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RESUMO

O cenario do futebol mundial vem passando por mudancas, em que cada vez mais
clubes menores, menos legitimados, mais jovens, mas, melhores administrados vém
conseguindo bons resultados, ocupando vagas de clubes mais tradicionais nas
primeiras divisdes (séries “A”) nacionais em diferentes paises. O objetivo do estudo é
analisar as demonstracfes contabeis - entre 2017 e 2020 - de clubes de futebol
profissionais que ascenderam a primeira divisdo nacional em 2016. A fundamentacéo
tedrica é baseada em artigos sobre demonstracBes contabeis e indicadores
econdmicos e financeiros. A metodologia utilizada foi uma abordagem qualitativa com
relacdo a coleta de dados dos clubes que participaram do estudo através das
informacdes contdbeis divulgadas em seus sites oficiais. Foram coletados os dados
necessarios para descrever e interpretar os indicadores apresentados no estudo. Os
resultados do estudo incentivam os gestores a refletirem sobre uma melhor situagéo
econdmica e financeira, através da andlise dos indicadores, pois isso acarretara em
melhores resultados dos clubes nas disputas dos campeonatos.

Palavras-chave: Demonstragfes contabeis. Indicadores financeiros e econémicos.
Clubes de futebol.



ABSTRACT

The world football scenario has been going through changes, in which more and more
smaller, less legitimate, younger clubs, but better managed, have been achieving good
results, occupying vacancies of more traditional clubs in the national first divisions
(series “A”) in different countries. The objective of the study is to analyze the financial
statements - between 2017 and 2020 - of professional football clubs that ascended to
the national first division in 2016. The theoretical foundation is based on articles on
financial statements and economic and financial indicators. The methodology used
was a qualitative approach in relation to the collection of data from the clubs that
participated in the study through the accounting information disclosed on their official
websites. The data necessary to describe and interpret the indicators presented in the
study were collected. The study results encourage managers to reflect on a better
economic and financial situation, through the analysis of indicators, as this will lead to
better results for clubs in championship disputes.

Keywords: Financial statements. Financial and economic indicators. Football clubs.
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1 INTRODUCAO

A introducéo contém a caracterizacdo do problema, objetivos e justificativa.
1.1 Caracterizacao do problema

O Brasil € conhecido mundialmente como o pais do futebol, esse
reconhecimento vem de inUmeros jogadores de alto nivel que surgiram no pais, Pelé
entre as décadas de 50 e 60, Zico na década de 80, Romario e Ronaldo na década
de 90, Ronaldinho Gaucho nos anos 2000 e Neymar mais recentemente sao exemplos
de grandes icones do esporte que legitimam o futebol brasileiro no mundo. Nao é a
toa que esses craques tornaram a selecdo brasileira a Unica 5 vezes camped do

mundo.

Para além da selecdo, em clubes de futebol pelo mundo, um exemplo atual
desse prestigio ocorreu na final da Champions League temporada 2020-2021, entre
Real Madrid e Liverpool. Essa partida quebrou o recorde de jogadores brasileiros
presentes em uma final, com oito atletas nas duas equipes, sendo que sete entraram
em campo como titulares e, com gol do brasileiro Vinicius Jr, o Real Madrid sagrou-se
campeao (BENEVENUTTE, 2022).

Do futebol brasileiro pelo mundo aos craques brasileiros no exterior, antes de
tudo é preciso considerar que a base para essa legitimacao esta - ou deveria estar -
nos clubes nacionais, que de algum modo séo geridos e que lidam com os aspectos

financeiros para além das “quatro linhas”.

Ter bons jogadores em clubes nacionais, 0 que estimula a maior participacéo e
paixdo dos torcedores, pode ser vislumbrado - pelo olhar da gestéo - como potencial

de arrecadacéao de receitas e a contabilidade é de suma importancia.

Nesse sentido, desde 2019, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) possui
o Grupo de Estudos sobre Entidades Esportivas que discute a revisdo de normas
contabeis no setor. Este, visa aprimorar a legislacao sobre a contabilidade dos clubes
que atualmente dispde da norma ITG 2003, Norma Brasileira de Contabilidade (NBC)

para Entidades Desportivas, que estabelecem os critérios e procedimentos
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especificos de avaliacao, registros e estruturacdo das demonstracdes contabeis das
entidades de futebol profissional (CASTILHO, 2021).

Segundo Somoggi (2020), os clubes brasileiros arrecadaram cerca de 6,8
bilhdes de reais em 2019, 18% acima do valor arrecadado em 2018, o que representa
um crescimento nos custos de futebol em um patamar de 4,7 bilhdo em 2019,

superando em 23% 0s custos no ano anterior.

Nessa mescla entre talento do jogador, paixao da torcida e gestéo financeira,
segundo Muniz e Silva (2020), mesmo com a existéncia de leis e normas que
regulamentam as atividades dos clubes, ainda se nota, no Brasil, uma administracao
amadora em muitos clubes, o que proporciona um desequilibrio negativo entre suas

receitas e despesas, o que fatalmente compromete a situagao financeira dos mesmos.

Essa ma administracdo de recursos impacta nas grandes ligas de futebol, em
gue times mais tradicionais, com maiores torcidas e possibilidades de arrecadacéo de
receitas, vém sendo rebaixados em seus respectivos campeonatos nacionais e
encontrando dificuldades para voltar & primeira divisdo, perdendo essas vagas para
times menos tradicionais e mais novos, mas com melhor administracdo dos seus

recursos.

Entre os exemplos pelo mundo, temos: na Alemanha, o Schalke 04 rebaixado
para a segunda divisdo nacional na temporada 2020/2021 e o Hamburgo SV, dono de
seis titulos alemaes e um de Champions League, rebaixado na temporada 2017/2018
e ja acumula trés temporadas seguidas na segunda divisdo; na Espanha, o Deportivo
La Coruna, campedao espanhol na temporada 1999/2000, semifinalista da Champions
League na temporada 2003/2004, atualmente esta na terceira divisdo nacional.

No Brasil, ha clubes tradicionais em situagfes similares como Vasco (rebaixado
para a segunda divisdo nos anos 2008, 2013, 2015 e 2020), Cruzeiro (rebaixado em
2019 e ainda em 2022 disputa a segunda divisado nacional) e Botafogo (rebaixado em
2002, 2014 e 2020).

Fora os tradicionais que foram rebaixados, ha os que ndo foram, mas que

sofrem com a ma gestdo financeira e isso abre espaco para clubes novos como
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Cuiaba (fundado em 2001) e Redbull Bragantino (parceria desde 2019), por exemplo.
Ou seja, a mé e a boa gestéo financeira também fazem parte do jogo.

Para ilustrar essa dinamica de ascensdo e descenso dos clubes nacionais da

segunda divisdo para a primeira, segue um quadro (quadro 1) com dados desde 2012.

Quadro 1- Clubes que ascenderam a 12 divisdo nacional de futebol 2012-21

Ano 1° 2° 3° 40
2012 Goiéas Criciima Atlético - PR Vitoria
2013 Palmeiras Chapecoense Sport Figueirense
2014 Joinvile Ponte Preta Vasco Avai
2015 Botafogo Santa Cruz Vitéria América - MG
2016 Atlético -GO Avai Vasco Bahia
2017 | América- MG | Internacional Ceara Parani
2018 Fortaleza CSA Avai Goias
2019 Bragantino Sport Coritiba Atlético - GO
2020 | Chapecoense | América - MG Juventude Cuiaba
2021 Botafogo Goiéas Coritiba Avai

Fonte: elaboracao prépria

Por esse quadro € possivel identificar clubes com dois ou mais descensos e
acessos e que buscam legitimagao no futebol nacional da primeira diviséo.

Diante desse cenario dinamico, o estudo tem como problema: como as
demonstracdes contabeis podem representar a situacdo de clubes de futebol

profissionais que ascenderam a primeira divisdo nacional em 20167

O ano de 2016 foi escolhido como marco devido ser o Unico, nos ultimos anos,
em que todos os quatro clubes que conseguiram acesso a primeira divisdo
apresentaram informacdes sobre seus demonstrativos financeiros em seus sites
oficiais. Diante disso, os integrantes da pesquisa sdo Avai, Atlético-GO, Bahia e

Vasco.

O Avai Futebol Clube (https://www.avai.com.br/novo/) teve sua fundacédo em

1923, representando o estado de Santa Catarina. O clube tem seus melhores


https://www.avai.com.br/novo/
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resultados em ambito nacional com a conquista do campeonato brasileiro da terceira
divisdao em 1998 e a segunda colocacao no campeonato brasileiro da segunda diviséo
em 2016. No ambito estadual, o clube ja conquistou 18 titulos do campeonato

catarinense, sendo o maior vencedor.

Outro clube, o Atlético Goianiense (https://atleticogoianiense.com.br/), foi

fundado em 1937 e tem no titulo do campeonato brasileiro da segunda divisdo, em
2016, sua principal conquista nacional. Ja no ambito estadual, o clube é o segundo

maior vencedor do estado de Goias com 16 titulos estaduais.

O Esporte Clube Bahia (https://www.esporteclubebahia.com.br/) teve sua

fundacdo em 1931, é um dos maiores clubes da regido nordeste - dono de dois titulos
da primeira divisdo nacional entre 1959 e 1988 - e é o0 maior campedao estadual, com

49 campeonatos.

E o Clube de Regatas Vasco da Gama (https://vasco.com.br/ ), fundado em

1898, possui como principais titulos a Taca Libertadores da América de 1998, os
qguatros campeonatos brasileiros, de 1974, 1989, 1997 e 2000 e os 24 titulos

estaduais.

1.2 Objetivos

Para tornar coerente e viavel o estudo, o mesmo é organizado em um objetivo

geral e este, desdobrado em etapas, por meio dos objetivos especificos.

1.2.1 Geral

Analisar as demonstra¢6es contabeis - entre 2017 e 2020 - de clubes de futebol

profissionais que ascenderam a primeira divisdo nacional em 2016.

1.2.2 Objetivos Especificos

- ldentificar, qual o primeiro ano - entre 2012 e 2020 - em que os 4 clubes que
ascenderam a primeira divisdo possuiam suas demonstracdes contabeis disponiveis
em seus sites oficiais

- Interpretar a relacéo das informag8es disponiveis nos sites oficiais dos clubes com

as bases tedricas


https://atleticogoianiense.com.br/
https://www.esporteclubebahia.com.br/
https://vasco.com.br/
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- Interpretar o comportamento de indicadores financeiros dos clubes que ascenderam
em 2016 durante os 4 anos seguintes (2017, 2018, 2019, 2020); e

- Comparar os resultados obtidos dos indicadores financeiros entre 2016 e 2020.

