equivalentes. Para o autor a diferenca basica entre as fung¢des esta no

foco das atividades de fluxos de caixa e tomadas de decisdes. Contadores
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respeitam o regime da competéncia e coletam e apresentam os dados financeiros.
Ja os administradores financeiros ddo énfase ao regime de caixa (entradas e saidas
de moeda) e avaliam os dados financeiros, servindo de base para a tomada de

decisao.

Brigham e Ehrhardt (2013) afirma que administrac@o financeira € importante para
todas as empresas, pois auxilia na tomada de decisdo, desde a compra de material
de escritorio até em grandes negocia¢des, como aquisi¢cbes e cisdes. Por possuir
tamanha importancia o analista financeiro deve possuir conhecimentos sobre
investimentos, mercado de capital e sobre a prépria administracéo financeira, como

matematica financeira, conceitos de custo de capital, etc.

2.1.1 Andlise financeira

A avaliacdo das empresas seja como gestor, investidor ou credor € de extrema
importancia para tomar a decisdo de iniciar ou continuar uma transagao.
Compreender as relagbes da empresa e suas informagdes financeiras, bem como os
fatores internos e externos, sdo ferramentas que auxiliam naquela avaliacdo
(Pereira, 2008).

Assaf Neto (2009) afirma que a avaliacdo das demonstracdes financeiras € uma das
mais importantes fungbes da administragdo financeira despertando interesses dos
investidores, administradores, usuarios das demonstracdes financeiras, enfim, todos

os stakeholders da empresa.

Tanto Assaf Neto (2009) como Pereira (2008) enaltecem a importancia da analise
financeira como ferramenta de avaliagdo das empresas. Pereira (2008) descreve
que as analises proporcionam contribuicdo de destaque no processo das analises,
mas ndo deve ser o0 Unico meio de se avalia-las, sendo necessario considerar outros

fatores, externos e internos, para garantir uma avaliagéo assertiva.

Matarazzo (2010) explica que as demonstragfes financeiras sdo dados que
precisam ser transformados em informagfes, onde dados sdo 0s numeros dos
objetos e eventos e que as informagbes sdo representagbes que, ao serem

comunicadas, devem causar alguma “reagdo ou decisao”.
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Ainda de acordo com Matarazzo (2010) a analise financeira deve ser pautada pela
preocupacdo de transmitir informagfes aos seus usuarios para que estes possam,
em contrapartida, tomar decisdes de investimento concluindo que a qualidade e a
extensdo das informagbes que conseguir gerar, e que serdo consideradas para as

tomadas de decisdes, dard o grau de exceléncia daquela analise.

Borinelli (2010) alerta para o fato de que a simples identificacdo de um indice é
insuficiente para acrescentar algo novo. Podem-se criar novos indices, desde que
estes apresentem relagfes logicas de causa e efeito, além de serem possiveis de

mensuragdo e comparagao.

Nao somente relagbes logicas de causa e efeito, mas para se usar os indices
estabelecidos deve-se manter um “acompanhamento constante e sistematico da
posicdo financeira, econémica e patrimonial de empresas ao longo do tempo e,
tais indices (Borinelli, 2010, p.402). A

contextualizagcdo estard representada pela comparacdo de um mesmo indice com

principalmente, contextualizando...’

outras empresas do mesmo setor de atividades ou similar.

A utilizagéo de indices-padréo pode ser levada em consideragdo, seja aquele indice
uma meta estabelecida internamente seja um benchmark de mercado, para analisar
a gestao administrativa das empresas e possibilitar o estabelecimento de politicas

de controle das atividades (Marion, 2009).

Marion (2009) define indices-padrdo como a representacéo de indices médios de
empresas de um mesmo ramo de atividade e que serdo 0s parametros para

realizagdo de analises sobre aquele indice.

Borinelli (2010) faz referéncia ao trabalho de ludicibus (1995) que defende o uso de
indices desde que mantido o foco no que se pretende obter com a analise,
resultando em informagdes precisas para aquela empresa, independente do niumero
de indices a avaliagdo da correlagdo destes indices aliada a contextualizacao destes
trar4 resultados eficientes e objetivos no assunto avaliado. O resultado obtido,
dependendo do conjunto de indices, trara informagBes no ambito de quatro
situacdes: financeira (liquidez), patrimonial (estrutura de capital), econdémica

(rentabilidade) e operacional (gestéo de ativos e passivos) (Borinelli, 2010, p.404).

Marion (2009) estabelece niveis para a analise financeira: introdutorio, intermediario

e avancado. Os dois primeiros niveis sdo apresentados pelo autor conforme figura 1
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e o0 nivel avancado é determinado pela utilizacdo de indices de diferentes pilares

dentro de uma anélise Unica, correlacionando-os.

Figura 1 - Niveis de andlise financeira

Andlise do
fluxo de caixa

Necessidade
de capital de
giro e outros

Rotatividade
(atividade)

Liquidez
a) corrente
b)Seca
c)geral

Andlise
da DOAR

Lucratividade

Endividamento
a) quantidade
b) qualidade

Rentabilidade
a) da empresa
b) do empresario

Alavancagem

Produtividade
financeira

e outros

Nivel
introdutério

Outros
indices de
endividamento

Modelo
Du Pont

Nivel
intermediario

Fonte: Marion (2009)

Iniciando a andlise no nivel introdutério avaliam-se os indicadores basicos de

liquidez corrente e seca, entre outros; a medida que se avanga nos niveis
acrescentam-se outros indicadores.

As mesmas situacdes avaliadas por Borinelli (2010) sdo consideradas por Marion
(2009) como pilares para a andlise financeira, exceto a situacdo operacional,

formando um tripé apresentado na figura 2.
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Figura 2 - Pilares da analise financeira

Liquidez
/ (Srtuacdo Financeira) \
Rentabilidade . . Endividamento
(Situacdo Econdmica) h . (Estrutura de Capital)

Fonte: Marion (2009)

A identificagdo dos principais indices relacionados aos pilares estabelecidos por

Marion (2009) sera feita nos proximos topicos.

2.1.1.1 Endividamento

Endividamento é parte da estrutura de capital adotada pela empresa e a forma como
ela financia as suas operagdes, seja por capital proprio ou por capital de terceiros, e
representa as dividas da empresa com terceiros (Borinelli, 2010). Quanto maior for a
representatividade de capital de terceiros na empresa maior serd seu nivel de

endividamento.

Marion (2009) caracteriza o endividamento em dois critérios: quantidade e
qualidade. A qualidade da divida é identificada segregando-se o endividamento em
dois objetivos com foco distintos: aplicacdo em seus ativos de producdo e para
pagar outras dividas. O primeiro financiara ativos que irdo gerar outros ativos e
fluxos de caixa convergirdo para a empresa, auxiliando a liquidacdo da propria
divida captada. Ja o segundo, como néo gera fluxos de caixa futuros, fara com que a

empresa recorra seguidamente a empréstimos.

Pereira (2008) segrega as dividas de curto e longo prazo através de seus
vencimentos. Dividas que possuem seu vencimento apds o término do exercicio
seguinte sdo caracterizadas como dividas de longo prazo. Logo, toda divida que
tiver seu vencimento anterior ao término do exercicio seguinte serd classificada

como de curto prazo.

No que tange a qualidade da divida Marion (2009) determina que a participagéo de
dividas de longo prazo possibilita a empresa maior periodo para geracdo de
recursos. Ainda afirma que expansdes e modernizagbes devem ser financiadas com

capital de longo prazo, independente se for capital préprio ou capital de terceiros,
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pois o resultado da aplicagdo do recurso sera, normalmente, colhido no longo prazo
(Marion, 2009).

A concentracdo das dividas no passivo circulante, ou seja, de curto prazo deixa a
empresa vulneravel a variagbes no mercado. Em momentos de crise da economia,
considerando o fato de que a empresa precisa de recursos para liquidar suas dividas
de curto prazo, a realizagdo dos ativos da empresa em condigbes normais de
mercado ndo sdo mais apliciveis, tendo que se desfazer de ativos em posicao
desfavoravel, com ‘liquidacdo forcada’, o que reduz os precos de venda (Marion,
2009, p. 106).

Borinelli (2010) destaca que a participacéo de capital de terceiros indica “o risco ou
dependéncia de terceiros, por parte da organizagdo” (2010, p. 412), correlacionando

os indices de endividamento com o este risco, conforme quadro 1.

Quadro n° 1 — indices de endividamento

indices Formula Indica Interpretacéo

Participagédo de Capital de terceiros Quanto a empresa obteve de capital Geralmente,

Patriménio Liquido

capital de de terceiros em relag&o ao capital guanto menor,
terceiros préprio melhor
Composigéo do Passivo Circulante Quanto a empresa possui de dividas | Geralmente,

Capital de terceiros

Patrimoénio Liquido

endividamento de curto prazo em relagéo ao total de | quanto menor,
dividas melhor
Endividamento Capital de terceiros | A dependéncia do capital de terceiros | Geralmente,
geral Total do ativo no financiamento da sociedade quanto menor,
melhor
Imobilizagdo do Ativo Permanente Quanto a empresa aplicou no ativo Geralmente,

dos recursos

nao correntes

Patrimonio Liquido +
Passivo Nao Circulante

correntes destinados ao ativo

permanente

Patrimonio permanente para cada $100 de guanto menor,
Liquido patriménio liquido melhor
Imobilizacdo Ativo Permanente Qual o percentual de recursos ndo Geralmente,

guanto menor,
melhor

Fonte: Borinelli (2010)

Borinelli (2010) interpreta os indices de endividamento relacionando-os com o
estado de solvéncia da empresa, avaliando o risco de a empresa ndo honrar com

suas dividas: quanto maior a participacao de capital de terceiros, maior sera o risco
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da empresa ndo honrar com suas dividas, resultando em um estado de solvéncia

piorado.

Marion (2009) acrescenta que, quanto maior for a parcela de capital de terceiros
identificada como de longo prazo e, consequentemente maior sera 0 prazo para
pagamento daquela divida, maior sera o periodo para que a empresa possa gerar

fluxos de caixa positivo para liquidar aquela divida.

O indice endividamento geral complementa a avaliagdo da participacdo de capital de
terceiros, evidenciando quanto dos ativos da empresa séo financiados por aquela
fonte de capital. Quanto menor for a participacdo de capital de terceiros no
financiamento dos ativos da empresa, melhor sera o estado de solvéncia dela, isso
porque menor percentual daquele ativo estard vinculado a terceiros, diminuindo a

obrigacdo da empresa.

A imobilizagdo do patrimonio liquido determina quanto do capital proprio foi utilizado
para aplicagdo em ativo permanente. Quanto maior for essa aplicagéo, maior seréa o
percentual do ativo total que possui menor liquidez (capacidade de tornar um ativo
em valores monetdrios com maior rapidez, sem perda significativa no valor)
reduzindo a capacidade da empresa em gerar resultados e fluxos de caixa positivos

em curto prazo para honrar com suas dividas.

A imobilizagdo dos recursos ndo correntes determina faz a mesma avaliagdo da
imobilizagdo do patrimdnio liquido; entretanto, inclui na sua andlise os passivos de
longo prazo. Quanto mais obrigagdes de longo prazo (passivo nao circulante) forem
utilizadas para financiamento do ativo permanente, maior seré o prazo para geracao

de resultados e pagamento das dividas.

2.1.1.2 Liquidez

De forma geral os indices de liquidez representam a capacidade de pagamento das
obrigacdes das empresas. Desde a liquidez geral, passando por corrente, seca e
imediata 0 que esta sendo trabalhado é o periodo em que as obrigacdes sao
exigidas. Discute-se a inser¢cdo de certas contas em alguns indices, pois a
capacidade de transformar tais ativos em caixa varia com cada classe de conta
(Borinelli 2010, p. 404-405).

Tanto Borinelli (2010) como Marion (2009) identificam como fator relevante para a

interpretacdo dos indices de liquidez a andlise do alinhamento dos momentos de
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liquidacdo de ativos e passivos. Ambos os autores explicam que as liquidacdes
podem ocorrer em momentos distintos e 0s passivos possuirem vencimento anterior

aos ativos. Marion (2009) estabelece uma fase de conceituacdo dos indices onde

séo analisados os fatores que componham o indice, evitando indices equivocados.

O quadro 2 apresenta os principais indices de liquidez.

Quadro 2 — Principais indices de liquidez

Liquidez Formula indice Interpretacéo
Geral Ativo Circulante + Proporc¢éo entre os bens e direitos de curto e
Ativo Realizével a longo prazos e as obrigacBes totais com
Longo Prazo gop 93¢ Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante + terceiros
Passivo Nao Circulante
Corrente Ativo Circulante Proporgao entre os bens e direitos apenas | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante de curto prazo e as obrigagdes de curto
prazo com terceiros
Seca Ativo Circulante — Semelhante a liquidez corrente, porém, no | Quanto maior, melhor.
Estoques — . . = p
. ativo circulante, séo excluidos os estoques e
Despesas antecipadas
Passivo Circulante os direitos que nao se converterdo em caixa.
Imediata Disponibilidades Proporgdo entre as disponibilidades e as | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante obrigages de curto prazo com terceiros

Fonte: Borinelli (2010)

A liquidez geral avalia a capacidade de pagamento geral das obrigacdes (passivo)
frente aos direitos (ativos) da empresa em uma determinada data base. Quanto
maior for indice, maior sera a capacidade de pagamento da empresa e melhor sera

seu estado de solvéncia.

A liquidez corrente e a liquidez seca representam a mesma andlise da liquidez geral,
porém, utilizam dados de curto prazo. A liquidez corrente faz a analise baseada nos
ativos circulantes e a liquidez seca exclui do ativo circulante valores que nao
possuem caracteristicas de recebiveis, como estoques e valores antecipadas;
guanto maior forem a liquidez corrente e a seca da empresa, maior sera sua

capacidade de pagamento no curto prazo e melhor seré seu estado de solvéncia.

Matarazzo (2010) correlaciona os indices liquidez corrente e liquidez seca. Quando
ambos forem baixos, a empresa apresenta uma situacéo financeira insatisfatoria, ou

seja, seus passivos de curto prazo sédo superiores aos seus ativos de curto prazo e
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grande parte daqueles ativos é representada por estoques, que ainda necessitam
passar por processo de vendas para serem convertidos em moeda, piorando o

estado de solvéncia da empresa.

Uma liquidez corrente baixa combinada com uma liquidez seca alta também é
considerada uma situacdo financeira insatisfatéria. Em principio, a empresa ndo
possui caixa para liquidar suas operagfes, mas possui estoques que, se forem

vendidos, trardo um efeito positivo e a situagdo torna-se razoavel.

Apresentando uma liquidez corrente alta o estado de solvéncia da empresa tende a
ser melhor que nas outras situagfes. Combinada com uma baixa liquidez seca
representa alto nivel relativo de estoques e outros e que existam muitos itens
aguardando para serem vendidos. J4 na combinacdo com uma alta liquidez seca a
empresa apresenta boa situacdo financeira e um estado de solvéncia melhor que
nos outros 3 casos. Ambos os casos, liquidez seca alta ou baixa, representam que o
estado de solvéncia da empresa € melhor do que nos outros, o que os diferencia é o

nivel de estoques e outros da empresa.

Quadro n°® 3 — Correlagéo Liquidez Corrente e Liquidez Seca

Liquidez Liquidez corrente

Nivel | Alta Baixa

Situagao financeira em principio

) o ) insatisfatéria, mas atenuada pela boa
Alta | Situacéo financeira boa o 3
liquidez seca. Em certos casos pode até

ser considerada razoavel.

Liquidez
seca Situacao financeira em principio satisfatéria. A

baixa Liquidez Seca nao indica

Baixa | necessariamente comprometimento da situacdo | Situagao financeira insatisfatéria.

financeira. Em certos casos pode ser sintoma de

excessivos estoques “encalhados”

Fonte: Matarazzo (2010)

2.1.1.3 Rentabilidade
Os indices de rentabilidade demonstram o retorno dos investimentos realizados
(Borinelli, 2010, p. 417); calcula-se quanto foi gerado (resultado) para cada unidade

monetaria investida na empresa. Os resultados da empresa podem ser comparados
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com diversos componentes das demonstracdes financeiras da empresa ressaltando
gue todas as comparagOes realizadas tém suas vantagens e desvantagens
(Borinelli, 2010).

7

A simples identificacdo dos resultados da empresa € caracterizada como uma
“utilidade informativa bastante reduzida” (Marion, 2009, p. 129). Deve-se comparar 0
resultado obtido com outros valores e calcular taxas de retorno, podendo assim

avaliar e comparar diferentes empresas (Marion, 2009).

Marion (2009) conceitua a analise da rentabilidade como a fase em que se avalia a
rentabilidade da empresa, exemplificando como o potencial que possui em vender, a
capacidade de, através desse potencial, gerar resultados para a empresa, como que
a empresa administra suas despesas, entre outras avaliagbes com foco nos

resultados obtidos.

Borinelli (2010) destaca que, assim como nas outras analises, os indices devem ser
comparados com outras empresas para que se possa afirmar que uma empresa foi
mais rentavel que a outra; ao invés de comparar valores absolutos, compara-se
taxas de retorno sobre o total do ativo, o patriménio liquido, receita liquida, entre

outros.

Em sua grande maioria, quanto maior forem os indices de rentabilidade, melhor sera
0 estado de solvéncia das empresas, iSso porque a empresa foi capaz de gerar

maior resultado dentro daquelas possibilidades levantadas por Marion (2009).
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Quadro n° 4 — indices de rentabilidade

indice Férmula indice Interpretacéo

Giro do ativo Receita Liquida Quanto a empresa vendeu em

Ativo Total Médio Quanto maior, melhor.

relacéo ao seu investimento total

Margem liquida Lucro Liquido O percentual de lucro que a | Quanto maior, melhor.
Receita Liquida sociedade obteve em relag&o as suas
vendas
Rentabilidade Lucro Liquido Quanto a empresa lucrou em relagcdo | Quanto maior, melhor.
do Ativo (ROA) Ativo Total Médio ao seu investimento total
Rentabilidade Lucro Liquido Representa o rendimento do capital | Quanto maior, melhor.

do Patriménio | Patriménio Liquido Médio

Liguido (ROE)

proprio

Fonte: Borinelli — 2010

O giro do ativo demonstra quanto que a empresa foi capaz de vender dentro do
investimento que realizou. Em um mesmo nivel de ativo total médio, quanto maior
for a receita, maior sera a eficiéncia daquela empresa. A quantidade de vezes que o
ativo completou um ciclo de producdo e vendas dentro de um exercicio serd a
representacao do indice. Quanto maior for esse giro maior sera o volume de vendas
alcancado da empresa, gerando resultados positivos e aumentando sua capacidade

de pagamento; logo, tendo efeito positivo no estado de solvéncia (Borinelli, 2010)

A margem liquida representa quanto que a empresa lucro, em termos percentuais,
da sua receita com vendas, o valor liquido pelo qual o total das receitas foi

incorporado na empresa ou distribuido aos seus acionistas (Borinelli, 2010).

Na rentabilidade do ativo procura-se encontrar o lucro liquido gerado por cada
investimento feito na empresa, seja ele financiado por capital préprio ou por capital
de terceiros. Ja a rentabilidade do patriménio liquido apura o lucro liquido gerado
pelo seu capital préprio. Em ambos os casos quanto maior forem os indices, maior
terd sido o retorno sobre os investimentos da empresa, melhorando o estado de

solvéncia da empresa (Borinelli, 2010)
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2.2 Estado de solvéncia

Academicamente, solvéncia € o estado da empresa que possui capacidade
financeira para honrar com suas dividas ou é capaz de gerar caixa futuro para
liquidar suas obrigagbes (Assaf Neto, 2009). Dessa forma, insolvéncia significa a

incapacidade da empresa de cumprir com suas obrigagoes.

Estado de solvéncia (e insolvéncia) define a situagdo econdmico-financeira da
empresa e sua capacidade de liquidar suas operacdes, quantificando o risco de uma
operagédo com aquela empresa. Gitman (2004) esclarece que, apesar de os modelos
de prescricdo de solvéncia serem antigos, eles ndo perderam validade e sé&o
bastante atuais. Destaca que cada empresa possui um modelo proprio adaptado
desse arcabouco tedrico e que o mantém indisponivel para terceiros, pois € a base
para avaliar o risco e o retorno esperado de cada uma das opera¢des mantidas com

terceiros.

Avaliar uma empresa e o risco associado as suas atividades pode ser uma tarefa
ardua e complexa. Uma analise completa deve abranger avaliacdo do historico da
entidade, dos seus acionistas e administradores, mensuragao do risco operacional,

cambial, de mercado e de crédito (Pereira, 2008).

Pereira (2008) define crédito como a promessa de um pagamento mediante
recebimento de valor presente. Isso quer dizer que a disponibilizacdo do recurso se
d& em momento anterior & contraprestagdo para o uso daquele recurso. O momento
da devolucgéo do valor também carrega consigo a incerteza de que o valor sera pago
integralmente e no prazo acordado. Consequentemente, materializa-se um risco de
ndo recebimento dos valores investidos; este risco pode ser quantificado através de

modelos de prescri¢cdo de solvéncia.

A analise do estado de solvéncia das empresas tem sua origem na analise dos
indices financeiros das instituicdes financeiras a época da quebra da bolsa de Nova
lorqgue em 1929. Naquela época as analises eram realizadas utilizando-se apenas
um indice que, no julgamento do autor da andlise, melhor representasse a situacao

financeira da instituicdo (Altman, 1968).

Altman (1968) enumera diversos estudos que utlizavam esta abordagem

unidimensional para analisar as instituicdes financeiras. Os diversos autores
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utilizavam cada qual um indice diferente o que trouxe também uma variedade muito
grande de indices relevantes para o tema. Nao era possivel porque muitas das
empresas que ndo decretaram faléncia também apresentavam indices de um estado
de insolvéncia e a frequéncia de acerto das analises, demonstrando quantas
empresas eram insolventes e quantas realmente tinham declarado faléncia, nao

apresentava uma seguranca adequada.

