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RESUMO

O objetivo geral desse estudo visa analisar o cenario financeiro e econémico dos clubes
brasileiros, correlacionando os dados com o seu desempenho esportivo. O periodo
escolhido vai de 2019 a 2021. O presente estudo compreende uma pesquisa considerada
descritiva-interpretativa, visto que este tipo de estudo apresenta como principal objetivo
descrever as caracteristicas de determinada populagao ou fenbmeno, bem como o
estabelecimento de relagcbes entre as variaveis através da interpretacido do pensamento
descrito e apresentacéo de seus pressupostos implicados ao longo da pesquisa. Os
dados da pesquisa foram coletados nos sites dos clubes, bem como no site da IFFHS e
Transfermarkt. Apds a coleta de dados, foram calculados e interpretados os indices de
Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Composi¢do do Endividamento, Retorno sobre Ativos,
bem como o valor de mercado, as dividas, percentual de custo com futebol e as receitas,
a fim de que através de testes com Coeficiente de Determinagao R? e o de Correlagao de
Pearson, analisar a correlagao dos indicadores com o desempenho esportivo. Os
resultados dessa pesquisa demonstraram que destacam-se os maus resultados de
maneira geral em todos os indicadores, financeiros ou econémico, que apesar de sinais
de recuperacgao frente ao primeiro ano da pandemia (2020), ainda demonstram a
frangilidade da saude financeira dos clubes, o que pode ocasionar o colapso financeiro e
um possivel encerramento das atividades da instituicdo. Além disso, foi observado a baixa
e muitas vezes nula relacao entre os indicadores e o desempenho dos clubes, o que
demonstra que ainda ndao ha um equilibrio e uma relacgao forte entre os bons resultados
com um bom desempenho em campo. Em contraponto, as Receitas e os Custos do
futebol demonstraram uma forte relagdo com o acumulo de pontos e da precificagao do
elenco, o que pode servir de ponto de atengao para os dirigentes em relagao a elaboragao
do planejamento financeiro e estratégico dos times.

Palavras-chave: Indicadores financeiros; Custos e Receitas; Desempenho esportivo.



ABSTRACT

The general objective of this study is to analyze the financial and economic scenario of
Brazilian clubs, correlating the data with their sporting performance. The chosen period
ranges from 2019 to 2021. The present study comprises a research considered
descriptive-interpretive, since this type of study has as its main objective to describe the
characteristics of a given population or phenomenon, as well as the establishment of
relationships between variables through the interpretation of the thought described and the
presentation of its implied assumptions throughout the research. Survey data was
collected from club websites as well as the IFFHS e Transfermarkt. After data collection,
the Current Liquidity, General Liquidity, Indebtedness Composition, Return on Assets, as
well as market value, debts, percentage of football cost and revenues were calculated and
interpreted, so that through tests with Coefficient of Determination R* and Pearson's
Correlation, analyze the correlation of indicators with sports performance. The results of
this research showed that the poor results in general stand out in all indicators, financial or
economic, which despite signs of recovery in the face of the first year of the pandemic
(2020), still demonstrate the fragile financial health of clubs, which can lead to financial
collapse and a possible closure of the institution's activities. In addition, the low and often
null relationship between the indicators and the performance of the clubs was observed,
which demonstrates that there is still no balance and a strong relationship between good
results and good performance on the field. In contrast, Football Revenues and Costs
demonstrated a strong relationship with the accumulation of points and the pricing of the
squad, which can serve as a point of attention for managers in relation to the elaboration

of the financial and strategic planning of the teams.

Keywords: Financial indicators; Costs and Revenues; Sports performance.
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1. INTRODUCAO

Brasil, o pais do futebol! E assim que popularmente somos conhecidos até pelas
outras nacdes. Que apesar do esporte ter sido criado por ingleses, a camisa verde e
amarela detém o maior numero de titulos mundiais por sele¢des, e ndo so isso, tem a
fama de ter os jogadores mais habilidosos, onde o “gingado” dos estilos musicais
brasileiros s&o convertidos em molejos com a bola ou até a improvisagao caracteristica de
nosso povo, é refletido em campo com jogadas inimaginaveis.

