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Resumo: Enquanto muitos torcedores conhecem os titulos e vitorias de seu clube do coragéo,
poucos compreendem a real situacdo financeira em que se encontram. O futebol brasileiro, no qual
ha ata competitividade e capacidade de gerar milhBes em receitas, mas frequentemente tem
dificuldade de transformar os resultados em lucro. Com o tempo, essa realidade tem levado muitos
grandes clubes tradicionais do Brasil a uma crise financeira que parece néo ter fim Neste cenario, o
presente estudo realiza um estudo das demonstrages contébeis e andise de indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade dos seguintes clubes de futebol: América Mineiro, Atlético Mineiro,
Botafogo, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense, Palmeiras, Red Bull Bragantino, Santos,
S80 Paulo e Vasco da Gama, abrangendo o periodo de 2018 a 2024. Essa pesguisa tem caréter
descritivo, abordagem quantitativa e classificase como documental, por utilizar o Balango
Patrimonial e Demonstracdo de Resultado do Exercicio. A anadlise dos resultados revelou que a
maioria dos clubes ndo possuem disponibilidade financeira para honrar seus compromissos a curto
prazo e apresenta um elevado grau de endividamento. Ademais, a rentabilidade da maioria das

agremiagdes € pouco expressiva, evidenciando dificuldades na geracéo de lucro, mesmo diante de
receitas milionarias.

Palavras Chave: Clubes de Futebol - indices Financeiros - Liquidez - Endividamento -
Rentabilidade
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1. INTRODUCAO

O futebol ¢ o esporte coletivo mais difundido mundialmente (Giulianotti, 2012). De
acordo com a Federag@o Internacional de Futebol Associagdo (FIFA), aproximadamente 270
milhdes de pessoas estdo envolvidas em atividades diretamente relacionadas a modalidade, seja
como jogadores, arbitros ou técnicos (Dvorak et al., 2004).

O futebol representa um fenomeno esportivo de grande relevancia social e cultural,
despertando o interesse da comunidade cientifica em diversas partes do mundo (Crossley et al.,
2020; Ermidis et al., 2019; Ford et al., 2020; Vigneshwaran et al., 2014). Curi (2014) destaca
que, a partir dos anos 2000, houve um crescimento expressivo nas pesquisas sobre futebol no
Brasil, impulsionado por sua representatividade historica e cultural, o que gerou novas questoes,
debates e analises em distintas 4areas do conhecimento.

Silva Dantas e Boente (2011) apontam que, devido a significativa receita gerada pelo
esporte, os grandes clubes passaram a investir mais recursos financeiros na contratagdo de
atletas, com o objetivo de conquistar titulos e, assim, ampliar suas receitas. Nesse cenario, a
atividade esportiva passou a ser considerada uma industria, com elevado potencial de
contribuicdo para o desenvolvimento econdmico do pais. No entanto, muitos clubes ainda
enfrentam problemas financeiros, com elevados niveis de endividamento e ma gestdo (Itaq,
2021; Ey, 2021; Xp, 2022).

Diante desse contexto, a contabilidade assume papel central na gestdo dos clubes de
futebol, contribuindo com servigos, planejamento estratégico, controle e sistemas de
informagdo que auxiliam na busca por um desempenho satisfatorio (Abosag et al., 2012).
Segundo Oprean e Oprisor (2014), o papel da contabilidade nesses clubes envolve, entre outros
aspectos, a analise de contratos de atletas, associados a contabilidade de recursos humanos, bem
como o fornecimento de dados financeiros essenciais a gestao institucional.

A boa gestao nos clubes de futebol pressupde praticas que conduzam a solidez financeira
e a readequagdo de despesas conforme a estrutura de receitas da instituicdo, com foco na
reducdo de dividas e eliminagdo de influéncias politicas negativas (Xp, 2022).

Nesse sentido, a presente pesquisa busca responder a seguinte problematica: como
evoluiram os indicadores financeiros dos principais clubes da Regido Sudeste do Brasil entre
os anos de 2018 e 2024?

O objetivo geral deste estudo ¢ mensurar o desempenho dos indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade dos clubes de futebol da Regido Sudeste do Brasil no periodo de
2018 a 2024. Especificamente, pretende-se: apurar os indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade dos clubes analisados.