FitzPatrick (1932) realizou andlise sobre 38 empresas, sendo 19 empresas falidas
entre 1920 e 1929 e 19 empresas sobreviventes. Seu objetivo era identificar se os
indices financeiros apresentavam cenarios favoraveis ou desfavoraveis para
determinacé@o da faléncia ou ndo das empresas. Dentre os indices examinados o
autor destaca que os mais significativos para os objetivos da analise foram

patrimdnio liquido sobre passivo e lucro liquido sobre patriménio liquido.

Tamari (1966) € apontado como o primeiro estudioso a utilizar uma andlise que
correlaciona multiplos indices. Seu estudo atribuiu pesos diferentes para seis
indices, totalizando peso total de 100, com maior peso para a tendéncia do lucro e

patrimdnio liquido sobre o passivo total.

Em 1968 foi publicado o primeiro estudo com a andlise de discriminantes, realizado
por Edward Altman. Altman (1968) buscou os indices mais importantes e relevantes
para o estudo do estado de solvéncia das empresas e, mediante teste com sessenta
e seis empresas americanas, sendo 50% falidas e as outras sobreviventes,
identificou os indices que foram determinantes para definir a faléncia das empresas.
Os indices que tiveram maior participagdo na determinacdo das empresas

manterem-se solventes foram indices relacionados com o ativo total da empresa.

Para Altman (1968) a relacdo do ativo das empresas com os resultados alcangados
e a forma como esta estruturada as dividas da empresa é que determina o estado
de solvéncia dela, a saber: capital circulante liquido em relacdo ao ativo total,
vendas, lucros antes dos juros e impostos e lucros retidos em relagéo ao ativo total e

o valor de mercado do patriménio liquido e seu impacto no ativo total da empresa.

Topa (1979) aplicou a um modelo matematico fatores subjetivos de analise das
informagBes, como experiéncia e intuicdo. Para Topa (1979) a responsabilidade pela
andlise deveria ser delegada para os cargos mais experientes da area de crédito. Os

fatores para concessdo de crédito foram segregados em 2 categorias: fatores
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determinantes (carater, conceito de praca, historico, seguros) e fatores
complementares (diversos). A conceituagdo negativa de um fator determinante
inviabilizava a concessdo de crédito; passando pelos fatores determinantes, o

crédito seria avaliado dentre os fatores complementares
No Brasil a questdo da solvéncia das empresas é discutida por diversos autores.

Em 1976, Roberto Elizabetsky divulgou seu modelo matematico para o curso de
Engenharia de Producéo da Escola Politécnica da USP. O modelo serviria de base
para decisdo de crédito em um banco comercial. Para tanto, Elizabetsky combinou
38 indices em diferentes modelos: dependendo do nimero de indices utilizados e da
combinagdo dos indices, Elizabetsky (1976) encontrava um resultado diferente.
Chegou a conclusao de que, em determinando momento, o acréscimo de um indice
nao apresenta um ganho efetivo na andlise do estado de solvéncia da empresa.
Apresentou seus resultados de sucesso de 3 modelos diferentes, contendo 5, 10 e
15 variaveis, respectivamente; o modelo com 15 variaveis foi o que identificou o

estado de solvéncia em maior nimero de casos.

Elizabetsky (1976), em seu modelo com 15 variaveis, dimensiona as informagfes
financeiras em relagdo as receitas obtidas (vendas), aos ativos das empresas (ativo
total, ativo imobilizado total, ativo operacional) e as dividas de curto prazo, aplicando
coeficientes positivos ou negativos. Destaque para os indices lucro liquido sobre
vendas, disponivel sobre imobilizado total e contas a receber, estoques e exigivel
em curto prazo em relagcdo ao ativo total, constantes nos 3 modelos de Elizabetsky
(1976).

Kanitz (1978) utilizou a andlise discriminante e criou o termémetro da insolvéncia.
Este modelo apresenta diferentes faixas em que as empresas séo classificadas apos
aplicacdo da férmula estabelecida e, dependendo da faixa, é classificada como
solvente, insolvente e impossibilitada de classificacdo — por se localizar na regido
penumbra, os testes ndo possibilitam a determinacdo adequada de que a empresa

esta ou ndo apresentando problemas de solvéncia.

Os indices utilizados por Kanitz (1978) sdo relacionados a indices de liquidez das
empresas, como a liquidez geral, liquidez seca e liquidez corrente acrescidos de
indices de rentabilidade e endividamento, a saber: rentabilidade do patrimdnio

liguido e participacdo de capital de terceiros, respectivamente. Para Kanitz (1978) a
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determinagédo do estado da empresa deve ser feita mediante avaliacdo da
capacidade de pagamento de suas obrigacdes, bem como a estrutura de capitais e a
rentabilidade vinculada ao patrimdnio liquido verificando quanto dos resultados
gerados pela empresa séo oriundos de capital de terceiros e ndo estaréo disponiveis

para a empresa reinvestir em suas operagdes, mantendo-a solvente.

Apés a criacdo de metodologia baseada nas empresas norte americanas Altman et.
al. (1979) realizou estudo e publicou modelo aplicado as empresas brasileiras.
Utilizando-se a mesma analise discriminante do primeiro modelo (Altman, 1968). As
variaveis utilizadas para este modelo foram adequadas as normas e as informagfes
contdbeis brasileiras que, naquela época, apresentavam conceitos e definicdes
distintos do praticado no resto do mundo. Em seu modelo Altman et. al. (1979) utiliza
0os mesmos indices de seu modelo anterior (Altman, 1968), exceto pelo indice
patriménio liquido sobre exigivel total. A realidade brasileira do mercado de acdes
nao possibilitava que todas as empresas tivessem valor de mercado de suas agoes,
desta forma, ajustou-se o modelo para capturar as informacbes referentes a

estrutura de capital das empresas.

2.2.1 Andlise discriminante

A analise discriminante € o estudo da relacdo entre indices através de fungdo que os
correlaciona por meio de uma ponderacdo (Altman, 1968). A analise discriminante
aplicada a este trabalho identificard se a empresa apresenta estado de solvéncia,
insolvéncia ou encontra-se em uma area de indefinicdo. Para tal, Altman (1968)

estabelece as seguintes questdes:

)] Escolher o numero de grupos que serao retornados os indices, solvente
ou insolvente (posteriormente, em alguns métodos, verificou-se um estado
incégnito, determinado area cinzenta, onde ndo € possivel determinar com
precisdo o estado de solvéncia);

i) Coletar os dados das empresas da populacao; e

iif) Buscar uma fungdo matemética, baseada em diferentes indices, que

apresente a melhor descrigdo dos grupos estabelecidos.
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A funcéo retorna um valor que é comparado com um namero fixo, chamado de ponto
critico, estabelecido anteriormente pelo modelo utilizado. Se o valor estiver acima do
ponto critico, a empresa € solvente, pelo contrério, se o valor estiver abaixo do ponto

critico, a empresa é insolvente para aquela analise (Altman, 1968).

E possivel avaliar a eficacia de cada modelo através do proprio modelo, que indica
gual a margem de erros e acertos. Além disso, pode-se determinar se a incluséo de
outro indice irA comprometer o modelo ou torna-lo mais eficaz para a analise

realizada em discriminar 0s grupos.

Os modelos de andlise discriminante para previsao de solvéncia séo utilizados como
instrumentos para avaliar a situacéo de solvéncia das empresas pelos estudiosos de

financas e contabilidade, como € o caso deste estudo.

Altman (1968) demonstrou que diversos estudos apontavam indices diferentes para
as empresas que haviam decretado faléncia das que ainda estavam solventes,
porém ressalvou que, como cada estudo apresentou um indice diferente para
analise da solvéncia, ndo era adequado afirmar qual tinha maior impacto na situagéo

financeira da empresa.

2.2.1.1 Modelo de Altman (1968)

O modelo elaborado por Altman (1968) consiste em:
Z =0,012x1 + 0,014x2 + 0,033x3 + 0,006x6 + 0,999x5
Em que:
x1 = Capital Circulante Liquido / Ativo Total;
X2 = Lucros Retidos / Ativo Total;
X3 = Lucro Antes dos Juros e Impostos / Ativo Total;
x4 = Valor de Mercado do Patrimonio Liquido / Exigivel Total; e
x5 = Receitas de Vendas / Ativo Total

Apos a aplicacdo deste modelo as empresas séo classificadas segundo os critérios

do quadro 5.
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Quadro n° 5 — Limites de solvéncia - Altman (1968)

Intervalo Estado
Z2>2,6 Solvente
26272211 Indefinicao
Z<11 Insolvente

2.2.1.2 Modelo de Kanitz (1978)

O modelo elaborado por Kanitz (1978) consiste em:
FI = 0,05x1 + 1,65x2 + 3,55x3 — 1,06x4 — 0,33x5
Em que:
FI = Fator de insolvéncia
x1 = Rentabilidade do Patriménio Liquido;
x2 = Liquidez Geral,
x3 = Liquidez Seca;
x4 = Liquidez Corrente; e
x5 = Participagéo de Capital de Terceiros

Apos a aplicacdo deste modelo as empresas sao classificadas segundo os critérios
do quadro 6.

Quadro n° 6 — Limites de solvéncia — Kanitz (1978)

Intervalo Estado
FI>0 Solvente
0=FI=-3 Indefinicao

Fl<-3 Insolvente
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2.2.1.3 Modelo de Altman et. al. (1979)
O modelo elaborado por Altman et. al. (1979) consistem em:

Z1 =144 + 4,03x2 + 2,25x3 + 0,14x4 + 0,42x5
Em que:

x2 = (Reservas + Lucros Acumulados) / Ativo Total,
x3 = Lucros Antes dos Juros e Impostos / Ativo Total;
x4 = Patriménio Liquido / Exigivel Total; e

x5 = Receitas de Vendas / Ativo Total

Apds a aplicacdo destes modelos as empresas sdo classificadas segundo os

critérios do quadro 7.

Quadro n° 7 — Limites de solvéncia — Altman et. al. (1979)

Intervalo Estado
Z>0,20 Solvente
0,20=27=2-0,34 Indefinicao
Z<-0,34 Insolvente

Altman et. al. (1979) publicou 2 modelos, os modelos z1 e z2. Ambos os modelos
fazem andlise para o mesmo periodo, sendo que em z2 utiliza-se o indice capital
circulante liquido sobre o ativo total, enquanto que em z1 este indice € substituido
por x2 descrito acima, além da substituicdo da constante. Os critérios para
classificagdo sdo os mesmos para z1 e z2. Altman et. al. (1979) obteve melhores

resultados com a aplicacdo de z1, desta forma, aplicaremos apenas este modelo.

2.2.1.4 Modelo de Pereira (1982)
O modelo elaborado por Pereira (1982) consiste em:

Z2c = 2,368 — 1,994e5 + 0,138¢9 — 0,187¢25 — 0,026127 — 0,184r11 + 8,059r23
Em que:

e5 = (Reservas + Lucros Acumulados) / Ativo Total;
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e9 = (Variacdo do Imobilizado ) / (Lucro Liquido + (0,1*Imobilizado Médio) — Saldo

Médio da Correcéo Monetaria + Variacdo do Exigivel a Longo Prazo;
e25 = Disponivel / Ativo Permanente;
|27 = Prazo Médio de Recebimento de Vendas;

rll = (Ativo Total Médio — Saléarios, Tributos e Corre¢cdes Médios) / Patriménio
Liquido Médio;
r23 = Lucro Operacional / Lucro Bruto;

Quando o denominador de e9 < 0 deve-se utilizar o mddulo e acrescentar ao
numerador o seu médulo. Nos casos em que o patriménio liquido médio for negativo,
deve aplicar este mesmo conceito ao indice rll, acrescentando modulo ao

denominador e ao numerador.

Pereira (1982) publicou 2 modelos aplicaveis a empresas comerciais. O modelo z1c
classifica as empresas entre boa e insolvente para o exercicio seguinte aos dados
analisados. J4 o modelo z2c faz a mesma classificacdo, porém estabelece o estado

entre boa e insolvente para os 2 exercicios seguintes ao analisado.

Neste modelo classifica-se uma empresa como insolvente todas aquelas que
obtiverem resultado menor que 0 (zero). As empresas que obtiverem resultado maior
que O (zero) sao classificadas como boa. O modelo ndo prevé classificacdo para
aguela empresa que obtiver o resultado igual a 0 (zero); para fins deste trabalho,
assumiremos que as empresas neste quesito compreendem uma indefinicdo do

estado de solvéncia.

2.3 Induastria esportiva — Futebol

2.3.1 Histoéria do futebol

Desde a antiguidade se tém registro de jogos de bola praticados pelo mundo inteiro.
Na Grécia é possivel visitar um monumento do século 5 a.C. que retrata uma pessoa
com uma bola. Dos diversos jogos praticados com bola pelos gregos, os romanos

incorporaram a pratica do spiskiros por volta de 1500 a.C.. Em 206 a.C. a China
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publica as regras de um jogo similar com o futebol praticado atualmente. Na Europa
existem registros ainda de alguns jogos com bola que remontam a Idade Média na

Itélia, na Inglaterra e na Espanha (Sautchuk, 2001).

Em 1863 foi criada a Football Association (FA), data oficial da criagdo do futebol
como € jogado hoje. Os paises da Gra-Bretanha, em 1882, criaram o Comité
Internacional de Associagfes de Futebol, que é quem estabelece as regras do

esporte até hoje (International Board) (Sautchuk, 2001).

Contudo, o esporte s6 chegou ao Brasil (oficialmente) em 1894 com a volta de
Charles Miller apés 10 anos em solo bretdo para estudar em um colégio da elite de
Southampton, onde teve contato com o esporte. Ao desembarcar no Pais munido de
algumas bolas fundou dois times, The S&o Paulo Railway e The Team Gaz
(Sautchuk, 2001).

Em 1904 foi fundada o que é hoje a maior instituicdo do futebol mundial, a FIFA —
Fédération Internationale de Football Association. Com 209 federacdes afiliadas,
cada qual compreendendo um Pais, possui mais associados que a Organizacao das
Nagbes Unidas - ONU e o Comité Olimpico Internacional — COIl que possuem,

respectivamente, 193 e 204 associados (FIFA Online, 2014).

2.3.2 Organizacéao e estrutura do futebol

2.3.2.1 Estrutura internacional

A Fédération Internationale de Football Association (FIFA) esta sediada em Zurique
e subordinada a legislagdo suica. Compreende sua estrutura organizacional seis
Confederacdes, distribuidas no globo, com postas pelas Federacdes nacionais de

cada continente, totalizando 208 federag6es (FIFA Online, 2014).

A FIFA possui o objetivo de melhorar continuamente o esporte. Juntamente com
International Football Association Board (IFAB) discute e define as mudangas nas
Regras do Jogo. Também organiza os campeonatos mundiais de sele¢fes e clubes,

de todas as faixas etérias, masculinos e femininos (FIFA Online, 2014).

Por sua vez as Confederagcfes possuam a tarefa de auxiliar a FIFA nas atividades

ligadas ao esporte dentro de seus continentes. A organizagdo de torneios, entre
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clubes de diferentes FederagOes ou entre selecdes, e propagacao dos objetivos da
FIFA como agente de mudancga social sdo parte de suas atividades (FIFA Online,
2014).

As Federacbes devem entdo organizar seus campeonatos locais, sejam nacionais
ou regionais. Tém acesso a recursos logisticos e financeiros ofertados pela FIFA,
sendo obrigat6rio o respeito aos estatutos da FIFA, objetivos e ideais, promovendo o

esporte sob estes pilares (FIFA, Online 2014).

2.3.2.2 Estrutura nacional
A responsabilidade pela estruturagéo, organizagéo e promogéao do futebol no Brasil é
da Confederacgéo Brasileira de Futebol — CBF, sendo a entidade mor do esporte no

Pais (Inciso 1, Art. 217 da Constituicdo Federal).

Nos moldes atuais desde 24 de setembro de 1979 possui a responsabilidade de
organizar os campeonatos de alcance nacional, como o Campeonato Brasileiro
(todas as séries) e a Copa do Brasil, além de administrar as Sele¢cdes nacionais

(masculina e feminina) (CBF Online, 2014).

Séo subordinadas a CBF as 26 Federacdes estaduais e a do Distrito Federal, que
possuem a responsabilidade pelos campeonatos locais. Os clubes de cada Unidade
Federativa do Brasil devem estar inscritos nas respectivas Federagbes a fim de
estarem aptos a participar dos eventos oficiais, sejam eles organizados pelas

Federacgbes ou pela Confederagéo (CBF Online, 2014).

As diversas modalidades do desporto nacional estdo organizadas sob a tutela da Lei
Pelé, e que define o Sistema Nacional do Desporto (“Sistema”). O Sistema tem por
objetivo “promover e aprimorar as praticas desportivas” (Lei n°® 9.615/1998, Art. 13).

Compdem o Sistema:
“l - o Comité Olimpico Brasileiro-COB,;
Il - o Comité Paraolimpico Brasileiro;
Il - as entidades nacionais de administracéo do desporto;
IV - as entidades regionais de administracdo do desporto;
V - as ligas regionais e nacionais;
VI - as entidades de pratica desportiva filiadas ou ndo aquelas referidas nos
incisos anteriores.
VIl - a Confederacdo Brasileira de Clubes.” (Lei n°® 9615/1998, Art. 13,

Paréagrafo Unico)
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Aplicam-se aos clubes participantes da modalidade futebol alguns artigos com
exclusividade. Destes, vale ressaltar a obrigacdo da apresentagdo das
Demonstracdes Financeiras e respectivos relatérios da auditoria, a opcdo de se
regulamentarem em sociedades empresariais (incluido pelo Estatuto do Torcedor), e
determinacéo de que seus administradores “respondem solidaria e ilimitadamente
pelos atos ilicitos praticados, de gestdo temeraria ou contrarios ao previsto no
contrato social ou estatuto, nos termos da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 -
Cadigo Civil” (Paragrafo 11 Art. 27, Lei n°® 9.615/1998).

Verifica-se pelos dispostos da Lei supracitada preocupacdo com o controle e das
atividades que envolvam os clubes principalmente no que tange aos investimentos

recebidos e/ou realizados e como estes estdo sendo gastos, com qual finalidade.

Os clubes brasileiros estédo criados, apesar da possibilidade e intencdo de serem
sociedades empresariais, sob a forma de associagbes conforme previsto no artigo
53 do Cadigo Civil Brasileiro. Associacdo é a unido de pessoas com um mesmo
objetivo que n&o seja o de auferir lucros e distribui-los entre os associados. No

momento de sua criagdo a associagdo deve designar em seu estatuto o seguinte:
“l - a denominacéo, os fins e a sede da associacao;
Il - os requisitos para a admisséo, demisséo e exclusdo dos associados;
Il - os direitos e deveres dos associados;
IV - as fontes de recursos para sua manutencao;

V — 0 modo de constituicdo e de funcionamento dos 6érgéos deliberativos;
(Redacao dada pela Lei n®11.127, de 2005)
VI - as condi¢des para a alteracdo das disposicOes estatutarias e para a
dissolucéo.
VIl — a forma de gestdo administrativa e de aprovacdo das respectivas
contas.” (Art. 53, do Cadigo Civil Brasileiro.)
No encerramento da associacdo o patriménio liquido remanescente sera transferido
para entidade semelhante definida em seu estatuto social ou por deliberacdo dos
associados a entidade estatal semelhante. Conforme disposto na Lei Pelé, para fins
de fiscalizacdo, as entidades desportivas independentemente de sua personalidade
juridica sdo equiparadas as sociedades empresariais (Art. 61, do Cdédigo Civil

Brasileiro).
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2.3.3 Estrutura econdmico-financeira do futebol no Brasil

2.3.3.1 CBF e Federagoes Estaduais e do Distrito Federal

BDO — RCS (2014) demonstra que a CBF teve um incremento de 93% nas suas
receitas, totalizando R$ 436,5 milh6es em 2013. Apesar da reducéo do lucro liquido,
apresentada nos anos de 2010 a 2013, a entidade possui lucro liquido positivo em
2013, no montante de R$ 55,6 milhGes. As fontes de receita da entidade foram:
patrocinio, direitos de transmissédo, realizagdo de partidas e outras receitas nao
especificadas. O grafico 1 ilustra a evolugcao dos resultados alcancados pela CBF
nos ultimos 5 anos.

Graéfico 1 — Evolugdo — Receitas e lucro liquido — CBF

Evolugdo - Receitas e Lucro Liquido - CBF

Em R$ milhoes

mReceita Total Lucro Liquido 436,5

3601

00,6
263,31
226,31
83,0
7 Ti.6
I £ 55,5 55,6
2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: BDO — RCS (2014)

As Federacdes também apresentaram crescimento em 2013 quando comparadas
com o exercicio anterior, com total de receitas de R$ 132 milhdes, em 2013, contra
R$ 105,6 milhdes de 2012 (BDO — RCS, 2014).
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2.3.3.2 Clubes

Os clubes de futebol possuem, de forma geral, as seguintes fontes de receitas:
bilheteria, venda de jogador, comercializacdo e venda de produtos vinculados a
marca, patrocinio (televisivos e publicidade) e receitas com quadro social (pessoas
fisicas associadas aos clubes de futebol ou pessoas fisicas associadas ao clube
social) (BDO — RCS, 2014).

Os 24 clubes analisados pela BDO - RCS (2014) também apresentaram
crescimento de suas receitas no periodo de 2009 a 2013. O grafico 2 demonstra a
evolucdo dos clubes nesse periodo, bem como o resultado do ultimo ano, com um
crescimento expressivo ao longo destes anos, 98,60%. Em uma breve comparagéo
com o PIB do Brasil no mesmo periodo, este apresentou crescimento acumulado de
53,99% (Fonte: IBGE).

