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RESUMO

Esta pesquisa busca relacionar o desempenho esportivo e financeiro de equipes do futebol
brasileiro de acordo com suas respectivas classificagdes no campeonato brasileiro e suas
demonstragdes contabeis divulgadas no ano do Brasileirdo de 2019 analisado e dos dois anos
anteriores. Os clubes em questdes analisados sdo os 4 mais bem colocados e os 4 piores, de
forma que relacione o fato do resultado fora de campo possa ter interferido nas colocagdes
dessas diferentes equipes. Foram utilizados indicadores liquidez, rentabilidade e
endividamento de acordo com as demonstragdes contabeis divulgadas por essas equipes para
que tenha sido feita a andlise desses clubes. A partir desses indicadores foi possivel ter um
relatorio de como a administragao dos clubes tratavam as finangas da equipe, podendo ser de
uma forma negativa ou positiva, mostrando que a do capital do clube pode levar tanto para a
parte de cima da tabela, quanto para a parte debaixo, enquanto alguns clubes em seus
indicadores financeiros demonstraram um grande aumento em sua receita ¢ diminuiram o
indice de endividamento, outros demonstram o inverso, o que acabou refletindo na
classificagdo final das equipes analisadas.

Palavras-chave: Indicadores. Demonstragoes. Classificacao.
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ABSTRACT

This research seeks to relate the sporting and financial performance of Brazilian football
teams according to their respective rankings in the Brazilian championship and their
financial statements released in the analyzed year of the 2019 Brasileirdo and the two
previous years. The clubs analyzed in question are the 4 best placed and the 4 worst, so that
the fact that the off-field result may have interfered in the placements of these different teams.
Indicators were used according to the financial statements disclosed by these teams so that
the analysis of these clubs was carried out. From these indicators it was possible to have a
report on how the administration of the clubs dealt with the team's finances, which could be in
a negative or positive way, showing that the club's capital can lead both to the top of the table
and to the bottom, while some clubs in their financial indicators showed a large increase in
their revenue and decreased the debt ratio, others show the opposite, which ended up
reflecting in the final classification of the analyzed teams.

Keywords: Indicators. Financial Statements. Rankings.
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1 INTRODUCAO

O futebol ¢ um dos esportes mais assistidos no Brasil ¢ no mundo, atraindo atletas
profissionais, amadores e espectadores. Ao longo das ultimas décadas, passou por um
processo evolutivo que levou a importantes mudangas. Deixou de ser visto apenas como um
esporte, mas passou a ser visto como um negdcio lucrativo, tornando-se uma grande
"industria do entretenimento" capaz de produzir direta e indiretamente pessoas importantes
(HOFFMANN; GING; RAMASAMY, 2002; MOSCA; SILVA; BASTOS, 2009; KERN;
SCHWARZMAN; WIDNEREG, 2012; NASCIMENTO et al., 2015). E um esporte que é
motivado pelo fanatismo de seus torcedores, clientes entidades e marcas dos produtos
relacionados ao futebol. Com toda essa visibilidade e rentabilidade, ¢ chamada a atencao de
grandes empresas que estdo dispostas a investir milhdes em clubes para divulgarem sua
marca.

Os clubes de futebol t€ém como objetivo alcancar o sucesso esportivo, que € alcangado
pela conquista de titulos. Ao mesmo tempo, entidades esportivas, como entidades de qualquer
outro setor, necessitam de equilibrio financeiro para continuar operando (ESPITIA-ESCUER;
GARCIA-CEBRIAN, 2010).

Nascimento et al. (2015) reconhecem que o futebol desempenha um papel social
muito importante, pois gera entretenimento, emprego e renda. A continuidade operacional das
entidades esportivas ¢, portanto, importante ndo apenas para os clubes, mas também para a
sociedade como um todo. Kasznar (2013) enfatizou que no Brasil, entre 2001 e 2010, o
esporte cresceu em meédia 5,37%, superior ao crescimento meédio do PIB de 4% no mesmo
periodo a industria do esporte é dinimica. E notdrio que o esporte teve impacto nas
economias dos paises, especialmente na economia brasileira: o setor esportivo ¢ estimado em
cerca de 1,9% da economia brasileira PIB nacional em 2016 (GONCALVES, 2016).

A mudanca na forma de lidar com o futebol ocorreu quando a TV passou a exibir
jogos em canais abertos ou por assinatura, criando patrocinadores que passaram a anunciar em
outdoors, estddios e uniformes dos clubes. Esse processo se beneficiou da popularidade do
esporte ¢ dos fortes vinculos entre os torcedores e seus clubes (REZENDE; DALMACIO;
PEREIRA, 2010; REZENDE; CUSTODIO, 2012).

Dadas as constantes mudangas resultantes das negociacdes de clube para outras
entidades, a andlise das demonstracdes financeiras por meio de indices reflete suas

verdadeiras condigdes econdmicas. Para Silva (2012, p. 228), “um indice demonstrativo



financeiro ¢ um relacionamento entre contas ou grupos de contas em um demonstrativo
financeiro para nos fornecer informagdes que ndo sio facilmente acessiveis diretamente nas
demonstragdes financeiras”.

Para Assaf (2010, p. 158), o indice deve ser gerenciado para que as melhores
conclusdes possam ser tiradas da andlise comparativa, seja para correlaciond-los com
resultados apurados em periodos passados (evolugdo de tempo) ou o valor apresentado por
outras empresas do mesmo setor de atividades (comparar entre empresas).

Com base no exposto, chegamos a seguinte questao problema: Qual é a correlacao
entre o desempenho esportivo e financeiro dos clubes de futebol brasileiro?

Nessa perspectiva, o objetivo geral do presente estudo visa avaliar o desempenho da
atividade economico-financeiro e esportivo dos clubes de futebol brasileiro com base na
compilacdo de indice padrdo. Como objetivos especificos, a pesquisa busca realizar uma
analise econdmico-financeira, delimitando-se a utilizagdo dos indicadores financeiros de
liquidez, endividamento e lucratividade, bem como estudar os dados e indices financeiros e
econdmicos dos clubes de futebol brasileiros.

A importancia deste estudo esta relacionada com a capacidade administrativa dos
clubes de futebol e sua forma de administrar seus ativos e quitar dividas, visto que ha valores
exorbitantes na mesma operacao financeira nos mais diferentes tipos de negdcios envolvidos.
Também € importante entender as condi¢cdes econdmicas e financeiras dos clubes,
departamentos e individuos, andlise financeira de extratos, uso de indicadores contdbeis e

padrdo para buscar especializagdo em gestdo financeira como entidade desportiva.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo vai retratar do modelo de gestdo dos clubes de futebol brasileiros, os
possiveis investimentos com o futebol no Brasil, o desempenho financeiro e esportivo desses
clubes, e por fim, os indicadores econdmico-financeiros para analisar a situacdo financeira

dos clubes a partir de demonstragdes contabeis.



2.1 A administrac¢ao dos clubes de futebol brasileiros: modelo de gestao

Por muitos anos, a gestdo dos clubes de futebol brasileiros nao teve como alvo o
objetivo de gerar valor econdmico porque no pais adotam uma estrutura societdria para

associagdo privada sem fins lucrativos. Como Silva e Carvalho (2009, p.97) enfatizam:

Antes da chamada Lei Pelé (Lei Federal n® 9.615, de marco de 1998), os clubes
brasileiros nunca foram socialmente responsaveis. O desafio a partir dai ¢ ir de
imagem de clube social para clube de negdcios ou Federagdo Nacional de Esportes.