A popularidade no futebol € tanta, que segundo a plataforma FIFA Professional
Football Landscape (2021) existiam no Brasil 656 clubes de futebol profissional, a passo
que o segundo colocado no quesito detém 245 clubes registrados. O curioso é que de
acordo com Trengrouse e Gongalves (2018) em 2009 a CBF possuia 783 clubes
registrados, o que resulta numa queda de 16% no numero atual. Outro fato curioso
aconteceu em 2021, onde o campedo do campeonato Pernambucano, o clube do
Salgueiro, anunciou que abria mao de disputar as Copas do Nordeste e do Brasil por estar
em dificuldades financeiras.

Assim, remetendo ao passado, a qualidade quase que natural do brasileiro fazia
com que a paixao pelo jogo aumentasse e que cada cidade procurasse fundar seu proprio
clube, a medida que ndo havia um planejamento de crescimento em termos estruturantes
no ambito da gestdo financeira e estratégica, havia o anseio de disputar competicbes
profissionais, chegando ao menos a alguma divisdo do campeonato estadual. Segundo
Beting (2021), com a forgca da legislagdo que prendia o jogador ao clube mesmo ao
término do contrato, ficou ainda melhor surgirem clubes pequenos, que viviam de montar
bons times, fazer uma ou outra boa apari¢ao, vender os atletas e depois esse dinheiro ser
pulverizado por pessoas que tinham nao tinham interesse em desenvolver as equipes ou
os atletas, mas apenas em lucrar. Dessa forma, com o processo de surgimento de um
clube muitas vezes de forma desordenada e sem profissionalismo, o Brasil viu suas
equipes focarem na venda de jogadores, se apegando a fontes de rendas que nao
garantiam a sustentabilidade financeira do clube ao longo prazo e também a estratégias
financeiras que viriam comprometer a saude econdmica do clube, gerando dividas.

As dividas em clubes menores tém a consequéncia em grande parte para uma
faléncia e fechamento da instituicdo, ja em grandes clubes a divida vai se acumulando ao
longo dos anos. De acordo com Mattos (2021), apds a analise, a divida liquida dos 15
principais times brasileiros atingiu praticamente R$ 10 bilhdes. O ponto é que virou
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comum O que antes era impensavel, onde clubes ditos da “elite” comecaram a serem
figuras presentes na segunda divisdo do campeonato nacional.

A gestéo do futebol brasileiro contém tragos da definigdo de gestdo amadora de
Spessotto (2008), que pode ser considerada aquela que tem sua alicerce em valores de
tradicdo, onde o modo de agir do dirigente € influenciado por componentes emotivos que
acabam o levando a uma dimenséo irracional em suas decisdes e as decisdes sao feitas
pela paixdo. Em paralelo, € mais comum em clubes americanos e europeus, a forma de
organizagao onde os clubes sédo geridos como clubes-empresas, em que ao contrario de
ser uma organizagao sem fins lucrativos, a instituicdo prevé lucro, possui CEO e pode ter
seu capital aberto para investimentos. O conceito de Spessotto (2008), diz que a gestao
profissional € aquela realizada por profissionais contratados de forma exclusiva para este
fim e se caracteriza pela procura permanente de bons resultados ao longo dos periodos e
tem foco visdo de lucratividade e rentabilidade, onde a administragdo é maioritariamente
voltada para fora, onde as agdes estratégicas concentram-se no mercado consumidor.

O futebol € um setor uUnico na economia devido a uma questdo: se € mais
importante potencializar os ganhos financeiros ou aumentar os titulos? O objetivo dos
clubes é disputar titulos e, assim sendo, a administragcado do clube de futebol busca gerir
com eficiéncia os recursos, para buscar o aumento dos ganhos/receitas e o controle das
despesas junto a conquista de titulos (PEREIRA et al, 2004).

Sendo assim, o presente trabalho de conclusdo de curso pretende através de
dados de receitas, despesas, indicadores financeiros e econémicos, analisar se ha

correlagao entre os eventos mencionados no desempenho esportivo dos clubes.