1.3 Justificativa e Relevancia

Nos ultimos anos, a intencdo da profissionalizacdo na gestdo dos clubes de
futebol tem sido de suma importancia para alcancar melhores resultados financeiros.
A cultura, a arte e 0 esporte - como manifestacées apenas vinculadas aos aspectos
simbdlicos - passam a considerar 0s aspectos estruturais e instrumentais em suas
agdes para além do “jogar por jogar”. O futebol, que é cultura, arte e esporte, também

segue essa nova logica de acao.

No entanto, esse estudo € importante pois - na teoria - 0s pesquisadores devem
se aproximar da discussao sobre a gestao do futebol e aprimorar o conhecimento em
relacdo ao uso da contabilidade, para que, desse modo, na préatica, os dados sirvam

de suporte para gestores dos clubes.
1.4 Estrutura da Pesquisa

O presente trabalho esta dividido em cinco se¢fes. A primeira secéo apresenta
a introducdo; a segunda apresenta o referencial tedrico; a terceira apresenta a
metodologia da pesquisa; a quarta apresenta a analise dos dados e os resultados; por

fim, a Ultima secéo, apresenta as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico apresenta os topicos: analise das demonstractes
contabeis; indicadores de liquidez; indicadores de endividamento; e indicadores de

rentabilidade.

2.1 Anélise das Demonstracdes Contabeis

Existem varias nomenclaturas quando se fala de anédlises das demonstracdes
contabeis. Para Volpe e Junior (2019, p. 147) a “Andlise das Demonstragbes
Contabeis, Analise das Demonstracdes Financeiras ou Analise de Balancos, € uma
analise que representa como esta a situacao econémico-financeira de uma empresa”.
Dessa forma, a andlise das demonstracdes contabeis auxilia a tomada de decisdo nos
mais diversificados ramos de atividades empresariais, tornando-se de suma

importancia para compreender a situacao econdémica e financeira das entidades.

A analise das demonstracdes contabeis pode ser definida também como a “arte
de saber extrair relacfes uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente,
dos relatorios contabeis tradicionais e de suas extensfes e detalhamentos, se for o
caso” (IUDICIBUS, 2017, p.28).

Com esse propdsito, segundo ludicibus (2017), a analise das demonstracdes
contdbeis tem como funcédo a obtencao e avaliacdo de indicadores que sdo extraidos
principalmente do balanco patrimonial e da demonstrac@o do resultado do exercicio
(DRE), sendo considerada uma das principais técnicas da contabilidade. J& que,
possibilita a identificacdo de tendéncias e a realizacdo de comparacdes com indices
ja padronizados. Através desses indices pode-se analisar com grande precisdo a

situacdo econdmica e financeira da entidade.

Nesse sentido, na visdo de Silva et al (2021, p. 83), “a analise das
demonstracdes contabeis € uma ferramenta indispensavel da qual se extrai
informacdes para a tomada de decisdes”. Nesse contexto, Cruz, Alves e Macedo
(2019) complementam que através dos relatérios emitidos pela contabilidade é
possivel estudar com detalhes as informacfes referentes a organizacdo. O que

possibilita a tomada de decisdo com maior grau de assertividade.
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De acordo com Soares e Pandini (2019), a analise das demonstracdes
contabeis é também fundamental para entender a situacdo financeira de qualquer
organizacao, inclusive para indicar se a mesma encontra-se em uma situacao de

solvéncia tendo capacidade de pagar suas dividas.

Além do olhar interno, para Menezes e Melo (2017), a andlise das
demonstracdes contabeis permite realizar uma comparagcado com outras organizacfes
do mesmo setor, buscando encontrar padrdes a serem seguidos ou evitados. Sobre
isso, Diniz (2015, p. 109) destaca que, “mais do que retratar o que aconteceu no
passado, a finalidade da analise é fornecer algumas bases para inferir o que poderéa

acontecer no futuro”.

Dessa forma, esse trabalho sera realizado com a analise de indicadores de

liquidez, endividamento e rentabilidade, apresentados a seguir.
2.2 Indicadores de Liquidez

Como uma das principais perspectivas das analises das demonstracfes
contdbeis, a analise através dos indicadores de liquidez proporciona entender a
capacidade de pagamento das organiza¢cBes com base nas informacfes obtidas no
seu balango patrimonial. De acordo com Diniz (2015) os indicadores de liquidez se
dividem em quatro, se diferenciando pelo periodo de tempo para andlise, sdo eles:
indices de liquidez corrente; indices de liquidez imediata; indices de liquidez seca;

indices de liquidez geral.

Através desses indices é feita uma avaliagdo capaz de indicar se os bens e
direitos da organizacdo séo capazes de quitar as dividas em um possivel cenario de
fechamento de suas atividades (SOARES; HARTMANN, 2019). Dessa forma, a
andlise de liquidez torna-se essencial para entender a situagdo financeira da
organizagao e, conforme Bazzi (2016, p. 39), “verificar a probabilidade de esta honrar
seus compromissos em dia € com 0s encargos contratuais acordados”. O que
possibilita que os usuarios das demonstracbes contabeis possam identificar

problemas de liquidez nas empresas analisadas.

Nesse contexto, segundo Souza (2014, p. 1466), “os indices de liquidez

avaliam a capacidade de pagamento das obrigacdes de uma empresa, por meio da
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comparagao entre as disponibilidades e direitos e as obrigagbes dessa empresa”.
Com isso, € possivel identificar se existem recursos financeiros disponiveis para o

pagamento das dividas que a empresa possui.

A liquidez é medida em termos de sua capacidade de saldar suas obrigacoes,
OuU seja, se a organizacado consegue pagar todas as suas dividas até as datas de
vencimento (BAZZI, 2016). Para isso, conforme Soares e Hartmann (2019), para se
ter o melhor entendimento dos indicadores de liquidez, € preciso realizar uma analise
em conjunto dos indices, para se obter um entendimento mais profundo sobre a

capacidade da empresa em cumprir com suas obrigacoes.

2.2.1 Liguidez Corrente

O indice de liquidez corrente é obtido pela razdo entre o ativo circulante e o
passivo circulante, segundo Soares e Hartmann (2019) o resultado dessa divisao
apresenta a quantidade de recursos que a organizagao tem aplicado nos seus bens e
direitos de curto prazo (ativo circulante), que podem ser utilizados para 0s pagamentos
de suas dividas de curto prazo (passivo circulante).

Nesse contexto, de acordo com Menezes e Melo (2017), o indice de liquidez
corrente sera obtido pela capacidade de pagamento relacionada a todos os ativos e
passivos de curto prazo, o que representa o total de recursos disponiveis para saldar
as dividas. Dessa forma, o ideal que o calculo desse indicador apresente um valor
maior que 1, pois dessa forma para cada R$ 1,00 de divida a empresa contard com
mais de R$ 1,00 para cobri-las Diniz (2015).

O indicador de liquidez corrente de acordo com ludicibus (2017) € considerado o
melhor indicador para medir a capacidade de pagamento de uma organizacao. Pois,
ele demonstrara se os recursos disponiveis no ativo circulante sédo suficientes ou ndo

para cobrir as dividas de curto prazo junto a terceiros (MATARAZZO, 2010).

Para o calculo do indice de liquidez corrente é utilizado a seguinte férmula:

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = —
Passivo Circulante

Fonte: Matarazzo (2010)
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2.2.2 Liquidez Seca

O indice de liquidez seca mostra uma visdo mais liquida em comparagéo ao
indice de liquidez corrente (SOARES; HARTMANN, 2019). Devido ao célculo da
liquidez seca se elimina os estoques da férmula. Nesse sentido, Soares e Pandini
(2019) destacam que esse indice precisa ser calculado levando em consideragéo o
tipo da organizacdo, pois a variacdo do estoque tende a ser mais ou menos realizavel
dependendo do seu tipo. Essa distor¢do acontece porque algumas organizacfes ndo
possuem estoques ou seus estoques ndo sdo renovados com frequéncia, 0 que
ocasiona uma distor¢do no calculo, ja que, os estoques ndo sao conversiveis em

dinheiro com facilidade.

ludicibus (2017) acentua que o indice de liquidez seca é uma forma mais
conservadora de analise, devido ao fato da eliminacdo das incertezas referentes aos

estoques no célculo.

Para o célculo do indice de liquidez seca é utilizado a seguinte formula:

Ativo Circulante — Estoques

Liquidez Seca =

Passivo Circulante

Fonte: ludicibus (2017)

2.2.3 Liquidez geral

Essa liquidez avalia a capacidade de pagamento das obrigagdes de curto e
longo prazos. O indicador de liquidez geral de acordo com Cruz, Alves e Macedo
(2019, p. 76) “tem como objetivo destacar quanto a organizagao tem em seus ativos
tanto circulantes como os néo circulantes para cada unidade monetaria de divida

contida no passivo”.

O ativo circulante sdo todos os direitos que se convertem em dinheiro em curto
prazo e o passivo circulante séo as obrigacdes que a organizacao precisa pagar em
curto prazo, ja os ativos ndo circulantes sdo os bens e direitos que ndo serdo
facilmente transformados em dinheiro e alguns itens que ndo estédo disponiveis para

venda, possuindo assim baixa liquidez, e o passivo néo circulante sdo as obrigacdes
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que devem ser pagas em periodos posteriores ao término do exercicio que foi
elaborado o balanco patrimonial (DINIZ, 2015).

Para Bazzi (2016), o indice de liquidez geral ird demonstrar a solidez financeira
da empresa em longo prazo, ja que, levara em consideracéo tudo o que a empresa
podera transformar em dinheiro no curto e longo prazo relacionando com todas as

dividas que foram assumidas pela empresa também no curto e longo prazo.

Para o calculo do indice de liquidez geral € utilizado a seguinte féormula:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Matarazzo (2010)

2.2.4 Liguidez imediata

O indice de liguidez imediata representa o valor que esta disponivel de forma
imediata para quitar as dividas de curto prazo, sendo utilizado para o célculo apenas
0s recursos disponiveis sem necessidade de cobrancas para honrar suas obrigacdes
(MENEZES; MELO, 2017).

Segundo Souza (2014, p. 1466) “a liquidez imediata avalia a capacidade de
pagamento imediato das obrigacbes de curto prazo que uma empresa possuli,
utilizando as suas disponibilidades (Caixa, Bancos Conta Movimento, Aplicagdes de

Liquidez Imediata, Numerarios em Transito, etc).”

Para o calculo do indice de liquidez imediata é utilizado a seguinte férmula:

Disponibilidades

Liquidez Imediata =

Passivo Circulante

Fonte: ludicibus (2017)
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2.3 Indicadores de endividamento

Para Diniz (2015), os indicadores de endividamento ou estrutura de capital sdo
estabelecidos através de formulas e juntamente com os indicadores de liquidez e
rentabilidade possibilitam a andlise da situacdo econdmica e financeira da
organizacao.