O futebol, como muitos outros esportes, estd mudando a sua gestdo, incluindo
administracdo e finangas. Os clubes estdo comegando a entender e isso requer visdo mais
ampla e profissionais mais qualificados para gerenciar seus recursos, gerando receitas e
reduzindo suas despesas. Tal gestdo esta diretamente relacionada com as necessidades da
atual globalizacdo do mercado do futebol, com acordos multimilionarios entre os clubes e a
necessidade de alocar recursos corretamente ao seu requerente (SILVA; CARVALHO, 2009).

Para Carvalho, Castro e Guabiroba (2016), existem trés modelos de gestdo diferentes
que os clubes de futebol utilizam: modelo de gestdo conjunta, modelo de gestdo privada e
modelo de gestdo misto. O modelo de gestdo conjunta consiste em um grupo de pessoas
responsavel por tomar decisdes para o futuro do clube na auséncia de fins lucrativos. Por
outro lado, o modelo de gestdo privada ¢ a organizacdo como empresa que visa produzir
lucro. H4 também um modelo de gestdo hibrido, parte do qual esta vinculado a associacao de
torcedores, tem a ver com empresarios envolvidos no processo decisério do clube.

Segundo Santos (2011), os clubes brasileiros tendem a seguir tendéncias globais na
especializacdo de seus gestores, seguida de algumas questdes importantes nos esportes
especializados em gestdo de clubes de futebol como: qual ¢ o objetivo do clube, maximizar
receita, aumentar a torcida ou acumular campeonatos? Essas metas sdo viaveis?

Nesse contexto, Jahara, Mello e Afonso (2016) apontam que no Brasil sdo poucos os
clubes que conseguiram alcancar resultados financeiros positivos ao final de cada periodo
através de uma gestdo financeira transparente, profissional e eficiente. Portanto, ¢ a soma da
importancia de monitorar as finangas do clube por meio de métricas demonstraveis aliada a
situacdo financeira da economia real, buscaremos resultados positivos. De acordo com Bastos,

Pereira e Tostes (2005), a medida que o valor aumenta nas negociagdes do passe do jogador, o



futebol deixou de ser um mero entretenimento para uma atividade econdmica, da qual ndo sdo

necessarios apenas controles legais, mas também controles contabeis.

A primeira evidéncia dessa regulamentagdo em busca ¢ através da promulgagdo de
Lei n° 9.615, de 24 de margo de 1998, a chamada Lei Pelé, que visa estabelecer
passe livre do jogador. O passe € o elo entre o atleta e o clube de futebol. O referido
ordenamento juridico, passou a ser substituido por vinculos trabalhistas e esportivos,
permitindo que um atleta seja contratado por outro clube apds o pagamento de
verbas rescisorias contratual (BRASIL, 1998).

Posteriormente, as Medidas Provisorias (MP) N° 39 de 14 de junho de 2002, conforme
alterado alguns dispositivos da lei. 9.615 e mandatos de preparacdo e liberacdo das
demonstragdes financeiras de entidades desportivas profissionais. Reeditado pelo nimero do
MP. 79, em 27 de novembro de 2002, tornou-se legislacdo através da Lei n° n. 10.672, em 15
de maio de 2003, a Lei Pelé foi alterada para preservar a publicacdo e prevé a obrigacdo de
revisa-lo por um auditor independente.

Em 2015, foi aprovada a promulgagdo da lei n® 13.155, onde instituicdes com
PROFUT (Programa de Modernizagdo da Gestdo e Responsabilidade Fiscal do Futebol
Brasileiro) o principal objetivo ¢ desonerar parcelamentos ou reduzir divida tributaria do
clube de esportes. Além disso, a lei prevé o "rebaixamento" obrigatério de clubes ao ndo
cumprimento tempestivo das obrigacdes, sejam fiscais, trabalhistas ou de qualquer outra
natureza.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) aprova a Norma Brasileira de
Contabilidade, NBC T 10.13 Resolugdo 3. 1005, de 17 de setembro de 2004, em que abrange
temas especificos relacionados aos clubes esportivos, como obrigatoriedade de publicacdo e
auditoria de demonstragdes financeiras. A promulgacdo da Lei de Pel¢ ¢ de fundamental
importancia a medida que cada vez mais jogadores brasileiros se mudam para clubes europeus
e depois asiaticos, desde a década de 1980.

A Lei 14.193/2021, conhecida como Lei da Sociedade Anonima do Futebol, entrou em
vigor com o objetivo de promover a transi¢do dos clubes de futebol de uma estrutura
associativa sem fins lucrativos para uma estrutura empresarial. Essa legislacdo estimula a
adocdo do formato de clube-empresa, que oferece diretrizes de governanca, mecanismos de
controle e fontes de financiamento especificas para a atividade futebolistica. Com isso, busca-
se incentivar a profissionalizacdo e o desenvolvimento sustentavel dos clubes de futebol,
proporcionando uma gestao mais eficiente e transparente (CAPELO, 2022).

Agora, os clubes tém a opgdo de escolher entre adotar o modelo de Sociedade



Anénima do Futebol (S.A.F.) ou permanecer com a tradicional associagio civil. E importante
ressaltar que a criacdo dessa legislagdo representa um acontecimento excepcional, dada a sua
significancia para o futebol brasileiro (MELLO; RUSSO; MACHIAVERNI, 2023).

A Sociedade Andnima do Futebol (SAF) ¢ um modelo de gestao utilizado por clubes
de futebol que se baseia na estrutura juridica das sociedades andnimas para organizar e gerir
as atividades esportivas e comerciais do clube. Nesse modelo, o clube ¢ transformado em uma
empresa, com agdes negociadas no mercado, permitindo a entrada de investidores privados
(MELLO; RUSSO; MACHIAVERNI, 2023).

De acordo com Centeno (2021), a SAF surgiu como uma alternativa para a
profissionalizacdo e sustentabilidade financeira dos clubes de futebol, permitindo uma gestao
mais eficiente e transparente. Através da estrutura de uma sociedade anonima, o clube pode
buscar recursos financeiros adicionais por meio da emissao de agdes ¢ atrair investidores que

buscam retorno financeiro.

2.2 Investimentos com futebol nos clubes

As atividades relacionadas ao futebol podem ser um negdcio muito lucrativo.
Desconto de jogadores representam uma parcela significativa da receita do clube, mas, por
outro lado, a contratacdo e manutencao de jogadores também representaram a maioria de suas
despesas. Como mostra Leoncini (2001), os clubes de futebol consideram ser definido como
uma organizacdo que usa vdarios fatores, como talento para gerar saida (por exemplo,
bilheteria de direitos televisivos, patrocinios, vendas de talentos de valor acrescentado, etc.),
ou seja, gerar retornos.

Assim como no Brasil, onde os clubes ainda nio estdo suficientemente avancados no
profissionalismo da gestdo, o equilibrio entre receitas e despesas € em si um uma tarefa dificil.
Notavelmente, muitos clubes formaram atletas em sua categoria basica, visa apenas a geragao
de caixa, desviando-se assim do seu objetivo principal ¢ ganhar jogos e esse ¢ um problema
sério, considerando que muitos desses talentos nem estdo entre as equipes profissionais do
clube, pois sdo talentos vendidos principalmente para a Europa (SILVA; CAMPOS FILHO,
2009).