Gréfico 2 - Receitas histéricas — 24 clubes

Receitas Historicas - 24 Clubes - Em RS milhoes

Receita sem Transferéncia de Atletas B Receita Total
3.206 .zn

i 2.577

2.307

1.975
1.647 530 1.814

1.345

2009 2010 2011 M2 2013

Fonte: BDO — RCS (2014)

O gréfico 3 segrega a receita total obtida pelos clubes nas diferentes fontes de
receitas. Percebe-se uma dependéncia maior das receitas com cotas de
televisionamento e receitas com atletas; a primeira fonte de receita é firmada em
contrato anterior ao ano vigente e é possivel de ser incluida dentro de uma analise
orcamentaria, ja para a segunda fonte de receita nao é possivel fazer uma previséo
fidedigna do que ira ocorrer no futuro, pois depende do interesse e da necessidade

de outros clubes em contar com a presenca do atleta.
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Graéfico 3 - Distribuicdo das receitas — 24 clubes

Participacdo das Fontes de Receitas - 24 clubes
® Outras 12% %
& Clube Sodal 12% 11% 8% i 12%
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Fonte: BDO — RCS (2014)

Em contrapartida, o endividamento geral dos clubes aumentou. O gréfico 4
apresenta o valor liquido das dividas, ou seja, exigivel total (passivo — patriménio
liquido), descontado o disponivel realizavel (ativo circulante + ativo realizavel a longo
prazo). Verifica-se que, no mesmo periodo abrangido para as receitas, o
endividamento cresceu 97,49%, quase o mesmo percentual de crescimento das

receitas.

Gréfico 4 - Endividamento — 24 clubes

5.682
4.995
4.088
3413
] l
2009 2070 20Mm 2012 2013

Fonte: BDO — RCS (2014)

As dividas dos clubes sao, basicamente, referentes ao disposto na Loteria
Timemania, endividamento tributario e endividamento com empréstimos. Do

montante total de 2013 R$ 2,711 bilhdes sédo dividas tributarias com a Unido,
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R$ 1,387 bilhdes sao dividas relacionadas a loteria esportiva Timemania e R$ 1,126

bilhdes sado dividas com empréstimos.

Graéfico 5 - Distribuicdo endividamento — 24 clubes

Participacdo do Endividamento - 24 clubes

Em RS milhGes

2012 W2013
4.295
3.530
2 476 2.1
1.465 1.387
901 1326
Divida Endividamento Total Endividamento Endividamento
Timemania sem Timemania Tributario - Empréstimos

Fonte: BDO — RCS (2014)

Em 2007 foi publicada a Lei n® 11.345, de 14 de setembro de 2006, que estabeleceu
programa de parcelamento das dividas tributdrias com FGTS e INSS dos clubes
brasileiros. As dividas até 14 de setembro de 2006 foram parceladas em 240
parcelas e vinculadas a Timemania, loteria federal criada para arrecadar dinheiro e
auxiliar o pagamento dos débitos dos clubes com a Unido. Dentre o total arrecadado

com a loteria em cada sorteio 22% sao destinados ao pagamento de tais dividas.

Na assinatura do decreto-lei 6.187/2007, que regulamenta a Lei 11.345/2006, a
divida dos clubes com a Unido era de R$ 1,1 bilhdo e, até a data de conclusdo deste
trabalho, ndo sofreu reducéo liquida. Pelo contrario, em 31 de dezembro de 2013,

ultimo fechamento disponivel, o valor atualizado aumentou para R$ 1,387 bilhdes.

O quadro 9 apresenta os principais indices de endividamento aplicados as

informag0des financeiras dos 12 clubes.
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Quadro n° 9 — Principais indices de endividamento - 2013

Endividamento

Participacéo Imobilizacao Imobilizacdo

de capital de | Composicdo do | Endividamento | do patrimdnio | dos recursos
Clube terceiros endividamento geral liquido nao correntes
Atlético
Mineiro 2,25 0,33 0,69 2,81 1,12
Botafogo -1,18 0,34 6,52 -0,12 -0,53
Corinthians 15,88 0,25 0,94 3,65 0,28
Cruzeiro 3,34 0,58 0,77 3,00 1,24
Flamengo -1,86 0,27 2,16 -0,71 1,96
Fluminense -6,43 0,34 1,18 4,54 1,40
Grémio -13,90 0,54 1,08 -11,35 2,10
Internacional 0,88 0,58 0,55 1,54 1,13
Palmeiras -4,64 0,62 1,27 -2,10 2,71
Santos -2,33 0,57 2,07 -1,05 89,17
Sé&o Paulo 1,26 0,60 0,56 2,01 1,33
Vasco -2,00 0,41 2,00 -0,46 2,67

Verifica-se no quadro 9 elevada participagéo de capital de terceiros na estrutura de
capital dos clubes. Exceto pelo clube Internacional, o restante dos clubes possui
uma estrutura de capital baseada em capital de terceiros. Os clubes Botafogo,
Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco possuem indice
negativo porque seu patriménio liquido € negativo, o que significa que as obrigacdes
dos clubes sobrepdem os direitos a receber deles. Nestes casos, a estrutura de

capital dos clubes esté integralmente baseada em capitais de terceiros.

Complementarmente, o endividamento geral mostra quanto do ativo total dos clubes
€ financiado por capital de terceiros. Os mesmos clubes identificados acima, a
saber, Botafogo, Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco, terdo
o indice endividamento geral superior a 1, isso porque 0s clubes possuem
obrigacdes que superam os direitos a receber. O restante dos clubes se encontra

em uma faixa entre 55% a 94% dos ativos financiados por capital de terceiros.

A composicdo do endividamento dos clubes demonstra o percentual da divida total
que se encontra classificada como curto prazo, exigindo liquidagdo no proximo
exercicio fiscal. Ndo ha um padrdo nos clubes escolhidos, verificado na distribuicao
das composicdes. Entretanto, aliado ao indice de endividamento geral, verifica-se

gue os clubes Grémio, Palmeiras e Santos possuem maior parte dos compromissos
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vencendo no exercicio de 2014, apresentando um estado de solvéncia piorado

qguando comparado com os outros clubes.

Os indices imobilizagédo do patrimdnio liquido e dos recursos n&o correntes identifica
o percentual do capital proprio e dos recursos nao correntes que esta imobilizada e
ndo esta em giro. Os clubes que apresentam maior imobilizacdo terdo menos
recursos disponiveis para pagamento das suas obrigagcdes, porém, para os clubes
de futebol, é interessante manter um nivel de imobilizag&do para atrair maior publico
aos seus estadios. Os clubes Botafogo, Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras,
Santos e Vasco possuem a imobilizacdo do patriménio liquido negativa, pois, assim
como nos indices ja citados, o patriménio liquido € negativo. Estes mesmos clubes
possuem uma imobilizacdo dos recursos ndo correntes superior a 1, pois o
patrimdnio liquido anula parte do endividamento de longo prazo destes clubes, tendo
efeito positivo neste indice. O quadro 10 apresenta os indices de liquidez dos 12

clubes no ano de 2013.

Quadro n° 10 — Principais indices de liquidez - 2013

Liquidez
Clube Geral | Corrente | Seca | Imediata
Atlético Mineiro | 0,20 0,54 | 0,54 0,02
Botafogo 0,04 0,04| 0,04 0,00
Corinthians 0,84 0,78 0,78 0,02
Cruzeiro 0,40 0,42| 0,42 0,00
Flamengo 0,08 0,29 0,29 0,05
Fluminense 0,14 0,36| 0,36 0,17
Grémio 0,11 0,17| 0,15 0,03
Internacional 0,38 0,52| 0,51 0,03
Palmeiras 0,33 0,31( 0,31 0,01
Santos 0,12 0,16 | 0,16 0,00
Sdo Paulo 0,20 0,27| 0,25 0,08
Vasco 0,27 0,37| 0,36 0,00

De forma geral, os 12 clubes de futebol apresentam indices de liquidez baixos, isso
porque a aplicagdo dos principais indices retornou valores inferiores a 1. Quando os
indices de liquidez seja ele geral, corrente, seca ou imediata, sdo inferiores a
1significa que os clubes ndo possuem capacidade de liquidar suas obrigacdes,

estejam elas classificadas como de curto ou longo prazo. Aplicando-se a correlagao
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dos indices de liquidez corrente e seca, conforme Matarazzo (2010), fica clara a
situagdo financeira insatisfatéria dos clubes de futebol, pois todos os clubes
encontram-se no quadrante resultante da combinac&o liquidez corrente e liquidez

seca baixas.

Quadro n°® 11 — Correlacao indices de liquidez corrente e seca - 2013

Liquidez Liquidez corrente
Nivel | Alta Baixa
Alta | Nenhum. Nenhum.
Liquidez Atlético Mineiro, Botafogo, Corinthians,
Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,
seca Baixa | Nenhum. o _ _
Grémio, Internacional, Palmeiras,
Santos, Séo Paulo e Vasco

O quadro 12 demonstra a aplicagdo dos principais indices de rentabilidade aos 12

clubes brasileiros.

Quadro n°® 12 — Principais indices de rentabilidade - 2013

Rentabilidade

Rentabilidade Rentabilidade do
Clube Giro do ativo Margem liquida do ativo patrimonio liquido
Atlético Mineiro 0,29 -0,10 -0,03 -0,09
Botafogo 1,11 -0,53 -0,59 0,14
Corinthians 0,23 0,00 0,00 0,01
Cruzeiro 0,40 -0,13 -0,05 -0,20
Flamengo 0,63 -0,08 -0,05 0,04
Fluminense 0,28 -0,03 -0,01 0,04
Grémio 0,63 -0,30 -0,19 -15,38
Internacional 0,33 -0,00 -0,00 -0,00
Palmeiras 0,43 -0,13 -0,05 0,25
Santos 1,20 -0,21 -0,26 0,33
Séo Paulo 0,64 0,06 0,04 0,10
Vasco 0,47 -0,02 -0,01 0,01

A analise do indice giro do ativo determina quantas vezes o ativo girou em relagéo
as vendas do periodo. Nos casos de Botafogo e Santos para cada R$ 1,00 investido
no ativo total médio foram vendidos 1,11 e 1,2 vezes o volume dos investimentos,

respectivamente. Para os outros clubes esse indice é considerado baixo, pois eles




46

ndo foram capazes de transformar o ativo total médio investido em receitas de

vendas em pelo menos uma vez o valor.

A margem liquida demonstra que nenhuma ou quase nenhuma da receita liquida de
vendas é transformada em lucros pelos clubes. Exceto pelo Corinthians, que em
2013 teve um lucro liquido muito baixo quando comparada a sua prépria receita (R$
1.016 mil versus R$ 302.357 mil), e pelo Sdo Paulo, que teve resultado
proporcionalmente maior (R$ 23.524 mil versus R$ 362.832 mil), o restante dos

clubes tiveram prejuizo no periodo.

Logo, a rentabilidade do ativo total médio e do patriménio liquido médio foram
negativos. O primeiro indice indica que o desempenho econdmico néo foi bom, pois
a empresa nao obteve nenhum lucro com o investimento no ativo realizado. Ja o
segundo indice demonstra que nenhum lucro foi atribuido aos acionistas e pior, que

o0 prejuizo foi totalmente atribuivel aos seus acionistas.

Aqueles clubes que possuem patriménio liquido negativo e tiveram prejuizo no
periodo tiveram seus indices favorecidos pela matematica, a saber: Botafogo,
Flamengo, Fluminense, Palmeiras, Santos e Vasco. Para estes clubes, apesar de o
indice retornar um valor positivo, ndo significa que eles obtiveram rendimento para o

seu patriménio liquido.

3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A presente pesquisa prop0s-se em identificar o estado de solvéncia dos clubes de

futebol brasileiro em 31 de dezembro de 2013.

Essa pesquisa possui um caréater exploratério e descritivo. Primeiro porque explora
as perspectivas de analise das informagfes financeiras e sua aplicacdo em um
ambiente de dificuldades financeiras (insolvéncia) e segundo porque descreve a

importancia deste tipo de andlise e as diferentes formas de se chegar & esta andlise.
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A abordagem da pesquisa € quantitativa para analisar e identificar os diferentes
niveis de solvéncia de cada um dos casos escolhidos. Ja a estratégia de pesquisa
utilizada foi o estudo de caso, segundo Yin (2009) este tipo de estratégia

comumente utilizada quando néo se tem controle sobre o fendmeno estudado.

3.2 Amostra

A definicdo da amostra da pesquisa foi baseada na evolugéo das receitas dos clubes
de futebol ligados a CBF e na disponibilidade das informacdes necessarias para
realizacdo das analises; apesar de ser obrigatdria a publicagdo e divulgacdo das
demonstragfes financeiras para os clubes ndo ha fiscalizacdo e punicao para os
clubes que néo realizam apresentacdo e divulgacdo adequada. O quadro 9

apresenta demonstrativo das receitas do biénio 2012-2013.

Quadro n°® 13 — Receitas 2012 / 2013 — Em R$ milhdes

# |Clube 2012 | 2013
1 |Saéo Paulo 284,1| 364,7
2 | Corinthians 358,5|316,0
3 |Internacional 264,2 | 276,7
4 | Flamengo 212,01 272,9
5 | Atlético Mineiro |163,0|227,9
6 |Grémio 233,5|192,3
7 | Santos 197,8 | 190,3
8 |Cruzeiro 120,4| 187,9
9 |Palmeiras 244,6|181,2
10 |Vasco da Gama |146,2 | 159,7
11 |Botafogo 122,8| 154,4
12 | Fluminense 151,2| 124,8
13 | Coritiba 86,8| 96,7
14 | Vitoria 52,3| 65,1
15 | Goias 53,1| 55,5
16 | Sport 79,8| 51,4
17 | Nautico 41,1 48,1
18 |Ponte Preta 30,1 45,6
19 | Criciima 21,3| 45,5
20 | Sao Caetano 32,6| 39,4

Fonte: BDO — RCS (2014)
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Pelo exposto no quadro verifica-se que, no ultimo biénio, as 12 maiores receitas
foram faturadas pelos mesmos 12 clubes Desta forma, utilizaremos os 12 maiores
clubes em total de receita no exercicio de 2013, o que representa 86,39% do total de

receitas dos 20 maiores clubes apresentada, aproximadamente.

3.3 Caracterizacao dos instrumentos de pesquisa

O instrumento de pesquisa é composto pelos modelos de prescricdo de solvéncia
verificados nos materiais de analise econémico-financeira, a saber, os modelos de
Altman (1968), Kanitz (1978), Altman et. al. (1979) e Pereira (1982).

Os modelos utilizados foram elaborados com base estatistica, avaliando as
empresas insolventes a época e buscando, dentre o referencial teérico, indices
diversos e as relagbes entre cada um desses indices e as empresa solventes e

insolventes do periodo.

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

A coleta de dados foi pautada na pesquisa direta nos enderegos eletronicos dos
clubes escolhidos na amostra. A coleta das informac¢des ocorreu no periodo de
junho e agosto de 2014 e buscou as demonstragdes financeiras dos referidos clubes
dos ultimos cinco anos. A relagdo das informacdes encontradas na busca, os clubes

verificados e as respectivas informacdes financeiras sdo conforme quadro 14.



Quadro n° 14 — Demonstracdes financeiras

Estado | Clube 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
MG Atlético Mineiro ND v v v v
RJ Botafogo ND v v v v
SP Corinthians v v v v v
MG Cruzeiro v v v v v
RJ Flamengo ND v v v v
RJ Fluminense v v v v v
RS Grémio v v v v v
RS Internacional v v v v v
SP Palmeiras ND v v v v
SP Santos v v v v v
SP Sao Paulo ND v v v v
RJ Vasco v v v v v

49

As informacgfes financeiras necessérias para realizacdo dos calculos de cada um

dos modelos sao conforme apéndice C, D, E e F.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A verificagéo do estado de solvéncia dos clubes brasileiros foi alcangada mediante
aplicagdo dos modelos estatisticos consagrados nas andlises financeira e
econbmicas. A ponderacdo do risco de crédito mediante ferramenta
institucionalizada acelera a avaliagdo das entidades e padroniza as informagdes

necessarias para tal avaliacéo.

As informagBes necessérias para calculo dos indices podem ser verificadas de
diferentes formas: séo passiveis de verificagdo nos balancetes das entidades, nos

balancos patrimoniais ou nas demonstracdes financeiras completas.

As informacgdes para calculo dos indices de financeiros componentes dos modelos
de prescricdo soO foi possivel devido a divulgacdo das Demonstragdes Financeiras
pelos clubes brasileiros, fruto da Lei 9.615/1998.

Os clubes foram identificados e selecionados a partir de sua relevancia financeira no
cenario nacional e do acesso a informacao necessaria para andlise. Historicamente
identificam-se no Brasil 12 clubes grandes, sendo: Atlético Mineiro - MG, Botafogo -
RJ, Corinthians — SP, Cruzeiro — MG, Flamengo — RJ, Fluminense — RJ, Grémio —
RS, Internacional — RS, Palmeiras — SP, Santos — SP, S&o Paulo — SP e Vasco da
Gama — RJ. Tais clubes também representam os maiores faturamentos do ultimo

triénio, representando mais de 85% do faturamento dos 20 maiores clubes.

O resultado gerado pela aplicagdo dos modelos identificou os clubes que
apresentam estados de solvéncia, insolvéncia e aqueles que estdo em uma area de
indefinicdo. O indice verificado para cada clube nos modelos identificados esta

demonstrado no quadro 15.
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2013
Kanitz | Altman | Altman et. al. | Pereira

Atlético Mineiro 0,92 0,27 -1,32 2,09
Botafogo 0,56 1,30 -2,61 2,65
Corinthians -1,90 0,24 -1,05| -14,50
Cruzeiro 0,58 0,39 -1,35 2,14
Flamengo 1,46 0,67 -1,34 2,76
Fluminense 3,24 0,28 1,50 3,52
Grémio 5,24 0,59 0,38 0,91
Internacional 1,61 0,33 -1,14 2,43
Palmeiras 2,85 0,47 -1,41 2,40
Santos 1,37 1,15 -0,74 2,47
Séo Paulo 0,52 0,65 0,73 1,75
Vasco 2,01 0,43 -1,35 2,45

Os quadros 16, 17, 18 e 19 segregam o0s clubes nos diferentes estados de

solvéncia, nos respectivos modelos.

Quadro n° 16 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Altman (1968)

Modelo Altman

Solventes Nenhum

Indefinidos | Botafogo, Santos

Insolventes | Atlético Mineiro, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,

Grémio, Internacional, Palmeiras, Sao Paulo e Vasco
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Quadro n® 17 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Kanitz (1978)

Modelo Kanitz

Solventes | Atlético Mineiro, Botafogo, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense, Grémio,

Internacional, Palmeiras, Santos, Sao Paulo e Vasco

Indefinidos | Corinthians

Insolventes | Nenhum

Quadro n° 18 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Altman et. al. (1979)

Modelo Altman et. al.

Solventes Fluminense, Grémio e Sao Paulo

Indefinidos | Nenhum

Insolventes | Atlético Mineiro, Botafogo, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo,

Internacional, Palmeiras, Santos e Vasco

Quadro n° 19 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Pereira (1982)

Modelo Pereira

Situagéo Atlético Mineiro, Botafogo, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,

financeira boa | Internacional, Palmeiras, Santos, Sao Paulo e Vasco

Insolventes Corinthians

Os modelos de Altman (1968) e Altman et. al. — z1 (1979) apresentam conclusées
similares. O modelo de Altman (1968), feito baseado em estudo com empresas norte
americanas, determinou que todos os clubes analisados apresentasse estado de
insolvéncia, exceto Botafogo e Santos que apresentaram situacdo de indefinicdo, ja
0 modelo de Altman et. al. — z1 (1979), configurado para empresas brasileiras,
determinou que todos os clubes, exceto Botafogo e Santos, apresentam estado de

insolvéncia.

A diferenca nos modelos que impacta o estado dos clubes é o célculo do indice x4.
O modelo norte americano de Altman (1968) considera para calculo deste indice o
valor de mercado do patriménio liquido apurando o valor total da quantidade de

acoes dos clubes pelo valor de mercado destas acdes, cotados em bolsa de valores.

J& o modelo Altman et. al. (1979) utiliza os valores de patrimonio liquido para calculo

do indice, o que na pratica, muda completamente o célculo. O valor do patrimdnio
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liqguido € composto, basicamente, por capital social (a¢des), reservas de lucros e
prejuizos acumulados. Aquelas empresas que possuirem reservas de lucros e ndo
tenham prejuizos acumulados terdo seu patrimdnio liquido superior ao seu capital

social, elevando o valor calculado para o célculo do estado de solvéncia.

Somado a diferenga entre valor de mercado do patrimdnio liquido e o patrimdnio
liquido, os clubes encontram-se em situagdo que ndo possuem cotas de acgdes,
tornando o indice no célculo norte americano, igual a zero sem influéncia, positiva ou

negativamente, no estado de solvéncia como um todo.

Para a aplicacdo do modelo Pereira (1982) pressupde-se a disponibilizacdo de
diversas informagfes financeiras dos clubes analisados, dentre elas a despesa
financeira do periodo. A auséncia de padronizacdo das demonstragfes financeiras
impossibilitou a identificacdo da despesa financeira para todos os clubes e, para
manter a comparabilidade das analises, utilizou-se o valor referente ao resultado
financeiro do periodo, informagéo disponivel para todos os clubes. Além disso, ndo
foram identificadas nas demonstracdes financeiras do clube Grémio informacdes
referentes aos gastos com pessoal e, desta forma, ndo se aplicou o modelo para

este clube.

Na aplicacdo do modelo de Pereira (1982) verifica-se que todos os clubes, exceto o
clube do Corinthians, apresentam boa situagdo financeira para os proximos dois
exercicios fiscais, 2014 e 2015; os fatores determinantes para diferenciar o clube
Corinthians do restante dos clubes foram: prazo médio de recebimento de vendas,
superior aos prazos do restante dos clubes; o indice que calcula a razdo entre
variacdo do imobilizado e o saldo do lucro liquido liquido da imobilizacdo média,
correcdo monetéria e variacdo do exigivel a longo prazo; e o valor do ativo total

médio financiado pelo capital préprio médio.