A relevancia do presente estudo justifica-se pela necessidade de compreender, por meio
de dados concretos, como os clubes estdo administrando seus recursos, em um contexto de
crescentes cobrangas por profissionalismo, responsabilidade fiscal e transparéncia. A
contabilidade exerce papel essencial nesse processo, fornecendo as informagdes necessarias
para a tomada de decisdes e para o controle das atividades dos clubes. De acordo com Marion
(2015), a contabilidade ¢ um instrumento fundamental para o fornecimento de informagdes
relevantes, tanto dentro quanto fora da institui¢do. Souza et al. (2015) destacam que as
demonstragdes contabeis permitem avaliar a satide econdmica e financeira das organizacdes,
sendo que o Balanco Patrimonial evidencia a situagdo financeira, ¢ a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio revela a situagdo economica (Marion, 2012).
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2.1 A RELEVANCIA DA CONTABILIDADE DESPORTIVA PARA O FUTEBOL
BRASILEIRO

O futebol € o esporte mais praticado no Brasil e esta profundamente enraizado na cultura
nacional. Originado na Inglaterra, chegou ao pais no final do século XIX, quando Charles Miller
trouxe o primeiro par de bolas e o livro de regras (Andrade, 2009). Inicialmente elitizado,
rapidamente se popularizou. De acordo com Santos e Greuel (2010), poucos anos apods sua
introducao, o futebol passou a ser visto como uma forma de distrag¢ao social.

Ferraz (2011) observa que o futebol deixou de ser apenas uma pratica lidica e passou a
envolver grandes volumes financeiros. Nesse processo, consolidou-se o futebol profissional,
que evoluiu de entretenimento para um negdcio lucrativo.

O futebol profissional se distingue do amador pela preocupacdo com performance e
sustentabilidade dos clubes, além do envolvimento de diversos agentes e instituigodes:
representantes, jogadores, técnicos e, indiretamente, torcedores, que consomem bens e servigos
do espetaculo esportivo.

Historicamente, os clubes brasileiros foram fundados como entidades sem fins
lucrativos, com gestao amadora e sem foco em lucro (Dantas; Boente, 2011). Segundo Freitas
(2013), diferentemente da Europa, no Brasil a maioria dos clubes ainda segue esse modelo, com
dirigentes eleitos por socios.

Com as mudangas no mercado nacional, foi sancionada a Lei n® 14.193/2021 — a Lei
da SAF (Brasil, 2021), que institui a Sociedade Anonima do Futebol e estabelece normas de
constitui¢do, governanga, controle e transparéncia. A nova legislagdo permite a separacdo entre
o clube social e o departamento de futebol, possibilitando que apenas este ultimo seja
negociado. Para Oliveira (2023), associa¢do e clube-empresa podem coexistir sem prejuizo
esportivo ou financeiro.

Matos et al. (2015) destacam que o futebol ¢ um dos esportes mais populares do mundo
e se consolidou como um negdcio. Galindo (2016) refor¢a que o futebol representa uma
oportunidade de geracdo de receitas para investidores.

Apesar disso, muitos clubes ndo administram bem essa riqueza. Diversas institui¢des
acumulam déficits e dividas milionarias, reflexo de um modelo de gestdo tradicional e
ineficiente.

A Contabilidade ¢ uma ciéncia social aplicada que surgiu da necessidade de controlar
bens, direitos e obrigagdes das entidades. Sua funcao ¢ fornecer informagdes uteis a tomada de
decisdes, por meio do registro, classificacdo, demonstracdo, andlise e interpretagdo dos fatos
contabeis. Para Padoveze (2017, p. 18), seu objetivo € o controle econdomico por meio de um
sistema de informagdes patrimoniais. [udicibus e Marion (2000, p. 22) complementam que sua
finalidade ¢ acompanhar varia¢des patrimoniais, oferecendo dados para decisdes gerenciais.

Segundo Azevedo (2018), a contabilidade garante a fidedignidade das informagdes,
contribuindo para a confiabilidade da situagdo econdmico-financeira da entidade. Simdes e
Monteiro (2015) reforcam que ela ¢ essencial ao sucesso empresarial, fornecendo dados
relevantes aos usuarios.

No caso dos clubes de futebol, a contabilidade segue as normas para entidades sem fins
lucrativos. Conforme a ITG 2002 (CFC, 2024), essas entidades devem evidenciar, nas
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demonstragdes contabeis, o cumprimento de metas sociais € o uso dos recursos na manutengao
dos objetivos. Sao exemplos: associagdes, fundagdes, partidos, sindicatos, entre outros.

o Rio de Janeiro

Para profissionalizar o esporte no Brasil, foi instituida a Lei n® 9.615/1998 — a Lei Pelé
(Brasil, 1998), que estabeleceu diretrizes para maior transparéncia e permitiu a criagao de
empresas de futebol. Independentemente do formato juridico, os clubes passaram a ter
obrigacdes legais, como elaborar e divulgar demonstragdes financeiras auditadas.

Segundo o Art. 46-A, essas demonstracdes devem ser elaboradas por atividade
econdmica, publicadas em site proprio até o ultimo dia util de abril e permanecer disponiveis
por pelo menos trés meses (Brasil, 1998).