As consequéncias da subutilizagdo das categorias de base (esporte e economia)
tiveram um impacto ainda mais adverso nas financgas dos clubes para montagem nas equipes

menos competitivas, o gestor investe (contrata jogadores de outras equipes), resultando em



despesas substanciais de salarios e direitos de imagem pagos aos atletas. E como fazer com

que as despesas sejam maiores do que as receitas (SILVA; CAMPOS FILHO, 2009).

De acordo com Pluri Consultoria (2013 e 2014) observou que os gastos salariais
acima do acessivel sdo perdas recorrentes e divida dos clubes brasileiros. Também
destacou que as taxas de futebol sdo cerca de 36% mais altas do que os clubes
realmente pagam. Os gastos com futebol cresceram cerca de 21% em 2013
consumindo cerca de 77% da receita anual do clube, ante 67,4% em 2012.
Considerando o periodo de 2009 a 2013, as taxas de futebol correspondem a cerca
de 69% das despesas totais dos clubes.

Por sua vez, Brandao (2012) mostra que a divida dos clubes de futebol brasileiros esta
associada a aspectos de mé gestdo e podem também estd ligado a falta de transparéncia e
diferimentos de dividas. De particular relevancia ¢ a divida contraida com o Fundo de
Garantia do Tempo de Servigos (FGTS), com o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS),
com a Receita Federal tributos federais e outros tributos devidos 4 unio.

Brandao (2009) também aponta que em muitos clubes ndo ha uma distingao clara entre
os clubes sociais e futebol. Isso pode leva-los a incorrer em dividas pendentes a priorizar
mediante uma perspectiva de movimento.

Por fim, Pereira e Cols. (2004) afirmam que a divida fiscal e previdenciaria sdo
eventos histdricos para clubes de futebol do pais. Isso sempre os deixa em posi¢cdo de
desvantagem, indicando a necessidade de melhorar a qualidade da administragdo e esportes no

Brasil.

2.3 Desempenho esportivo e desempenho financeiro

O objetivo das entidades esportivas € o sucesso, que se alcanga por meio de vitorias e
campeonatos. No entanto, eles t€tm um objetivo paralelo: a continuidade operacional. Dessa
forma, os clubes de futebol, assim como as empresas de qualquer outro setor, precisam manter
o equilibrio financeiro para se manterem operacionais € competirem com seus rivais
(ESPITIA-ESCUER; GARCIA-CEBRIAN, 2010; FREITAS).

Portanto, pode-se dizer que os clubes de futebol profissional sdo um tipo especial de
negocio, pois precisam alcancar resultados esportivos e manter um bom desempenho
financeiro (GUZMAN, 2006).

Em paises onde os clubes de futebol sdo entidades com fins lucrativos, o desempenho

financeiro torna-se o objetivo secundario da equipe. No Brasil, onde os clubes sdao em sua



maioria entidades sem fins lucrativos, os resultados financeiros podem ser entendidos como

uma forma de alcangar um bom desempenho atlético.

Barros, Assaf e Aratjo (2011) colocam as metas esportivas e o desempenho
financeiro em pé de igualdade, observando que as entidades esportivas competem
em duas areas principais: resultados em campo e boa gestdo financeira.
Complementam também que os dois conceitos sempre estiveram inter-relacionados
(BARROS; ASSAF; ARAUJO, 2011).

Para Ferri et al. (2017), os gestores de futebol nao precisam necessariamente decidir
entre o sucesso esportivo ¢ o desempenho financeiro, pois as duas logicas podem coexistir.
Quanto maiores forem as verbas para pagar altos salarios, maior a probabilidade de contratar
um bom jogador, porque quanto melhor o jogador for, maior serd seu salario.

Com isso, comeca a criacao de um elenco forte e competitivo. Este fator ¢ capaz de
vencer jogos e competigdes para alcangar resultados esportivos. Com as vitorias e
consequentes vitdrias em campeonatos, a receita aumenta, seja pela premiacdo da propria
competicao, seja pelo aumento da bilheteria ou aumento da popularidade e, assim, patrocinios
e cotas de transmissdo de TV.

O mesmo contetdo ¢ frequentemente reaplicado ao recrutamento de novos jogadores e
salarios para fins de desempenho esportivo. Ou seja, quanto maior a riqueza de um clube,
maior sua capacidade de gastar e, portanto, maior a probabilidade de obter melhores
resultados em campo (BARAJAS; FERNANDEZ-JARDON; CROLLEY, 2005).

De acordo com Ferreira, Marques e Macedo (2018) Os resultados financeiros e
esportivos sdo complementares e diferentes ao mesmo tempo. Ao focar apenas em seu
desempenho esportivo, os clubes poderiam gastar mais do que o necessario sem gerar novas
riquezas, acabando por comprometer a satide financeira da entidade no médio e longo prazo,
gerando dividas e déficits. Por outro lado, os clubes que se concentram apenas em resultados
financeiros podem optar por cortar custos e, assim, deixar de criar equipes competitivas e

alcancar desempenho atlético. Nesse caso, a geracao de riqueza também sofre no longo prazo.

2.4 Indicadores economico-financeiros

O desempenho financeiro, a solvéncia e a atratividade podem ser analisados usando
divida a capital. A analise de indice ¢ um método usado para avaliar uma empresa como um
todo. Ela fornece uma ampla perspectiva sobre a empresa e ¢ 1til para os gerentes. Os

médicos usam sua experiéncia e conhecimento para ajudar os pacientes. Da mesma forma, um



fotografo usa suas habilidades e experiéncia em fotografia para tirar 6timas fotos. A satde e a
patologia de um paciente podem ser determinadas por certos indicadores, como temperatura e
pressao. A situagdo financeira de uma empresa ¢ mostrada pelos indices de colaboragdo. Estes
mostram a satde geral da empresa (MATARAZZO, 2010).

O uso de indices estd diretamente relacionado as necessidades de cada usudrio das
declaragdes financeiras. Existem varios tipos de indices existentes, porém, neste estudo, serdo
utilizados os indices de liquidez: Liquidez Seca (LS), Liquidez Corrente (LC) e Liquidez
Geral (LG); Indice de Lucros: Retorno sobre o Patrimonio Liquido (RPL); Indices de
Composi¢ao da Divida (CE) e Patrimonio Liquido Terceiro (PCT) e Giro do Ativo (GA).



3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente estudo possui abordagem de pesquisa exploratdria quanto aos objetivos; a
abordagem qualitativa e descritiva; levantamento bibliografico como procedimento técnico e
as fontes primarias e secundarias (livros, artigos cientificos, normas, leis, bibliotecas) como
instrumentos para a coleta e analise de dados.

A pesquisa exploratoria, segundo Gil (2002), objetiva aprimorar as ideias e
proporcionar familiaridade com o problema, de forma a torna-lo mais explicito e a constituir
hipdteses. Nesse estudo, buscou-se investigar os aspectos sociodemograficos, relacionados ao
tema em questao.