A avaliacdo do modelo de Kanitz (1978) identifica que todos os clubes analisados,
conforme apresentado pelo quadro n® 17, se encontram solventes na data base de
31 de dezembro de 2013. O modelo inclui em sua formula indice referente a
rentabilidade do patriménio liquido, que retorna o valor gerado pelo investimento
feito com capital préprio, e que beneficiou matematicamente aqueles clubes que
tiveram prejuizo no periodo e que possuem patrimbnio liquido negativo.
Matematicamente, a razao entre dois valores negativos retorna um valor positivo e,

pelo fato do coeficiente deste indice no modelo ser positivo, eleva o fator de
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insolvéncia daquele clube. Devido ao fato de que, quanto maior for o fator de
insolvéncia, melhor sera o estado de solvéncia no modelo de Kanitz (1978), estes

clubes tiveram seu fator elevado, sendo beneficiados por isto.

4.1 Patrimdnio liquido negativo

A aplicacdo do modelo de Kanitz (1978) é feita mediante utilizagdo dos valores de
patrimdénio liquido para apurar a rentabilidade do patriménio liquido. Esta

rentabilidade é somada a formula para apuragéo do estado da respectiva empresa.

A rentabilidade do patrimdnio liquida € calculada pelo razdo do lucro liquido do
periodo sobre o patriménio liquido daquela empresa. Contabilmente, o patriménio
liquido pode assumir valores positivos ou negativos; quando o patrimdnio liquido é
positivo significa que o somatorio dos valores justos dos ativos da empresa supera o
valor das obrigagdes da respectiva empresa. Quando o valor das obrigagdes de uma
empresa supera o0 valor justo dos ativos daquela mesma empresa, o patriménio

liquido assume valor negativo.

Para os casos em que o patriménio liquido é negativo e a empresa teve prejuizo no
mesmo periodo o razdo destes valores resultard em coeficiente positivo e, incluido
no modelo de Kanitz (1978), incrementarq o estado de solvéncia da empresa. No
referido modelo quanto maior for o fator de insolvéncia da empresa, melhor seré seu

estado de solvéncia, conforme apresentado no topico 2.2.1.2.

Desta forma, uma empresa que tem mais obrigagcbes a pagar do que direitos a
receber e apresenta prejuizo, ou seja, suas despesas superam suas receitas, tera
seu fator de insolvéncia melhorado, o que néo reflete adequadamente a situagéo
corrente da empresa. O modelo de Kanitz (1978) ndo captura uma estrutura de
capital baseada integralmente em capital de terceiros e ndo a diferencia de uma

estrutura de capital propria e capital de terceiros.
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Os clubes de futebol analisados por este estudo que apresentam patriménio liquido
negativo na data das informagdes financeiras séo: Botafogo, Flamengo, Fluminense,
Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco. Para estes clubes ndo é possivel definir o

estado de solvéncia em que se encontram no modelo de Kanitz (1978).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O trabalho apresentou referencial tedrico sobre a analise das informacdes
financeiras de empresas. Destacou a importancia de se elaborar uma informagéo
financeira adequada que reflita a posigcdo da empresa e determinou a importancia
das analises das informacdes financeiras dispostas pelas empresas para

entendimento e compreensao do presente e do futuro delas.

O trabalho descreveu o cenério regulatério aplicavel aos clubes de futebol brasileiro,
permeando assuntos histéricos e incluindo discussfes a respeito do futuro préximo
dos clubes. Apresentou a evolugdo do estudo de prescricdo de solvéncia,
destacando as principais metodologias ensinadas nos meios académicos, além de

destacar o papel da analise econémico financeira das empresas.

Com base em todo o referencial tedrico exposto o trabalho foi capaz de identificar e
apresentar os resultados da aplicacdo dos diversos modelos e os discutir frente o
arcabouco tedrico, descrevendo o estado de solvéncia de cada um dos clubes

selecionados para analise frente aos modelos estabelecidos.

Os modelos apresentados contribuem para uma analise inicial da situacéo
econbmico financeira dos clubes e servem de alerta para que o0s clubes e

autoridades responsaveis se mobilizem para que a situacao ndo saia do controle.

O trabalho ainda verificou que as demonstracdes financeiras requeridas pela Lei n°
9.615, de 24 de marc¢o de 1998, com alteracdes dadas pela Lei n® 12.395, de 16 de
margo de 2011, ndo sdo das mais adequadas: ndo existe um padréo de balanco
patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio, bem como de outros quadros
como demonstragdo das mutagdes do patrimonio liquido e demonstracdo do fluxo de

caixa para que possa ser feita uma analise comparativa aprimorada.

Nao esta definido também no cenario brasileiro 6rgéo fiscalizador dos clubes, que
poderia exercer também a funcdo de padronizar as demonstragées financeiras, bem
como exigéncias de elaboragcdo e auditoria das referidas demonstragdes, nem
situacdes em que ha a necessidade de intervencdes do Estado nos clubes para que
cenarios como o apresentado pelos clubes seja solucionados ou determinados os

culpados.
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Durante a elaboragéo deste trabalho foi definido pela FIFA que o envolvimento de
investidores nos atletas de futebol que ndo sejam entidades ligadas ao esporte seré
eliminado dentro de um prazo de cinco anos. Na prética, os fundos de investimento
que viabilizam as vendas e transferéncias de jogadores de um clube para outro e
gue sao detentores de parte das multas de clausulas de rescisdo de contratos serdao
proibidas e apenas os clubes teréo este direito. Ndo foram avaliados neste trabalho
os impactos destas definicdes nas receitas dos clubes, bem como nos resultados

obtidos em campo devido ao investimento feito por terceiros.

Finalmente, o trabalho verificou que um dos modelos descritos possui limitagdo em
seu uso para aqueles clubes que possuem patrimdnio liquido negativo. Nestes
casos, o0 modelo ndo captura e interpreta adequadamente a estrutura de capital dos

clubes e o seu real estado de solvéncia.
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APENDICES

Apéndice A — Estrutura organizacional do futebol no mundo
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Apéndice B — Estrutura organizacional do futebol no Brasil
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Apéndice C — Informacg®es financeiras modelo Kanitz (1978)

Realizavel

Ativo a longo Passivo | Exigivel Patriménio | Lucro

Estado | Clube Circulante Estoques | prazo Circulante | Total Liquido liquido
MG Atlético Mineiro 99.249 738 8.072| 182.406 545.758| 242.475 -22.534
RJ Botafogo 9.870 0 17.652| 249.933 726.361| -614.996 - 80.299
SP Corinthians 240.396 194| 771.030| 306.583| 1.205.090 75.887 1.016
MG Cruzeiro 80.941 447 54.022| 193.498 334.881| 100.155 -22.822
m RJ Flamengo 64.740 942 3.275| 221.958 825.451| -443.401 -19.512
FI RJ Fluminense 59.572 133 8.883| 167.124 491.156 -76.366 -3.308
O ks |Grémio 28.343|  3.154 6.291| 168.101|  311.297| -22.395|  -51.487
N RS Internacional 112.463 1.761 29.683| 215.073 371.487 421.357 -952
SP Palmeiras 89.007 479 65.642| 287.963 466.407| -100.511 -22.621
SP Santos 29.720 0 10.121| 190.434 336.561| -144.419 -40.621
SP S&o Paulo 49.887 3.384 12.397| 187.198 312.921 247.575 23.524
RJ Vasco 107.726 770 85.723| 295.059 711.813| -355.804 -3.511
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Apéndice D — Informacg®es financeiras modelo Altman (1968)
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Valor de
Ativo Ativo Passivo | Exigivel mercado | Lucros

Estado | Clube Circulante Total Circulante | Total PL Retidos | Vendas LAIR

MG Atlético Mineiro 99.249| 788.233| 182.406| 545.758 0 0 218.466 | -22.534

RJ Botafogo 9.870| 111.365| 249.933| 726.361 0 0 150.229 | -80.299

SP Corinthians 240.396 |1.280.977| 306.583| 1.205.090 0| 1.016 302.357 1.016

MG Cruzeiro 80.941| 435.036| 193.498| 334.881 0 0 172.112| -22.822
m RJ Flamengo 64.740| 382.050| 221.958| 825.451 0 0 259.175| -19.512
FI RJ Fluminense 59.572| 414.790| 167.124| 491.156 0 0 116.588| -3.308
O [rRs  |Gremio 28.343| 288.902| 168.101| 311.297 0 0| 172.684| -51.487
N RS Internacional 112.463| 680.381| 215.073| 371.487 0 0 225.984 -952

SP Palmeiras 89.007| 365.896| 287.963| 466.407 0 0 176.881| -22.621

SP Santos 29.720| 162.422| 190.434| 336.561 0 0 190.275| -40.621

SP Séo Paulo 49.887 | 560.496| 187.198| 312.921 0| 23.524 362.832| 23.524

RJ Vasco 107.726| 356.010| 295.059| 711.813 0 0 155.339| -3.511




Apéndice E — Informacgdes financeiras modelo Altman et. al. (1979)

65

Ativo Ativo Passivo Lucros Exigivel | Patrimonio Lucro
Estado | Clube Circulante Total Circulante | Reservas |acumulados | Total liquido Vendas liquido
MG Atlético Mineiro 99.249| 788.233| 182.406 615 0| 545.758| 242.475 218.466 | -22.534
RJ Botafogo 9.870| 111.365| 249.933 0 0| 726.361| -614.996 150.229| -80.299
SP Corinthians 240.396 | 1.280.977| 306.583 88.381 0]1.205.090 75.887 302.357 1.016
MG Cruzeiro 80.941| 435.036| 193.498 216 0| 334.881| 100.155 172.112| -22.822
m RJ Flamengo 64.740| 382.050| 221.958 261 0| 825.451| -443.401 259.175| -19.512
FI RJ Fluminense 59.572| 414.790| 167.124| 294.156 0| 491.156 -76.366 116.588| -3.308
O RS Grémio 28.343| 288.902| 168.101| 142.192 0| 311.297 -22.395 172.684| -51.487
N RS Internacional 112.463| 680.381| 215.073 471 0| 371.487| 421.357 225.984 -952
SP Palmeiras 89.007| 365.896| 287.963 0 0| 466.407| -100.511 176.881| -22.621
SP Santos 29.720| 162.422| 190.434 33.595 0| 336.561| -144.419 190.275]| -40.621
SP Sao Paulo 49.887 | 560.496| 187.198| 235.338 0| 312.921| 247.575 362.832| 23.524
RJ Vasco 107.726| 356.010| 295.059 74 0| 711.813]| -355.804 155.339| -3.511




Apéndice F — Informacdes financeiras modelo Pereira (1982)
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Ativo Duplicatas | Ativo Variacao Imobilizado | Passivo |Emp/ Variacdo

Estado | Clube Disponivel |Circulante |a receber |permanente |imobilizado | médio Circulante | Finan do ELP
MG Atlético Mineiro 3.456 99.249 92.494 680.913 -1.012 200.578| 182.406| 172.689| -10.693
RJ Botafogo 162 9.870 374.182 72.843 -356 43.600| 249.933| 95.189 -2.663
SP Corinthians 5.210| 240.396 963.310 269.551 11.081 208.162| 306.583| 34.923| -20.491
MG Cruzeiro 102 80.941 125.268 300.073 -3.076 224.548| 193.498| 31.218| -23.173
m RJ Flamengo 12.034 64.740 620.204 314.035 -5.729 137.407| 221.958| 112.259 38.023
FI RJ Fluminense 28.653 59.572 274.179 346.335 -1.570 324.601| 167.124| 31.834| -26.306
o RS Grémio 5.484 28.343 20.739 254.268 10.831 142.231| 168.101| 61.741 -3.461
N RS Internacional 5.792| 112.463 125.187 650.698 -859 587.548 | 215.073| 29.155| -10.262
SP Palmeiras 3.866 89.007 142.787 211.247 -3.546 152.255| 287.963| 34.691| -96.594
SP Santos 432 29.720 37.650 152.301 -840 50.798| 190.434| 62.124 -1.779
SP Sé&o Paulo 15.152 49.887 517.599 498.212 15.810 293.970| 187.198| 92.831 -109
RJ Vasco 745| 107.726 115.330 162.561 15 99.864| 295.059| 116.610| 105.898




Apéndice F — Informacdes financeiras modelo Pereira (1982) - Continuacao
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Saléarios,
tributos e
Exigivel a Margem |Capital de Ativo total |Investiment |Investime |correcdes Patrimdnio
Estado [Clube longo prazo |Bruta terceiros  |Ativo Total |médio 0 médio nto médios liquido
MG Atlético Mineiro 363.352 29 545.758 788.233 753.115 434.968| 434.968 140.191 242.475
RJ Botafogo 476.428 -12 726.361 111.365 135.085 683 725 59.501 -614.996
SP Corinthians 898.507 3| 1.205.090, 1.280.977| 1.336.882 0 0 130.404 75.887
MG Cruzeiro 141.383 1 334.881 435.036 430.052 0 0 117.868 100.155
m RJ Flamengo 603.493 10 825.451 382.050 412.155 148.053| 147.042 98.956 -443.401
FI RJ Fluminense 324.032 30 491.156 414.790 417.311 0 0 40.797 -76.366
o RS Grémio 143.196 7 311.297 288.902 275.367 550 667 ND -22.395
N RS Internacional 156.414 17 371.487 680.381 679.073 0 0 63.759 421.357
SP Palmeiras 178.444 26 466.407 365.896 415.122 0 0 75.791 -100.511
SP Santos 146.127 6 336.561 162.422 159.187 0 0 75.467 -144.419
SP S&o Paulo 125.723 21 312.921 560.496 562.595 0 0 78.992 247.575
RJ \Vasco 416.755 10 711.813 356.010 327.333 0 0 85.075 -355.804




Apéndice F — Informacgdes financeiras modelo Pereira (1982) - Continuacgéo

Patrimonio
liquido Lucro Lucros Lucro Resultado Lucro
Estado |Clube medio Reservas | Liquido |suspensos | Vendas |operacional |financeiro bruto
MG Atlético Mineiro 253.743 | 615.374| -22.534 0| 218.466 23 -24.011 63.545
RJ Botafogo -574.872 0| -80.299 0| 150.229 -58.306 -21.943| -17.516
SP Corinthians 75.379 88.381 1.016 1.016 | 302.357 1.016 -8.118 8.797
MG Cruzeiro 113.365| 215.879| -22.822 0| 172.112 -22.822 -8.297 1.297
m RJ Flamengo -433.645| 261.447| -19.512 0| 259.175 26.897 -46.410 26.897
FI RJ Fluminense -74.712 | 294.156 -3.308 0| 116.588 -3.308 -16.176 34.575
o RS Grémio 3.349| 142.192| -51.487 0| 172.684 -51.487 -32.708 11.237
N RS Internacional 422.751| 470.946 -952 0| 225.984 10.957 -11.909 38.405
SP Palmeiras -89.201 0| -22.621 0| 176.881 -22.621 -24.268 45.344
SP Santos -124.109 33.595| -40.621 0| 190.275 -40.621 -20.656 11.314
SP Sé&o Paulo 235.406 | 235.338 23.524 23.524| 362.832 23.524 -16.311 74.624
RJ Vasco -317.353 74.257 -3.511 0| 155.339 -3.511 -18.478 14.968
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RESUMO

Tendo em vista o atual cenario de discussao sobre os mecanismos de fiscalizagéo e
manutencgdo da atividade esportiva futebol o presente estudo propde-se a identificar
e avaliar os mecanismos atuais para responsabilizacéo e exigéncia das obrigacdes
dos clubes de futebol, bem como mensurar a capacidade de pagamento daqueles. O
alto volume financeiro e as grandes transacdes de jogadores, as promessas dos
dirigentes eleitos e a pressao por resultados dos torcedores e investidores fizeram
com que o investimento realizado no futebol crescesse além da capacidade de
pagamento das fontes de recursos, com impacto direto no estado de solvéncia dos
clubes analisados. O método utilizado foi o estudo de caso, realizado com doze
clubes de futebol do Brasil. Identificaram-se os principais indices econémico-
financeiros e de endividamento dos clubes, identificando quais os clubes que
apresentam estado de insolvéncia e quais os clubes que apresentam situagéo
financeira boa. Verificou-se que os indices econdmico-financeiros e de
endividamento encontram-se em um nivel baixo, com implicagcbes no estado de
solvéncia dos clubes. Concluiu-se que dentro dos cinco modelos utilizados, apenas
um definiu uma situacao financeira boa geral, sendo que no restante identificou-se
que os clubes apresentam problemas com relagéo a sua situacao financeira.

Palavras-chave:
Administracao financeira. Prescricao de solvéncia. Clubes de futebol
brasileiros.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Por diversas vezes verifica-se a veiculacdo de noticias a respeito da situagéo
financeira dos clubes brasileiros: “Os 24 clubes de futebol mais endividados”
(Exame.abril.com.br, 22/08/2014); “Passividade do governo e ma gestdo fazem
dividas de clubes com a Unido crescer 10 vezes em 20 anos” (zh.clicrbs.com.br,
02/08/2014); “Clubes brasileiros aumentam as receitas, mas gastos turbinam suas
dividas” (Folha de S&o Paulo Online, 20072014; “Dividas dos principais clubes
brasileiros chegam a R$ 4,7 bilhdes (Estaddo Online, 30/05/2013).

Tao pouco € dificil achar noticias a respeito de ac¢Bes e bloqueios judiciais
envolvendo clubes: “Justica do Trabalho penhora ginasio Panela de Presséo, do
Noroeste” (globoesporte.globo.com, 07/11/2014); *“Justica penhora direitos
econdmicos do volante Jonas, do Sampaio” (globoesporte.globo.com, 06/11/2014),
“Atlético-MG tem cotas de TV bloqueadas por divida de mais de R$ 100 milhdes”
(espn.uol.com.br, 30/09/2014); “Divida de nado sincronizado penhora 10 % do
contrato da Umbro com Vasco [da Gama - RJ]" (globoesporte.globo.com,
01/10/2014); “TJ RJ mantém penhora de R$ 58 milhdes para Vasco [da Gama - RJ]

pagar Romario” (jusbrasil.com.br, 2012).

Dado o caréater social e politico e o grande interesse dos brasileiros no esporte é
possivel verificar preocupacdo com essas dividas também no ambito politico do
Brasil. Historicamente medidas de auxilio aos clubes, bem como de fiscalizacao

foram criadas.

Em 1969 era criada a Loteria Esportiva (Decreto-Lei n°® 594, de 27 de maio de 1969)
em que os fundos levantados serviriam como investimento em politicas sociais,
ligadas ao esporte, e para apoiar 0os clubes nacionais, como no pagamento de

viagens para participa¢cdo nos campeonatos.

Em 2 de setembro de 1976 foi publicada a Lei n® 6.354, de 2 de setembro de 1976
(“Lei do Passe”), que garantia aos clubes formadores dos atletas dinheiro fruto das

transacbes dos direitos federativos daquele atleta, mesmo apds o término dos
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contratos de trabalho. Os atletas eram considerados ativos para os clubes e, desta
forma, aqueles poderiam ser alienados para equacionar as contas e as dividas dos
clubes. Mesmo com o esforgo de prover os clubes de receitas sobre os seus ativos,
os atletas, a situagao financeira dos clubes n&o apresentou melhoras, surgindo a Lei
n°® 8.672, de 6 de julho de 1993 (“Lei Zico”).

A Lei Zico abriu a oportunidade de os clubes serem gerenciados por entidades com
fins lucrativos. Com esta agdo o governo buscava transformar os clubes em
empresas, mas nao os obrigavam a tal; caso os clubes optassem pela gerencia de

uma empresa perderiam incentivos fiscais.

Em 1998 foi criada a Lei n° 9.615, de 24 de marco de 1998 (“Lei Geral dos
Desportos” ou “Lei Pelé”) que trouxe diversas mudancas significativas dentre elas:
extincdo do passe do jogador, impedindo a negociagdo dos direitos sobre os
jogadores, reduzindo significativamente as receitas dos clubes (para reduzir estas
perdas, os clubes incluiram nos contratos firmados com os jogadores clausulas que
estabelecem multa rescisoria além de prolongar os prazos dos contratos). Além
disso, a Lei Pelé também traz a possibilidade de os clubes virarem clubes empresa,
demonstrando a preocupagdo do Estado de aumentar a regulamentacdo e

fiscalizag&o sobre tais clubes.

Com o advento da Lei Pelé tornou-se obrigatdria a apresentacdo das
Demonstracdes Financeiras para os clubes esportivos brasileiros, conforme Inciso |
do Art. 46-A da referida Lei, com a redacdo dada pela Lei n° 12.395, de 16 de margo
de 2011:

“elaborar suas demonstracdes financeiras, separadamente por atividade
econdmica, de modo distinto das atividades recreativas e sociais, nos
termos da lei e de acordo com os padr@es e critérios estabelecidos pelo
Conselho Federal de Contabilidade, e, ap6s terem sido submetidas a
auditoria independente, providenciar sua publicagdo, até o Ultimo dia util do
més de abril do ano subsequente, por periodo nao inferior a 3 (trés) meses,
em sitio eletrénico préprio e da respectiva entidade de administracéo ou liga

desportiva;”

O texto foi ainda afirmado pela Lei 10.671, de 15 de maio de 2003 (“Estatuto do

Torcedor”):
“Il — mecanismos de transparéncia financeira da entidade, inclusive com

disposicdes relativas a realizacéo de auditorias independentes, observado o
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disposto no art. 46-A da Lei n® 9.615, de 24 de mar¢o de 1998; "(Art. 33° da
Lei n® 10.671, de 15 de maio 2003).
Através das Demonstragfes Financeiras dos clubes de futebol € possivel realizar
uma andlise financeira destes clubes. Tal analise € uma importante ferramenta para
a compreensdo da situacdo das empresas e, por consequéncia, para a tomada de

deciséo do investidor e dos caminhos a serem seguidos pelo gestor.

Tipicamente, essas analises sao realizadas utilizando-se o balango patrimonial e a
demonstragéo do resultado do exercicio, que dao um retrato da posi¢do patrimonial
das empresas e demonstram o0s resultados obtidos dentro do exercicio e as

movimentacdes dos fluxos de caixa das empresas por meio de indices.

Este trabalho se propbe a avaliar as Demonstra¢cdes Financeiras dos clubes
esportivos brasileiros através da aplicacdo de modelos de prescri¢cdo de solvéncia e

avaliar o nivel de solvéncia dos clubes brasileiros.