Os indices de endividamento demonstram em determinado momento a
situacdo do endividamento da empresa, 0 que possibilita identificar se a formagéo
endividamento da empresa € em maior parte referente a recursos proprios ou recursos
de terceiros (SOARES; PANDINI, 2019). Sendo que a composicdo ideal seria com

recursos proprios, ou seja, recursos provenientes dos investidores.

Soares e Pandini (2019) ainda destacam que os indices de endividamento
podem ser elevados, mas mesmo assim, podem ser aceitaveis desde que as dividas
se encontrem a longo prazo e que proporcionem rentabilidade para aumento do seu
capital préprio. Sendo assim, existe um prazo maior para o pagamento das dividas o
gue possibilita o investimento dos recursos de terceiros e com iSso gerar receitas para

cumprir com os pagamentos de suas dividas nos prazos estabelecidos.

De acordo com Bazzi (2016, p. 60), “a analise do endividamento de uma
empresa visa analisar e revelar qual € o chamado grau de endividamento vigente”.
Identificando assim, o endividamento da organiza¢cdo no momento da andlise. Para
ludicibus (2017) os indicadores de endividamento relacionam as fontes de recursos

entre si, apresentando uma viséo do capital préprio em relacdo ao capital de terceiros.

7

Para melhor entendimento dos indicadores de endividamento é possivel

destacar o trecho a seguir de Bazzi (2016, p. 60):

Quando uma empresa recorre a dividas como se fossem um complemento
de capital préprio com a expectativa de realizar aplicagcdes mais produtivas
em seu ativo (ampliacdo, expansdo ou modernizacdo dos ativos, por
exemplo), isso representa um endividamento que podemos considerar sadio,
mesmo que em certos momentos esse endividamento seja elevado, pois a
aplicacbes produtivas vao gerar certos recursos que serdo utilizados para
quitar os compromissos assumidos. Ja as empresas que recorrem a certas
dividas para pagar outras incumbéncias que estdo vencendo em curto prazo
nao conseguem gerar recursos para quitar suas necessidades futuras, pois a
organizacdo recorre constantemente a empréstimos, alguns até mesmo
sucessivos. Infelizmente, algumas empresas se envolvem eternamente
nesse circulo vicioso, 0 que acaba levando a insolvéncia, ou seja,
incapacidade de pagar suas dividas. Isso pode, infelizmente, levar a faléncia.
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A seguir, serdo apresentados quatro indicadores de endividamento ou
estrutura de capital: Composicdo do endividamento; Participacdo de capitais de
terceiros; Imobilizacdo do patrimdnio liquido; e Imobilizacdo dos recursos néao

correntes.

2.3.1 Composicdo do Endividamento

O indicador de composicdo de endividamento esta ligado a relacdo entre a
guantidade de obrigacdes de curto prazo em relacdo ao passivo total da entidade
(SOUZA, 2014). Sendo nesse caso 0 passivo total as obrigacdes de curto e longo
prazo, dessa forma, serd encontrado um indicador que demonstra o percentual das

dividas de curto e longo prazo da empresa.

Diniz (2015) comenta que quanto menor o resultado apresentado por esse
indice, mais elevadas estéo as dividas de longo prazo. O que € o cenario ideal, quanto
maior o prazo para pagamento das dividas melhor sera para a empresa.

ludicibus (2017) destaca que empresas em expansao deveriam manter o seu
endividamento na sua maior parte no longo prazo, dessa forma, quando ela obtiver
maior capacidade operacional, aumentando assim, seus recursos e sua capacidade

operacional, teria condicdes melhores de amortizar suas dividas.

Segundo Matarazzo (2010), o calculo do indice de Composi¢cdo do

Endividamento é utilizado a seguinte formula:

Passivo Circulante

Composicéo do Endividamento = —— — x 100
Passivo Circulante + Passivo nao Circulante

Fonte: Matarazzo (2010)

2.3.2 Participacdo de capital de terceiros

O indice de participacdo de capital de terceiros ou indice de grau do
endividamento relaciona as fontes de recursos da empresa, que sao o capital proprio

(PL) e capital de terceiros (passivo circulante e ndo circulante) (MATARAZZO, 2010).

Na visdo de Souza (2014, p. 1469) “o grau de endividamento demonstra o
montante de recursos que a empresa obteve de capital de terceiros para cada real de
capital préprio. Quanto maior o grau de endividamento, maior € a possibilidade de
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faléncia de uma empresa”. Pois quanto maior o grau de endividamento maior seréo
as dividas com terceiros da empresa, o0 que pode comprometer a saude financeira da

organizacao.

Diniz (2015) destaca que o grau do endividamento relaciona as fontes de
recursos da entidade, capital proprio e capital de terceiros, sendo esse indicador uma
representacéo da dependéncia de capital de terceiros da empresa. A autora ainda
destaca que quanto maior a participacao de capital de terceiros, menor fica a liberdade
sobre tomadas de decisGes financeiras, dessa forma, quanto menor for o valor

encontrado nesse indicador melhor sera a situacdo da empresa.

7

Nesse contexto, ludicibus (2107) diz que esse indicador € um dos mais
utilizados para avaliar a situacao de endividamento das empresas. Segundo o autor,
a maioria das faléncias das empresas se deve a periodos longos com esse indicador

com niveis elevados.

Para Matarazzo (2010), o calculo do indice de Grau do Endividamento é

utilizado a seguinte formula:

.. ~ . . P ivo Ci lante + P ] do ci lant
Participacdo de capital de terceiros = ———— A 0 A O x 100
Patrimoénio Liquido

Fonte: Matarazzo (2010)

2.3.3 Grau de imobilizacdo do Patrimbnio liquido

Esse indicador é definido por Diniz (2015, p. 114) da seguinte forma: "o indice
de imobilizacao do patrimonio liquido indica o quanto de recursos do patriménio liquido

esta investido no ativo permanente”.

Na perspectiva de Soares e Hartmann (2019), o indicador de imobilizacdo do
patrimonio liquido representa a participacao do total de recursos proprios da empresa
gue foram imobilizados no seu ativo permanente. Na visdo dos autores, a
interpretacdo desse indicador pode representar uma fragilidade financeira da
empresa, pois se o resultado for maior que 1, a empresa estara em uma situacéo onde

0 seu ativo permanente é financiado por capital de terceiros.

Para melhor entendimento sobre esse indicador, temos a definicdo de Souza
(2014, p. 1469):
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O grau de imobilizacdo do patriménio liquido demonstra o montante de
recursos que a empresa aplicou no ANC Investimentos, Imobilizado e
Intangivel para cada real de capital préprio. Quanto menor esse indice,
melhor é para a empresa, pois quanto mais recursos a empresa investe no
ANC Investimentos, Imobilizado e Intangivel, mais dependente de capital de
terceiros ela se torna para o seu capital de giro.

Para o calculo do indice de Grau de imobilizacdo do Patriménio liquido,

conforme Matarazzo (2010), é utilizada a seguinte férmula:

Ativo permanente

100

Grau de imobilizagcdo do Patriménio liquido = ———
Patrimoénio Liquido

Fonte: Matarazzo (2010)

2.3.4 Grau de imobilizacdo dos recursos ndo correntes

Esse indice é apresentado por Diniz (2015, p. 115) da seguinte forma:

O indice de imobilizagdo dos recursos ndo correntes € um detalhamento
maior do indice de imobilizagédo do patriménio liquido. Se no indice anterior o
objetivo era verificar se a empresa esta utilizando recursos de terceiros para
seus investimentos permanentes, ou apenas 0S recursos proprios do
patriménio liquido, o indice de imobilizacdo dos recursos ndo correntes nos
auxilia a observar se existem investimentos permanentes com recursos de
curto prazo (passivo circulante).

Para o célculo do indice de Grau de imobiliza¢&o dos recursos ndo correntes, segundo

Matarazzo (2010), é utilizada a seguinte férmula:

Grau de imobilizacdo dos recursos nao correntes
Ati t
Lvo permanente 100

Patrimoénio Liquido +Exigivel a longo prazo
Fonte: Matarazzo (2010)

2.4 Indicadores de rentabilidade

A anadlise de rentabilidade tem como funcdo demonstrar o retorno que esta
sendo obtido com o capital investido, os indices de rentabilidade apresentam uma
visdo clara de como esta sendo o retorno da empresa para o capital investido pelos
sécios (SOARES; HARTMANN, 2019). O que possibilita para o analista identificar

como esta se dando o retorno do dinheiro investido na organizagao.

Segundo Silva et al (2021, p. 83), “os indices de rentabilidade sédo indicadores
que buscam demonstrar se ha retorno ou ndo das atividades exercidas por uma

empresa”’. Nesse sentido, Souza (2014, p. 1470) destaca que “os indicadores de
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rentabilidade demonstram o quanto renderam os investimentos dos capitais de

terceiros e capitais proprios efetuados pela empresa.”

Complementando, Bazzi (2016) indica que a analise da rentabilidade das
demonstracdes contabeis € responsavel por apresentar de forma clara qual o retorno
do capital investido durante o periodo da analise, apresentando se houve eficacia

econdmica durante o periodo.

Os quatros subitens a seguir apresentardo os indicadores de rentabilidade, que
sao os seguintes: Giro do ativo; Margem liquida; Rentabilidade do ativo; Rentabilidade

do patrimdnio liquido.

2.4.1 Giro do Ativo

Um dos mais basicos indicadores de rentabilidade é o giro do ativo, que
segundo Souza (2014, p. 1471) “demonstra 0 montante das vendas realizadas pela
empresa para cada real de investimento total (Ativo)”, indicando assim, a capacidade
de vendas da organizagdo em relagcdo ao seu ativo. Souza (2014, p. 1471) ainda
complementa que “quanto maior o giro do ativo, melhor é para a empresa, pois
significa que os recursos aplicados no Ativo estdo sendo utilizados com maior

eficiéncia”.

Nas palavras de Bazzi (2016, p. 68), “o giro dos ativos é um tipico indice que
retrata a eficiéncia de uma empresa, pois ele revela o quanto a empresa é capaz de

gerar vendas em relagao a sua base investida no ativo total.”

Para o calculo do indice de giro do ativo, para Matarazzo (2010), é utilizada a férmula:

Vendas

Giro do Ativo = ———
Ativo Total

Fonte: Matarazzo (2010)

2.4.2 Margem Liquida

O indicador de margem liquida relaciona o lucro operacional com as vendas da

entidade, dessa forma, encontrando o percentual que o lucro representa em relacao
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a sua receita de vendas (SOARES; HARTMANN, 2019). Dessa forma, quanto maior

esse indicador melhor para a organizacdo pois estard gerando maior lucro.