A norma ITG 2002 (CFC, 2024) exige que as demonstracdes contabeis reflitam com
fidelidade as operacdes realizadas, o que ¢ essencial para transparéncia e prestacdo de contas a
sociedade, sdcios e 6rgaos de controle. Os registros devem evidenciar de forma clara as receitas,
despesas, superavit ou déficit e demais informagdes relevantes por tipo de atividade.

Conforme citado anteriormente, o Quadro 1 aborda algumas das legislagdes que regem
o futebol no Brasil.

Quadro 1. Histérico das legislagdes aplicadas ao futebol profissional

Legislagao Ano Descrigao

Lei Zico 8.672 1993 Define a forma juridica das entidades de pratica de desporto; institui o
“passe” e discorre sobre as especificidades dos contratos dos atletas
profissionais.

Lei Pelé 9.615 1998 Esta lei estabelece normas para a pratica do esporte, especialmente em
relagéo aos contratos de trabalho dos atletas profissionais.

Estatuto do Torcedor | 2003 Dever de elaboragdo e divulgagcdo das demonstragbes contabeis
10.671 conforme a legislagdo das sociedades por agdes, sendo estas auditadas
por auditores independentes, para fins de financiamento publico.

Lei 11.345 2006 Regulamenta a “Timemania”, um concurso progndstico que possui
como finalidade o desenvolvimento da pratica desportiva, contando
com a participagao de entidades desportivas da modalidade futebol.

Lei 13.155 2015 Estabelece praticas e principios de responsabilidade fiscal e financeira
e de administragao transparente das agremiagdes esportivas de futebol,
além de criar o PROFUT - Programa de Modernizagédo da Gestao e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro.

Lei 14.193 2021 Regulamenta as Sociedades Anénimas de Futebol (SAFs), permitindo
que os clubes de futebol se transformem em empresas.

Fonte: Adaptado de Lemos (2013) e Santos (2021).

Conforme indicado no Quadro 1, tais avangos legislativos forneceram bases para a
importancia e responsabilidade da contabilidade no setor esportivo, contribuindo na publicagao
das demonstra¢des econdmicas e financeiras, balangos patrimoniais e a prestacao de contas para
os gestores, torcedores e sociedade no contexto geral.
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2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS NO CONTEXTO CLUBES DE
FUTEBOL

A contabilidade tem ganhado relevancia crescente dentro das organizacdes,
principalmente por sua capacidade de fornecer informagdes uteis a tomada de decisdes. Vellani
(2014) destaca que, embora ainda seja muitas vezes associada apenas ao calculo de tributos, a
contabilidade tem como principal funcdo o apoio a gestdo patrimonial — uma caracteristica
que remonta ao século XVI.

de )

No caso dos clubes de futebol, as normas contabeis aplicaveis sdo estabelecidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), especialmente por meio das interpretagdes técnicas
ITG 2002 (Cfc, 2012), voltada as entidades sem fins lucrativos, e ITG 2003 (R2), que trata das
entidades desportivas.

A ITG 2002 (Cfc, 2012) determina que entidades sem fins lucrativos devem elaborar
demonstragdes contabeis como o Balango Patrimonial, a Demonstragdo do Resultado do
Periodo, Notas Explicativas e outros relatorios exigidos pela norma. Segundo Melo e Barbosa
(2018), essas demonstracdes oferecem um panorama integrado da situacdo patrimonial,
financeira e do desempenho econdmico das entidades ao longo de determinado periodo.

Por sua vez, a ITG 2003 (R1) estabelece critérios e procedimentos especificos para
avaliagdo, registro e estruturacdo das demonstracdes contdbeis voltadas as entidades de pratica
desportiva profissional. Essa norma também se aplica a outras organizagdes vinculadas, direta
ou indiretamente, a atividade esportiva profissional ou amadora (Cfc, 2013).

Conforme explicito anteriormente, o Quadro 2 expdes a definicdo das principais
demonstragoes contabeis.

Quadro 2. Demonstragdes Contabeis Obrigatdrias

Demonstracoes Conceitos

Balango Patrimonial Mostra a situagdo financeira e patrimonial em
determinada data. Dividida em ativo (bens e
direitos), passivo (obrigagdes) e patrimdnio liquido

Demonstracgéo do resultado do exercicio Tem como objetivo demonstrar o resultado do
exercicio e os elementos que o formaram e o
mensuraram.

Fonte: Melo e Barbosa (2018, adaptado).

Apods a divulgagdo das demonstragdes contabeis, os usudrios podem usufruir das
informagdes disponiveis, calcular indicadores e tomar as decisdes que forem mais condizentes
com a situac¢ao encontrada no periodo analisado.