1.2 Formulagéo do problema

Estudo elaborado e divulgado pela empresa BDO — RCS (2014), filial brasileira da
empresa de consultoria e auditoria BDO, com 24 clubes brasileiros em 2013
demonstra que a divida total dos clubes é de R$ 5,68 bilhdes, sendo que cerca de

51%, ou seja, R$ 2,711 bilhdes séo referentes a dividas tributarias.

Mesmo que estes nimeros sejam considerados altos, como serd visto logo mais na
andlise das demonstracbes financeiras, o0s dirigentes continuam realizando
transacdes financeiras com altos valores sejam na aquisicdo de atletas sejam no
investimento patrimonial dos clubes, pois ndo vém sendo responsabilizados por suas
gestdes perante os Orgdos Oficiais do Estado: estda em discussdo legislacdo
aplicavel e mecanismos de se manter o controle e aplicar punicdes para gestores
qgue realizem gastos sem que sejam cumpridas as obrigacdes fiscais dos clubes
(Projeto de Lei 5201/2013), bem como a forma como sera realizado o pagamento

das dividas tributarias dos clubes.

O estado brasileiro realiza periodicamente a criagdo de REFIS, dentre eles o REFIS
1 (Lei n° 9.964/2000), REFIS PAES (Lei n° 10.684/2003), REFIS PAEX (Medida
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Proviséria 303/2006) e REFIS da Crise (Lei n°® 11.941/2009), entre outros. REFIS é o
refinanciamento de débitos com a Secretaria da Receita Federal - SRF, a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional - PGFN e o Instituto Nacional do Seguro
Social - INSS, com o intuito de arrecadar o montante devido através de acordos sem
gue se aguardem decisdes judiciais finais (Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995). A
grande vantagem do REFIS para as organizacdes adquirentes € o de liquidar seus
saldos com algum nivel de desconto e através de parcelamento; ja para o Estado
aumenta-se a arrecadacao e aprimora seus principais indices financeiros através de

receitas ndo esperadas.

Este trabalho ira descrever o impacto desse endividamento na situacdo econdmico-

financeira dos 12 maiores clubes de futebol brasileiro em volume de venda.

1.3 Objetivo Geral

O objetivo da pesquisa é determinar os niveis atuais de endividamento dos clubes e
definir o estado de solvéncia dos clubes selecionados. Demonstrar a evolu¢cdo do
endividamento geral dos clubes nos exercicio sociais findos em 31 de dezembro de
2009 a 31 de dezembro de 2013.

1.4 Objetivos Especificos

Descrever o cenério regulatorio aplicado aos clubes de futebol brasileiro.

Apresentar conceitos bésicos sobre analise de solvéncia das empresas, as
principais metodologias utilizadas, ressaltando a importancia de se realizar uma

analise econdmica financeira como ferramenta de avaliagdo de investimentos.

Mensurar e avaliar os principais indices econémicos dos clubes de futebol

brasileiros.
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Aplicar as metodologias descritas determinando o nivel de solvéncia dos casos

escolhidos dentre os clubes de futebol brasileiros .

1.5 Justificativa

Em 30 de setembro de 2013 foi criada uma organizagdo formada por jogadores
preocupados com o cenério do futebol brasileiro: nascia entdo o Bom Senso F.C.
(“Bom Senso”). Em meio aos campeonatos oficiais estes jogadores realizaram
manifestacdes para mobilizar a sociedade e pedindo bom senso para todos 0s

envolvidos.
Em sua apresentacéo inicial 0 Bom Senso destaca 0s seguintes pontos:

e Dentre os 684 clubes profissionais, 583 ndo possuem calendério anual;

e Dentre os 20 mil atletas profissionais, cerca de 16 mil recebe 2 salarios
minimos durante somente 6 meses do ano;

¢ O endividamento dos clubes brasileiros cresceu 74% no periodo de 2008
a 2012, totalizando R$ 4,75 bilhdes, sendo R$ 2,5 bilhdes devidos ao

governo brasileiro.

Através da mobilizacdo alcancada o grupo de jogadores formalizou, em pouco
menos de 1 ano, duas propostas: calendario e fair play financeiro. Sua iniciativa
chegou ao Congresso Nacional sobre a forma de Projeto de Lei de
Responsabilidade Fiscal do Esporte (PL 5201/2013).

Os principais pontos do Projeto de Lei séo:

e Renegociacdo das dividas acumuladas até 2014, com prazo maximo de
25 anos para parcelamento, com a Receita Federal, Procuradoria Geral
da Fazenda Nacional, Banco Central e com o Fundo de Garantia do
Tempo de Servico;

e Criagdo de comité de fiscalizacdo das finangas dos clubes, com
representantes dos clubes, dos atletas, da imprensa esportiva e dos

patrocinadores;
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e Criagdo de Loteria Esportiva, com destinagdo de 2,7% da arrecadagéo
para os clubes com a obrigagéo de utilizar o recurso para pagamento das
dividas;

e Criacdo de Fundo de Iniciagdo Esportiva, com recursos destinados a
projetos de incentivo a pratica de modalidade olimpica e paraolimpica no
ensino fundamental e na educacdo especial. (Camara dos Deputados
Online, 14/08/2014).

O Projeto de Lei 5201/2013 continua a discussao sobre a responsabilidade
econdmico-financeira dos clubes, bem como amplia o prazo para liquidacdo das
dividas tributarias dos clubes de futebol. Essa ampliagdo auxilia o clube no
pagamento das suas dividas, bem como tenta garantir a continuidade normal das

atividades deles.

Ainda assim, falta identificar qual a situacdo econémico-financeira destes clubes e

avaliar a sua capacidade de pagamento e seu estado de solvéncia.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Administracéao financeira

A administragdo financeira deve gerir os assuntos diversos financeiros das
empresas, independente do setor em que atua e o porte da empresa. Os assuntos
vdo desde o planejamento e concessdo de crédito, avaliagdo de investimento e
captacgéao recurso, bem como a protecéo a posigéo financeira em moeda estrangeira.

Em suma, é responsavel pelas financas das empresas (Gitman, 2004).

Pereira (2008) resume as fun¢Bes do departamento financeiro e responsaveis pelas
finangas de uma empresa na responsabilidade pelos investimentos, financiamentos

e planejamentos dos dividendos.

A funcgéo investimento é responsavel por determinar a organizagdo dos ativos da
empresa, seja em ativos permanentes capazes de gerar outros ativos, seja em

ativos financeiros (Pereira, 2008).

7

A funcgdo financiamento é responsavel por determinar a estrutura de capitais da
empresa, por meio de avaliacdo dos custos e riscos associados a cada fonte de

capital, seja ele proprio ou de terceiros (Pereira, 2008).

A funcdo de planejamento dos dividendos é responséavel por remunerar cada fonte
de capital, definida na funcdo financiamento, o resultado alcancado pela empresa
(Pereira, 2008).

Gitman (2003) diz que os processos através dos quais o capital é transferido sdo a
traducdo do que séo finangas. Tal capital é transferido dentro de mercados
financeiros pelos seus atores: gerentes financeiros (representantes ou nao de
empresas) e investidores. Os mercados financeiros facilitam os fluxos dos recursos

entre 6rgdos do governo, investidores e empresas (Gitman, 2003).

Gitman (2003) estabelece relacéo entre a administracdo financeira e a contabilidade
em que 0s responsaveis por ambas as areas desempenham funcgfes similares,
guando nédo equivalentes. Para o autor a diferenca basica entre as fung¢des esta no

foco das atividades de fluxos de caixa e tomadas de decisdes. Contadores
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respeitam o regime da competéncia e coletam e apresentam os dados financeiros.
Ja os administradores financeiros ddo énfase ao regime de caixa (entradas e saidas
de moeda) e avaliam os dados financeiros, servindo de base para a tomada de

decisao.

Brigham e Ehrhardt (2013) afirma que administrac@o financeira € importante para
todas as empresas, pois auxilia na tomada de decisdo, desde a compra de material
de escritorio até em grandes negocia¢des, como aquisi¢cbes e cisdes. Por possuir
tamanha importancia o analista financeiro deve possuir conhecimentos sobre
investimentos, mercado de capital e sobre a prépria administracéo financeira, como

matematica financeira, conceitos de custo de capital, etc.

2.1.1 Andlise financeira

A avaliacdo das empresas seja como gestor, investidor ou credor € de extrema
importancia para tomar a decisdo de iniciar ou continuar uma transagao.
Compreender as relagbes da empresa e suas informagdes financeiras, bem como os
fatores internos e externos, sdo ferramentas que auxiliam naquela avaliacdo
(Pereira, 2008).

Assaf Neto (2009) afirma que a avaliacdo das demonstracdes financeiras € uma das
mais importantes fungbes da administragdo financeira despertando interesses dos
investidores, administradores, usuarios das demonstracdes financeiras, enfim, todos

os stakeholders da empresa.

Tanto Assaf Neto (2009) como Pereira (2008) enaltecem a importancia da analise
financeira como ferramenta de avaliagdo das empresas. Pereira (2008) descreve
que as analises proporcionam contribuicdo de destaque no processo das analises,
mas ndo deve ser o0 Unico meio de se avalia-las, sendo necessario considerar outros

fatores, externos e internos, para garantir uma avaliagéo assertiva.

Matarazzo (2010) explica que as demonstragfes financeiras sdo dados que
precisam ser transformados em informagfes, onde dados sdo 0s numeros dos
objetos e eventos e que as informagbes sdo representagbes que, ao serem

comunicadas, devem causar alguma “reagdo ou decisao”.
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Ainda de acordo com Matarazzo (2010) a analise financeira deve ser pautada pela
preocupacdo de transmitir informagfes aos seus usuarios para que estes possam,
em contrapartida, tomar decisdes de investimento concluindo que a qualidade e a
extensdo das informagbes que conseguir gerar, e que serdo consideradas para as

tomadas de decisdes, dard o grau de exceléncia daquela analise.

Borinelli (2010) alerta para o fato de que a simples identificacdo de um indice é
insuficiente para acrescentar algo novo. Podem-se criar novos indices, desde que
estes apresentem relagfes logicas de causa e efeito, além de serem possiveis de

mensuragdo e comparagao.

Nao somente relagbes logicas de causa e efeito, mas para se usar os indices
estabelecidos deve-se manter um “acompanhamento constante e sistematico da
posicdo financeira, econémica e patrimonial de empresas ao longo do tempo e,
tais indices (Borinelli, 2010, p.402). A

contextualizagcdo estard representada pela comparacdo de um mesmo indice com

principalmente, contextualizando...’

outras empresas do mesmo setor de atividades ou similar.

A utilizagéo de indices-padréo pode ser levada em consideragdo, seja aquele indice
uma meta estabelecida internamente seja um benchmark de mercado, para analisar
a gestao administrativa das empresas e possibilitar o estabelecimento de politicas

de controle das atividades (Marion, 2009).

Marion (2009) define indices-padrdo como a representacéo de indices médios de
empresas de um mesmo ramo de atividade e que serdo 0s parametros para

realizagdo de analises sobre aquele indice.

Borinelli (2010) faz referéncia ao trabalho de ludicibus (1995) que defende o uso de
indices desde que mantido o foco no que se pretende obter com a analise,
resultando em informagdes precisas para aquela empresa, independente do niumero
de indices a avaliagdo da correlagdo destes indices aliada a contextualizacao destes
trar4 resultados eficientes e objetivos no assunto avaliado. O resultado obtido,
dependendo do conjunto de indices, trara informagBes no ambito de quatro
situacdes: financeira (liquidez), patrimonial (estrutura de capital), econdémica

(rentabilidade) e operacional (gestéo de ativos e passivos) (Borinelli, 2010, p.404).

Marion (2009) estabelece niveis para a analise financeira: introdutorio, intermediario

e avancado. Os dois primeiros niveis sdo apresentados pelo autor conforme figura 1
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e o0 nivel avancado é determinado pela utilizacdo de indices de diferentes pilares

dentro de uma anélise Unica, correlacionando-os.

Figura 1 - Niveis de andlise financeira

Andlise do
fluxo de caixa

Necessidade
de capital de
giro e outros

Rotatividade
(atividade)

Liquidez
a) corrente
b)Seca
c)geral

Andlise
da DOAR

Lucratividade

Endividamento
a) quantidade
b) qualidade

Rentabilidade
a) da empresa
b) do empresario

Alavancagem

Produtividade
financeira

e outros

Nivel
introdutério

Outros
indices de
endividamento

Modelo
Du Pont

Nivel
intermediario

Fonte: Marion (2009)

Iniciando a andlise no nivel introdutério avaliam-se os indicadores basicos de

liquidez corrente e seca, entre outros; a medida que se avanga nos niveis
acrescentam-se outros indicadores.

As mesmas situacdes avaliadas por Borinelli (2010) sdo consideradas por Marion
(2009) como pilares para a andlise financeira, exceto a situacdo operacional,

formando um tripé apresentado na figura 2.
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Figura 2 - Pilares da analise financeira

Liquidez
/ (Srtuacdo Financeira) \
Rentabilidade . . Endividamento
(Situacdo Econdmica) h . (Estrutura de Capital)

Fonte: Marion (2009)

A identificagdo dos principais indices relacionados aos pilares estabelecidos por

Marion (2009) sera feita nos proximos topicos.

2.1.1.1 Endividamento

Endividamento é parte da estrutura de capital adotada pela empresa e a forma como
ela financia as suas operagdes, seja por capital proprio ou por capital de terceiros, e
representa as dividas da empresa com terceiros (Borinelli, 2010). Quanto maior for a
representatividade de capital de terceiros na empresa maior serd seu nivel de

endividamento.

Marion (2009) caracteriza o endividamento em dois critérios: quantidade e
qualidade. A qualidade da divida é identificada segregando-se o endividamento em
dois objetivos com foco distintos: aplicacdo em seus ativos de producdo e para
pagar outras dividas. O primeiro financiara ativos que irdo gerar outros ativos e
fluxos de caixa convergirdo para a empresa, auxiliando a liquidacdo da propria
divida captada. Ja o segundo, como néo gera fluxos de caixa futuros, fara com que a

empresa recorra seguidamente a empréstimos.

Pereira (2008) segrega as dividas de curto e longo prazo através de seus
vencimentos. Dividas que possuem seu vencimento apds o término do exercicio
seguinte sdo caracterizadas como dividas de longo prazo. Logo, toda divida que
tiver seu vencimento anterior ao término do exercicio seguinte serd classificada

como de curto prazo.

No que tange a qualidade da divida Marion (2009) determina que a participagéo de
dividas de longo prazo possibilita a empresa maior periodo para geracdo de
recursos. Ainda afirma que expansdes e modernizagbes devem ser financiadas com

capital de longo prazo, independente se for capital préprio ou capital de terceiros,
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pois o resultado da aplicagdo do recurso sera, normalmente, colhido no longo prazo
(Marion, 2009).

A concentracdo das dividas no passivo circulante, ou seja, de curto prazo deixa a
empresa vulneravel a variagbes no mercado. Em momentos de crise da economia,
considerando o fato de que a empresa precisa de recursos para liquidar suas dividas
de curto prazo, a realizagdo dos ativos da empresa em condigbes normais de
mercado ndo sdo mais apliciveis, tendo que se desfazer de ativos em posicao
desfavoravel, com ‘liquidacdo forcada’, o que reduz os precos de venda (Marion,
2009, p. 106).

Borinelli (2010) destaca que a participacéo de capital de terceiros indica “o risco ou
dependéncia de terceiros, por parte da organizagdo” (2010, p. 412), correlacionando

os indices de endividamento com o este risco, conforme quadro 1.

Quadro n° 1 — indices de endividamento

indices Formula Indica Interpretacéo

Participagédo de Capital de terceiros Quanto a empresa obteve de capital Geralmente,

Patriménio Liquido

capital de de terceiros em relag&o ao capital guanto menor,
terceiros préprio melhor
Composigéo do Passivo Circulante Quanto a empresa possui de dividas | Geralmente,

Capital de terceiros

Patrimoénio Liquido

endividamento de curto prazo em relagéo ao total de | quanto menor,
dividas melhor
Endividamento Capital de terceiros | A dependéncia do capital de terceiros | Geralmente,
geral Total do ativo no financiamento da sociedade quanto menor,
melhor
Imobilizagdo do Ativo Permanente Quanto a empresa aplicou no ativo Geralmente,

dos recursos

nao correntes

Patrimonio Liquido +
Passivo Nao Circulante

correntes destinados ao ativo

permanente

Patrimonio permanente para cada $100 de guanto menor,
Liquido patriménio liquido melhor
Imobilizacdo Ativo Permanente Qual o percentual de recursos ndo Geralmente,

guanto menor,
melhor

Fonte: Borinelli (2010)

Borinelli (2010) interpreta os indices de endividamento relacionando-os com o
estado de solvéncia da empresa, avaliando o risco de a empresa ndo honrar com

suas dividas: quanto maior a participacao de capital de terceiros, maior sera o risco
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da empresa ndo honrar com suas dividas, resultando em um estado de solvéncia

piorado.

Marion (2009) acrescenta que, quanto maior for a parcela de capital de terceiros
identificada como de longo prazo e, consequentemente maior sera 0 prazo para
pagamento daquela divida, maior sera o periodo para que a empresa possa gerar

fluxos de caixa positivo para liquidar aquela divida.

O indice endividamento geral complementa a avaliagdo da participacdo de capital de
terceiros, evidenciando quanto dos ativos da empresa séo financiados por aquela
fonte de capital. Quanto menor for a participacdo de capital de terceiros no
financiamento dos ativos da empresa, melhor sera o estado de solvéncia dela, isso
porque menor percentual daquele ativo estard vinculado a terceiros, diminuindo a

obrigacdo da empresa.

A imobilizagdo do patrimonio liquido determina quanto do capital proprio foi utilizado
para aplicagdo em ativo permanente. Quanto maior for essa aplicagéo, maior seréa o
percentual do ativo total que possui menor liquidez (capacidade de tornar um ativo
em valores monetdrios com maior rapidez, sem perda significativa no valor)
reduzindo a capacidade da empresa em gerar resultados e fluxos de caixa positivos

em curto prazo para honrar com suas dividas.

A imobilizagdo dos recursos ndo correntes determina faz a mesma avaliagdo da
imobilizagdo do patrimdnio liquido; entretanto, inclui na sua andlise os passivos de
longo prazo. Quanto mais obrigagdes de longo prazo (passivo nao circulante) forem
utilizadas para financiamento do ativo permanente, maior seré o prazo para geracao

de resultados e pagamento das dividas.

2.1.1.2 Liquidez

De forma geral os indices de liquidez representam a capacidade de pagamento das
obrigacdes das empresas. Desde a liquidez geral, passando por corrente, seca e
imediata 0 que esta sendo trabalhado é o periodo em que as obrigacdes sao
exigidas. Discute-se a inser¢cdo de certas contas em alguns indices, pois a
capacidade de transformar tais ativos em caixa varia com cada classe de conta
(Borinelli 2010, p. 404-405).

Tanto Borinelli (2010) como Marion (2009) identificam como fator relevante para a

interpretacdo dos indices de liquidez a andlise do alinhamento dos momentos de
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liquidacdo de ativos e passivos. Ambos os autores explicam que as liquidacdes
podem ocorrer em momentos distintos e 0s passivos possuirem vencimento anterior

aos ativos. Marion (2009) estabelece uma fase de conceituacdo dos indices onde

séo analisados os fatores que componham o indice, evitando indices equivocados.

O quadro 2 apresenta os principais indices de liquidez.

Quadro 2 — Principais indices de liquidez

Liquidez Formula indice Interpretacéo
Geral Ativo Circulante + Proporc¢éo entre os bens e direitos de curto e
Ativo Realizével a longo prazos e as obrigacBes totais com
Longo Prazo gop 93¢ Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante + terceiros
Passivo Nao Circulante
Corrente Ativo Circulante Proporgao entre os bens e direitos apenas | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante de curto prazo e as obrigagdes de curto
prazo com terceiros
Seca Ativo Circulante — Semelhante a liquidez corrente, porém, no | Quanto maior, melhor.
Estoques — . . = p
. ativo circulante, séo excluidos os estoques e
Despesas antecipadas
Passivo Circulante os direitos que nao se converterdo em caixa.
Imediata Disponibilidades Proporgdo entre as disponibilidades e as | Quanto maior, melhor.
Passivo Circulante obrigages de curto prazo com terceiros

Fonte: Borinelli (2010)

A liquidez geral avalia a capacidade de pagamento geral das obrigacdes (passivo)
frente aos direitos (ativos) da empresa em uma determinada data base. Quanto
maior for indice, maior sera a capacidade de pagamento da empresa e melhor sera

seu estado de solvéncia.

A liquidez corrente e a liquidez seca representam a mesma andlise da liquidez geral,
porém, utilizam dados de curto prazo. A liquidez corrente faz a analise baseada nos
ativos circulantes e a liquidez seca exclui do ativo circulante valores que nao
possuem caracteristicas de recebiveis, como estoques e valores antecipadas;
guanto maior forem a liquidez corrente e a seca da empresa, maior sera sua

capacidade de pagamento no curto prazo e melhor seré seu estado de solvéncia.

Matarazzo (2010) correlaciona os indices liquidez corrente e liquidez seca. Quando
ambos forem baixos, a empresa apresenta uma situacéo financeira insatisfatoria, ou

seja, seus passivos de curto prazo sédo superiores aos seus ativos de curto prazo e
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grande parte daqueles ativos é representada por estoques, que ainda necessitam
passar por processo de vendas para serem convertidos em moeda, piorando o

estado de solvéncia da empresa.

Uma liquidez corrente baixa combinada com uma liquidez seca alta também é
considerada uma situacdo financeira insatisfatéria. Em principio, a empresa ndo
possui caixa para liquidar suas operagfes, mas possui estoques que, se forem

vendidos, trardo um efeito positivo e a situagdo torna-se razoavel.

Apresentando uma liquidez corrente alta o estado de solvéncia da empresa tende a
ser melhor que nas outras situagfes. Combinada com uma baixa liquidez seca
representa alto nivel relativo de estoques e outros e que existam muitos itens
aguardando para serem vendidos. J4 na combinacdo com uma alta liquidez seca a
empresa apresenta boa situacdo financeira e um estado de solvéncia melhor que
nos outros 3 casos. Ambos os casos, liquidez seca alta ou baixa, representam que o
estado de solvéncia da empresa € melhor do que nos outros, o que os diferencia é o

nivel de estoques e outros da empresa.