De acordo com Minayo (1993), a abordagem qualitativa de pesquisa ¢ aqui entendida
como aquela que se ocupa do nivel subjetivo e relacional da realidade social e é tratada por
meio da histéria, do universo, dos significados, dos motivos, das crengas, dos valores e das
atitudes dos atores sociais. Ja a abordagem descritiva, conforme Gil (2002), visa descrever as
caracteristicas de determinadas populagdes ou fendmenos, estabelecendo relagdes variaveis
que se manifestam espontaneamente.

O levantamento bibliografico ¢ constituido de materiais ja elaborados, principalmente
de livros e artigos cientificos (GIL, 2002). Uma boa parte dos estudos de cunho exploratorio
pode ser definida como uma pesquisa bibliografica. No caso desse estudo, sdo utilizados os

instrumentos livros, artigos cientificos, normas, leis, bibliotecas.

3.1 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Primeiramente, realizou-se uma revisao tedrica sobre as demonstragoes contabeis e a
contabilidade desportiva, com base em livros, sites e pesquisas cientificas. Em seguida, foram
coletadas as demonstragdes contabeis dos ultimos cinco anos dos clubes que finalizaram o
Campeonato Brasileiro, série A, de 2019 no G4 e Z4. No contexto do futebol, "G4" e "Z4"
sdo termos utilizados para se referir a grupos de times em competicdes que possuem um
nimero de vagas pré-determinado para classificacdo ou rebaixamento. O termo "G4" refere-se
aos quatro primeiros colocados em uma competi¢do, geralmente utilizados em campeonatos
de pontos corridos, nos quais os times com as melhores coloca¢des ao final do torneio

garantem vaga em competi¢cdes subsequentes, como torneios continentais. Ja o termo "Z4"
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refere-se aos quatro ultimos colocados em uma competicdo, representando as equipes que
ficam em posic¢des de rebaixamento.

Os dados contabeis foram extraidos para que fosse possivel realizar os célculos
necessarios. Com base na revisdo da literatura, foram calculados os indicadores econémico-
financeiros dos clubes no periodo de 2017 e 2019, incluindo indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade. Apdés a realizacdo dos célculos, os resultados foram
organizados em tabelas e analisados em relacdo a possivel conquista de titulo ou
rebaixamento dos clubes em 2019, bem como uma comparagdo entre os times da amostra, o
periodo se remete a anos em que demonstra que os clubes com melhor gestdo ao longo desse

tempo fossem tendo melhores resultados esportivos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Foram utilizados os indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade para
realizar a andlise das demonstracdes contabeis dos clubes que encerraram o Campeonato
Brasileiro Série A de 2019 nas posi¢des G4 e Z4.

De acordo com a Confederacdo Brasileira de Futebol, o Campeonato Brasileiro de
2019 contou com a participagao de 20 clubes. Flamengo, Santos, Palmeiras e Grémio foram
0s quatro primeiros colocados, respectivamente, garantindo assim as posi¢des do G4 e as
vagas diretas na fase de grupos da Libertadores da América no ano seguinte.

Na ultima rodada, a 38* Cruzeiro, CSA, Chapecoense e Avai finalizaram o
campeonato nas posi¢des do Z4, sendo rebaixados para a série B do Brasileirdo. E importante
mencionar que o Centro Esportivo Alagoano (CSA) ndo divulgou suas demonstragdes
contabeis nos ultimos anos, o que resultou na exclusdo dessa amostra de analise devido a falta

de informagades.
4.1 Clube de Regatas do Flamengo
Um dos clubes de maior torcida do mundo, segundo seu proprio site. A Seguir,

apresenta-se a tabela 1 com os indices calculados com base em suas demonstragdes de 2017 a

2019.

Tabela 1 — Indicadores financeiros do Flamengo

2017 2018 2019
Liquidez Imediata 0,06 0,04 0,28
Liquidez Corrente 0,30 0,39 0,64
Liquidez Geral 0,35 0,22 0,32
Quantidade de Endividamento 89,31% 89,00% 85,42%
Qualidade da divida 38,61% 33,88% 42,24%
Grau de divida 0,12 0,12 0,17
ROI 26,59% 9,59% 7,16%
ROE 248.,82% 87,16% 49,11%
Margem Bruta 30,86% 24,54% 25,92%
Margem Operacional 30,86% 12,77% 10,44%
Giro do Ativo 104,23% 87,19% 104,01%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)
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Durante o periodo analisado, os indicadores de liquidez do clube aumentaram, mas
ainda ndo sdo suficientes para quitar suas dividas totais. Houve uma pequena melhora no
indice de liquidez imediata, que passou de R$ 0,06 para R$ 0,28 para cada R$1,00 de divida
de curto prazo em 2017 e 2019, respectivamente. No entanto, o clube ainda nao possui capital
disponivel no curto prazo para liquidar todas as dividas situadas no passivo circulante,
conforme demonstrado pelos valores varidveis do indice de liquidez corrente e da liquidez
seca. Embora a liquidez geral tenha melhorado, o clube ainda ndo tem recursos suficientes
para pagar suas dividas de curto e longo prazo.

Uma das razdes que favoreceram o aumento dos indicadores de liquidez foi a venda de
alguns jogadores importantes, aumentando os ativos do clube. Isso também levou a uma
diminuicdo significativa na quantidade de endividamento do clube, que passou de 89,31%
para 85,42% de 2017 para 2019, o que significa que a grande maioria dos recursos sdo de
capital de terceiros. Embora ainda tenha uma grande quantidade de divida, a maior parte dela
esta concentrada a longo prazo, o que significa mais tempo para paga-las.

O patriménio liquido do clube era negativo nos ultimos anos, mas com a
implementa¢do de medidas para reverter o quadro, o clube conseguiu ter um patrimonio
liquido positivo em 2017, influenciando na melhora dos indices de endividamento. Em 2019,
o clube alcancou o recorde de receitas brutas do futebol brasileiro, o que refor¢a a
credibilidade do clube no mercado financeiro.

A taxa de retorno sobre investimentos (ROI) apresentou queda, devido a diminuicao
do superavit do clube. Ja o retorno do patriménio liquido (ROE) melhorou significativamente,
pois o clube conseguiu manter superdvit e deixar de ter patrimonio liquido negativo. A
margem operacional apresentou queda, mas os clubes de futebol ndo t€ém a obrigagdo de
apresentar lucro, e sim de usé-lo para manter o clube e comprar jogadores. O giro do ativo

aumentou, e em 2019 o clube obteve 104,01% do que foi investido como receita liquida.

4.2 Santos Futebol Clube

Com base nos indicadores de liquidez, fica evidente que o clube enfrenta dificuldades para
quitar suas dividas. Embora tenha havido uma leve melhora nos nimeros ao longo dos anos
analisados, essa melhora foi considerada pouco significativa. Os resultados do clube foram
gravemente afetados por eventos ocorridos antes de 1° de janeiro de 2015, como a aquisi¢ao

de jogadores por valores miliondrios em euros e reclamacdes trabalhistas. Destaca-se a
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contratacdo do atacante Leandro Damido durante o exercicio de 2014, que acarretou um

aumento de aproximadamente 20 milhdes em despesas financeiras.