Como destaca Bazzi (2018, p. 3), “ter um controle efetivo da éarea financeira traz
seguranca para a tomada de decisdes, € ¢ por meio das demonstragdes contabeis que se
compreendem, analisa-se e monitora-se o desempenho da companhia em relagdo ao mercado”.

Segundo Silva (2017), a analise das demonstracdes contabeis permite avaliar o
desempenho da gestdo econdmica, financeira e patrimonial ao longo do tempo, possibilitando
comparagdes com metas. A partir delas, sdo extraidos dados que formam indicadores para
avaliagdes posteriores.

Assaf Neto (2017), Lima (2017) e o CFC (2011) ressaltam que a andlise das
demonstragdes financeiras € essencial para compreender o desempenho global da entidade, sua
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capacidade de pagamento e liquidez, servindo de base para decisdes e estratégias de geragao de
valor.

Neste estudo, utilizam-se indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade para
avaliar a satde financeira dos clubes ao longo do periodo analisado.

Segundo Perez Junior e Begalli (2015, p. 320), “os indicadores de liquidez sdao um dos
principais tipos de indicadores, pois demonstram a situacdo financeira da empresa e sua
capacidade de saldar suas obrigagdes™. Para os gestores, maiores indices de liquidez trazem
maior seguranca, permitindo manter ou ampliar o pagamento de dividendos (Forti; Peixoto;
Alves, 2015). Este estudo considera trés tipos de liquidez — imediata, corrente e geral — que
contribuem para a analise das demonstragdes contabeis.

O indicador de endividamento, conforme Iudicibus (2017, p. 108), relaciona capital
proprio e de terceiros, demonstrando o grau de dependéncia da empresa em relacdo a recursos
externos. Segundo Silva (2017), esses indicadores estdo ligados as decisdes de financiamento
e investimento, revelando as diretrizes adotadas na captagao e aplicagao de recursos.

Matarazzo (2010) destaca que o endividamento total é essencial para avaliar a estrutura
de capital, sendo um parametro-chave para medir risco de solvéncia e autonomia financeira. A
analise permite avaliar a sustentabilidade da organizagdo pela correlagdo entre contas das
demonstragdes contabeis.

De acordo com Matarazzo (2003), os indices de rentabilidade mostram o retorno sobre
os capitais investidos, indicando o rendimento dos investimentos € o sucesso econdmico
alcangado. Para Bazzi (2018), a andlise da rentabilidade revela o retorno sobre o capital
investido e evidencia o nivel de eficiéncia ao longo do tempo.

Martins, Miranda e Diniz (2017) explicam que a analise da rentabilidade verifica a
capacidade da entidade de remunerar os capitais investidos. A falta de retorno sobre o capital
proprio ou o ndo cumprimento das obrigacdes compromete a sustentabilidade de qualquer
entidade, inclusive as do terceiro setor. Mesmo sem fins lucrativos, ¢ essencial que as ONGs
apliquem os recursos captados com eficiéncia para garantir a continuidade das atividades.

3. METODOLOGIA

As pesquisas cientificas exigem métodos que possibilitem sua verificacdo e assegurem
critérios rigorosos em sua execucao. Segundo Gil (2011, p. 8), o método cientifico ¢ definido
como um “conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se atingir o
conhecimento”.

Quanto a natureza, esta pesquisa € classificada como aplicada, pois busca contribuir
para a melhoria da gestdo financeira dos clubes de futebol por meio da analise de indicadores
contabeis. A pesquisa aplicada, conforme Marconi e Lakatos (2017), caracteriza-se pelo foco
pratico, visando que os resultados sejam aplicéveis a solu¢do de problemas concretos.

No que diz respeito a abordagem, o estudo € quantitativo, uma vez que se fundamenta
na mensuracao e analise estatistica de dados financeiros extraidos das demonstragdes contabeis
dos clubes. Para Fonseca (2002), a pesquisa quantitativa permite alcangar resultados objetivos
através da quantificacdo dos dados, favorecendo a comparagdo e generalizacdo dos achados.

Quanto ao objetivo, a pesquisa ¢ descritiva, pois busca apresentar e interpretar os dados
obtidos por meio do célculo de indicadores contabeis, sem a interferéncia do pesquisador. Gil
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grupo e identificar possiveis relagdes entre variaveis analisadas.
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Com relagdo aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa documental, ja que
os dados foram extraidos das demonstragdes financeiras disponibilizadas ao publico, sem
tratamento analitico prévio, conforme Silveira (2004). A coleta dos documentos foi realizada
por meio dos sites oficiais dos clubes e/ou federacdes estaduais, sendo analisadas pegas como
o Balango Patrimonial e a Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE).