1.1. Justificativa

Diante de um campo nao tdo explorado como deveria ser no futebol, é importante
buscar sua definicdo, assim, o ramo da gestdo ou mesmo do planejamento estratégico
pode ser simplificado segundo Mintzberg (2004, p.22), que define o planejamento como
"O simples ato de pensar no futuro", ou "simplesmente levar o futuro em consideragao".
Dessa forma, o planejamento estratégico visa ndao somente o momento atual, mas sim
periodos de até 5 anos, por exemplo, através de um mapa estratégico, mas também
trabalha com o curto prazo.

O grande arquétipo € que o esporte, mais precisamente o futebol, € movido por
ondas emotivas, influenciadas pelos anseios dos torcedores em vitdrias, resultados

positivos e titulos. Tais atitudes podem acarretar em resultados bons em campo, mas o
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lado das finangas acaba comprometido em um caminho sem volta. Segundo o jornal ‘O
Globo’ (2021) Um estudo do escritério de advocacia Marcello Macédo sobre os balancos
financeiros das equipes, revelou um aumento de 18,4% no endividamento total dos 20
clubes que disputaram a Série A do Brasileirdo de 2019 a 2020. Vale reforcar que a
pandemia da Covid 19 potencializou estes maus resultados.

Demozzi et al. (2014) fez uso dos indicadores financeiros como medida e ajuda a
tomada de decisdo, e representou por meio de indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade pode-se mensurar e medir a situacao financeira da empresa. Lima et al.
(2014) procurou mostrar que a analise das demonstragdes financeiras e dos indicadores
mais importantes revelasse a situagdo financeira e econdmica das entidades. Os
estudiosos consideraram o inicio, 0 momento em que se gera informagdes obtidas pelas
analises baseadas nas demonstragdes, onde estas ndo passam de um conjunto de dados
em numeros e passam a ter valores utilizaveis.

Diante destes fatos, a questdo que norteia este estudo é: existe uma correlacao
significativa entre os indicadores econdmicos e financeiros dos times de futebol com o
desempenho esportivo? O intuito desse trabalho é contribuir para as pesquisas sobre a
relacdo entre as diversas medidas de desempenho dos grandes clubes de futebol em
campeonatos e seus respectivos desempenhos financeiros e econdmicos, ajudando na
disseminagao das informagdes para aqueles que se gostam do esporte o até mesmo que

investem.

1.2 Objetivos

Para melhor entendimento dos objetivos deste trabalho, eles foram subdivididos em
objetivo geral e objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o cenario financeiro e econdmico dos clubes brasileiros de futebol,
correlacionando os dados com o seu Desempenho Esportivo.

1.2.2 Objetivos Especificos

A. Analisar o comportamento dos indicadores financeiros e econémicos entres os
clubes pesquisados

B. Descrever os principais indicadores de desempenho dos clubes, classificando os
clubes de acordo com os mesmos



C. Entender se ha consequéncias dos indicadores financeiros e econémicos no
desempenho dos clubes estudados

D. Criar uma classificacdo dos clubes a partir das correlagdes

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

O referencial tedrico da presente pesquisa foi estruturado em 3 topicos, a saber:
Planejamento estratégico nas instituigdes; Impacto da situagéo financeira no desempenho

dos clubes brasileiros; Indicadores Financeiros e Econdmicos

2.1. Planejamento estratégico nas instituices

Pesquisar sobre o planejamento estratégico pode ser considerado um meio inicial
para se apontar possiveis aplicagbes de metodologias nos clubes de futebol. Ainda
existem dificuldades de algumas instituigdes futebolisticas em enxergar os beneficios e os
passos a serem dados para obtencido de resultados, dentro e fora de campo, com uma
visao administrativa mais madura.

O planejamento teve seu inicio dentro da administracdo com o “Grafico de Gantt”,
em 1917 e 1918 (DRUCKER, 2002, p. 200). Ele tinha como fim planejar a produgao militar
e gerar possiveis ganhos competitivos. Anos se passaram e o planejamento teve
influéncias de diversas areas do conhecimento. Nos dias atuais, existem variadas e obras,
autores e definigdes.