Quadro n°® 3 — Correlagéo Liquidez Corrente e Liquidez Seca

Liquidez Liquidez corrente

Nivel | Alta Baixa

Situagao financeira em principio

) o ) insatisfatéria, mas atenuada pela boa
Alta | Situacéo financeira boa o 3
liquidez seca. Em certos casos pode até

ser considerada razoavel.

Liquidez
seca Situacao financeira em principio satisfatéria. A

baixa Liquidez Seca nao indica

Baixa | necessariamente comprometimento da situacdo | Situagao financeira insatisfatéria.

financeira. Em certos casos pode ser sintoma de

excessivos estoques “encalhados”

Fonte: Matarazzo (2010)

2.1.1.3 Rentabilidade
Os indices de rentabilidade demonstram o retorno dos investimentos realizados
(Borinelli, 2010, p. 417); calcula-se quanto foi gerado (resultado) para cada unidade

monetaria investida na empresa. Os resultados da empresa podem ser comparados
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com diversos componentes das demonstracdes financeiras da empresa ressaltando
gue todas as comparagOes realizadas tém suas vantagens e desvantagens
(Borinelli, 2010).

7

A simples identificacdo dos resultados da empresa € caracterizada como uma
“utilidade informativa bastante reduzida” (Marion, 2009, p. 129). Deve-se comparar 0
resultado obtido com outros valores e calcular taxas de retorno, podendo assim

avaliar e comparar diferentes empresas (Marion, 2009).

Marion (2009) conceitua a analise da rentabilidade como a fase em que se avalia a
rentabilidade da empresa, exemplificando como o potencial que possui em vender, a
capacidade de, através desse potencial, gerar resultados para a empresa, como que
a empresa administra suas despesas, entre outras avaliagbes com foco nos

resultados obtidos.

Borinelli (2010) destaca que, assim como nas outras analises, os indices devem ser
comparados com outras empresas para que se possa afirmar que uma empresa foi
mais rentavel que a outra; ao invés de comparar valores absolutos, compara-se
taxas de retorno sobre o total do ativo, o patriménio liquido, receita liquida, entre

outros.

Em sua grande maioria, quanto maior forem os indices de rentabilidade, melhor sera
0 estado de solvéncia das empresas, iSso porque a empresa foi capaz de gerar

maior resultado dentro daquelas possibilidades levantadas por Marion (2009).
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Quadro n° 4 — indices de rentabilidade

indice Férmula indice Interpretacéo

Giro do ativo Receita Liquida Quanto a empresa vendeu em

Ativo Total Médio Quanto maior, melhor.

relacéo ao seu investimento total

Margem liquida Lucro Liquido O percentual de lucro que a | Quanto maior, melhor.
Receita Liquida sociedade obteve em relag&o as suas
vendas
Rentabilidade Lucro Liquido Quanto a empresa lucrou em relagcdo | Quanto maior, melhor.
do Ativo (ROA) Ativo Total Médio ao seu investimento total
Rentabilidade Lucro Liquido Representa o rendimento do capital | Quanto maior, melhor.

do Patriménio | Patriménio Liquido Médio

Liguido (ROE)

proprio

Fonte: Borinelli — 2010

O giro do ativo demonstra quanto que a empresa foi capaz de vender dentro do
investimento que realizou. Em um mesmo nivel de ativo total médio, quanto maior
for a receita, maior sera a eficiéncia daquela empresa. A quantidade de vezes que o
ativo completou um ciclo de producdo e vendas dentro de um exercicio serd a
representacao do indice. Quanto maior for esse giro maior sera o volume de vendas
alcancado da empresa, gerando resultados positivos e aumentando sua capacidade

de pagamento; logo, tendo efeito positivo no estado de solvéncia (Borinelli, 2010)

A margem liquida representa quanto que a empresa lucro, em termos percentuais,
da sua receita com vendas, o valor liquido pelo qual o total das receitas foi

incorporado na empresa ou distribuido aos seus acionistas (Borinelli, 2010).

Na rentabilidade do ativo procura-se encontrar o lucro liquido gerado por cada
investimento feito na empresa, seja ele financiado por capital préprio ou por capital
de terceiros. Ja a rentabilidade do patriménio liquido apura o lucro liquido gerado
pelo seu capital préprio. Em ambos os casos quanto maior forem os indices, maior
terd sido o retorno sobre os investimentos da empresa, melhorando o estado de

solvéncia da empresa (Borinelli, 2010)
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2.2 Estado de solvéncia

Academicamente, solvéncia € o estado da empresa que possui capacidade
financeira para honrar com suas dividas ou é capaz de gerar caixa futuro para
liquidar suas obrigagbes (Assaf Neto, 2009). Dessa forma, insolvéncia significa a

incapacidade da empresa de cumprir com suas obrigagoes.

Estado de solvéncia (e insolvéncia) define a situagdo econdmico-financeira da
empresa e sua capacidade de liquidar suas operacdes, quantificando o risco de uma
operagédo com aquela empresa. Gitman (2004) esclarece que, apesar de os modelos
de prescricdo de solvéncia serem antigos, eles ndo perderam validade e sé&o
bastante atuais. Destaca que cada empresa possui um modelo proprio adaptado
desse arcabouco tedrico e que o mantém indisponivel para terceiros, pois € a base
para avaliar o risco e o retorno esperado de cada uma das opera¢des mantidas com

terceiros.

Avaliar uma empresa e o risco associado as suas atividades pode ser uma tarefa
ardua e complexa. Uma analise completa deve abranger avaliacdo do historico da
entidade, dos seus acionistas e administradores, mensuragao do risco operacional,

cambial, de mercado e de crédito (Pereira, 2008).

Pereira (2008) define crédito como a promessa de um pagamento mediante
recebimento de valor presente. Isso quer dizer que a disponibilizacdo do recurso se
d& em momento anterior & contraprestagdo para o uso daquele recurso. O momento
da devolucgéo do valor também carrega consigo a incerteza de que o valor sera pago
integralmente e no prazo acordado. Consequentemente, materializa-se um risco de
ndo recebimento dos valores investidos; este risco pode ser quantificado através de

modelos de prescri¢cdo de solvéncia.

A analise do estado de solvéncia das empresas tem sua origem na analise dos
indices financeiros das instituicdes financeiras a época da quebra da bolsa de Nova
lorqgue em 1929. Naquela época as analises eram realizadas utilizando-se apenas
um indice que, no julgamento do autor da andlise, melhor representasse a situacao

financeira da instituicdo (Altman, 1968).

Altman (1968) enumera diversos estudos que utlizavam esta abordagem

unidimensional para analisar as instituicdes financeiras. Os diversos autores
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utilizavam cada qual um indice diferente o que trouxe também uma variedade muito
grande de indices relevantes para o tema. Nao era possivel porque muitas das
empresas que ndo decretaram faléncia também apresentavam indices de um estado
de insolvéncia e a frequéncia de acerto das analises, demonstrando quantas
empresas eram insolventes e quantas realmente tinham declarado faléncia, nao

apresentava uma seguranca adequada.

FitzPatrick (1932) realizou andlise sobre 38 empresas, sendo 19 empresas falidas
entre 1920 e 1929 e 19 empresas sobreviventes. Seu objetivo era identificar se os
indices financeiros apresentavam cenarios favoraveis ou desfavoraveis para
determinacé@o da faléncia ou ndo das empresas. Dentre os indices examinados o
autor destaca que os mais significativos para os objetivos da analise foram

patrimdnio liquido sobre passivo e lucro liquido sobre patriménio liquido.

Tamari (1966) € apontado como o primeiro estudioso a utilizar uma andlise que
correlaciona multiplos indices. Seu estudo atribuiu pesos diferentes para seis
indices, totalizando peso total de 100, com maior peso para a tendéncia do lucro e

patrimdnio liquido sobre o passivo total.

Em 1968 foi publicado o primeiro estudo com a andlise de discriminantes, realizado
por Edward Altman. Altman (1968) buscou os indices mais importantes e relevantes
para o estudo do estado de solvéncia das empresas e, mediante teste com sessenta
e seis empresas americanas, sendo 50% falidas e as outras sobreviventes,
identificou os indices que foram determinantes para definir a faléncia das empresas.
Os indices que tiveram maior participagdo na determinacdo das empresas

manterem-se solventes foram indices relacionados com o ativo total da empresa.

Para Altman (1968) a relacdo do ativo das empresas com os resultados alcangados
e a forma como esta estruturada as dividas da empresa é que determina o estado
de solvéncia dela, a saber: capital circulante liquido em relacdo ao ativo total,
vendas, lucros antes dos juros e impostos e lucros retidos em relagéo ao ativo total e

o valor de mercado do patriménio liquido e seu impacto no ativo total da empresa.

Topa (1979) aplicou a um modelo matematico fatores subjetivos de analise das
informagBes, como experiéncia e intuicdo. Para Topa (1979) a responsabilidade pela
andlise deveria ser delegada para os cargos mais experientes da area de crédito. Os

fatores para concessdo de crédito foram segregados em 2 categorias: fatores
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determinantes (carater, conceito de praca, historico, seguros) e fatores
complementares (diversos). A conceituagdo negativa de um fator determinante
inviabilizava a concessdo de crédito; passando pelos fatores determinantes, o

crédito seria avaliado dentre os fatores complementares
No Brasil a questdo da solvéncia das empresas é discutida por diversos autores.

Em 1976, Roberto Elizabetsky divulgou seu modelo matematico para o curso de
Engenharia de Producéo da Escola Politécnica da USP. O modelo serviria de base
para decisdo de crédito em um banco comercial. Para tanto, Elizabetsky combinou
38 indices em diferentes modelos: dependendo do nimero de indices utilizados e da
combinagdo dos indices, Elizabetsky (1976) encontrava um resultado diferente.
Chegou a conclusao de que, em determinando momento, o acréscimo de um indice
nao apresenta um ganho efetivo na andlise do estado de solvéncia da empresa.
Apresentou seus resultados de sucesso de 3 modelos diferentes, contendo 5, 10 e
15 variaveis, respectivamente; o modelo com 15 variaveis foi o que identificou o

estado de solvéncia em maior nimero de casos.

Elizabetsky (1976), em seu modelo com 15 variaveis, dimensiona as informagfes
financeiras em relagdo as receitas obtidas (vendas), aos ativos das empresas (ativo
total, ativo imobilizado total, ativo operacional) e as dividas de curto prazo, aplicando
coeficientes positivos ou negativos. Destaque para os indices lucro liquido sobre
vendas, disponivel sobre imobilizado total e contas a receber, estoques e exigivel
em curto prazo em relagcdo ao ativo total, constantes nos 3 modelos de Elizabetsky
(1976).

Kanitz (1978) utilizou a andlise discriminante e criou o termémetro da insolvéncia.
Este modelo apresenta diferentes faixas em que as empresas séo classificadas apos
aplicacdo da férmula estabelecida e, dependendo da faixa, é classificada como
solvente, insolvente e impossibilitada de classificacdo — por se localizar na regido
penumbra, os testes ndo possibilitam a determinacdo adequada de que a empresa

esta ou ndo apresentando problemas de solvéncia.

Os indices utilizados por Kanitz (1978) sdo relacionados a indices de liquidez das
empresas, como a liquidez geral, liquidez seca e liquidez corrente acrescidos de
indices de rentabilidade e endividamento, a saber: rentabilidade do patrimdnio

liguido e participacdo de capital de terceiros, respectivamente. Para Kanitz (1978) a
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determinagédo do estado da empresa deve ser feita mediante avaliacdo da
capacidade de pagamento de suas obrigacdes, bem como a estrutura de capitais e a
rentabilidade vinculada ao patrimdnio liquido verificando quanto dos resultados
gerados pela empresa séo oriundos de capital de terceiros e ndo estaréo disponiveis

para a empresa reinvestir em suas operagdes, mantendo-a solvente.

Apés a criacdo de metodologia baseada nas empresas norte americanas Altman et.
al. (1979) realizou estudo e publicou modelo aplicado as empresas brasileiras.
Utilizando-se a mesma analise discriminante do primeiro modelo (Altman, 1968). As
variaveis utilizadas para este modelo foram adequadas as normas e as informagfes
contdbeis brasileiras que, naquela época, apresentavam conceitos e definicdes
distintos do praticado no resto do mundo. Em seu modelo Altman et. al. (1979) utiliza
0os mesmos indices de seu modelo anterior (Altman, 1968), exceto pelo indice
patriménio liquido sobre exigivel total. A realidade brasileira do mercado de acdes
nao possibilitava que todas as empresas tivessem valor de mercado de suas agoes,
desta forma, ajustou-se o modelo para capturar as informacbes referentes a

estrutura de capital das empresas.

2.2.1 Andlise discriminante

A analise discriminante € o estudo da relacdo entre indices através de fungdo que os
correlaciona por meio de uma ponderacdo (Altman, 1968). A analise discriminante
aplicada a este trabalho identificard se a empresa apresenta estado de solvéncia,
insolvéncia ou encontra-se em uma area de indefinicdo. Para tal, Altman (1968)

estabelece as seguintes questdes:

)] Escolher o numero de grupos que serao retornados os indices, solvente
ou insolvente (posteriormente, em alguns métodos, verificou-se um estado
incégnito, determinado area cinzenta, onde ndo € possivel determinar com
precisdo o estado de solvéncia);

i) Coletar os dados das empresas da populacao; e

iif) Buscar uma fungdo matemética, baseada em diferentes indices, que

apresente a melhor descrigdo dos grupos estabelecidos.
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A funcéo retorna um valor que é comparado com um namero fixo, chamado de ponto
critico, estabelecido anteriormente pelo modelo utilizado. Se o valor estiver acima do
ponto critico, a empresa € solvente, pelo contrério, se o valor estiver abaixo do ponto

critico, a empresa é insolvente para aquela analise (Altman, 1968).

E possivel avaliar a eficacia de cada modelo através do proprio modelo, que indica
gual a margem de erros e acertos. Além disso, pode-se determinar se a incluséo de
outro indice irA comprometer o modelo ou torna-lo mais eficaz para a analise

realizada em discriminar 0s grupos.

Os modelos de andlise discriminante para previsao de solvéncia séo utilizados como
instrumentos para avaliar a situacéo de solvéncia das empresas pelos estudiosos de

financas e contabilidade, como € o caso deste estudo.

Altman (1968) demonstrou que diversos estudos apontavam indices diferentes para
as empresas que haviam decretado faléncia das que ainda estavam solventes,
porém ressalvou que, como cada estudo apresentou um indice diferente para
analise da solvéncia, ndo era adequado afirmar qual tinha maior impacto na situagéo

financeira da empresa.

2.2.1.1 Modelo de Altman (1968)

O modelo elaborado por Altman (1968) consiste em:
Z =0,012x1 + 0,014x2 + 0,033x3 + 0,006x6 + 0,999x5
Em que:
x1 = Capital Circulante Liquido / Ativo Total;
X2 = Lucros Retidos / Ativo Total;
X3 = Lucro Antes dos Juros e Impostos / Ativo Total;
x4 = Valor de Mercado do Patrimonio Liquido / Exigivel Total; e
x5 = Receitas de Vendas / Ativo Total

Apos a aplicacdo deste modelo as empresas séo classificadas segundo os critérios

do quadro 5.
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Quadro n° 5 — Limites de solvéncia - Altman (1968)

Intervalo Estado
Z2>2,6 Solvente
26272211 Indefinicao
Z<11 Insolvente

2.2.1.2 Modelo de Kanitz (1978)

O modelo elaborado por Kanitz (1978) consiste em:
FI = 0,05x1 + 1,65x2 + 3,55x3 — 1,06x4 — 0,33x5
Em que:
FI = Fator de insolvéncia
x1 = Rentabilidade do Patriménio Liquido;
x2 = Liquidez Geral,
x3 = Liquidez Seca;
x4 = Liquidez Corrente; e
x5 = Participagéo de Capital de Terceiros

Apos a aplicacdo deste modelo as empresas sao classificadas segundo os critérios
do quadro 6.

Quadro n° 6 — Limites de solvéncia — Kanitz (1978)

Intervalo Estado
FI>0 Solvente
0=FI=-3 Indefinicao

Fl<-3 Insolvente
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2.2.1.3 Modelo de Altman et. al. (1979)
O modelo elaborado por Altman et. al. (1979) consistem em:

Z1 =144 + 4,03x2 + 2,25x3 + 0,14x4 + 0,42x5
Em que:

x2 = (Reservas + Lucros Acumulados) / Ativo Total,
x3 = Lucros Antes dos Juros e Impostos / Ativo Total;
x4 = Patriménio Liquido / Exigivel Total; e

x5 = Receitas de Vendas / Ativo Total

Apds a aplicacdo destes modelos as empresas sdo classificadas segundo os

critérios do quadro 7.

Quadro n° 7 — Limites de solvéncia — Altman et. al. (1979)

Intervalo Estado
Z>0,20 Solvente
0,20=27=2-0,34 Indefinicao
Z<-0,34 Insolvente

Altman et. al. (1979) publicou 2 modelos, os modelos z1 e z2. Ambos os modelos
fazem andlise para o mesmo periodo, sendo que em z2 utiliza-se o indice capital
circulante liquido sobre o ativo total, enquanto que em z1 este indice € substituido
por x2 descrito acima, além da substituicdo da constante. Os critérios para
classificagdo sdo os mesmos para z1 e z2. Altman et. al. (1979) obteve melhores

resultados com a aplicacdo de z1, desta forma, aplicaremos apenas este modelo.

2.2.1.4 Modelo de Pereira (1982)
O modelo elaborado por Pereira (1982) consiste em:

Z2c = 2,368 — 1,994e5 + 0,138¢9 — 0,187¢25 — 0,026127 — 0,184r11 + 8,059r23
Em que:

e5 = (Reservas + Lucros Acumulados) / Ativo Total;
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e9 = (Variacdo do Imobilizado ) / (Lucro Liquido + (0,1*Imobilizado Médio) — Saldo

Médio da Correcéo Monetaria + Variacdo do Exigivel a Longo Prazo;
e25 = Disponivel / Ativo Permanente;
|27 = Prazo Médio de Recebimento de Vendas;

rll = (Ativo Total Médio — Saléarios, Tributos e Corre¢cdes Médios) / Patriménio
Liquido Médio;
r23 = Lucro Operacional / Lucro Bruto;

Quando o denominador de e9 < 0 deve-se utilizar o mddulo e acrescentar ao
numerador o seu médulo. Nos casos em que o patriménio liquido médio for negativo,
deve aplicar este mesmo conceito ao indice rll, acrescentando modulo ao

denominador e ao numerador.

Pereira (1982) publicou 2 modelos aplicaveis a empresas comerciais. O modelo z1c
classifica as empresas entre boa e insolvente para o exercicio seguinte aos dados
analisados. J4 o modelo z2c faz a mesma classificacdo, porém estabelece o estado

entre boa e insolvente para os 2 exercicios seguintes ao analisado.

Neste modelo classifica-se uma empresa como insolvente todas aquelas que
obtiverem resultado menor que 0 (zero). As empresas que obtiverem resultado maior
que O (zero) sao classificadas como boa. O modelo ndo prevé classificacdo para
aguela empresa que obtiver o resultado igual a 0 (zero); para fins deste trabalho,
assumiremos que as empresas neste quesito compreendem uma indefinicdo do

estado de solvéncia.

2.3 Induastria esportiva — Futebol

2.3.1 Histoéria do futebol

Desde a antiguidade se tém registro de jogos de bola praticados pelo mundo inteiro.
Na Grécia é possivel visitar um monumento do século 5 a.C. que retrata uma pessoa
com uma bola. Dos diversos jogos praticados com bola pelos gregos, os romanos

incorporaram a pratica do spiskiros por volta de 1500 a.C.. Em 206 a.C. a China
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publica as regras de um jogo similar com o futebol praticado atualmente. Na Europa
existem registros ainda de alguns jogos com bola que remontam a Idade Média na

Itélia, na Inglaterra e na Espanha (Sautchuk, 2001).

Em 1863 foi criada a Football Association (FA), data oficial da criagdo do futebol
como € jogado hoje. Os paises da Gra-Bretanha, em 1882, criaram o Comité
Internacional de Associagfes de Futebol, que é quem estabelece as regras do

esporte até hoje (International Board) (Sautchuk, 2001).

Contudo, o esporte s6 chegou ao Brasil (oficialmente) em 1894 com a volta de
Charles Miller apés 10 anos em solo bretdo para estudar em um colégio da elite de
Southampton, onde teve contato com o esporte. Ao desembarcar no Pais munido de
algumas bolas fundou dois times, The S&o Paulo Railway e The Team Gaz
(Sautchuk, 2001).

Em 1904 foi fundada o que é hoje a maior instituicdo do futebol mundial, a FIFA —
Fédération Internationale de Football Association. Com 209 federacdes afiliadas,
cada qual compreendendo um Pais, possui mais associados que a Organizacao das
Nagbes Unidas - ONU e o Comité Olimpico Internacional — COIl que possuem,

respectivamente, 193 e 204 associados (FIFA Online, 2014).

2.3.2 Organizacéao e estrutura do futebol

2.3.2.1 Estrutura internacional

A Fédération Internationale de Football Association (FIFA) esta sediada em Zurique
e subordinada a legislagdo suica. Compreende sua estrutura organizacional seis
Confederacdes, distribuidas no globo, com postas pelas Federacdes nacionais de

cada continente, totalizando 208 federag6es (FIFA Online, 2014).

A FIFA possui o objetivo de melhorar continuamente o esporte. Juntamente com
International Football Association Board (IFAB) discute e define as mudangas nas
Regras do Jogo. Também organiza os campeonatos mundiais de sele¢fes e clubes,

de todas as faixas etérias, masculinos e femininos (FIFA Online, 2014).

Por sua vez as Confederagcfes possuam a tarefa de auxiliar a FIFA nas atividades

ligadas ao esporte dentro de seus continentes. A organizagdo de torneios, entre
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clubes de diferentes FederagOes ou entre selecdes, e propagacao dos objetivos da
FIFA como agente de mudancga social sdo parte de suas atividades (FIFA Online,
2014).