A amostra compreende clubes da Regido Sudeste do Brasil que participaram ao menos
uma vez da Série A do Campeonato Brasileiro entre 2018 e 2024: América Mineiro, Atlético
Mineiro, Botafogo, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Fluminense, Palmeiras, Red Bull
Bragantino, S3o Paulo, Santos e Vasco da Gama. A selecdo priorizou instituigdes com
relevancia econdmica e representatividade esportiva.

Os dados foram organizados e processados no software Microsoft Excel®, por meio do
qual foram calculados os indicadores financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade.
Os resultados apresentados em tabelas, possibilitaram analises comparativas entre os clubes e
ao longo dos anos.

3.1 VARIAVEIS E INDICADORES ANALISADOS
A presente pesquisa concentra-se na andlise dos seguintes indicadores contdbeis e
financeiros, que refletem aspectos centrais da satide econdmico-financeira dos clubes:

Quadro 3. Indicadores Analisados

Indicador Foérmula/Calculo Béasico Objetivo Fonte
Liquidez Geral | AC+RLP/PC+RLP Evidenciar a capacidade | Oliveira, = Carvalno e
(LG) que a empresa tem de | Giarola, (2021); Montoto
honrar suas dividas de curto | (2018).
e longo prazo por meio do
ativo circulante e realizavel
a longo prazo.
Liquidez Corrente | Ativo Circulante/Passivo | Avaliar a capacidade de | Faria, Dantas e Azevedo
(LO) Circulante pagamento a curto prazo (2019); Oliveira, Carvalho
e Giarola, (2021) e Santana
Filho et al. (2019); Marion
(2012).
Liquidez Imediata | DISP/PC Evidenciar a capacidade | Oliveira, = Carvalno e
(LI) que a empresa tem de pagar | Giarola, (2021); Silva,
suas dividas a curto prazo. | Santos; Cunha (2017);
Montoto (2018).
Endividamento PC+PNC/AT x 100 Evidencia a porcentagem | Marcal, Rengel ¢ Monteiro
Total (ET) que a empresa tem de | (2019); Mateus e Francisco
dividas em relagdo os | (2019); Costa  (2021;
recursos totais. Montoto (2018)..

Composiciao de

PC/PC+PNCx 100

Evidencia a composi¢ao do

Margal, Rengel e Monteiro

da entidade.

Endividamento endividamento e indica a | (2019); Mateus e Francisco
(CE) propor¢do sobre as dividas | (2019);  Costa  (2021);

de curto e longo prazos. Montoto (2018).
Endividamento PC+PNC/PLx 100 Evidencia a proporg¢do do | Oliveira, Carvalho e
com Terceiros capital de terceiros em | Giarola, (2021); Montoto
(ETT) relacdo ao capital proprio | (2018).




/
SIMPOSIO DE EXCELENCIA em GESTAO E TECNOLOGIA

(IISEQe TN

Economia Circular: Desafios para construir uma sociedade sustentavel

Realizagao:
ECONOMIA
#(CIRCULAR

q'xgs;,

@ rl,nll)()mll()\u)
o de )

unesp™®

Taxa de Retorno | Lucro Liquido /PL x 100 Expde a taxa de retorno | Oliveira, Carvalho e

sobre o Patrimonio sobre os recursos proprios. | Giarola, (2021); Silva,

Liquido (ROE) Santos e Cunha (2017);

Montoto (2018).

Taxa de Retorno | Lucro Liquido /AT x 100 Calcula 0 retorno | Faria, Dantas e Azevedo

sobre o Ativo produzido pelo total das | (2019); Oliveira, Carvalho

(ROA) aplicacdes realizadas em | e Giarola, (2021); Montoto
seus ativos. (2018).

Margem Liquida | LL/RL x 100 A margem liquida, mostra a | DantasMarcedo e Machado

(ML) relagdo do lucro liquido | (2016); Silva, Santos e
com as vendas liquidas do | Cunha (2017); Montoto
periodo. (2018).

Fonte: Autores da pesquisa (2025).

4. RESULTADOS

Esta secdo o tem como intuito analisar os indicadores econdémicos e financeiros dos
principais clubes de futebol dos estados de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais no
intervalo de tempo dentre 2018 a 2024. Vale ressaltar que a andlise se enquadra em trés grupos
de indices: liquidez, endividamento e rentabilidade, com o objetivo de compreender ndo apenas
0s numeros, mas também as dindmicas que os explicam. O presente estudo ainda incorpora
estatisticas como: média, mediana e desvio padrao como suporte técnico.