Nesse sentido, de acordo com Soares e Pandini (2019), a margem liquida
demonstra quanto a empresa estd obtendo de lucro para cada R$ 1,00 de
investimento, medindo a eficiéncia que a empresa apresenta na geragao de receitas
em relacdo as suas despesas. Complementando os autores Cruz, Alves e Macedo
(2019, p. 77), a “margem liquida é utilizada para demonstrar o lucro liquido gerado

por cada unidade comercializada”.

Na visdo de Souza (2014, p. 1471) “A margem liquida (ou retorno sobre as
vendas) compara o lucro liquido do exercicio com as vendas liquidas, tendo como

resultado, o percentual de lucratividade gerada pela empresa”.

Para o calculo do indice da margem liquida, para Matarazzo (2010), é utilizada a

formula:

Lucro Liquido

x 100

Margem liquida = —
Vendas Liquidas

Fonte: Matarazzo (2010)

2.4.3 Rentabilidade do Patrimbnio Liquido

Na visdo de Bazzi (2016) o indicador de rentabilidade do patrimdnio liquido
representa de forma direta quanto a empresa gerou de lucro em relagdo ao
investimento feito em sua operacdo, mostrando quanto foi gerado de lucro para cada

R$1,00 investido pelos socios.

De acordo com Souza (2014, p. 1473), “a rentabilidade do patriménio liquido
(ou retorno do capital proprio) representa o retorno que o0s acionistas estdo obtendo

em relagdo aos seus investimentos realizados na empresa”.

O indice de rentabilidade do patriménio liquido pode ser utilizado para realizar
comparacdes entre empresas, ou resultados de periodos diferentes na mesma
organizacao, sendo um indice dos mais relevantes para a analise dos investidores,
pois representa a rentabilidade de seus investimentos (SOARES; HARTMANN, 2019).
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De acordo com Matarazzo (2010), para o célculo do indice de rentabilidade do

patriménio liquido € utilizada a formula:

Lucro Liquido

100

Retorno sobre o Patriménio Liquido =

Patrimoénio Liquido
Fonte: Matarazzo (2010)

2.4.4 Retorno Sobre Investimento

Segundo Soares e Hartmann (2019), o indice de retorno sobre investimento
representa a capacidade de geracdo de lucro com relagédo aos ativos da entidade.
Nesse sentido, Soares e Pandini (2019) destacam que o retorno sobre o investimento
demonstra o valor obtido de lucro em relacdo ao seu ativo total, demonstrando o

potencial de geracao de lucro da empresa.

Ainda de acordo com Soares e Pandini (2019), o retorno sobre investimentos
é parte fundamental para a continuidade de qualquer negdcio, ja que, apenas com o
aumento do seu proprio capital e consequentemente a diminuicdo da utilizacdo de
capital de terceiros é possivel avaliar se a empresa tem capacidade de rentabilizar os

seus investimentos.

E, conforme Matarazzo (2010), para o calculo do indice de retorno sobre

investimento é utilizada a formula:

Lucro Liquido
Ativo Total

Retorno sobre investimento = x 100



Quadro 2 - Sintese sobre a Andlise das Demonstracdes

continua
Definicao constitutiva Fonte
A andlise das demonstrac6es contabeis pode ser definida também como a “arte
de saber extrair relacdes Uteis, para o objetivo econémico que tivermos em mente, ludicibus
dos relatdrios contébeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for (2017,
o0 caso.” p.28).
A andlise das demonstracdes contabeis é também fundamental para entender a | Soares e
situacao financeira de qualquer organizacao, inclusive para indicar se a mesma Pandini
encontra-se em uma situacdo de solvéncia e continuard assim, ou se tem (2019)
capacidade de pagar suas dividas.
Através desses indices € feita uma avaliacdo capaz de indicar se os bens e Soares e
direitos da organizagéo séo capazes de quitar as dividas em um possivel cenério | Hartmann
de fechamento de suas atividades (2019)
O indice de liquidez corrente sera obtido pela capacidade de pagamento | Menezes e
relacionada a todos os ativos e passivos de curto prazo, o que representa o total | Melo (2017)
de recursos disponiveis para saldar as dividas.
ludicibus
O indice de liquidez seca € uma forma mais conservadora de analise, devido ao (2017)
fato da eliminag&o das incertezas referentes aos estoques no calculo.
O indice de liquidez geral ira demonstrar a solidez financeira da empresa em longo Bazzi
prazo, ja que, levard em consideragéo tudo o que a empresa podera transformar (2016)
em dinheiro no curto e longo prazo relacionando com todas as dividas que foram
assumidas pela empresa também no curto e longo prazo.
O indice de liquidez imediata representa o valor que esta disponivel de forma | Menezes e
imediata para quitar as suas dividas de curto prazo, sendo utilizado para o calculo | Melo (2017)
apenas os recursos disponiveis
Os indices de endividamento podem ser elevados, mas mesmo assim, podem ser | Soares e
aceitaveis desde que as dividas se encontrem a longo prazo e que proporcionem Pandini
rentabilidade para aumento do seu capital proprio. (2019)
Empresas em expanséo deveriam manter o seu endividamento na sua maior parte | ludicibus
no longo prazo, dessa forma, quando ela obtiver maior capacidade operacional, (2017)
aumentando assim, seus recursos e sua capacidade operacional, teria condi¢cdes
melhores de amortizar suas dividas.
O grau do endividamento relaciona as fontes de recursos da entidade, capital Diniz
proprio e capital de terceiros, sendo esse indicador uma representacdo da (2015)
dependéncia de capital de terceiros da empresa.
"O indice de imobilizacdo do patriménio liquido indica o quanto de recursos do Diniz
patriménio liquido esta investido no ativo permanente”. (2015)
“Os indices de rentabilidade sao indicadores que buscam demonstrar se ha | (Silva et al.
retorno ou ndo das atividades exercidas por uma empresa”. 2021, p. 83)
“O giro dos ativos é um tipico indice que retrata a eficiéncia de uma empresa, pois Bazzi
ele revela o quanto a empresa é capaz de gerar vendas em relagdo a sua base (20186, p.

28
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investida no ativo total.” 68)
A margem liquida demonstra quanto a empresa esta obtendo de lucro para cada | Soares e
R$1,00 de investimento, medindo a eficiéncia que a empresa apresenta na Pandini
geracao de receitas em relacéo as suas despesas. (2019)
O indicador de rentabilidade do patriménio liquido representa de forma direta Bazzi
quanto a empresa gerou de lucro em relagdo ao investimento feito em sua (2016)
operacao, mostrando quanto foi gerado de lucro para cada R$1,00 investido pelos
sdcios.

Soares e
O retorno sobre investimentos é parte fundamental para a continuidade de Pandini
qualquer negécio, ja que, apenas com o0 aumento do seu préprio capital e (2019)
consequentemente a diminuicdo da utilizacdo de capital de terceiros é possivel
avaliar se a empresa tem capacidade de rentabilizar os seus investimentos.

Fonte: elaboracdo prépria
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Esse estudo qualitativo basico, é baseado na coleta exclusiva de dados
empiricos, todos secundarios (os dos sites oficiais dos clubes selecionados, por meio
de suas analises das demonstracBes contabeis, disponiveis nos sites oficiais dos
clubes). A intencdo foi, conforme Silva et al (2020), atingir uma representacdo do
conteudo empirico e relaciona-lo ao(s) tema(s) em estudo.

E se o estudo é qualitativo, Costa et al (2018), explica que a identificacéo e a
exploracdo de significados que compdem o fendmeno estudado e as interagcbes que
se estabelecem, indicam - sistematicamente - maior profundidade aos fendmenos.
Desse modo, a coleta de dados, para posterior descricdo e interpretacdo dos dados,
iniciou (entre 01 e 08/10/2021) com a visita aos sites oficiais dos clubes que
conseguiram acesso a primeira divisdo do campeonato brasileiro a partir de 2012 (ou
seja, ha 10 anos atrés).

Em seguida (entre 10 e 18/10/2021), foi identificado qual seria o primeiro ano
em que os 4 clubes que ascenderam a primeira divisdo possuiam suas
demonstracdes contdbeis disponiveis em seus sites oficiais (1° objetivo
especifico). E isso ocorreu, a partir de 2016. Essa logica, fez com que - inclusive - o
objetivo geral fosse amadurecido (e consequentemente os especificos), seguindo a
l6gica retrodutiva de Carmo, Manhaes e Cola (2018), ja que inicialmente a intengéo
era constituir um corpus de estudo com informagdes entre 2012 e 2016, mas entre
2012 e 2015, nem todos os clubes que ascenderam tinham as demonstracdes
contébeis publicadas.

Como terceira etapa (entre 20/10/2021 a 01/01/2022), foram interpretados os
dados: relacéo das informacgdes disponiveis nos sites oficiais dos clubes com a teoria
(2° objetivo especifico); e o comportamento de indicadores financeiros dos clubes que
ascenderam em 2016 durante os 4 anos seguintes (2017, 2018, 2019, 2020) (3°
objetivo especifico). Foram realizados os downloads dos demonstrativos contabeis
disponiveis nos sites oficiais dos 4 clubes, com foco principal no balango patrimonial
e demonstracdo do resultado do exercicio, tendo em vista: indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade. A andlise dos indicadores sera feita com revisédo da

literatura sobre o tema e com comparac¢des com estudos similares na area.
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E, por fim (entre 03/01 a 05/04/2022), foi feita a comparacao - entre os 4 clubes
- dos resultados obtidos dos indicadores financeiros entre 2016 e 2020 (4° objetivo
especifico).

Como reforco aos procedimentos metodolégicos utilizados, os caminhos
escolhidos e os dados interpretados - os achados da pesquisa - ndo levam a
generalizagcdo dos dados, apenas sua transferibilidade, ou seja, podem ser
transferidos para o uso em outras pesquisas (RANGEL; RODRIGUES; MOCARZEL,
2018), respeitando as especificidades das organizacdes inseridas em determinados

contextos.
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4 INTERPRETACAO DOS DADOS

Na busca por alcancar o objetivo geral do estudo - descrever as demonstracdes
contabeis - entre 2017 e 2020 - de clubes de futebol profissionais que ascenderam a
primeira divisdo nacional em 2016 - o mesmo foi dividido em etapas - 0os objetivos

especificos 2°, 3° e 4° - que guiam esta etapa de interpretacdo dos dados:

- Interpretar a relacdo das informacdes disponiveis nos sites oficiais dos clubes

com as bases tedricas

- Interpretar o comportamento de indicadores financeiros dos clubes que
ascenderam em 2016 durante os 4 anos seguintes (2017, 2018, 2019, 2020); e

- Comparar os resultados obtidos dos indicadores financeiros entre 2016 e
2020.