As Federacbes devem entdo organizar seus campeonatos locais, sejam nacionais
ou regionais. Tém acesso a recursos logisticos e financeiros ofertados pela FIFA,
sendo obrigat6rio o respeito aos estatutos da FIFA, objetivos e ideais, promovendo o

esporte sob estes pilares (FIFA, Online 2014).

2.3.2.2 Estrutura nacional
A responsabilidade pela estruturagéo, organizagéo e promogéao do futebol no Brasil é
da Confederacgéo Brasileira de Futebol — CBF, sendo a entidade mor do esporte no

Pais (Inciso 1, Art. 217 da Constituicdo Federal).

Nos moldes atuais desde 24 de setembro de 1979 possui a responsabilidade de
organizar os campeonatos de alcance nacional, como o Campeonato Brasileiro
(todas as séries) e a Copa do Brasil, além de administrar as Sele¢cdes nacionais

(masculina e feminina) (CBF Online, 2014).

Séo subordinadas a CBF as 26 Federacdes estaduais e a do Distrito Federal, que
possuem a responsabilidade pelos campeonatos locais. Os clubes de cada Unidade
Federativa do Brasil devem estar inscritos nas respectivas Federagbes a fim de
estarem aptos a participar dos eventos oficiais, sejam eles organizados pelas

Federacgbes ou pela Confederagéo (CBF Online, 2014).

As diversas modalidades do desporto nacional estdo organizadas sob a tutela da Lei
Pelé, e que define o Sistema Nacional do Desporto (“Sistema”). O Sistema tem por
objetivo “promover e aprimorar as praticas desportivas” (Lei n°® 9.615/1998, Art. 13).

Compdem o Sistema:
“l - o Comité Olimpico Brasileiro-COB,;
Il - o Comité Paraolimpico Brasileiro;
Il - as entidades nacionais de administracéo do desporto;
IV - as entidades regionais de administracdo do desporto;
V - as ligas regionais e nacionais;
VI - as entidades de pratica desportiva filiadas ou ndo aquelas referidas nos
incisos anteriores.
VIl - a Confederacdo Brasileira de Clubes.” (Lei n°® 9615/1998, Art. 13,

Paréagrafo Unico)
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Aplicam-se aos clubes participantes da modalidade futebol alguns artigos com
exclusividade. Destes, vale ressaltar a obrigacdo da apresentagdo das
Demonstracdes Financeiras e respectivos relatérios da auditoria, a opcdo de se
regulamentarem em sociedades empresariais (incluido pelo Estatuto do Torcedor), e
determinacéo de que seus administradores “respondem solidaria e ilimitadamente
pelos atos ilicitos praticados, de gestdo temeraria ou contrarios ao previsto no
contrato social ou estatuto, nos termos da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 -
Cadigo Civil” (Paragrafo 11 Art. 27, Lei n°® 9.615/1998).

Verifica-se pelos dispostos da Lei supracitada preocupacdo com o controle e das
atividades que envolvam os clubes principalmente no que tange aos investimentos

recebidos e/ou realizados e como estes estdo sendo gastos, com qual finalidade.

Os clubes brasileiros estédo criados, apesar da possibilidade e intencdo de serem
sociedades empresariais, sob a forma de associagbes conforme previsto no artigo
53 do Cadigo Civil Brasileiro. Associacdo é a unido de pessoas com um mesmo
objetivo que n&o seja o de auferir lucros e distribui-los entre os associados. No

momento de sua criagdo a associagdo deve designar em seu estatuto o seguinte:
“l - a denominacéo, os fins e a sede da associacao;
Il - os requisitos para a admisséo, demisséo e exclusdo dos associados;
Il - os direitos e deveres dos associados;
IV - as fontes de recursos para sua manutencao;

V — 0 modo de constituicdo e de funcionamento dos 6érgéos deliberativos;
(Redacao dada pela Lei n®11.127, de 2005)
VI - as condi¢des para a alteracdo das disposicOes estatutarias e para a
dissolucéo.
VIl — a forma de gestdo administrativa e de aprovacdo das respectivas
contas.” (Art. 53, do Cadigo Civil Brasileiro.)
No encerramento da associacdo o patriménio liquido remanescente sera transferido
para entidade semelhante definida em seu estatuto social ou por deliberacdo dos
associados a entidade estatal semelhante. Conforme disposto na Lei Pelé, para fins
de fiscalizacdo, as entidades desportivas independentemente de sua personalidade
juridica sdo equiparadas as sociedades empresariais (Art. 61, do Cdédigo Civil

Brasileiro).
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2.3.3 Estrutura econdmico-financeira do futebol no Brasil

2.3.3.1 CBF e Federagoes Estaduais e do Distrito Federal

BDO — RCS (2014) demonstra que a CBF teve um incremento de 93% nas suas
receitas, totalizando R$ 436,5 milh6es em 2013. Apesar da reducéo do lucro liquido,
apresentada nos anos de 2010 a 2013, a entidade possui lucro liquido positivo em
2013, no montante de R$ 55,6 milhGes. As fontes de receita da entidade foram:
patrocinio, direitos de transmissédo, realizagdo de partidas e outras receitas nao
especificadas. O grafico 1 ilustra a evolugcao dos resultados alcancados pela CBF
nos ultimos 5 anos.

Graéfico 1 — Evolugdo — Receitas e lucro liquido — CBF

Evolugdo - Receitas e Lucro Liquido - CBF

Em R$ milhoes

mReceita Total Lucro Liquido 436,5

3601

00,6
263,31
226,31
83,0
7 Ti.6
I £ 55,5 55,6
2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: BDO — RCS (2014)

As Federacdes também apresentaram crescimento em 2013 quando comparadas
com o exercicio anterior, com total de receitas de R$ 132 milhdes, em 2013, contra
R$ 105,6 milhdes de 2012 (BDO — RCS, 2014).
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2.3.3.2 Clubes

Os clubes de futebol possuem, de forma geral, as seguintes fontes de receitas:
bilheteria, venda de jogador, comercializacdo e venda de produtos vinculados a
marca, patrocinio (televisivos e publicidade) e receitas com quadro social (pessoas
fisicas associadas aos clubes de futebol ou pessoas fisicas associadas ao clube
social) (BDO — RCS, 2014).

Os 24 clubes analisados pela BDO - RCS (2014) também apresentaram
crescimento de suas receitas no periodo de 2009 a 2013. O grafico 2 demonstra a
evolucdo dos clubes nesse periodo, bem como o resultado do ultimo ano, com um
crescimento expressivo ao longo destes anos, 98,60%. Em uma breve comparagéo
com o PIB do Brasil no mesmo periodo, este apresentou crescimento acumulado de
53,99% (Fonte: IBGE).

Gréfico 2 - Receitas histéricas — 24 clubes

Receitas Historicas - 24 Clubes - Em RS milhoes

Receita sem Transferéncia de Atletas B Receita Total
3.206 .zn

i 2.577

2.307

1.975
1.647 530 1.814

1.345

2009 2010 2011 M2 2013

Fonte: BDO — RCS (2014)

O gréfico 3 segrega a receita total obtida pelos clubes nas diferentes fontes de
receitas. Percebe-se uma dependéncia maior das receitas com cotas de
televisionamento e receitas com atletas; a primeira fonte de receita é firmada em
contrato anterior ao ano vigente e é possivel de ser incluida dentro de uma analise
orcamentaria, ja para a segunda fonte de receita nao é possivel fazer uma previséo
fidedigna do que ira ocorrer no futuro, pois depende do interesse e da necessidade

de outros clubes em contar com a presenca do atleta.
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Graéfico 3 - Distribuicdo das receitas — 24 clubes

Participacdo das Fontes de Receitas - 24 clubes
® Outras 12% %
& Clube Sodal 12% 11% 8% i 12%
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B Patrocinio e Publicidade

36% 0% 33%
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Fonte: BDO — RCS (2014)

Em contrapartida, o endividamento geral dos clubes aumentou. O gréfico 4
apresenta o valor liquido das dividas, ou seja, exigivel total (passivo — patriménio
liquido), descontado o disponivel realizavel (ativo circulante + ativo realizavel a longo
prazo). Verifica-se que, no mesmo periodo abrangido para as receitas, o
endividamento cresceu 97,49%, quase o mesmo percentual de crescimento das

receitas.

Gréfico 4 - Endividamento — 24 clubes

5.682
4.995
4.088
3413
] l
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Fonte: BDO — RCS (2014)

As dividas dos clubes sao, basicamente, referentes ao disposto na Loteria
Timemania, endividamento tributario e endividamento com empréstimos. Do

montante total de 2013 R$ 2,711 bilhdes sédo dividas tributarias com a Unido,
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R$ 1,387 bilhdes sao dividas relacionadas a loteria esportiva Timemania e R$ 1,126

bilhdes sado dividas com empréstimos.

Graéfico 5 - Distribuicdo endividamento — 24 clubes

Participacdo do Endividamento - 24 clubes

Em RS milhGes

2012 W2013
4.295
3.530
2 476 2.1
1.465 1.387
901 1326
Divida Endividamento Total Endividamento Endividamento
Timemania sem Timemania Tributario - Empréstimos

Fonte: BDO — RCS (2014)

Em 2007 foi publicada a Lei n® 11.345, de 14 de setembro de 2006, que estabeleceu
programa de parcelamento das dividas tributdrias com FGTS e INSS dos clubes
brasileiros. As dividas até 14 de setembro de 2006 foram parceladas em 240
parcelas e vinculadas a Timemania, loteria federal criada para arrecadar dinheiro e
auxiliar o pagamento dos débitos dos clubes com a Unido. Dentre o total arrecadado

com a loteria em cada sorteio 22% sao destinados ao pagamento de tais dividas.

Na assinatura do decreto-lei 6.187/2007, que regulamenta a Lei 11.345/2006, a
divida dos clubes com a Unido era de R$ 1,1 bilhdo e, até a data de conclusdo deste
trabalho, ndo sofreu reducéo liquida. Pelo contrario, em 31 de dezembro de 2013,

ultimo fechamento disponivel, o valor atualizado aumentou para R$ 1,387 bilhdes.

O quadro 9 apresenta os principais indices de endividamento aplicados as

informag0des financeiras dos 12 clubes.
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Quadro n° 9 — Principais indices de endividamento - 2013

Endividamento

Participacéo Imobilizacao Imobilizacdo

de capital de | Composicdo do | Endividamento | do patrimdnio | dos recursos
Clube terceiros endividamento geral liquido nao correntes
Atlético
Mineiro 2,25 0,33 0,69 2,81 1,12
Botafogo -1,18 0,34 6,52 -0,12 -0,53
Corinthians 15,88 0,25 0,94 3,65 0,28
Cruzeiro 3,34 0,58 0,77 3,00 1,24
Flamengo -1,86 0,27 2,16 -0,71 1,96
Fluminense -6,43 0,34 1,18 4,54 1,40
Grémio -13,90 0,54 1,08 -11,35 2,10
Internacional 0,88 0,58 0,55 1,54 1,13
Palmeiras -4,64 0,62 1,27 -2,10 2,71
Santos -2,33 0,57 2,07 -1,05 89,17
Sé&o Paulo 1,26 0,60 0,56 2,01 1,33
Vasco -2,00 0,41 2,00 -0,46 2,67

Verifica-se no quadro 9 elevada participagéo de capital de terceiros na estrutura de
capital dos clubes. Exceto pelo clube Internacional, o restante dos clubes possui
uma estrutura de capital baseada em capital de terceiros. Os clubes Botafogo,
Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco possuem indice
negativo porque seu patriménio liquido € negativo, o que significa que as obrigacdes
dos clubes sobrepdem os direitos a receber deles. Nestes casos, a estrutura de

capital dos clubes esté integralmente baseada em capitais de terceiros.

Complementarmente, o endividamento geral mostra quanto do ativo total dos clubes
€ financiado por capital de terceiros. Os mesmos clubes identificados acima, a
saber, Botafogo, Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco, terdo
o indice endividamento geral superior a 1, isso porque 0s clubes possuem
obrigacdes que superam os direitos a receber. O restante dos clubes se encontra

em uma faixa entre 55% a 94% dos ativos financiados por capital de terceiros.

A composicdo do endividamento dos clubes demonstra o percentual da divida total
que se encontra classificada como curto prazo, exigindo liquidagdo no proximo
exercicio fiscal. Ndo ha um padrdo nos clubes escolhidos, verificado na distribuicao
das composicdes. Entretanto, aliado ao indice de endividamento geral, verifica-se

gue os clubes Grémio, Palmeiras e Santos possuem maior parte dos compromissos
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vencendo no exercicio de 2014, apresentando um estado de solvéncia piorado

qguando comparado com os outros clubes.

Os indices imobilizagédo do patrimdnio liquido e dos recursos n&o correntes identifica
o percentual do capital proprio e dos recursos nao correntes que esta imobilizada e
ndo esta em giro. Os clubes que apresentam maior imobilizacdo terdo menos
recursos disponiveis para pagamento das suas obrigagcdes, porém, para os clubes
de futebol, é interessante manter um nivel de imobilizag&do para atrair maior publico
aos seus estadios. Os clubes Botafogo, Flamengo, Fluminense, Grémio, Palmeiras,
Santos e Vasco possuem a imobilizacdo do patriménio liquido negativa, pois, assim
como nos indices ja citados, o patriménio liquido € negativo. Estes mesmos clubes
possuem uma imobilizacdo dos recursos ndo correntes superior a 1, pois o
patrimdnio liquido anula parte do endividamento de longo prazo destes clubes, tendo
efeito positivo neste indice. O quadro 10 apresenta os indices de liquidez dos 12

clubes no ano de 2013.

Quadro n° 10 — Principais indices de liquidez - 2013

Liquidez
Clube Geral | Corrente | Seca | Imediata
Atlético Mineiro | 0,20 0,54 | 0,54 0,02
Botafogo 0,04 0,04| 0,04 0,00
Corinthians 0,84 0,78 0,78 0,02
Cruzeiro 0,40 0,42| 0,42 0,00
Flamengo 0,08 0,29 0,29 0,05
Fluminense 0,14 0,36| 0,36 0,17
Grémio 0,11 0,17| 0,15 0,03
Internacional 0,38 0,52| 0,51 0,03
Palmeiras 0,33 0,31( 0,31 0,01
Santos 0,12 0,16 | 0,16 0,00
Sdo Paulo 0,20 0,27| 0,25 0,08
Vasco 0,27 0,37| 0,36 0,00

De forma geral, os 12 clubes de futebol apresentam indices de liquidez baixos, isso
porque a aplicagdo dos principais indices retornou valores inferiores a 1. Quando os
indices de liquidez seja ele geral, corrente, seca ou imediata, sdo inferiores a
1significa que os clubes ndo possuem capacidade de liquidar suas obrigacdes,

estejam elas classificadas como de curto ou longo prazo. Aplicando-se a correlagao
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dos indices de liquidez corrente e seca, conforme Matarazzo (2010), fica clara a
situagdo financeira insatisfatéria dos clubes de futebol, pois todos os clubes
encontram-se no quadrante resultante da combinac&o liquidez corrente e liquidez

seca baixas.

Quadro n°® 11 — Correlacao indices de liquidez corrente e seca - 2013

Liquidez Liquidez corrente
Nivel | Alta Baixa
Alta | Nenhum. Nenhum.
Liquidez Atlético Mineiro, Botafogo, Corinthians,
Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,
seca Baixa | Nenhum. o _ _
Grémio, Internacional, Palmeiras,
Santos, Séo Paulo e Vasco

O quadro 12 demonstra a aplicagdo dos principais indices de rentabilidade aos 12

clubes brasileiros.

Quadro n°® 12 — Principais indices de rentabilidade - 2013

Rentabilidade

Rentabilidade Rentabilidade do
Clube Giro do ativo Margem liquida do ativo patrimonio liquido
Atlético Mineiro 0,29 -0,10 -0,03 -0,09
Botafogo 1,11 -0,53 -0,59 0,14
Corinthians 0,23 0,00 0,00 0,01
Cruzeiro 0,40 -0,13 -0,05 -0,20
Flamengo 0,63 -0,08 -0,05 0,04
Fluminense 0,28 -0,03 -0,01 0,04
Grémio 0,63 -0,30 -0,19 -15,38
Internacional 0,33 -0,00 -0,00 -0,00
Palmeiras 0,43 -0,13 -0,05 0,25
Santos 1,20 -0,21 -0,26 0,33
Séo Paulo 0,64 0,06 0,04 0,10
Vasco 0,47 -0,02 -0,01 0,01

A analise do indice giro do ativo determina quantas vezes o ativo girou em relagéo
as vendas do periodo. Nos casos de Botafogo e Santos para cada R$ 1,00 investido
no ativo total médio foram vendidos 1,11 e 1,2 vezes o volume dos investimentos,

respectivamente. Para os outros clubes esse indice é considerado baixo, pois eles
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ndo foram capazes de transformar o ativo total médio investido em receitas de

vendas em pelo menos uma vez o valor.

A margem liquida demonstra que nenhuma ou quase nenhuma da receita liquida de
vendas é transformada em lucros pelos clubes. Exceto pelo Corinthians, que em
2013 teve um lucro liquido muito baixo quando comparada a sua prépria receita (R$
1.016 mil versus R$ 302.357 mil), e pelo Sdo Paulo, que teve resultado
proporcionalmente maior (R$ 23.524 mil versus R$ 362.832 mil), o restante dos

clubes tiveram prejuizo no periodo.

Logo, a rentabilidade do ativo total médio e do patriménio liquido médio foram
negativos. O primeiro indice indica que o desempenho econdmico néo foi bom, pois
a empresa nao obteve nenhum lucro com o investimento no ativo realizado. Ja o
segundo indice demonstra que nenhum lucro foi atribuido aos acionistas e pior, que

o0 prejuizo foi totalmente atribuivel aos seus acionistas.

Aqueles clubes que possuem patriménio liquido negativo e tiveram prejuizo no
periodo tiveram seus indices favorecidos pela matematica, a saber: Botafogo,
Flamengo, Fluminense, Palmeiras, Santos e Vasco. Para estes clubes, apesar de o
indice retornar um valor positivo, ndo significa que eles obtiveram rendimento para o

seu patriménio liquido.

3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A presente pesquisa prop0s-se em identificar o estado de solvéncia dos clubes de

futebol brasileiro em 31 de dezembro de 2013.

Essa pesquisa possui um caréater exploratério e descritivo. Primeiro porque explora
as perspectivas de analise das informagfes financeiras e sua aplicacdo em um
ambiente de dificuldades financeiras (insolvéncia) e segundo porque descreve a

importancia deste tipo de andlise e as diferentes formas de se chegar & esta andlise.
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A abordagem da pesquisa € quantitativa para analisar e identificar os diferentes
niveis de solvéncia de cada um dos casos escolhidos. Ja a estratégia de pesquisa
utilizada foi o estudo de caso, segundo Yin (2009) este tipo de estratégia

comumente utilizada quando néo se tem controle sobre o fendmeno estudado.

3.2 Amostra

A definicdo da amostra da pesquisa foi baseada na evolugéo das receitas dos clubes
de futebol ligados a CBF e na disponibilidade das informacdes necessarias para
realizacdo das analises; apesar de ser obrigatdria a publicagdo e divulgacdo das
demonstragfes financeiras para os clubes ndo ha fiscalizacdo e punicao para os
clubes que néo realizam apresentacdo e divulgacdo adequada. O quadro 9

apresenta demonstrativo das receitas do biénio 2012-2013.

Quadro n°® 13 — Receitas 2012 / 2013 — Em R$ milhdes

# |Clube 2012 | 2013
1 |Saéo Paulo 284,1| 364,7
2 | Corinthians 358,5|316,0
3 |Internacional 264,2 | 276,7
4 | Flamengo 212,01 272,9
5 | Atlético Mineiro |163,0|227,9
6 |Grémio 233,5|192,3
7 | Santos 197,8 | 190,3
8 |Cruzeiro 120,4| 187,9
9 |Palmeiras 244,6|181,2
10 |Vasco da Gama |146,2 | 159,7
11 |Botafogo 122,8| 154,4
12 | Fluminense 151,2| 124,8
13 | Coritiba 86,8| 96,7
14 | Vitoria 52,3| 65,1
15 | Goias 53,1| 55,5
16 | Sport 79,8| 51,4
17 | Nautico 41,1 48,1
18 |Ponte Preta 30,1 45,6
19 | Criciima 21,3| 45,5
20 | Sao Caetano 32,6| 39,4

Fonte: BDO — RCS (2014)
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Pelo exposto no quadro verifica-se que, no ultimo biénio, as 12 maiores receitas
foram faturadas pelos mesmos 12 clubes Desta forma, utilizaremos os 12 maiores
clubes em total de receita no exercicio de 2013, o que representa 86,39% do total de

receitas dos 20 maiores clubes apresentada, aproximadamente.

3.3 Caracterizacao dos instrumentos de pesquisa

O instrumento de pesquisa é composto pelos modelos de prescricdo de solvéncia
verificados nos materiais de analise econémico-financeira, a saber, os modelos de
Altman (1968), Kanitz (1978), Altman et. al. (1979) e Pereira (1982).

Os modelos utilizados foram elaborados com base estatistica, avaliando as
empresas insolventes a época e buscando, dentre o referencial teérico, indices
diversos e as relagbes entre cada um desses indices e as empresa solventes e

insolventes do periodo.

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

A coleta de dados foi pautada na pesquisa direta nos enderegos eletronicos dos
clubes escolhidos na amostra. A coleta das informac¢des ocorreu no periodo de
junho e agosto de 2014 e buscou as demonstragdes financeiras dos referidos clubes
dos ultimos cinco anos. A relagdo das informacdes encontradas na busca, os clubes

verificados e as respectivas informacdes financeiras sdo conforme quadro 14.