Com base nos dados da pesquisa, foi realizada uma andlise descritiva com o objetivo de
fornecer uma visdo geral das variacdes e tendéncias dos indicadores. Os resultados sdo
apresentados na tabela 4.

Tabela 4. Analise Descritiva dos indicadores entre os anos de 2018 a 2024.

Indicadores LG LC LI ET CE ETT ROE ROA ML

Min 0,08 0,04 0,00 39,92% 13,36% -15.177,50% -504,14%  -253,40% -297,31%
Miax 2,51 2,65 0,70 1.208,16% 76,73% 5.811,39% 3.014,74% 427,98% 613,26%
Mediana 0,91 0,32 0,02 109,53% 40,27% -122.82% 10,88% -1,56% -1,59%
Média 0,87 044 0,08 185,27% 41,70% 51,08% 56,84% -5,35% -7,71%
Desvio

Padrio 0,48 045 0,13 184,77% 14,06% 2.022,96% 346,24% 60,80% 86,48%

Fonte: Autores da Pesquisa (2025).

4.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Conforme Saporito (2015), “os indices de liquidez tém como objetivo analisar a situagao
financeira de uma empresa, indicando sua capacidade de honrar compromissos e obrigacdes no
curto prazo”. O periodo analisado evidencia uma estrutura financeira fragil em boa parte das
agremiagoes.

O indice de liquidez geral (LG) apresentou média de 0,87 e mediana de 0,91, sinalizando
que, em média, os clubes ndo possuem ativos suficientes para cobrir compromissos de curto e
longo prazo. O desvio padrdo de 0,48 revela grande dispersao entre os clubes.

O Corinthians teve queda acentuada no LG, de 1,24 para 0,08 em 2024, indicando sérias
dificuldades: o clube dispoe de apenas R$ 0,08 em ativos totais para cada R$ 1,00 em dividas.
Ja o Red Bull Bragantino se destacou positivamente, saindo de 0,17 em 2018 para 1,14 em
2024.
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A Liquidez Corrente (LC) teve média de 0,44, demonstrando que, em média, os clubes
tém apenas R$ 0,44 em ativos circulantes para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo. O
desvio padrao de 0,45 também indica variabilidade significativa entre os clubes.
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O Red Bull Bragantino novamente se destacou, com aumento de 0,11 em 2018 para 2,55
em 2024. Nesse cenario, possui R$ 2,55 em ativos de curto prazo para cada R$ 1,00 em
obrigacdes. Segundo o Globo Esporte (2024), a partir de 2019 o clube foi reestruturado com
investimentos milionarios pela empresa de energéticos — apenas com contratagdes, superou
R$ 150 milhdes em cinco anos — alcangando destaque nacional e o vice da Sul-Americana em
2021.

Em contrapartida, Botafogo, Cruzeiro e Santos mantiveram LC abaixo de 1. Segundo
Crispin (2018), “valores inferiores a 1 indicam incapacidade de cobrir as dividas de curto
prazo”, revelando falhas de caixa e alta dependéncia de receitas imediatas.

A Liquidez Imediata (LI) teve média de 0,08, o que indica que a maioria dos clubes
possui apenas R$ 0,08 em caixa para cada R$ 1,00 em dividas imediatas. A mediana de 0,02
mostra que metade dos clubes opera com até R$ 0,02, evidenciando escassez de recursos
imediatos. O desvio padrdo de 0,13 demonstra variacdes pequenas entre niveis ja criticos. A
proximidade entre média e mediana reforca a fragilidade na capacidade de honrar obrigagdes
emergenciais.

O Flamengo apresentou melhora de 0,04 em 2018 para 0,70 em 2023, mas encerrou
2024 com 0,17, uma queda acentuada em um ano. Para Morais e Januzz (2022), “a elevacao
das dividas nos clubes de futebol acaba pressionando os fluxos de caixa pela necessidade de
pagamento de juros e amortizagdo do principal, possibilitando um prejuizo”.

4.2 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Historicamente, o endividamento tem sido um dos maiores desafios do futebol
brasileiro. Dantas et al. (2015) destacam que a dificuldade financeira dos clubes se expressa
nos altos niveis de endividamento, reflexo da mé gestdo e dos gastos excessivos dos anos
anteriores.

O Endividamento Total (ET) dos clubes apresentou média de 185,27% e desvio padrao
de 184,77%, evidenciando grande dispersdo. A mediana de 109,53% indica que mais da metade
opera com passivos superiores aos ativos, caracterizando insolvéncia técnica. Em geral, os
clubes possuem dividas bem acima dos ativos, e essa situagdo varia bastante entre eles,
refletindo a complexidade do problema.