4.1 Interpretar a relacado das informacgdes disponiveis nos sites oficiais dos

clubes com as bases tedricas

Os presentes dados, vinculados as definicbes constitutivas, referentes a
abordagem tedrica sobre ADC, serao apresentados por meio de legendas, sendo “*”
para o clube com menor grau de apresentacdo dos dados; “**” para o clube com
apresentacao dos dados, considerados basicos; e “***” para os clubes com alto grau
de detalhamento e informacao.

Quadro 3 - Relagdo entre dados empiricos dos clubes e as definicdes constitutivas de

demonstracfes dos resultados

continua

Definic&o constitutiva Fonte Avai | Atl-go | Bahia | Vasco

A andlise das demonstracdes contabeis é a arte de
saber extrair relagbes Uteis, para o objetivo | ludicibus | %%+ *% *% *%
econdmico que tivermos em mente, dos relatérios | (2017).
contabeis tradicionais.

Através dos indices econdmicos e financeiros é | Soares € | %%% | *%% skk Jokk
feita uma avaliacdo capaz de indicar se os bens e | Hartman
direitos da organizacdo séo capazes de quitar as | n (2019)
dividas em um possivel cenario de fechamento de
suas atividades
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O indice de liquidez corrente serd4 obtido pela
capacidade de pagamento relacionada a todos os
ativos e passivos de curto prazo, o que representa
o total de recursos disponiveis para saldar as
dividas.

Menezes
e Melo
(2017)

**

**

**

O indice de liquidez geral ird demonstrar a solidez
financeira da empresa em longo prazo, ja que,
levara em consideracdo tudo o que a empresa
podera transformar em dinheiro no curto e longo
prazo relacionando com todas as dividas que foram
assumidas pela empresa também no curto e longo
prazo.

Bazzi
(2016)

O indice de liquidez imediata representa o valor que
esta disponivel de forma imediata para quitar as
dividas de curto prazo.

Menezes
e Melo
(2017)

Os indices de endividamento podem ser elevados,
mas mesmo assim, podem ser aceitaveis desde
que as dividas se encontrem a longo prazo e que
proporcionem rentabilidade para aumento do seu
capital préprio.

Soares e
Pandini
(2019)

*k*%k

*k*k

*k*k

*k*k

O grau do endividamento relaciona as fontes de
recursos da entidade, capital préprio e capital de
terceiros, sendo esse indicador uma representacao
da dependéncia de capital de terceiros da empresa.

Diniz
(2015)

*k*%k

*k*k

“Os indices de rentabilidade s&o indicadores que
buscam demonstrar se h& retorno ou ndo das
atividades exercidas por uma empresa”.

(Silva et
al. 2021,
p. 83)

**

“O giro do ativo € um tipico indice que retrata a
eficiéncia de uma empresa, pois ele revela o quanto
a empresa é capaz de gerar vendas em relacéo a
sua base investida no ativo total.”

Bazzi
(20186, p.
68)

*k*k

A margem liquida demonstra quanto a empresa
estd obtendo de lucro para cada R$1,00 de
investimento, medindo a eficiéncia que a empresa
apresenta na geragdo de receitas em relagédo as
suas despesas.

Soares e
Pandini
(2019)

**

*k*k

O indicador de rentabilidade do patriménio liquido
representa de forma direta quanto a empresa gerou
de lucro em relacdo ao investimento feito em sua
operagdo, mostrando quanto foi gerado de lucro
para cada R$1,00 investido pelos sécios.

Bazzi
(2016)

O retorno sobre investimentos é parte fundamental
para a continuidade de qualquer negdcio, ja que,
apenas com o aumento do seu proprio capital e
consequentemente a diminuicdo da utilizacdo de
capital de terceiros é possivel avaliar se a empresa
tem capacidade de rentabilizar o0s seus
investimentos.

Soares e
Pandini
(2019)

**

*k*k

Fonte: elaboracéo prépria
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A analise das demonstragfes contébeis é a arte de saber extrair relagdes Uteis,
para o0 objetivo econdmico que tivermos em mente, dos relatorios contabeis
tradicionais ludicibus (2017). Nesse ponto os quatro clubes apresentam informacdes
em seus demonstrativos contabeis, mas o Avai se destaca pelo maior detalhamento
das contas do balangco patrimonial e DRE, o que possibilita maior transparéncia e
melhor entendimento da situacao do clube.

Através dos indices econdmicos e financeiros é feita uma avaliacdo capaz de
indicar se o0s bens e direitos da organizacao sdo capazes de quitar as dividas em um
possivel cenario de fechamento de suas atividades Soares e Hartmann (2019). Os
quatros clubes apresentam informacg8es necessarias para o calculo dos indicadores,
0 gue possibilita calcular e analisar a situagdo econémica e financeira dos mesmos.

O indice de liquidez corrente serd obtido pela capacidade de pagamento
relacionada a todos os ativos e passivos de curto prazo, o que representa o total de
recursos disponiveis para saldar as dividas. Menezes e Melo (2017). Nesse quesito,
os indicadores de liquidez estdo abaixo do considerado ideal nos quatros clubes,
sendo a pior situacdo a do Vasco que encontra-se em praticamente todo periodo
analisado com indices menores que 0,2 0 que representa baixissima capacidade de
liquidez.

O indice de liquidez geral ird demonstrar a solidez financeira da empresa em
longo prazo, ja que, levara em consideracao tudo o que a empresa podera transformar
em dinheiro no curto e longo prazo relacionando com todas as dividas que foram
assumidas pela empresa também no curto e longo prazo Bazzi (2016). Nesse ponto,
0s quatro clubes tém indicadores praticamente idénticos com situagéo de liquidez bem
baixa, 0 que mostra que 0s ativos totais ndo sdo suficientes para quitar as dividas
totais dos clubes.

O indice de liquidez imediata representa o valor que esta disponivel de forma
imediata para quitar as dividas de curto prazo. Menezes e Melo (2017). Os indices de
liquidez imediata dos quatros clubes também sédo bem parecidos, sendo na maioria
do periodo e todos os clubes menores que 0,01 o que mostra que 0s clubes nao
costumam ficar com valores disponiveis em caixa.

Os indices de endividamento podem ser elevados, mas mesmo assim, podem
ser aceitveis desde que as dividas se encontrem a longo prazo e que proporcionem
rentabilidade para aumento do seu capital proprio. Soares e Pandini (2019). Com

relacdo aos indicadores de endividamento, os quatros clubes possuem suas dividas
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em longo prazo o que é algo positivo visto que assim os clubes tém mais tempo para
arrumar recursos para realizar os pagamentos.

O grau do endividamento relaciona as fontes de recursos da entidade, capital
proprio e capital de terceiros, sendo esse indicador uma representacdo da
dependéncia de capital de terceiros da empresa Diniz (2015). Com relagcéo a esse
indicador, Vasco e Bahia estdo em situagdes complicadas tendo uma dependéncia
muito elevada de recursos de terceiros para financiar as suas atividades.

Os indices de rentabilidade “sao indicadores que buscam demonstrar se ha
retorno ou ndo das atividades exercidas por uma empresa”. (Silva et al. 2021, p. 83).
Nesses indicadores, os clubes ndo apresentam boas situacdes devido a influéncia do
PL negativo na maioria dos periodos. Mesmo assim, o Atlético - GO apresenta
melhores indicadores com relagéo a sua rentabilidade.

“O giro do ativo é um tipico indice que retrata a eficiéncia de uma empresa, pois
ele revela o quanto a empresa é capaz de gerar vendas em relagdo a sua base
investida no ativo total.” Bazzi (2016, p. 68). O indice do giro do ativo tem apenas o
Bahia com resultado acima de 1, o que significa que € o Unico clube que consegue
gerar mais de R $1,00 de receita para cada R $1,00 investido em seu ativo.

A margem liquida demonstra quanto a empresa esta obtendo de lucro para
cada R$1,00 de investimento, medindo a eficiéncia que a empresa apresenta na
geracdo de receitas em relacdo as suas despesas. Soares e Pandini (2019). Esse
ponto, tem como destaque o Atlético-GO que apresenta no periodo a maior
porcentagem de lucro em relacdo a sua receita.

O indicador de rentabilidade do patrimonio liquido representa de forma direta
guanto a empresa gerou de lucro em relacao ao investimento feito em sua operacao,
mostrando quanto foi gerado de lucro para cada R$1,00 investido pelos sécios. Bazzi
(2016). Esse indicador fica comprometida a analise devido praticamente todo periodo
estudado predomina PL negativos nos clubes o que dificulta a analise dos indicadores.

O retorno sobre investimentos € parte fundamental para a continuidade de
qgualquer negécio, jA que, apenas com 0 aumento do seu proprio capital e
consequentemente a diminuicao da utilizacéo de capital de terceiros € possivel avaliar
se a empresa tem capacidade de rentabilizar os seus investimentos. Soares e Pandini

(2019). Esse indicador tem no Atlético - GO novamente a melhor situagéo, unico clube
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que em todo periodo da analise teve sempre retorno positivo sobre seus
investimentos, ou seja, 0 Unico clube que ndo teve déficit no periodo de analise.

4.2 Interpretar o comportamento de indicadores financeiros dos clubes que
ascenderam em 2016 durante os 4 anos seguintes (2017, 2018, 2019, 2020)

Esta fase, para responder o 3° objetivo especifico, trata dos Indicadores de:
liquidez, endividamento e rentabilidade.

4.2.1 Indicadores de liquidez

Dos quatros indicadores de liquidez apresentados no referencial tedrico foram
excluidos da analise o indicador de liquidez seca, devido seus valores serem
praticamente idénticos aos indicadores de liquidez corrente, a Unica diferenca seria a
exclusao dos estoques do calculo e como clubes de futebol tem seus estoques valores
irrelevantes, esse indicador ndo agrega muito em nossa analise. Por esse motivo, o

mesmo nao sera apresentado.

Quadro 4 - Indicadores de liquidez dos clubes

Fonte: Dados da pesquisa

O quadro 4 apresenta os indicadores de liquidez dos clubes no periodo
analisado, exceto pelas informacfes do clube Atlético - GO no ano de 2016, nesse
ano em questdo ndo havia informacdes disponiveis para elaboragédo do calculo. Nas
palavras de Souza (2014, p. 1466) “os indices de liquidez avaliam a capacidade de
pagamento das obrigacfes de uma empresa, por meio da comparacdo entre as
disponibilidades e direitos e as obrigagcées dessa empresa”. Dessa forma, podemos
notar que em todo o periodo os indicadores sdo menores que 1, o que significa que
em nenhum periodo havia ativos suficientes para a cobertura das dividas dos clubes.
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Esses valores baixos dos seus indicadores de liquidez podem representar
dificuldades em honrar seus compromissos, inclusive com salérios dos atletas, o que

pode ocasionar problemas para obtencao de melhores resultados esportivos.