Tabela 2 — Indicadores Santos Futebol Clube

2017 2018 2019
Liquidez Imediata 0,02 0,00 0,02
Liquidez Corrente 0,09 0,35 0,23
Liquidez Geral 0,11 0,26 0,28
Quantidade de Endividamento  243,21% 228,99% 242.,44%
Qualidade da divida 47,14% 61,02% 39,74%
Grau de divida -0,59 -0,56 -0,59
ROI 1,86% -29,37% 39,74%
ROE 20,84% -0,10% 31,40%
Margem Bruta 20,84% -0,10% 31,40%
Margem Operacional 5,96% -22,26% 17,77%
Giro do Ativo 183,12% 82,66% 180,04%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Em 2017, o Santos possuia de R$0,02 em disponibilidades imediatas para liquidar suas
dividas de curto prazo. No entanto, em 2019, esse valor permaneceu em R$0,02. Essa
variagdo nos resultados desse indicador se deve ao fato de que os valores de caixa e
equivalentes de caixa do clube eram baixos.

Analisando os indicadores de liquidez corrente, que medem a capacidade de
pagamento das dividas de curto prazo, observa-se que o Santos ndo apresentava capacidade de
liquidagdo dessas dividas em 2017. Para cada R$1,00 de divida de curto prazo, o clube
possuia apenas R$0,08 disponiveis no curto prazo para quita-las. Ao longo dos cinco anos
analisados, houve uma melhora nesse aspecto, e em 2019 o clube encerrou o ano com R$0,23
de recursos de curto prazo para liquidar cada R$1,00 de passivos circulantes. Nao foi possivel
apresentar o indicador de liquidez seca, uma vez que o clube ndo apresenta a conta estoque
em seu balanco patrimonial.

A liquidez geral leva em consideracao o passivo total associado a todos os ativos que o
clube pode realizar a conversdao do dinheiro no curto e longo prazo, indicando que o clube nao
¢ capaz de cumprir todos os passivos. Em 2017, para cada R$ 1,00 em dividas de curto e
longo prazo, o clube tinha apenas R$ 0,06 em recursos de curto ¢ longo prazo para pagar.
Esse indicador melhorou em 2018, chegando a R$ 0,26, e ao final de 2019 o clube tinha
recursos totais de R$ 0,18 para cada RS 1,00 de passivo total.

Em 2017, o indice de endividamento do clube era de 243,21%, representando a

proporcao dos capitais de terceiros em relagdo ao total. No entanto, em 2019, esse indice de
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endividamento caiu para 242,44%. E importante destacar que a maior parte das dividas do
clube estd concentrada no longo prazo, o que oferece um periodo mais amplo para
reestruturacao, ja que essas dividas ndo precisam ser liquidadas no mesmo exercicio
financeiro.

O indice de rentabilidade sobre os investimentos mostrou uma consideravel oscilagao
durante o periodo analisado, variando de acordo com os déficits e superavits financeiros. Nos
anos em que o resultado do exercicio foi negativo, ndo houve retorno sobre os investimentos
realizados. Em 2016, 2017 e 2019, o Santos registrou superavit anual, resultando em retornos
de 30,36%, 1,86% ¢ 10,58%, respectivamente, para cada R$1,00 investido.

Ao analisar o retorno sobre o patrimonio liquido, em 2015 o indicador atingiu um
percentual de -1,30%. Durante o periodo analisado, ocorreram oscilagdes nesse indicador,
com um resultado negativo de -7,34% ao final de 2019. Ao observar a margem bruta, nota-se
que, apesar de ter apresentado variagdes significativas ao longo dos cinco anos, o clube
alcangou um lucro bruto de 31,40% em relagdo as receitas obtidas no periodo até 2019.

Quanto ao giro do ativo, constatamos que o clube obteve uma receita liquida
correspondente a 183,12% do total investido no ano de 2017. Ao final de 2019, esse indice
diminuiu para 180,04%, evidenciando uma diminui¢do na obtengdo de receitas ao longo do

periodo.

4.3 Sociedade Esportiva Palmeiras

Nos tultimos anos o Palmeiras tem ganhado vérios titulos, inclusive o campeonato
brasileiro de 2022. Em 2019 ele ficou em terceiro lugar. E sem duvida um dos grandes clubes

nacionais € com maior investimento em plantel.

Tabela 3 — Indicadores financeiros do Palmeiras

2017 2018 2019
Liquidez Imediata 0,06 0,13 0,06
Liquidez Corrente 0,35 0,33 0,33
Liquidez Geral 0,19 0,21 0,26
Quantidade de Endividamento 94,36% 90,76% 91,68%
Qualidade da divida 44,84% 35,5% 37,32%
Grau de divida 0,06 0,10 0,09
ROI 11,10% 4,75% 0,23%
ROE 196,82% 61,44% 2,81%
Margem Operacional 14,86% 8,11% 2,82%

Giro do Ativo 92,02% 101,22% 87,01%
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Fonte: Dados da pesquisa (2023)

O indice de liquidez imediata indicava que em 2017, para cada R$ 1,00 de divida de
curto prazo, o clube s6 tinha R$ 0,06 disponivel imediatamente para honrar esses
compromissos. Houve uma melhora ao longo do periodo analisado e em 2019, esse valor se
manteve em R$ 0,06 para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo.

Apesar dessa melhora, o indice de liquidez corrente ainda ndo era ideal. Em 2017, para
cada R$ 1,00 de divida de curto prazo, o Palmeiras tinha apenas R$ 0,35 de recursos
disponiveis a curto prazo. Esse valor se manteve estavel até 2019. O indicador economico de
liquidez seca foi excluido dessa analise porque o clube ndo tinha saldos na conta de estoque
em nenhum dos anos da amostra. No que se refere a liquidez geral, os nimeros aumentaram
ao longo do periodo. No primeiro ano analisado, o Palmeiras tinha R$ 0,19 para liquidar cada
R$ 1,00 de seus passivos totais. Em 2019, esse valor subiu para R$ 0,26 de recursos
disponiveis a curto e longo prazo para cada R$ 1,00 de dividas totais.

Essa pequena, mas necessaria melhora nos indicadores ocorreu gradualmente, gracas
ao plano de agdo do clube, que buscou aumentar suas receitas e reduzir seus passivos. Durante
os cinco anos analisados, o plano de agdo mostrou-se eficaz, j4 que o clube foi campedo
vezes, em 2018, aumentando suas receitas com prémios em cerca de 31 milhdes de reais.

Outros pontos importantes que influenciaram o aumento das receitas foram a
utilizacdo Do Allianz Parque, inaugurada em 2014, na maioria dos jogos, € o crescimento de
7% do programa de socio torcedor em 2016, que se tornou uma importante fonte de receita,
por isso a andlise a partir de 2017. O Palmeiras também investiu diretamente no seu futebol,
adquirindo jogadores em parceria com a patrocinadora Crefisa S.A. e vendeu diversos
jogadores em 2018, gerando cerca de R$ 170 milhdes com essas transferéncias.

Com a melhora dos indicadores de liquidez, a quantidade de endividamento também
melhorou. Em 2017, 94,36% dos recursos do clube eram de terceiros. Com a liquidagdo de
empréstimos € o aumento das receitas, esse valor caiu para 91,68% em 2019. Apesar do
endividamento ainda ser alto, a maior parte das dividas estd concentrada no longo prazo. Em
2017, 44,84% das dividas eram de curto prazo, enquanto em 2019, esse valor caiu para
37,32%.