O Corinthians ilustra bem essa volatilidade: seu ET subiu de 80,32% em 2018 para
1.208,16% em 2024, sinalizando forte deteriora¢do financeira. Em contrapartida, o Botafogo
reduziu seu ET de 654,64% para 116,93% em 2023 (dados de 2024 indisponiveis). Segundo o
Globo Esporte (2024), o clube enfrentou graves problemas financeiros e adotou o modelo SAF
ao ser adquirido por John Textor. Em pouco mais de dois anos, os débitos diminuiram,
evidenciando o impacto positivo da reestruturagao.

A Composicao do Endividamento (CE) teve média de 41,70% e mediana de 40,27%,
indicando que cerca de metade das dividas dos clubes vencem no curto prazo. O desvio padrao
de 0,14, com média de 0,42, gera um Coeficiente de Variacao (CV) de 33%, o que mostra
variagdo significativa entre os clubes. Este CV, considerado elevado, aponta para uma dispersao
significativa nos perfis de endividamento dos clubes, indicando que a proporcao de dividas de
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curto prazo varia consideravelmente entre as agremiagdes Mesmo com média e mediana
proximas, a dispersao revela trajetorias distintas.

Exemplo disso ¢ o Botafogo, que aumentou seu CE de 28,48% para 74,59% em 2023,
elevando o risco de liquidez. J4 o Cruzeiro reduziu o indicador de 50,64% para 25,65%, o que
demonstra melhora no perfil da divida e menor pressdo no caixa, com maior alongamento das
obrigacgoes.

O Indice de Endividamento com Terceiros (ETT) apresentou média de 51,08% e desvio
padrao altissimo de 2.022,96%, o que evidéncia grande volatilidade. A mediana negativa de -
122,82% indica que mais da metade dos clubes tem Patrimdnio Liquido negativo, resultado de
sucessivos prejuizos e alta dependéncia de capital de terceiros.

Alguns casos ilustram bem essa instabilidade. O América Mineiro viu seu ETT saltar
de 66,43% para 1.492,95% em 2024, mostrando piora na estrutura de capital. O Cruzeiro teve
uma trajetoéria ainda mais drastica: de -681,65% em 2018 a 5.811,39% em 2022, encerrando
2024 em 360,46%. Isso reflete o peso das dividas antes da transformacdo em SAF e os desafios
da reestruturacao.

Por outro lado, o Flamengo conseguiu reduzir seu ETT de 808,91% para 179,45%,
sinalizando uma gestdo mais conservadora e esfor¢o para reduzir a dependéncia de terceiros,
embora ainda mantenha um nivel elevado de endividamento em relagao ao capital proprio.

Destacam-se casos extremos como o Corinthians, que em 2019 registrou um ETT de -
15.177,50%. Esse tipo de situacdo, frequente no futebol brasileiro, ocorre quando o
endividamento ultrapassa o valor dos ativos, resultando em Patrimoénio Liquido negativo.

Como apontam Umbelino et al. (2019), "mesmo com o incremento significativo das
receitas, o cenario financeiro dos clubes continua estagnado quanto ao seu endividamento e ao
descontrole financeiro". Os dados do ETT confirmam essa andlise, indicando que, apesar de
aumentos de receita, a estrutura de financiamento segue fragil e altamente dependente de capital
externo

4.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE

No contexto do futebol brasileiro, Santos et al. (2016) destacam que a maioria dos clubes
enfrenta dificuldades para honrar compromissos financeiros e apresenta alta dependéncia de
capital de terceiros, o que frequentemente resulta em rentabilidade negativa.

O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) teve média de 56,84%, desvio padrao de
346,24% e mediana de 10,88%, revelando alta volatilidade entre os clubes. O Cruzeiro registrou
522,36% em 2022, reflexo da aprovacao do Plano de Recuperagao Judicial e da novagao parcial
da divida. Segundo suas demonstra¢des financeiras, parte do passivo foi baixada contra o
resultado e o desagio da novacdo registrado como receita contabil (Cruzeiro, 2023). Em
contrapartida, Vasco, Santos, S3o Paulo e Botafogo apresentaram ROEs proximos de zero ou
negativos, consequéncia de prejuizos operacionais e elevado endividamento.