Como ja mencionado no que se refere a planejamento estratégico, um dos mais
importantes autores sobre planejamento, € Mintzberg (2004, p.22), que diz que o
planejamento € como "O simples ato de pensar no futuro", ou "simplesmente levar o
futuro em consideracao". Ja para Oliveira (2008), estratégia “é um conjunto de decisdes
formuladas com o objetivo de orientar o posicionamento da empresa no ambiente”.

Oliveira (2008) ainda apresenta a sua versao do Planejamento Estratégico como:

Planejamento estratégico pode ser entendido como um
planejamento de larga escala e voltado para o futuro,
feito para ¢ interagir com o ambiente competitivo, com a
finalidade de otimizar a realizacdo dos objetivos da
organizacdo. Um conjunto de ag¢des integradas,
destinadas a criar uma vantagem sustentavel sobre os
concorrentes.



Pode-se considerar que planejamento é uma tentativa de prever ou tentar modelar
o futuro da instituicdo. Algumas palavras podem dar certo significado ao ato de planejar,
como: “pensar, criar, moldar” (PEREIRA, 2010, p. 44). Combinando o pensamento dos
autores, € um meio ou podemos chamar de ferramenta, que é fundamental para o
desenvolvimento e crescimento dos negdcios através do estudo do momento atual. Este
panorama que se faz, juntamente ao pensamento de onde se deseja chegar, faz com que
os esforgos, ideias e principalmente os recursos sejam direcionados para esse objetivo.
Sendo feito da forma como planejada, o planejamento a curto ou até mesmo a longo
prazo consegue gerar fatores como o de lucrativa, maior posicionamento da instituigdo
frente ao seu mercado e maior sustentabilidade.

A seguir, os seguintes autores se posicionam a respeito das definicdbes de
Planejamento estratégico:

a) O planejamento estratégico relaciona-se com objetivos de
longo prazo e com maneiras e agdes para alcanga-los que
afetam a empresa como um todo, enquanto o planejamento
tatico relaciona-se a objetivos de curto prazo e com maneiras
e acbes, que, geralmente, afetam somente uma parte da
empresa (OLIVEIRA, 1987)

b) “O Planejamento Estratégico € uma metodologia gerencial
que permite estabelecer a direcdo a ser seguida pela
Organizacao, visando maior grau de interacdo com o
ambiente” (KOTLER, 1975)

Segundo Motta (2004 apud WOSNIAK; REZENDE, 2012, p.803), “a eficiéncia da
reflexdo e do Planejamento Estratégico depende mais da capacidade inovadora e
criadora de novas possibilidades e visao do que da capacidade analitica ou intuitiva de
perseguir caminhos ja trilhados”. Para ANSOFF (1990), apenas um reduzido numero de
empresas utiliza o verdadeiro Planejamento Estratégico, pois a maioria permanece
empregando nao tao eficientes técnicas do Planejamento a Longo Prazo, que se baseiam
em extrapolagao das situagdes passadas.

Para Oliveira (2008) de forma inicial € necessario saber aonde a organizagao quer
estar/conquistar e como esta no momento para poder alcangar o objetivo desejado. Como
podem ocorrer no meio da formulagdo ou execugao do planejamento, as crises deverao
gerar as retificacdes na estratégia, de modo a minimizar os danos. Deve-se mitigar
mudancgas, mas que estas ndo sejam vistas como ruins, pois o importante é corrigir rapido

e alcancar o que se deseja.



Finalizagdo esta secdo, compreende-se que os graficos que foram criados por
Gantt evoluiram, sofreram adaptagcdes de outras areas e tornou-se instrumento

estratégico que permite a alavancagem e mudanga de patamar de uma instituigao.

2.2. Impacto da situagao financeira no desempenho dos clubes brasileiros

Segundo Jahara, Mello e Afonso (2016), estes apuraram que os 20 clubes
participantes da primeira divisdo do campeonato brasileiro, em 2014, a maioria possuia
indices de liquidez baixos, alto endividamento e pouca lucratividade ou déficits altissimos,
e que tem ligagdo a administragdo inadequada da equipe. Assim, com o uso da
estatistica, foi constatado que as equipes de futebol com uma ma ou desajustada situagao
financeira e econbmica, sdo as equipes que conseguem os melhores desempenhos na
competicao.