Em relacdo ao grau da divida, esse indicador permaneceu negativo em 2017, devido ao
déficit acumulado nesses anos. Em 2018, o clube reverteu esse déficit e terminou 2019 com

valores positivos, embora ainda baixos.
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4.4 Grémio foot-ball porto alegrense
Ao longo do periodo analisado nesta pesquisa, o clube registrou um crescimento em
suas finangas. Isso foi possivel devido a implementacdo de um planejamento estratégico

eficiente pela gestdo do clube, que resultou no aumento das receitas e, a partir de 2017, na

obtencao de superavits anuais.

Tabela 4 — Indicadores econdmicos Grémio Foot-Ball Porto Alegrense

2017 2018 2019
Liquidez Imediata 0,03 0,03 0,06
Liquidez Corrente 0,35 0,44 0,60
Liquidez Geral 0,33 0,39 0,57
Quantidade de Endividamento 135,00% 147,86% 137,60%
Qualidade da divida 39,45% 27, 77% 25,60%
Grau de divida -0,26 -0,32 -0,27
ROI 3,53% 16,34% 6,2-%
ROE -9,80% -34,14% -16,50%
Margem Bruta 34,87% 32,35% 23,55%
Margem Operacional 17,51% 26,07% 11,117%

 Giro do Ativo 100,90% 117,34% 113,63%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Ao analisar o indicador de liquidez imediata, verificamos que o Grémio tinha R$0,03
disponiveis em 2017 para quitar suas dividas de curto prazo. Esse valor se manteve constante
em 2018, e no exercicio de 2019, o clube encerrou com R$0,06 disponiveis imediatamente
para liquidar suas dividas de curto prazo. A liquidez corrente também teve um aumento
significativo. Em 2017, a cada R$1,00 de divida de curto prazo, o clube possuia apenas
R$0,16 em valores que poderiam ser convertidos em dinheiro. Ja em 2019, esse indicador
mostrou que o clube possuia R$0,60 de ativos circulantes para cada R$1,00 de passivos
circulantes.

Ao examinar a liquidez geral, que relaciona o passivo total com os ativos que podem
ser convertidos em dinheiro, constatamos que em 2017 o Grémio tinha R$0,18 disponiveis no
curto e longo prazo para quitar suas dividas totais. No entanto, ao encerrar o exercicio de
2019, o clube tinha R$0,17 disponiveis no curto e longo prazo para pagar todas as suas
dividas. Houve mudancas nos indicadores de endividamento. Embora a quantidade de
endividamento tenha aumentado ao longo dos cinco anos da pesquisa, passando de 135,00%
de capitais de terceiros em 2017 para 137,60% em 2019, houve uma diminui¢do na propor¢ao

da divida que vence em curto prazo. No primeiro ano, essa propor¢ao era de 39,45%, mas em
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2019 caiu para 25,60%, o que representa mais tempo para quitar as dividas. Ao analisar a taxa
de retorno sobre o patrimonio liquido, observamos que em 2017 o retorno para cada R$1,00
investido foi de -9,80%. Nos anos seguintes, esse indice permaneceu negativo, com
oscilagoes.

Ao examinar a margem bruta, observa-se uma redug¢do. Em 2017, o lucro bruto
representava 23,87% das receitas, enquanto em 2019 essa porcentagem diminuiu para
23,55%. Da mesma forma, a margem operacional também diminuiu ao longo do periodo. Em
2017, o lucro operacional do clube era de 17,51% em relacao as receitas, mas em 2019 esse
indicador caiu para 11,17%.

Por fim, ao analisar o giro do ativo, constata-se que em 2017 o clube obteve uma
receita liquida equivalente a 100,90% do valor investido. Seguindo a mesma tendéncia de
aumento dos demais indicadores, ao final do exercicio de 2019, o clube obteve 113,63% de

receitas em relagdo ao total de investimentos realizados.

4.5 Cruzeiro Esporte Clube

Ao analisar o indicador de liquidez imediata, verificamos que em 2017 o clube ndo
possuia disponibilidade imediata para liquidar suas dividas de curto prazo, representando
R$0,00 para cada R$1,00 de dividas. Em 2018, houve um pequeno aumento nesse indicador,
chegando a R$0,01 disponivel para cada R$1,00 de divida de curto prazo. No entanto, ao
finalizar o ano de 2019, o clube voltou a apresentar R$0,00 disponiveis imediatamente para
cada R$1,00 de divida de curto prazo. Essa queda no indicador sucedeu diante das

dificuldades de caixa enfrentadas pelo clube e ao aumento dos passivos de curto prazo.

Tabela 5 — Indicadores econémicos do Cruzeiro

2017 2018 2019
Liquidez Imediata 0,00 0,01 0,00
Liquidez Corrente 0,40 0,23 0,10
Liquidez Geral 0,35 0,21 0,10
Quantidade de Endividamento 103,11% 117,19% 220,97%
Qualidade da divida 46,12% 50,64% 76,69%
Grau de divida -0,03 -0,15 -0,65
ROI -3,02% -13,68% -97,93%
ROE 97,11% 79,58% 80,95%
Margem Bruta 22,13% 0,56% -69.95%
Margem Operacional 9,66% -12,31% -95,48%
Giro do Ativo 59,70% 61,00% 69,77%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)
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Por meio da andlise da liquidez corrente, observamos que em 2017 o Cruzeiro possuia
R$0,40 disponiveis em valores de curto prazo para liquidar cada R$1,00 de dividas de curto
prazo. Nos anos seguintes, houve uma queda nesse indicador, chegando a R$0,10 de
disponibilidade de curto prazo em 2019 para liquidar as dividas localizadas no passivo
circulante.

Ao analisar a liquidez geral, percebe-se que em 2017 o clube possuia R$0,35 de ativos
realizaveis de curto e longo prazo para cada R$1,00 de dividas totais. No entanto, apds os
cinco anos, ao finalizar 2019, o clube possuia apenas R$0,10 para cada R$1,00 de passivos
totais. Essa falta de capacidade de liquidagdo das dividas resultou na necessidade de buscar
capitais de terceiros, o que levou a um aumento dos passivos totais.

Entre 2015 e 2019, o Cruzeiro apresentou déficits anuais e acumulados em seu balanco
patrimonial. Em decorréncia disso, em 2017, o clube encerrou o ano em uma situacdo de
passivo descoberto, o que ocorre quando o valor total das dividas é maior do que o valor dos
ativos do clube.

No exercicio de 2016, o Cruzeiro enfrentou dificuldades financeiras devido a falta de
vendas de jogadores, uma vez que optou por manter o elenco. Além disso, o clube nao
participou de competi¢des internacionais e foi desclassificado na semifinal da Copa do Brasil,
o que resultou na auséncia das receitas dessas respectivas competi¢des. Como consequéncia, a
quantidade de endividamento do clube aumentou significativamente, passando de 103,11%
em 2017 para 220,97% em 2019.

No primeiro ano dessa analise, a maioria das dividas do clube vencia a longo prazo.
No entanto, devido as dificuldades enfrentadas e a exclusio do PROFUT (Programa de
Modernizagdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro), o clube
terminou o ano de 2019 com 76,69% das dividas totais vencendo em curto prazo. Isso
resultou em problemas adicionais para o caixa do clube, pois havia uma pressao maior para
liquidar essas dividas em um prazo mais curto.