Para melhor entendimento dos indicadores de liquidez corrente, geral e
imediata e perceber melhor a evolucdo dos mesmos sera apresentado a seguir
graficos comparativos entre os clubes.

Grafico 1 - Liquidez corrente
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Fonte: Dados da pesquisa.

Na analise do grafico da liquidez corrente vemos em destaque a situacao
negativa do Vasco. Em todo periodo o clube encontra-se com liquidez baixissima,
podendo ser considerada uma situacdo critica para o pagamento de suas dividas.
Entre os anos analisados, a melhor situacéo desse indicador se deu no ano de 2019
com um valor de 0,12 o que significa que para cada 1 real de divida de curto prazo o
clube s6 tinha no melhor cenario 0,12 centavos para 0 pagamento, 0 que € uma

situacao preocupante.

Mesmo sem informagdes para o ano de 2016 onde se iniciou a andlise o Atlético
- GO apresenta resultados interessantes nos anos seguintes, apesar de néo ter os
melhores indicadores em todo periodo, € o clube que chega ao ano de 2020 com
melhor indicador, mesmo com influéncia da pandemia da Covid-19 o clube manteve
seu indicador de 2020 em 0,49 o mesmo valor encontrado para o ano de 2019 o que

representa um controle de sua situacao de liquidez.
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O Bahia, é o clube que apresenta o maior valor de liquidez corrente 0,73 no
ano de 2016, mas nos anos seguintes houve variacdo negativas e positivas deste
indicador, sendo que nos dois ultimos exercicios houve queda, siando de 0,6 em 2018

para 0,46 e 0,37 em 2019 e 2020 respectivamente.

O Avai se destaca no periodo como o unico clube que manteve um padrédo de
crescimento nesse indicador, entre 2016 e 2019 o clube sempre mostrou evolucdo do
indicador, com excecao de 2020 que houve uma reducdo do mesmo, vale ressaltar
como ja foi dito o ano de 2020 foi um ano atipico devido a pandemia da Covid-19 o
gue ocasionou dificuldades financeiras para clubes em todo lugar do mundo. E, em

seguida, alguns gréaficos comparativos sobre liquidez geral.

Grafico 2 - Liquidez geral
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Fonte: Dados da pesquisa.

O Avai assim como no indicador anterior apresenta evolucao no indicador de
liquidez geral em todo periodo estudado, at¢é mesmo em 2020 o ano da pandemia
houve crescimento desse indicador, mesmo assim, o valor de 0,28 encontrado em

2020 o melhor entre todos os clubes apresenta uma situagéo de liquidez muito baixa.

O Vasco por sua vez novamente apresenta os piores indicadores, em todo
periodo o valor do indicador € minimo, mas o clube iniciou com 0,18 em 2016 e esse

valor chegou a 0,03 em 2018 o que uma situacdo que praticamente nao inexistiu



39

liquidez no clube, nos anos seguintes conseguiu uma melhora passando para 0,9 de
liquidez geral em 2019 e 2020, mas € um valor muito reduzido para este indicador.

O Bahia pode ser considerado o clube mais estavel no periodo, como ja foi dito
todos os clubes apresentam liquidez geral baixa, mas o Bahia iniciou 2016 com esse
indicador em 0,22 e chegou depois de reducdes em periodos anteriores a 2020 com
esse indicador em 0,23 0 que mostra que mesmo nao sendo a melhor da situacéo o

clube teve uma certa estabilidade no periodo.

O Atlético - GO que so apresenta dados a partir de 2017 com esse indicador
em 0,12, tem uma queda no ano de 2018, mas consegue evolucao nos valores desse
indicador para 0,15 e 0,23 em 2019 e 2020 respectivamente.

Grafico 3 - Liquidez imediata
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Fonte: Dados da pesquisa.

O indice de liguidez imediata representa o valor que esta disponivel de forma
imediata para quitar as dividas de curto prazo, sendo utilizado para o calculo apenas
0s recursos disponiveis sem necessidade de cobrancgas para honrar suas obrigacdes

Menezes e Melo (2017).

Com a definicdo de liquidez imediata podemos perceber que ela é praticamente

inexistente entre os clubes, Avai e Vasco tém valores em todo periodo abaixo de 0,01
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0 que significa que esses clubes nédo existe liquidez imediata, 0 que parece ser um
padréo entre os clubes, pois Atlético -GO e Bahia também tem valores baixos, com
raras excec¢des o Bahia inicia com 0,22 em 2016, mas depois disso s alcanca valores
abaixo de 0,1 nos periodos seguintes e o Atlético - GO inicia 2017 com 0,13 neste
indicador, mas nos anos seguintes tem queda para valores abaixo de 0,1, mas
consegue uma recuperacao fechando 2020 com esse indicador no valor de 0,12.

4.2.2. Indicadores de endividamento

Os indices de endividamento demonstram em determinado momento a
situacao do endividamento da empresa Soares e Pandini (2019). Com as informacgdes
disponiveis pelos clubes em suas demonstracBes contabeis foram calculados os
indicadores de grau do endividamento e composicdo do endividamento como mostra

0 quadro a seguir.

Quadro 5 - Indicadores de endividamento dos clubes

2018

- 139% | 112% | 107% | 26% - 27% 21% | 30% 43%

130% [ 119% | 111% | 105% | 103% | 36% [ 31% 38% | 39% 45%

186% | 224% | 211% | 207% | 241% | 30% | 24% 23% | 30% 34%

208% | 258% | 339% | 324% | 322% | 40% | 30% 27% | 36% 38%

Fonte: Dados da pesquisa.

O quadro 5 apresenta os indicadores de endividamento dos clubes, em todos
0s anos da analise os clubes tém patrimonio liquido negativo, com a Unica exceg¢ao o
Atlético - GO no ano de 2020, essa situacdo de PL negativo proporciona uma
dependéncia de recursos de terceiros para financiar suas atividades, e essa
dependéncia pode ser vista no indicador de grau do endividamento. Que segundo
Souza (2014, p. 1469) “o grau de endividamento demonstra o montante de recursos
que a empresa obteve de capital de terceiros para cada real de capital préprio. Quanto
maior o grau de endividamento, maior é a possibilidade de faléncia de uma empresa”.

Com relagcéo a composicao do endividamento observamos que nenhum clube
tem esse indicador acima de 40% o que é um cenario positivo Diniz (2015) comenta
gue quanto menor o resultado apresentado por esse indice, mais elevadas estdo as
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dividas de longo prazo. O que estabelece um prazo maior para pagamento
dividas.

das

Graéfico 4 - Composicao do endividamento
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Fonte: Dados da pesquisa.

Com relacdo a composicdo do endividamento o Bahia é o clube que tem a
melhor situacéo, tendo a maior parte de suas dividas no longo prazo o que da uma
folga financeira para sua administragéo, os valores desse indicador se mantiveram

estaveis no periodo tendo em 2018 o melhor resultado 23% e em 2020 o pior com
34%, mas sem grande diferenca em todo periodo.

O Vasco por sua vez também tem a maioria das suas dividas no longo prazo e
também teve esse indicador bem estavel, iniciou 2016 com o valor de 40% e fecha
2020 com 38% uma pequena melhora, vale destacar que esse indicador caiu em 2017
e 2018 voltando a subir em 2019 até chegar ao valor de 2020.

O Atlético-GO teve maior crescimento nesse indicador, saindo de 27% em 2017
ja que néo tinha informacéo de 2016 e termina o periodo com 43% um aumento

relevante, mas mesmo assim continua com a maioria de suas dividas no longo prazo.

7z

O Avai entre os quatros clubes € o que apresenta a pior situacdo desse

indicador, mesmo tendo em todo periodo esse valor abaixo de 50% o clube vem
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sempre aumentando esse indicador a partir de 2017 chegando a um valor de 45% em
2020, o pior encontrado em todo periodo.

Gréfico 5 - Grau do endividamento
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Fonte: Dados da pesquisa.

O Atlético - GO destaca-se no grafico acima como o Unico clube que conseguiu
em algum periodo ter esse indicador de endividamento abaixo de 100%, além disso o
mesmo veio com reducdo desse percentual em todo periodo passando de 139% em
2017 para 112% e 107% em 2018 e 2019 respectivamente e chegando no fim do
periodo estudado com indicador de 26% 0 que representava quase nenhuma
dependéncia de capital de terceiros, esse reducdo do indicador de forma dréstica se
deve como o proprio clube destaca em suas notas explicativas que em 2020 houve
uma analise rigorosa dos bens do seu ativo imobilizado como nunca havia sido feita,
0 que proporcionou um ajuste de avaliacdo patrimonial no valor de mais de 121

milhdes e com isso tornou seu PL positivo influenciando diretamente no calculo do
indicador.

O Avai é outro clube que apresentou uma diminuicdo em todo periodo do
indicador de grau de endividamento saindo de 130% em 2016 para 103% em 2020 o

gue mostra que o clube vem controlando bem a dependéncia de capital de terceiros
em suas atividades.

O Bahia mesmo tendo seu pior resultado no ano de 2020, ano da pandemia da

covid-19, apresenta situagcdo complicada em relagcdo ao seu indicador em todo
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periodo, o clube apresenta esse valores de dependéncia de capital de terceiros
elevados, os 186% em 2016 é o menor valor o que jA mostra uma grande dependéncia
de capital de terceiros, esse percentual representa que para cada 1 real de capital
préprio o clube utiliza 1,86 de capital de terceiros o que é uma situacdo complicada
para se administrar, € nos anos seguintes a curva do grafico s6 aumenta, com 0s
valores dos indicadores passando dos 200%, o que significa que se utiliza mais que o

dobro de capital de terceiros em relacéo ao capital proprio do clube.

O Vasco € disparado o clube em pior situacdo com relacdo a esse indicador,
os valores sO crescem e chegam a mais de 300% na maioria dos anos, 0 que
representa que se utiliza mais de trés vezes o capital de terceiros em relagéo ao capital

préprio, 0 que € uma situacao praticamente insustentavel.

4.2.3 Indicadores de rentabilidade

Segundo (Silva et al. 2021, p. 83) “Os indices de rentabilidade sdo indicadores
que buscam demonstrar se ha retorno ou ndo das atividades exercidas por uma
empresa”. Com as informagdes disponiveis pelos clubes foram calculados os
indicadores de retorno sobre investimento (TRI), retorno sobre o patrimonio liquido

(TRPL), giro do ativo e margem liquida.