Rezende et al. (2010) especificam que a ma gestdo em grandes clubes do futebol
brasileiro podera causar impacto grande quanto ao desempenho futebolistico, podendo
levar os clubes a amargar um rebaixamento de divisdo no Campeonato Brasileiro. Pereira
(2015) em sua analise dos indicadores financeiros e econémicos, percebeu que é
possivel determinar que os clubes eficientes ndo possuem condicdes econdmicas e
financeiras satisfatorias.

O que também torna o assunto mais interessante € o fato de que clubes com bom
desempenho econémico-financeiro, nem sempre tinham a mesma eficiéncia dentro dos
gramados. Pereira (2015) concluiu que o futebol tem um grau alta de imprevisibilidade,
onde “Clubes com situagdes financeiras indesejadas podem em algum momento
atingirem resultados satisfatorios, enquanto clubes com estrutura favorecida podem
frustrar seus torcedores”.

Por outro lado, Vieira (2017) chegou a resolugdo que, os resultados dos clubes
estao diretamente relacionados aos atos contabeis, assim, as instituicbes que possuiam
as maiores receitas operacionais liquida e maiores endividamentos, também s&o as

equipes que estariam nas melhores posi¢cdes no Ranking da CBF.



2.3. Indicadores Financeiros e Econdmicos

Os indicadores financeiros de liquidez e endividamento sao ferramentas bastantes
utilizadas para avaliagdo do desempenho financeiro das empresas, tanto por usuarios
internos quanto externos. Esses indicadores buscam analisar se a entidade possui
capacidade de saldar todos os seus compromissos firmados com terceiros, sejam eles de
curto ou longo prazo (MAESTRI, 2017).

De acordo com Silva et al. (2015), os indices financeiros fortalecem-se como
métodos de auxilio ao processo decisério, devido a possibilitarem uma analise das
informagdes econémico-financeiras. Para Luz e Santos (2013), os indicadores financeiros
estdo sendo mais utilizados com o objetivo de organizar agées que geram o crescimento
da empresa, como também a criacao de valor para o quadro societario.

Vale salientar que por meio da andlise dos indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade pode-se adotar medidas corretivas para manter a empresa competitiva e
saudavel (BARROSO, 2007).

Os indicadores financeiros podem ser divididos em cinco categorias basicas:

Liquidez, atividade, endividamento, lucratividade/rentabilidade e indices de
mercado. Os indices de liquidez das empresas sdo a liquidez corrente, a liquidez seca, a
liquidez imediata e a liquidez geral.

Segundo Gitman (2010), a liquidez de uma empresa representa sua capacidade de
cumprir as obrigac¢des de curto prazo a medida que vencem. Bragg (2007) ainda enfatiza
a relevancia para credores, quando interessados em investigar se a empresa consegue
manter niveis adequados de liquidez para cobrir seus passivos correntes

Segundo Assaf Neto (2015), a liquidez corrente mostra a capacidade de geragao
de recursos para o pagamento das dividas da empresa no curto prazo (até o final do
proximo periodo corrente), ou seja, quanto a empresa possui de Ativo Circulante para
cada R$ 1,00 de divida de curto prazo. Deste modo, uma liquidez corrente inferior a
R$ 1,00 aponta problemas nas liquidagcbes a serem executados no préximo exercicio
social. Nesse indicador, quanto maior a liquidez, melhor para a empresa. A liquidez
corrente apresenta se a empresa deve ter atengdo com o curto prazo, se ha mais dinheiro
em caixa que o preciso para pagar o devido, mostrando se ha mais dinheiro em caixa, por
exemplo, do que obrigacdes. O ideal é ter o curto prazo com um maior espago para a

empresa “respirar’.



Ativo Circulante

Liguidez Corrente = - -
q Passivo Circulante

Ja de acordo com Matarazzo (2010), a liquidez geral demonstra a capacidade de
pagamento das dividas da empresa no curto e longo prazo (a soma dos dois), ou seja,
para cada R$ 1,00 devido, quanto a empresa tera para utilizar. a liquidez geral ajuda na
analise da geracao de caixa em razao do total das dividas da empresa, assim, ter& como
saber se dara para saldar ou n&o. Dessa forma, tem-se uma percepc¢ao de longo prazo,
considerando possibilidades de entradas e saidas de recursos (MATARAZZO, 2010).