O grau da divida, que relaciona quanto o capital proprio garante o capital de terceiros
também apresentou queda. Em 2017 para cada R$1,00 de capitais de terceiros o clube possuia
-R$0,03 de capital proprio.

Ao analisar o retorno sobre os investimentos, que relaciona o lucro liquido ao ativo
total do clube, observamos que o Cruzeiro registrou percentuais negativos ao longo dos cinco

anos de analise, devido aos déficits anuais apresentados. Em 2017, esse percentual foi de -
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3,02%, enquanto em 2019, no ultimo exercicio analisado, o percentual foi de -97,93%. Isso
indica que o clube ndo obteve um retorno positivo em relagdo aos investimentos realizados.

Por outro lado, ao examinar o retorno sobre o patriménio liquido, verificamos que em
2019 houve um retorno de 80,95% para cada R$1,00 investido. No entanto, é importante
ressaltar que esse valor positivo ndo significa necessariamente que a situag¢do financeira do
clube tenha melhorado. E preciso considerar outros fatores e indicadores para uma analise
completa da saude financeira do Cruzeiro.

Ao analisar as margens bruta e operacional, percebe-se que ambas apresentaram
queda ao longo dos cinco anos. Em 2019, os custos e despesas foram 69,95% superiores as
receitas, conforme demonstrado pela margem bruta. J4 na margem operacional, o indicador
registrou -95,48% em 2019. Essa queda ¢ preocupante para a continuidade operacional do
clube em destaque, pois indica dificuldades na geracao de lucro a partir das operacdes.

Por fim, em relacdo ao giro do ativo, podemos observar que o clube obteve uma
receita liquida equivalente a 59,70% do total investido em 2017. Ao longo dos cinco anos,
houve uma pequena variacao nesse indicador, ¢ o clube finalizou o ano de 2019 com uma
obtengdo de 69,77% de receita liquida em relagdo ao total investido. Essa variacdo mostra
certa estabilidade no aproveitamento dos investimentos, mas ¢ importante considerar outros
indicadores e contextos para uma analise completa da eficiéncia do uso dos recursos pelo

clube.

4.6 Associacao Chapecoense de Futebol

Este clube ndo tem a tradicdo nacional que o Flamengo possui, sendo considerado
ainda um time de pequeno ou médio porte, mas obteve a promogao para a primeira divisdo do
Campeonato Brasileiro em 2014. Dois anos depois, em 2016, o clube alcangou a final da
Copa Sul-Americana, mas durante a viagem para o primeiro jogo, o avido que transportava a
equipe sofreu um acidente tragico, que comoveu o mundo todo. A tabela 2 apresenta os

indicadores da Chapecoense.

Tabela 6 — Indicadores financeiros do Chapecoense

2017 2018 2019
Liquidez Imediata 0,59 0,13 0,04
Liquidez Corrente 1,31 0,63 0,20
Liquidez Geral 0,98 0,41 0,13
Quantidade de Endividamento 81,89% 148,11% 339,23%
Qualidade da divida 74,52% 63,33% 62,77%

Grau de divida 0,22 -0,32 -0,71
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ROI 6,12% -79,54%  -164,04%
ROE 33,77% 165,08% 68,57%
Margem Operacional 10,06% -29,24% -36,37%
Giro do Ativo 110,50% 154,57% 238,06%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Nos primeiros anos analisados, a Chapecoense apresentou um crescimento
consideravel em suas demonstracdes financeiras, apesar de ter um or¢amento muito inferior
ao de seus adversarios. O clube contava com a ajuda dos torcedores, empresarios e
investidores, além de uma boa gestdo, o que resultou em bons resultados dentro e¢ fora de
campo. No entanto, ap6s o acidente aéreo de 2016, a Chapecoense foi afetada e precisou
passar por uma reestruturagao e contar ainda mais com ajuda para seguir em frente. O impacto
do acidente aéreo foi e continua sendo imensuravel, tanto dentro como fora de campo.

Em 2017, para cada R$1,00 de divida de curto prazo, o clube tinha R$ 0,59
imediatamente disponivel para liquidagdo, mas em 2019, o clube tinha apenas R$0,04 para
liquidacao das dividas de curto prazo.

Analisando as dividas de curto prazo em relagdo aos recursos disponiveis para liquida-
las, em 2017, o clube nao possuia condigdes para liquidar todos os passivos de curto prazo,
apresentando R$ 0,98 de ativos circulantes para cada R$1,00 de dividas de curto prazo, indo
para R$ 0,13 em 2019, o que é preocupante. Em 2019, o indice de liquidez corrente chegou a
apenas R$ 0,20 disponiveis no curto prazo para liquidar as dividas de curto prazo. O indicador
de liquidez seca ndo apresenta grande diferenca da liquidez corrente, visto que apenas 0s
valores do estoque sdo retirados, € esses sao baixos em relagdo as demais contas.

A liquidez corrente seguiu a mesma tendéncia dos outros indicadores de liquidez,
apresentando em 2017 o resultado de R$ 1,31 para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo e
veio em queda consideravel em 2019, para RS 0,20.

Em relagdo ao endividamento, a Chapecoense sempre trabalhou dentro de suas
possibilidades e nunca buscou empréstimos com instituigdes financeiras, mesmo com um
or¢amento muito diferente dos demais clubes da Série A. No entanto, os indicadores de
endividamento seguem a mesma tendéncia que os indicadores de liquidez. Em 2017, a
quantidade de capitais de terceiros era de apenas 81,89%, chegando a R$ 339,23 em 2019.
Devido aos acontecimentos, a diminui¢ao da receita em relacdo a 2017, ao aumento das

despesas e as reclamatorias trabalhistas.
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4.7 Avai futebol clube

Ao analisar a liquidez imediata, podemos observar que os resultados apresentaram
oscilagdes ao longo do periodo analisado. Em 2017, o Avai tinha disponivel R$0,01 de
recursos imediatos para cada R$1,00 de obrigagdes de curto prazo, o que indica uma
capacidade limitada de liquida¢do imediata. No entanto, em 2019, houve uma melhora nesse
indicador em relacdo aos anos anteriores, fechando o ano com R$0,04 de recursos imediatos
disponiveis para liquidacdo das obrigagdes em curto prazo. Essa melhora representa um
fortalecimento da posi¢do financeira do clube no que diz respeito a capacidade de enfrentar

suas obrigagdes imediatas.

Tabela 7 — Indicadores economicos do Avai Futebol Clube

2017 2018 2019
Liquidez Imediata 0,01 0,00 0,04
Liquidez Corrente 0,27 0,43 0,52
Liquidez Geral 0,08 0,16 0,21
Quantidade de Endividamento 119,03% 111,16% 105,01%
Qualidade da divida 30,98% 37,86% 39,13%
Grau de divida -0,16 -0,10 -0,05
ROI 0,25% 6,19% 4,68%
ROE -48,60% -55.45% -93,51%
Margem Bruta 35,98% 38,65% 34,36%
Margem Operacional 13,42% 12.74% 11.84%
Giro do Ativo 92,30% 53,61% 97,28%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

No que se refere a liquidez corrente, o Avai apresentou uma melhoria significativa ao
longo do periodo analisado. Em 2017, para cada R$1,00 de dividas de curto prazo, o clube
possuia apenas R$0,24 de recursos disponiveis no curto prazo. No entanto, em 2019, o
indicador da liquidez corrente aumentou para R$0,52, quase o dobro do valor registrado em
2017. Isso indica que o clube conseguiu aumentar sua capacidade de liquidag@o das dividas de
curto prazo. No que diz respeito a liquidez seca, o Avai segue a mesma tendéncia dos demais
clubes, ndo apresentando diferencas significativas em relagdo a liquidez corrente. Os valores
em estoque sdo baixos em comparacao com as demais contas contabeis.