Quadro 6 - Indicadores de rentabilidade dos clubes

2016

2017

2018

2019

2020

2016

2017

2018

2019

2020

2016

2017

2018

2019

2020

2016

2017

2018

2019

2020

19%

24%

4%

2%

-50%

-190%

-60%

20%

1,68

0,94

0,63

0,31

12%

25%

6%

5%

-13%

9%

6%

5%

1%

43%

-49%

-55%

-93%

-48%

0,33

0,92

0,54

0,87

0,47

-38%

10%

12%

5%

3%

19%

-10%

5%

3%

-39%

-22%

8%

4%

-3%

28%

1,05

2

1,47

1,48

19%

-9%

4%

2%

-42%

4%

-71%

34%

10%

-23%

4%

5%

-14%

4%

10%

0,79

0,77

1,38

0,86

0,67

6%

-10%

26%

-12%

-38%

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 3 apresenta os indicadores de rentabilidade dos clubes, como Soares

e Pandini (2019), destacam o retorno sobre o investimento demonstra o valor obtido
de lucro em relagcéo ao seu ativo total, demonstrando o potencial de geracdo de lucro
da empresa. Nesse indicador, vemos que 0s quatros clubes tém valores baixos, em

alguns casos negativos, devido ao fato de déficits nos periodos analisados.
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Em relacdo ao retorno sobre o patrimdnio liquido (TRPL) como Bazzi (2016)
relata, o indicador de rentabilidade do patriménio liquido representa de forma direta
guanto a empresa gerou de lucro em relacao ao investimento feito em sua operacao,
mostrando quanto foi gerado de lucro para cada R$1,00 investido pelos sécios. Nesse
indicador, na tabela trés os valores em praticamente todo periodo estdo destacados
devido a existéncia de PL negativo nos clubes, com isso os clubes apresentam
indicadores negativos o que compromete a analise pelo fato que existe nos clubes
grande dependéncia de capital de terceiros para se financiar, os valores positivos que
estdo destacado na tabela aconteceram pelo fato de que nesse periodo houve tanto
PL negativo quanto déficit no exercicio com isso na férmula utilizada para obtencéo
dos valores do indicador ambos sinais negativos tornam o valor positivo o que
novamente compromete a analise, mas nesses casos s6 mostra uma situagcao

complicados dos clubes.

O giro do ativo segundo Souza (2014, p. 1471) “O giro do ativo demonstra o
montante das vendas realizadas pela empresa para cada real de investimento total
(Ativo)”. Com relacao a esse indicador, o unico clube que consegue ter valores acima
de 1 com constancia € o Bahia, o que representa que € o Unico clube que em todo

periodo conseguiu superar os valores do seu ativo com suas receitas.

De acordo com Soares e Pandini (2019) a margem liquida demonstra quanto a
empresa esta obtendo de lucro para cada R$1,00 de investimento, medindo a
eficiéncia que a empresa apresenta na geracao de receitas em relacdo as suas
despesas. Nos clubes esse indicador apresenta valores baixos e alguns casos
negativos devidos a déficits no periodo, destaca-se nesse indicador o atlético -go que
durante todo o periodo apresentou valores positivos o que significa que € o Unico clube

gue néo teve déficit no periodo.
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Gréfico 6 - Retorno sobre investimento
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela representacao gréfica percebemos que o clube em melhor situagdo no
indicador de retorno sobre investimento é o Atlético -GO, que € o Unico entre os quatro
clubes que possui em todo o periodo esses valores positivos, entretanto, a uma
grande queda dos anos de 2017 e 2018 para os anos de 2019 e 2020, vale ressaltar
ainda que como ja explicado anteriormente o clube ndo possui informacgdes sobre esse

indicador para o ano de 2016.

O Avai também apresenta resultados para esse indicador interessantes, apos
2016 que o indicador estava negativo, o clube s6 alcancou valores positivos com esse
indicador, o que mostra que existe um retorno mesmo que minimo nos ultimos quatro

periodos.

O Vasco, mesmo apresentando em 2018 esse indicador em 34%, o melhor
resultado entre os clubes no periodo, ndo tem uma situacdo agradavel na visdo desse

indicador, pois em trés dos cinco periodos esse indicador se tornou negativo.

O Bahia foi o clube mais instavel com relacédo a esse indicador, iniciou 2016
com valores positivos, logo em seguida negativo em 2017, na sequéncia teve
pequenos valores positivos em 2018 e 2019, mas em 2020 teve o pior resultado entre
os clubes no periodo com -39%.
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Gréfico 7 - Giro do ativo
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Fonte: Dados da pesquisa.

O giro do ativo apresenta o Bahia com melhores resultados, tendo em todo
periodo o indicador em 1 ou acima disso, vale destacar que desde 2016 a um aumento
desse indicador no clube, que so6 é interrompido em 2020, mas mesmo assim esse

valor ainda fica em 1.

O Atlético GO se destaca por ter conseguido o melhor valor para esse
indicador, com 1,68 em 2017, mas ap0s isso a uma acentuada queda nos periodos
posteriores acabando 2020 com 0,31 o que € o pior resultado entre os clubes no

periodo.

O Avai apresenta uma inconstancia muito grande, com altas em um periodo
seguidas de quedas em outro, e em todo periodo ndo conseguiu chegar a valores
maiores que 1 para esse indicador, o que significa que em nenhum periodo as receitas

do clube conseguiram superar seus ativos.

O Vasco também ndo conseguiu um bom desempenho com esse indicador,
mesmo com o resultado de 1,38 no ano de 2018, nos periodos anteriores e posteriores
o clube teve esse indicador abaixo de 1, sempre com tendéncia de queda entre um

periodo e outro com excecao de 2018.
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Graéfico 8 - Margem liquida
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Fonte: Dados da pesquisa.

A margem liquida tem destaque principal negativo para o Vasco que em trés
dos cinco periodos tem valores negativos, o que representa déficit no exercicio
financeiro do clube, mesmo com tantos periodos negativos o clube em 2018
apresentou o melhor resultado do estudo o que mostra o gigante potencial que o clube

POSSUI.

O Bahia é outro clube que apresenta margem liquida negativa em alguns
periodos, inicia 2016 com 19% de margem, mas na sequéncia em 2017 esse valor se
torna negativo, nos periodos seguintes tem o valor positivo com 4% e 2%
respectivamente em 2018 e 2019, mas em 2020 a uma queda enorme nesse indicador

atingindo o pior resultado do estudo.

O Atlético - GO apresenta resultados positivos em todo periodo, mas ap6s 0s
25% de 2018 o clube teve uma acentuada queda nos periodos seguintes mesmo ainda

estando com valores positivos.

O Avai iniciou o estudo em 2016 com esse indicador com um dos piores valores
da analise -38%, mas nos periodos seguintes o clube conseguiu manter uma margem

positiva atingindo o melhor resultado nos 12% de 2018.
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4.3 Comparar os resultados obtidos dos indicadores financeiros entre 2016 e
2020

A analise comparativa entre a classificacéo e os indicadores estudados se inicia
em 2016, onde os quatros clubes disputaram a série B do campeonato brasileiro e
consequentemente conseguiram 0 acesso a primeira divisdo, como ja mencionado
anteriormente o Atlético - GO nao tinha as informagfes contabeis disponiveis para o
ano de 2016. Dito isso, a classificacédo final dos clubes no campeonato foi a seguinte:
o Atlético - GO foi o campeéo seguido pelo segundo colocado Avai, terceiro colocado

Vasco e quarto colocado Bahia.

Quadro 7 - Relacéo entre classificacéo final e os indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade em 2016

Liquidez Endividamento Rentabilidade
Clubes Série B
2016
LC LG LI GE CE TRI TRPL GA ML
Atlético - GO 1° - - - - - - - - -
Avai 2° 0,22 | 0,08

0,002 | 130% 36% -13% 43% 0,33 -38%

Bahia 4° 0,73 |1 0,22 | 0,22 | 186% 30% 19% -22% 1,05 19%

Vasco 3° 0,05 | 0,18 | 0,005 | 208% 40% 4% -4% 0,79 6%

Fonte: elaboracdo prépria

Sem as informacdes disponiveis do Atlético - GO, o clube que se destaca no
ano de 2016 € o Bahia que em praticamente todos os indicadores apresenta melhor
situacdo, mesmo sendo o pior classificado no campeonato. O clube s6 ndo detém a
melhor situacao apenas com relagéo ao grau do endividamento, que apresenta uma
grande dependéncia de capital de terceiros, mas possuia a melhor situacdo de
pagamento de suas dividas pois tem a melhor situacdo nos seus indicadores de
liquidez, tem a maioria das suas as dividas no longo prazo, com o melhor indicador
de composi¢cao do endividamento, tem a melhor TRI, melhor giro do ativo e margem

liquida o que significa que houve uma rentabilidade para o clube no exercicio de 2016.

O Avai que consegui 0 acesso a primeira divisdo com a segunda colocacao so
se destaca com relacdo aos seus indices de endividamento, pois tem o melhor

resultado com relacdo ao grau do endividamento e o segundo melhor indicador de
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composic¢ao de endividamento, mas o clube apresenta baixa liquidez, e os indicadores
de rentabilidade apresentam valores negativos o que ocorre devido a déficit do

exercicio e com baixissimo giro do ativo.

O Vasco sem duvidas foi o clube que conseguiu acesso com a pior situacao, o
clube praticamente ndo tinha capacidade de liquidez, com indicadores baixissimos,
além de uma dependéncia de capital de terceiros elevadissima no indicador de grau

do endividamento.

Quadro 8 - Relacédo entre classificacdo final e os indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade em 2017

Liquidez Endividamento Rentabilidade
Clubes Série A
2017

LC LG LI GE CE TRI TRPL GA ML

Atlético-GO | 20° |043 | 012 | 013| 130% | 27% 19% | -50% | 1,68 12%

Avai 18° 0,27 | 0,08

0,004| 119% | 31% 9% -49% 0,92 10%
Bahia 12° 0,49 | 0,13 0,03| 224% 24% -10% 8% 1,2 -9%
Vasco 7° 0,05 | 0,12 | 0,003| 258% 30% -7% 5% 0,77 -10%

Fonte: elaboracéo prépria

Em 2017 com informac8es dos quatros clubes disponiveis observamos que o
bahia que tinha a melhor situacdo no ano anterior ndo conseguia o melhor resultado
na disputa da série A entre os clubes, mas mesmo assim o clube ainda manteve os
melhores indicadores de liquidez, mas ja com diminuicdo nesses indicadores, assim
como elevacéo do indicador de grau do endividamento e indicadores negativos de

rentabilidade diferente do exercicio anterior.

O Atlético - GO que nédo tinha informacdes disponiveis no periodo anterior, mas
havia sido campeé&o da série B, apresenta em conjunto os melhores indicadores, com
indicadores de liqguidez bem semelhantes ao dos Bahia, com destaque para bons
indices de rentabilidade, mas mesmo assim com péssima situa¢cdo no campeonato ja
que foi o ultimo colocado e consequentemente rebaixado a segundo divisédo a qual
havia acabado de retornar.
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O Avai também foi rebaixado em seguida ao acesso a primeira divisdo, mas
entre os quatro clubes ele tinha melhor situagéo de rentabilidade e endividamento do

gue os dois clubes do estudo que permaneceram na primeira divisao.