Quadro n° 14 — Demonstracdes financeiras

Estado | Clube 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
MG Atlético Mineiro ND v v v v
RJ Botafogo ND v v v v
SP Corinthians v v v v v
MG Cruzeiro v v v v v
RJ Flamengo ND v v v v
RJ Fluminense v v v v v
RS Grémio v v v v v
RS Internacional v v v v v
SP Palmeiras ND v v v v
SP Santos v v v v v
SP Sao Paulo ND v v v v
RJ Vasco v v v v v

49

As informacgfes financeiras necessérias para realizacdo dos calculos de cada um

dos modelos sao conforme apéndice C, D, E e F.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A verificagéo do estado de solvéncia dos clubes brasileiros foi alcangada mediante
aplicagdo dos modelos estatisticos consagrados nas andlises financeira e
econbmicas. A ponderacdo do risco de crédito mediante ferramenta
institucionalizada acelera a avaliagdo das entidades e padroniza as informagdes

necessarias para tal avaliacéo.

As informagBes necessérias para calculo dos indices podem ser verificadas de
diferentes formas: séo passiveis de verificagdo nos balancetes das entidades, nos

balancos patrimoniais ou nas demonstracdes financeiras completas.

As informacgdes para calculo dos indices de financeiros componentes dos modelos
de prescricdo soO foi possivel devido a divulgacdo das Demonstragdes Financeiras
pelos clubes brasileiros, fruto da Lei 9.615/1998.

Os clubes foram identificados e selecionados a partir de sua relevancia financeira no
cenario nacional e do acesso a informacao necessaria para andlise. Historicamente
identificam-se no Brasil 12 clubes grandes, sendo: Atlético Mineiro - MG, Botafogo -
RJ, Corinthians — SP, Cruzeiro — MG, Flamengo — RJ, Fluminense — RJ, Grémio —
RS, Internacional — RS, Palmeiras — SP, Santos — SP, S&o Paulo — SP e Vasco da
Gama — RJ. Tais clubes também representam os maiores faturamentos do ultimo

triénio, representando mais de 85% do faturamento dos 20 maiores clubes.

O resultado gerado pela aplicagdo dos modelos identificou os clubes que
apresentam estados de solvéncia, insolvéncia e aqueles que estdo em uma area de
indefinicdo. O indice verificado para cada clube nos modelos identificados esta

demonstrado no quadro 15.



Quadro n° 15 — Coeficientes modelos
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2013
Kanitz | Altman | Altman et. al. | Pereira

Atlético Mineiro 0,92 0,27 -1,32 2,09
Botafogo 0,56 1,30 -2,61 2,65
Corinthians -1,90 0,24 -1,05| -14,50
Cruzeiro 0,58 0,39 -1,35 2,14
Flamengo 1,46 0,67 -1,34 2,76
Fluminense 3,24 0,28 1,50 3,52
Grémio 5,24 0,59 0,38 0,91
Internacional 1,61 0,33 -1,14 2,43
Palmeiras 2,85 0,47 -1,41 2,40
Santos 1,37 1,15 -0,74 2,47
Séo Paulo 0,52 0,65 0,73 1,75
Vasco 2,01 0,43 -1,35 2,45

Os quadros 16, 17, 18 e 19 segregam o0s clubes nos diferentes estados de

solvéncia, nos respectivos modelos.

Quadro n° 16 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Altman (1968)

Modelo Altman

Solventes Nenhum

Indefinidos | Botafogo, Santos

Insolventes | Atlético Mineiro, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,

Grémio, Internacional, Palmeiras, Sao Paulo e Vasco
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Quadro n® 17 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Kanitz (1978)

Modelo Kanitz

Solventes | Atlético Mineiro, Botafogo, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense, Grémio,

Internacional, Palmeiras, Santos, Sao Paulo e Vasco

Indefinidos | Corinthians

Insolventes | Nenhum

Quadro n° 18 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Altman et. al. (1979)

Modelo Altman et. al.

Solventes Fluminense, Grémio e Sao Paulo

Indefinidos | Nenhum

Insolventes | Atlético Mineiro, Botafogo, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo,

Internacional, Palmeiras, Santos e Vasco

Quadro n° 19 — Estado de solvéncia dos clubes — Modelo Pereira (1982)

Modelo Pereira

Situagéo Atlético Mineiro, Botafogo, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense,

financeira boa | Internacional, Palmeiras, Santos, Sao Paulo e Vasco

Insolventes Corinthians

Os modelos de Altman (1968) e Altman et. al. — z1 (1979) apresentam conclusées
similares. O modelo de Altman (1968), feito baseado em estudo com empresas norte
americanas, determinou que todos os clubes analisados apresentasse estado de
insolvéncia, exceto Botafogo e Santos que apresentaram situacdo de indefinicdo, ja
0 modelo de Altman et. al. — z1 (1979), configurado para empresas brasileiras,
determinou que todos os clubes, exceto Botafogo e Santos, apresentam estado de

insolvéncia.

A diferenca nos modelos que impacta o estado dos clubes é o célculo do indice x4.
O modelo norte americano de Altman (1968) considera para calculo deste indice o
valor de mercado do patriménio liquido apurando o valor total da quantidade de

acoes dos clubes pelo valor de mercado destas acdes, cotados em bolsa de valores.

J& o modelo Altman et. al. (1979) utiliza os valores de patrimonio liquido para calculo

do indice, o que na pratica, muda completamente o célculo. O valor do patrimdnio
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liqguido € composto, basicamente, por capital social (a¢des), reservas de lucros e
prejuizos acumulados. Aquelas empresas que possuirem reservas de lucros e ndo
tenham prejuizos acumulados terdo seu patrimdnio liquido superior ao seu capital

social, elevando o valor calculado para o célculo do estado de solvéncia.

Somado a diferenga entre valor de mercado do patrimdnio liquido e o patrimdnio
liquido, os clubes encontram-se em situagdo que ndo possuem cotas de acgdes,
tornando o indice no célculo norte americano, igual a zero sem influéncia, positiva ou

negativamente, no estado de solvéncia como um todo.

Para a aplicacdo do modelo Pereira (1982) pressupde-se a disponibilizacdo de
diversas informagfes financeiras dos clubes analisados, dentre elas a despesa
financeira do periodo. A auséncia de padronizacdo das demonstragfes financeiras
impossibilitou a identificacdo da despesa financeira para todos os clubes e, para
manter a comparabilidade das analises, utilizou-se o valor referente ao resultado
financeiro do periodo, informagéo disponivel para todos os clubes. Além disso, ndo
foram identificadas nas demonstracdes financeiras do clube Grémio informacdes
referentes aos gastos com pessoal e, desta forma, ndo se aplicou o modelo para

este clube.

Na aplicacdo do modelo de Pereira (1982) verifica-se que todos os clubes, exceto o
clube do Corinthians, apresentam boa situagdo financeira para os proximos dois
exercicios fiscais, 2014 e 2015; os fatores determinantes para diferenciar o clube
Corinthians do restante dos clubes foram: prazo médio de recebimento de vendas,
superior aos prazos do restante dos clubes; o indice que calcula a razdo entre
variacdo do imobilizado e o saldo do lucro liquido liquido da imobilizacdo média,
correcdo monetéria e variacdo do exigivel a longo prazo; e o valor do ativo total

médio financiado pelo capital préprio médio.

A avaliacdo do modelo de Kanitz (1978) identifica que todos os clubes analisados,
conforme apresentado pelo quadro n® 17, se encontram solventes na data base de
31 de dezembro de 2013. O modelo inclui em sua formula indice referente a
rentabilidade do patriménio liquido, que retorna o valor gerado pelo investimento
feito com capital préprio, e que beneficiou matematicamente aqueles clubes que
tiveram prejuizo no periodo e que possuem patrimbnio liquido negativo.
Matematicamente, a razao entre dois valores negativos retorna um valor positivo e,

pelo fato do coeficiente deste indice no modelo ser positivo, eleva o fator de
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insolvéncia daquele clube. Devido ao fato de que, quanto maior for o fator de
insolvéncia, melhor sera o estado de solvéncia no modelo de Kanitz (1978), estes

clubes tiveram seu fator elevado, sendo beneficiados por isto.

4.1 Patrimdnio liquido negativo

A aplicacdo do modelo de Kanitz (1978) é feita mediante utilizagdo dos valores de
patrimdénio liquido para apurar a rentabilidade do patriménio liquido. Esta

rentabilidade é somada a formula para apuragéo do estado da respectiva empresa.

A rentabilidade do patrimdnio liquida € calculada pelo razdo do lucro liquido do
periodo sobre o patriménio liquido daquela empresa. Contabilmente, o patriménio
liquido pode assumir valores positivos ou negativos; quando o patrimdnio liquido é
positivo significa que o somatorio dos valores justos dos ativos da empresa supera o
valor das obrigagdes da respectiva empresa. Quando o valor das obrigagdes de uma
empresa supera o0 valor justo dos ativos daquela mesma empresa, o patriménio

liquido assume valor negativo.

Para os casos em que o patriménio liquido é negativo e a empresa teve prejuizo no
mesmo periodo o razdo destes valores resultard em coeficiente positivo e, incluido
no modelo de Kanitz (1978), incrementarq o estado de solvéncia da empresa. No
referido modelo quanto maior for o fator de insolvéncia da empresa, melhor seré seu

estado de solvéncia, conforme apresentado no topico 2.2.1.2.

Desta forma, uma empresa que tem mais obrigagcbes a pagar do que direitos a
receber e apresenta prejuizo, ou seja, suas despesas superam suas receitas, tera
seu fator de insolvéncia melhorado, o que néo reflete adequadamente a situagéo
corrente da empresa. O modelo de Kanitz (1978) ndo captura uma estrutura de
capital baseada integralmente em capital de terceiros e ndo a diferencia de uma

estrutura de capital propria e capital de terceiros.
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Os clubes de futebol analisados por este estudo que apresentam patriménio liquido
negativo na data das informagdes financeiras séo: Botafogo, Flamengo, Fluminense,
Grémio, Palmeiras, Santos e Vasco. Para estes clubes ndo é possivel definir o

estado de solvéncia em que se encontram no modelo de Kanitz (1978).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O trabalho apresentou referencial tedrico sobre a analise das informacdes
financeiras de empresas. Destacou a importancia de se elaborar uma informagéo
financeira adequada que reflita a posigcdo da empresa e determinou a importancia
das analises das informacdes financeiras dispostas pelas empresas para

entendimento e compreensao do presente e do futuro delas.

O trabalho descreveu o cenério regulatério aplicavel aos clubes de futebol brasileiro,
permeando assuntos histéricos e incluindo discussfes a respeito do futuro préximo
dos clubes. Apresentou a evolugdo do estudo de prescricdo de solvéncia,
destacando as principais metodologias ensinadas nos meios académicos, além de

destacar o papel da analise econémico financeira das empresas.

Com base em todo o referencial tedrico exposto o trabalho foi capaz de identificar e
apresentar os resultados da aplicacdo dos diversos modelos e os discutir frente o
arcabouco tedrico, descrevendo o estado de solvéncia de cada um dos clubes

selecionados para analise frente aos modelos estabelecidos.

Os modelos apresentados contribuem para uma analise inicial da situacéo
econbmico financeira dos clubes e servem de alerta para que o0s clubes e

autoridades responsaveis se mobilizem para que a situacao ndo saia do controle.

O trabalho ainda verificou que as demonstracdes financeiras requeridas pela Lei n°
9.615, de 24 de marc¢o de 1998, com alteracdes dadas pela Lei n® 12.395, de 16 de
margo de 2011, ndo sdo das mais adequadas: ndo existe um padréo de balanco
patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio, bem como de outros quadros
como demonstragdo das mutagdes do patrimonio liquido e demonstracdo do fluxo de

caixa para que possa ser feita uma analise comparativa aprimorada.

Nao esta definido também no cenario brasileiro 6rgéo fiscalizador dos clubes, que
poderia exercer também a funcdo de padronizar as demonstragées financeiras, bem
como exigéncias de elaboragcdo e auditoria das referidas demonstragdes, nem
situacdes em que ha a necessidade de intervencdes do Estado nos clubes para que
cenarios como o apresentado pelos clubes seja solucionados ou determinados os

culpados.
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Durante a elaboragéo deste trabalho foi definido pela FIFA que o envolvimento de
investidores nos atletas de futebol que ndo sejam entidades ligadas ao esporte seré
eliminado dentro de um prazo de cinco anos. Na prética, os fundos de investimento
que viabilizam as vendas e transferéncias de jogadores de um clube para outro e
gue sao detentores de parte das multas de clausulas de rescisdo de contratos serdao
proibidas e apenas os clubes teréo este direito. Ndo foram avaliados neste trabalho
os impactos destas definicdes nas receitas dos clubes, bem como nos resultados

obtidos em campo devido ao investimento feito por terceiros.

Finalmente, o trabalho verificou que um dos modelos descritos possui limitagdo em
seu uso para aqueles clubes que possuem patrimdnio liquido negativo. Nestes
casos, o0 modelo ndo captura e interpreta adequadamente a estrutura de capital dos

clubes e o seu real estado de solvéncia.
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Apéndice A — Estrutura organizacional do futebol no mundo
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Apéndice B — Estrutura organizacional do futebol no Brasil
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Apéndice C — Informacg®es financeiras modelo Kanitz (1978)

Realizavel

Ativo a longo Passivo | Exigivel Patriménio | Lucro

Estado | Clube Circulante Estoques | prazo Circulante | Total Liquido liquido
MG Atlético Mineiro 99.249 738 8.072| 182.406 545.758| 242.475 -22.534
RJ Botafogo 9.870 0 17.652| 249.933 726.361| -614.996 - 80.299
SP Corinthians 240.396 194| 771.030| 306.583| 1.205.090 75.887 1.016
MG Cruzeiro 80.941 447 54.022| 193.498 334.881| 100.155 -22.822
m RJ Flamengo 64.740 942 3.275| 221.958 825.451| -443.401 -19.512
FI RJ Fluminense 59.572 133 8.883| 167.124 491.156 -76.366 -3.308
O ks |Grémio 28.343|  3.154 6.291| 168.101|  311.297| -22.395|  -51.487
N RS Internacional 112.463 1.761 29.683| 215.073 371.487 421.357 -952
SP Palmeiras 89.007 479 65.642| 287.963 466.407| -100.511 -22.621
SP Santos 29.720 0 10.121| 190.434 336.561| -144.419 -40.621
SP S&o Paulo 49.887 3.384 12.397| 187.198 312.921 247.575 23.524
RJ Vasco 107.726 770 85.723| 295.059 711.813| -355.804 -3.511
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Apéndice D — Informacg®es financeiras modelo Altman (1968)
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Valor de
Ativo Ativo Passivo | Exigivel mercado | Lucros

Estado | Clube Circulante Total Circulante | Total PL Retidos | Vendas LAIR

MG Atlético Mineiro 99.249| 788.233| 182.406| 545.758 0 0 218.466 | -22.534

RJ Botafogo 9.870| 111.365| 249.933| 726.361 0 0 150.229 | -80.299

SP Corinthians 240.396 |1.280.977| 306.583| 1.205.090 0| 1.016 302.357 1.016

MG Cruzeiro 80.941| 435.036| 193.498| 334.881 0 0 172.112| -22.822
m RJ Flamengo 64.740| 382.050| 221.958| 825.451 0 0 259.175| -19.512
FI RJ Fluminense 59.572| 414.790| 167.124| 491.156 0 0 116.588| -3.308
O [rRs  |Gremio 28.343| 288.902| 168.101| 311.297 0 0| 172.684| -51.487
N RS Internacional 112.463| 680.381| 215.073| 371.487 0 0 225.984 -952

SP Palmeiras 89.007| 365.896| 287.963| 466.407 0 0 176.881| -22.621

SP Santos 29.720| 162.422| 190.434| 336.561 0 0 190.275| -40.621

SP Séo Paulo 49.887 | 560.496| 187.198| 312.921 0| 23.524 362.832| 23.524

RJ Vasco 107.726| 356.010| 295.059| 711.813 0 0 155.339| -3.511




Apéndice E — Informacgdes financeiras modelo Altman et. al. (1979)
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Ativo Ativo Passivo Lucros Exigivel | Patrimonio Lucro
Estado | Clube Circulante Total Circulante | Reservas |acumulados | Total liquido Vendas liquido
MG Atlético Mineiro 99.249| 788.233| 182.406 615 0| 545.758| 242.475 218.466 | -22.534
RJ Botafogo 9.870| 111.365| 249.933 0 0| 726.361| -614.996 150.229| -80.299
SP Corinthians 240.396 | 1.280.977| 306.583 88.381 0]1.205.090 75.887 302.357 1.016
MG Cruzeiro 80.941| 435.036| 193.498 216 0| 334.881| 100.155 172.112| -22.822
m RJ Flamengo 64.740| 382.050| 221.958 261 0| 825.451| -443.401 259.175| -19.512
FI RJ Fluminense 59.572| 414.790| 167.124| 294.156 0| 491.156 -76.366 116.588| -3.308
O RS Grémio 28.343| 288.902| 168.101| 142.192 0| 311.297 -22.395 172.684| -51.487
N RS Internacional 112.463| 680.381| 215.073 471 0| 371.487| 421.357 225.984 -952
SP Palmeiras 89.007| 365.896| 287.963 0 0| 466.407| -100.511 176.881| -22.621
SP Santos 29.720| 162.422| 190.434 33.595 0| 336.561| -144.419 190.275]| -40.621
SP Sao Paulo 49.887 | 560.496| 187.198| 235.338 0| 312.921| 247.575 362.832| 23.524
RJ Vasco 107.726| 356.010| 295.059 74 0| 711.813]| -355.804 155.339| -3.511




Apéndice F — Informacdes financeiras modelo Pereira (1982)
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Ativo Duplicatas | Ativo Variacao Imobilizado | Passivo |Emp/ Variacdo

Estado | Clube Disponivel |Circulante |a receber |permanente |imobilizado | médio Circulante | Finan do ELP
MG Atlético Mineiro 3.456 99.249 92.494 680.913 -1.012 200.578| 182.406| 172.689| -10.693
RJ Botafogo 162 9.870 374.182 72.843 -356 43.600| 249.933| 95.189 -2.663
SP Corinthians 5.210| 240.396 963.310 269.551 11.081 208.162| 306.583| 34.923| -20.491
MG Cruzeiro 102 80.941 125.268 300.073 -3.076 224.548| 193.498| 31.218| -23.173
m RJ Flamengo 12.034 64.740 620.204 314.035 -5.729 137.407| 221.958| 112.259 38.023
FI RJ Fluminense 28.653 59.572 274.179 346.335 -1.570 324.601| 167.124| 31.834| -26.306
o RS Grémio 5.484 28.343 20.739 254.268 10.831 142.231| 168.101| 61.741 -3.461
N RS Internacional 5.792| 112.463 125.187 650.698 -859 587.548 | 215.073| 29.155| -10.262
SP Palmeiras 3.866 89.007 142.787 211.247 -3.546 152.255| 287.963| 34.691| -96.594
SP Santos 432 29.720 37.650 152.301 -840 50.798| 190.434| 62.124 -1.779
SP Sé&o Paulo 15.152 49.887 517.599 498.212 15.810 293.970| 187.198| 92.831 -109
RJ Vasco 745| 107.726 115.330 162.561 15 99.864| 295.059| 116.610| 105.898




Apéndice F — Informacdes financeiras modelo Pereira (1982) - Continuacao
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Saléarios,
tributos e
Exigivel a Margem |Capital de Ativo total |Investiment |Investime |correcdes Patrimdnio
Estado [Clube longo prazo |Bruta terceiros  |Ativo Total |médio 0 médio nto médios liquido
MG Atlético Mineiro 363.352 29 545.758 788.233 753.115 434.968| 434.968 140.191 242.475
RJ Botafogo 476.428 -12 726.361 111.365 135.085 683 725 59.501 -614.996
SP Corinthians 898.507 3| 1.205.090, 1.280.977| 1.336.882 0 0 130.404 75.887
MG Cruzeiro 141.383 1 334.881 435.036 430.052 0 0 117.868 100.155
m RJ Flamengo 603.493 10 825.451 382.050 412.155 148.053| 147.042 98.956 -443.401
FI RJ Fluminense 324.032 30 491.156 414.790 417.311 0 0 40.797 -76.366
o RS Grémio 143.196 7 311.297 288.902 275.367 550 667 ND -22.395
N RS Internacional 156.414 17 371.487 680.381 679.073 0 0 63.759 421.357
SP Palmeiras 178.444 26 466.407 365.896 415.122 0 0 75.791 -100.511
SP Santos 146.127 6 336.561 162.422 159.187 0 0 75.467 -144.419
SP S&o Paulo 125.723 21 312.921 560.496 562.595 0 0 78.992 247.575
RJ \Vasco 416.755 10 711.813 356.010 327.333 0 0 85.075 -355.804




Apéndice F — Informacgdes financeiras modelo Pereira (1982) - Continuacgéo

Patrimonio
liquido Lucro Lucros Lucro Resultado Lucro
Estado |Clube medio Reservas | Liquido |suspensos | Vendas |operacional |financeiro bruto
MG Atlético Mineiro 253.743 | 615.374| -22.534 0| 218.466 23 -24.011 63.545
RJ Botafogo -574.872 0| -80.299 0| 150.229 -58.306 -21.943| -17.516
SP Corinthians 75.379 88.381 1.016 1.016 | 302.357 1.016 -8.118 8.797
MG Cruzeiro 113.365| 215.879| -22.822 0| 172.112 -22.822 -8.297 1.297
m RJ Flamengo -433.645| 261.447| -19.512 0| 259.175 26.897 -46.410 26.897
FI RJ Fluminense -74.712 | 294.156 -3.308 0| 116.588 -3.308 -16.176 34.575
o RS Grémio 3.349| 142.192| -51.487 0| 172.684 -51.487 -32.708 11.237
N RS Internacional 422.751| 470.946 -952 0| 225.984 10.957 -11.909 38.405
SP Palmeiras -89.201 0| -22.621 0| 176.881 -22.621 -24.268 45.344
SP Santos -124.109 33.595| -40.621 0| 190.275 -40.621 -20.656 11.314
SP Sé&o Paulo 235.406 | 235.338 23.524 23.524| 362.832 23.524 -16.311 74.624
RJ Vasco -317.353 74.257 -3.511 0| 155.339 -3.511 -18.478 14.968