No caso da liquidez geral, também houve aumentos sucessivos ao longo dos anos,
porém, ainda assim, o clube ndo demonstra capacidade suficiente para liquidar todos os seus
passivos totais. Em 2017, para cada R$1,00 de dividas de curto e longo prazo, o Avai possuia

apenas R$0,08 de recursos no curto e longo prazo para liquidacdo. Apds os cinco anos, em
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2019, o clube aumentou esse valor para R$0,21 de recursos totais realizaveis para liquidagao
de todos os passivos. Apesar do aumento, a capacidade de liquidacdo ainda ¢ limitada em
relacdo ao montante total das dividas.

O clube apresentava um alto nivel de endividamento, com a quantidade de capitais de
terceiros representando 119,03% em 2017. No ano seguinte, em 2018, houve uma redugdo
para 111,16%, e em 2019, o endividamento caiu ainda mais, chegando a 105,01%. E
importante notar que a maior parte dessas dividas ¢ de longo prazo, o que traz uma certa
melhoria na situacdo financeira. Em 2017, aproximadamente 30,98% das dividas totais
precisavam ser liquidadas em curto prazo. O indicador de qualidade da divida teve um leve
aumento, chegando a 39,13% em 2019. Isso indica que uma porcentagem maior das dividas
do clube ¢ considerada de melhor qualidade, ou seja, possui prazos mais favordveis para sua
liquidagao.

Devido ao patrimonio liquido permanecer negativo ao longo dos cinco anos, o grau de
endividamento também teve resultados negativos. Em 2017, o valor era de -R$0,16 de
garantia do capital proprio em relagdo aos terceiros, e em 2019, esse valor ainda era negativo,
chegando a -R$0,05, indicando a auséncia de garantia para os passivos. Em 2017, devido ao
superavit, o Avai obteve um retorno de 9,25% para cada R$1,00 investido. No entanto, ao
longo dos anos subsequentes, esse retorno diminuiu, e em 2019, alcangou apenas 4,68% de
retorno para cada R$1,00 investido.

O retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) apresentou resultados positivos em 2015 e
2016, quando o patrimdnio liquido ainda ndo era negativo, alcangando 120,37% e 42,71%,
respectivamente. No entanto, nos anos seguintes, devido aos déficits acumulados que
deixaram o patriménio liquido descoberto, o ROE se tornou negativo. Em relacdo a margem
bruta, observa-se um aumento gradual, saindo do negativo em 2017, com uma retencao de
13,42% das receitas geradas apos a dedugdo dos custos. Essa margem continuou a crescer,
encerrando 2019 com 34,36% de retencao das receitas.

A margem operacional, que também considera as despesas, seguiu a mesma tendéncia
da margem bruta, apresentando um aumento. Apesar do aumento das receitas, os custos € as
despesas também aumentaram. Assim, em 2019, a margem operacional foi de 11,84% de
retencao do valor gerado pelas receitas.

Ao analisar o giro do ativo, observa-se que em 2017 o clube obteve uma receita
liquida equivalente a 92,30% do valor investido. No entanto, houve uma queda ao longo dos

anos, chegando a 87,28% em 2019.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Atualmente, ¢ cada vez mais comum encontrar pessoas que possuam uma paixao
clubistica, o que demonstra o amplo engajamento que o futebol gera diariamente. Os
torcedores ndo se limitam apenas a buscar informagdes sobre os resultados dos jogos, mas
também procuram conhecer aspectos abrangentes relacionados ao clube. Nesse sentido, ¢
crucial que as institui¢des esportivas se adequem aos padrdes internacionais de contabilidade
e transparéncia na divulgacao de informagdes.

Por meio do acesso e da transparéncia nas informagdes, os torcedores tém a
oportunidade de compreender a real situagao financeira dos clubes e de seus dirigentes. Ao
analisar as demonstragdes financeiras disponibilizadas, eles podem embasar suas decisoes,
avaliar o desempenho financeiro da equipe e at¢ mesmo fazer projecdes sobre o futuro do
clube.

Apds andlise, pode-se concluir que a maioria dos indicadores encontrados dos times de
futebol do Campeonato Brasileiro G4 ¢ Z4 no periodo de 2017 e 2019 ndo sdo resultados
satisfatorios e as financas do clube estavam com problemas. Eles sdo iliquidos, entdo as
métricas de divida sdo altas. Levando em consideracdo as notas explicativas emitidas,
percebe-se que os planos de gestdao dos clubes estdo voltados para a melhoria desses numeros.

Examinando os indicadores de liquidez, se observa que os clubes aumentaram seus
resultados, mesmo que estejam longe do resultado ideal. Percebe-se que, de maneira geral, o
melhor resultado ¢ da equipe G4. Destaque para o Flamengo, campedo em 2019, com os
melhores indicadores de liquidez. As métricas de liquidez do Cruzeiro cairam apesar de ter
receitas maiores do que outras equipes do Z4. Ao observar os indicadores de divida,
visualizag¢do de alta porcentagem, a maioria dos clubes utiliza capital de terceiros. Pelo lado
positivo, a divida estd concentrada principalmente no longo prazo, o que significa maior
tempo para quita-la, com excecdo dos dois times Z4, Chapecoense e Cruzeiro, que tém a
maior parte da divida no curto prazo total.

E evidente que os clubes tém observado essas informagdes e ja estio implementando
planos de gestdo voltados para melhorias financeiras. Compreender a importancia da solidez
financeira tem levado as agremiacdes a buscar estratégias que impulsionem seus recursos e
permitam o desenvolvimento sustentavel.

Os clubes tém se esforcado para aumentar seu valor monetario. Isso lhes proporciona a

capacidade de atrair investimentos, patrocinios e outros tipos de receitas, permitindo a
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formacao de equipes competitivas e o fortalecimento da estrutura organizacional.

Portanto, ¢ fundamental que os clubes adotem praticas contdbeis transparentes e
alinhadas aos padrdes internacionais. Essa abertura possibilita aos torcedores uma
compreensdo mais clara da saude financeira de suas agremiagdes favoritas, estimulando uma
relacdo de confianca e proporcionando uma base solida para que eles possam tomar decisdes
embasadas e apoiar o clube de forma mais consciente. Nesse contexto, a transparéncia
financeira ndo apenas fortalece o vinculo entre os torcedores e os clubes, mas também
contribui para a sustentabilidade financeira das institui¢des esportivas, permitindo uma gestao
mais eficiente e planejada. Assim, a transparéncia nas informagdes financeiras ¢ um
elemento-chave para o desenvolvimento saudavel e bem-sucedido dos clubes de futebol,
promovendo uma maior integracdo e engajamento entre os torcedores e as equipes que eles
tanto admiram. Para novos estudos, usar os resultados das novas SAFs e compara-los com os
clubes que ndo aderiram a esse tipo de gestdo, evidenciando as principais diferencas

financeiras e desportivas.
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