Vale destacar que o ROE pode ser enganoso no caso de clubes com Patrimoénio Liquido
negativo. O Corinthians, por exemplo, registrou ROE de 3.014,74%, valor distorcido pela
divisdo entre lucro liquido negativo e PL negativo — o que resulta em um numero
artificialmente positivo. Esse tipo de interpretagdo pode mascarar a real fragilidade financeira,
exigindo cautela na andlise. Nesses casos, ¢ mais adequado observar outros indicadores de
rentabilidade e endividamento.
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O Retorno sobre Ativos (ROA) mostrou desempenho insatisfatorio. A média foi de -
5,35%, a mediana de -1,56% e o desvio padrdo de 60,8%, indicando que a maioria dos clubes
ndo gera retorno suficiente para remunerar seus ativos. O Botafogo teve um dos piores
desempenhos, com média de -22%, enquanto o Flamengo se destacou positivamente, com
média de 8% e estabilidade ao longo dos anos. Isso evidencia diferentes capacidades de gestao
e aproveitamento dos ativos.
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A margem liquida média dos clubes foi de -7,71%, com desvio padrao de 86,48% e
mediana de -1,59%, indicando que pelo menos metade encerrou o periodo com prejuizos. Esses
nimeros mostram dificuldade recorrente em converter receita em lucro liquido.

O América Mineiro apresentou margens negativas em todos os anos analisados,
enquanto Flamengo e Palmeiras mantiveram margens estaveis e positivas, com excecao de 2020
— ano impactado pela pandemia da COVID-19, que causou grandes perdas de receita devido
aos jogos sem publico. Apenas Flamengo, Corinthians, Palmeiras ¢ Sdo Paulo deixaram de
arrecadar mais de R$ 270 milhdes em bilheteria em 2020 (Globo Esporte, 2021).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo mensurar o desempenho dos indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade dos clubes de futebol brasileiro da regido sudeste no periodo de
2018 a 2024.

Em rela¢do aos indicadores de liquidez, € possivel observar que em sua maioria os
clubes enfrentaram dificuldades para honrar seus compromissos de curto prazo. Isso ¢é
confirmado pelo fato de que na média, os indices estudados estiveram todos abaixo de 1, o que
reforga que alguns clubes em questdo ndo possuem ativos suficientes para cobrir seus passivos,
o que se configura como um quadro de baixa liquidez. Contudo houve exce¢des, como o Red
Bull Bragantino e Flamengo os quais apresentaram evolugdes significativas.

Quanto ao endividamento, os clubes apresentaram indices elevados, chegando a
alcangar uma média de 185% de endividamento total. O indice de endividamento total superior
a 100% demonstra que a maioria dos clubes trabalham com suas dividas sendo superior ao valor
dos seus ativos uma realidade vivenciada pelo Corinthians que chegou a 1.208,16% em 2024,
o qual ¢ um exemplo dessa realidade extrema.

No que se diz a rentabilidade, a maioria dos clubes apresentaram valores proximos a
zero, ou até mesmo negativo, o que reflete a dificuldade na geragao de lucros, isso ocorre devido
aos déficits apurados ao longo dos anos, que impactaram negativamente a capacidade de
converter receitas em resultados positivos. A rentabilidade dos clubes em questao ¢ marcada
por oscilagdes significativas, evidenciando um cendrio de altos e baixos no desempenho
econdmico.

Mesmo com dificuldades, as potencialidades existem, e podem ser exploradas para a
recuperagao financeira dos clubes. Uma delas pode ser a adogao e a implementagdo do modelo
SAF (Sociedade Andnima do Futebol), a qual se mostrou eficiente na reestruturagdo de alguns
clubes, entre estes o Botafogo, o que permitiu a reducdo de dividas, e uma melhoria na
governanga. Por outro lado, as dificuldades persistem no endividamento alto, na liquidez baixa,
e na rentabilidade negativa. Esses aspectos demonstram que os clubes, necessitam abordar
novas estratégias mais eficazes de gestao financeira, por exemplo a melhoria no fluxo de caixa,
a busca por novas fontes de receitas alternativas, a redugdo dos custos e a renegociacdo de
dividas.
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Quanto as limitagdes deste estudo, pode se destacar, a limitacdo que os indicadores
econdmicos e financeiros t€m em explicar, por si s0, as variagdes nos resultados dos clubes, e
diante disso se fez necessdrio a procurar em outras fontes, como noticias e relatorios de
mercado, para que compreender melhor o cenario de cada clube. Outrossim, o futebol brasileiro
¢ marcado pela forte pressao por resultados, o que gera elevados custos operacionais e decisdes
que normalmente ndo priorizam o equilibrio financeiro. Em muitos casos, o superavit nao ¢ o
objetivo central, e sim a conquista de titulos. Embora o Fair Play Financeiro esteja em debate,
sua aplicagdo ainda ¢ distante, dificultando uma melhor padronizacao nos niveis de gestao
financeira e estrutural dos clubes.

Realizagao:
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O estudo se limitou apenas aos times da regido sudestes que disputaram a Serie A ao
menos uma vez durante o periodo de analise, recomenda-se para as pesquisas futuras que
ampliem o escopo para outras regides, incluindo outros indices, e analisando a evolugdo dos
clubes que adotaram o modelo SAF.
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