O Vasco conseguiu a melhor posicdo no campeonato com a 7° colocagédo, mas
os indicadores dos clubes n&do apresentavam boa situacdo, liquidez minima,
dependéncia de capital de terceiros crescendo em relacdo ao periodo anterior e

indices de rentabilidades negativos.

Quadro 9 - Relacédo entre classificacdo final e os indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade em 2018

Liquidez Endividamento Rentabilidade

Clubes Série A | Série B
2018 2018

LC LG LI GE CE TRI | TRP | GA ML

L
Atlético - GO 6° 0,27 [ 0,07 | 0,01 | 112% 21% 24% (-190%| 0,94 | 25%
Avai 3° 0,43 | 0,16

0,0002 | 111% 38% 6% | -55% [ 0,54 | 12%

Bahia 11° 0,60 [ 0,15 | 0,05 |211% 23% 5% 4% 1,47 4%

Vasco 16° 0,01 [ 0,03 | 0,002 | 339% 27% 34% | -14% | 1,38 26%

Fonte: elaboracdo prépria

Em 2018 é o primeiro ano de analise que os quatros clubes ndo estavam na
mesma divisdo, onde Atlético - GO e Avai foram rebaixados na sequéncia do acesso

em 2016 e Bahia e Vasco conseguiram a permanéncia na série A

O Atlético - GO teve diminuicdo nos seus indicadores de liquidez, mas teve
melhorias nos seus indicadores de endividamento e melhores indicadores de
rentabilidade, mas mesmo com melhor situacéo de dividas e rentabilidade o clube ndo
conseguiu 0 objetivo no campo permanecendo na segundo divisdo pois acabou o

campeonato brasileiro da série B na 6° colocagéao.

O Avai conseguiu melhoras nos seus indicadores de liquidez, e rentabilidade,

mantendo uma estabilidade nos indicadores de endividamento e novamente
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conseguiu o0 acesso a primeira divisdo acabando o campeonato brasileiro da série B

2018 com a 3° colocagéo.

O Vasco praticamente teve seus indicadores de liquidez inexistentes, com eles
praticamente zerados no periodo e com grande dependéncia de capital de terceiros e
mesmo com bons indicadores de rentabilidade o clube teve um desempenho ruim na

série A, acabando em 16° ultima colocacdo antes do rebaixamento.

O Bahia conseguiu a melhor classificacio em campo e manteve bons
indicadores de liquidez e rentabilidade, mas o grau de endividamento continuava
elevado, sendo o Unico clube até agora na analise que nao teve problemas na

permanéncia na série A apds o acesso em 2016.

Quadro 10 - Relacéo entre classificacdo final e os indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade em 2019

Liquidez Endividamento Rentabilidade
Clubes Série A | Série B
2019 2019
LC LG LI GE CE TRI | TRPL GA ML
Atlético - GO 4° 0,49 | 0,15 | 0,004 | 107% 30% 4% [ -60% | 0,63 | 6%
Avai 20° 0,52 | 0,21

0,004 | 105% | 39% 5% | -93% | 0,87 | 5%

Bahia 11° 0,46 | 0,16 | 0,04 | 207% 30% 3% -3% 1,48 | 2%
Vasco 12° 0,12 | 0,09 | 0,003 | 324% | 36% [-10%| 4% 0,86 |-12%

Fonte: elaboracéo prépria

Em 2019, novamente os quatros clubes ndo estavam na mesma divisdo, devido

a permanéncia do Atlético - go na série B.

O Atlético - GO dessa vez conseguiu novamente o acesso a primeira divisdo
acabando a série B 2019 na 4° colocagdo, neste ano o clube apresentou seus
melhores indicadores de liquidez, e endividamento e mesmo com indicadores de
rentabilidade inferiores ao do periodo anterior o clube teve esses indicadores positivos

0 que representa lucro no exercicio.

O Avai por sua vez também teve seus melhores indicadores de liquidez e

endividamento, mas na disputa do campeonato a situacdo nao foi parecida, ja que,
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depois do segundo acesso no periodo do nosso estudo, o clube voltou a ser rebaixado

a série B com a ultima colocacao do brasileirdo série A 2019.

O Vasco, mesmo com o0s piores indicadores entre os clubes, se manteve na
série A com a 12° colocacdo na série A 2019, mesmo com pior situacdo de
rentabilidade em relacdo ao exercicio anterior, mas com pequena melhora nos

indicadores de liquidez, mas ainda assim em situacao de liquidez minima.

O Bahia se manteve como clube mais estavel, mesmo com reducédo dos seus
indicadores de liquidez o clube ainda manteve bons indicadores e até teve uma
pequena reducéo no indicador de grau do endividamento, mantendo com isso uma
boa condi¢cdo no campeonato brasileiro série A 2019 conseguindo a mesma colocagao

do campeonato anterior com a 11° colocacéo.

Quadro 11 - Relacédo entre classificacédo final e os indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade em 2020

Liquidez Endividamento Rentabilidade
Clubes Série A | Série B
2020 2020
LC LG LI GE CE TRI | TRPL | GA | ML
Atlético - GO 13° 0,49 |0,23 | 0,12 26% 43% 2% | 20% |0,31( 5%
Avai 9° 0,32 | 0,28
0,001 | 103% 45% 1% | -48% (0,47 | 3%
Bahia 14° 0,37 0,23 | 0,01 241% 34% |-39%| 28% 1 |-42%
Vasco 17° 0,01 | 0,09 | 0,003 | 322% 38% ([-23%| 10% (0,67 |-38%

Fonte: elaboracéo prépria

Em 2020, o Atlético - GO voltou a primeira divisdo e o Avai a segunda diviséo,
0 que por mais uma vez nao possibilitou os quatros clubes permanecerem na mesma

divisao.

O Avai na volta a série B dessa vez ndo conseguiu o retorno imediato como da
altima vez conseguindo apenas a 9° colocagdo no campeonato, mas mesmo com
diminuicdo nos indicadores de liquidez o clube teve melhora nos indicadores de
endividamento e continuou tendo resultados positivos em seus indicadores de

rentabilidade.
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Na volta a série A do brasileirdo apds dois anos o Atlético - GO apresentou 0s
melhores indicadores de liquidez no periodo, sendo o clube que pela primeira vez
deixou de ter dependéncia de capital de terceiros e também primeiro a ter
rentabilidade do seu patriménio liquido, como ja mencionado o proprio clube destaca
em suas notas explicativas que em 2020 houve uma analise rigorosa dos bens do seu
ativo imobilizado como nunca havia sido feita, 0 que proporcionou uma ajuste de
avaliacdo patrimonial no valor de mais de 121 milhdes e com isso tornou seu PL
positivo influenciando diretamente no célculo do indicadores de grau do

endividamento e rentabilidade do PL.

O Bahia mesmo com diminuicdo nos seus indicadores de liquidez, com
aumento da dependéncia de capital de terceiros e com com valores negativos
elevados em seus indicadores de rentabilidade conseguiu a permanéncia na série A
do brasileirdo e com isso tornou o Unico clube a se manter em todo periodo analisado

na primeira divisdo apds o acesso de 2016.

O Vasco que praticamente em todo periodo teve os piores indicadores, dessa
vez ndo conseguiu se manter na primeira divisdo sendo rebaixado na 17° posicdo do
campeonato, os indicadores mostram mais uma vez que o clube praticamente nao
tinha liquidez e combinado com a dependéncia enorme de capital de terceiros e com
rentabilidade negativa condicionou a queda do clube.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo geral analisar as demonstracdes
contabeis - entre 2017 e 2020 - de clubes de futebol profissionais que ascenderam a
primeira divisdo nacional em 2016. Desse modo, a base da andlise se deu através da
interpretacdo dos balangos patrimoniais e demonstragcées do resultado do exercicio
dos clubes participantes do estudo. Ao realizar a analise foi levantado informacdes
necessarias para 0 calculo dos indicadores financeiros e econdmicos que

proporcionam uma demonstra¢ao da situagao econdmica e financeira dos clubes.

Em relagéo aos objetivos especificos, foi observado a dificuldade de encontra
informacBes nas paginas oficiais dos clubes para todos os quatro clubes que
conseguiram o acesso, sendo apenas o0 ano de 2016 que conseguiu atender a esse

critério.

Outro objetivo especifico possibilitou utilizar as bases tedricas sobre analises
de balancos com foco na interpretacéo de indicadores para extracdo dos indicadores
financeiros e econdmicos dos clubes para entender a situacdo que 0S mesmos se
encontravam a cada termino de temporada.

No que tange a interpretacdo dos indicadores, pode-se notar que todos 0s
clubes que participaram do estudo ndo apresentavam boas situacées com relacao aos
indicadores estudados, desse modo, percebemos a variagédo dos clubes na disputa da
série A e serie B era algo esperado ja que na maioria do periodo os clubes tinham
pouca capacidade de liquidez e dividas elevadas, sendo que dos quatros clubes
participantes na analise, apenas o Bahia ndo foi Rebaixado a série B entre 2017 e
2020, mas o clube apresentava diminuicdo na sua liquidez e aumento das dividas o
gue inevitavelmente teria alguma consequéncia, 0 que possivelmente foi uma das
causas para o rebaixamento da equipe no campeonato brasileiro de 2021.

A comparacao entre os indicadores possibilitou identificar tendéncias entre os
clubes, que mesmo com a existéncia de outras variaveis que afetam desempenho dos
clubes, houve uma tendéncia que clubes com melhor situacdo dos indicadores de
liquidez conseguiam melhores resultados nos campeonatos analisados, tanto da série

A quanto da série B do brasileirdo.
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A metodologia utilizada ajudou a organizar os dados coletados, facilitando com
isso a andlise e interpretagdo do mesmo, tendo como anuéncia principal a base teorica

sobe analise de balacos.

As limitacdes do trabalho foram a dificuldade de encontra as demonstracées
financeiras disponiveis nas paginas oficiais dos clubes, o que ocasionou a exclusédo
do ano de 2016 de um dos participantes, mesmo ndo sendo um fator limitante foi
identificado também uma falta de padrdo em algumas demonstracdes o que se tornou

uma complicacdo a mais no desenvolvimento do trabalho.

A sugestdo para um estudo futuro € uma pesquisa com clubes que conseguem
acessos seguidos em divisfes inferiores até chegar a desejada série A do brasileirdo
e clubes que fazem o caminho opostos, séo rebaixados da série A e em seguida tem

rebaixamentos seguidos para divisées inferiores.
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