Segue sua férmula:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liguidez Geral = - . - — .
q Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

No que tange ao indicador de Composi¢cédo do endividamento (CE), de acordo com
Moreira (2003) este “indica quanto da divida total da organizagao precisa ser pago a Curto
Prazo, isto é, as obrigagdes a curto prazo comparadas com as obrigacdes totais”. Para
chegar ao resultado do indice, o Passivo Circulante é divido pela soma do Passivo
Circulante mais o Exigivel a Longo Prazo e seu resultado multiplicado por cem, e de
acordo com Téles (2003) “a interpretacdo do indice de CE é no sentido de que “quanto
maior, pior”, sendo constantes os outros fatores. A logica do indicador, € de quanto maior
a divida no curto prazo, a empresa tera mais responsabilidades em saldar rapido.

Outro fato é que de acordo com Marion (2019), € interessante que a Composicao
do Endividamento seja o menor possivel, possuindo mais dividas para o Longo Prazo,
pois assim dispde de mais tempo para a empresa replanejar sua situagao.

Os indices de rentabilidade demonstram o quanto a instituicdo lucrou ao investir em
determinado negodcio. Para Reis (2009, p. 153), “os indices de rentabilidade medem a
capacidade de produzir lucro de todo o capital investido nos negdcios (proprios e de
terceiros)”. Ja para Assaf Neto (2010), os indicadores do valor econémico sinalizam se as
estratégias adotadas pela empresa agregaram valor, reforcando a viabilidade econémica

e a continuidade do empreendimento.



Ja pela perspectiva do indicador econémico, de acordo com Matarazzo (2003), com
a analise do indice de retorno do ativo é possivel verificar o quanto a empresa obteve de
lucro liquido em relagdo ao seu ativo. Pode ser descrito como uma medida do potencial
de geracao de lucro por parte da empresa. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2013, p.
68), “O retorno sobre o ativo € uma medida do lucro real em ativos”. Para uma melhor
interpretacdo do ROA, é aconselhavel realizar uma comparacdo com periodos anteriores
da empresa, com o intuito de verificar sua evolugdo ao longo do tempo. Ainda de acordo
com Ross, Westerfield e Jordan (2013), o indice pode ser definido de diversas maneiras,
mas a mais comum € dividindo o lucro liquido pelo ativo total, e quanto maior o resultado
do indice, melhor, pois indica a eficiéncia da empresa na geragéo de lucros. Logo, o ROA

pode ser calculado conforme segue abaixo:

(Lucro Liguido)
(Ativo)

ROA =

Nesta pesquisa serdao analisados os indices Liquidez corrente (LC), Liquidez Geral
(LG), Composicao de endividamento (CE) e o de lucratividade, que é o Retorno sobre o
Ativo (ROA).

3. METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

Serao descritas nesta secdo deste estudo cientifico, os métodos e os
procedimentos que foram utilizados na elaboracdo da pesquisa, possibilitando dar mais
compreensao do estudo realizado (SILVEIRA, 2004).

Conforme o objetivo geral proposto, esta pesquisa, quantos aos objetivos, é
considerada descritiva-interpretativa, visto que, de acordo com Severino (2007), este tipo
de estudo apresenta como principal objetivo descrever as caracteristicas de determinada

populacdo ou fendbmeno, bem como o estabelecimento de relagdes entre as variaveis



através da interpretacdo do pensamento descrito e apresentacdo de seus pressupostos
implicados ao longo da pesquisa.

Serao utilizadas técnicas padronizadas de coletas de dados, sendo esta uma
carateristica da pesquisa descritiva, facilitando o tratamento e a interpretacdo dos dados.

No que se refere aos procedimentos de pesquisas adotados, esta € uma pesquisa
documental, visto que foram utilizados materiais e documentos que nao tinham recebido
nenhuma analise aprofundada (SILVEIRA, 2004). A partir do momento da extragdo e
analise das informacgdes, tera como objetivo agregar valor e transformar dado em
informacéo, contribuindo para as pesquisas e desenvolvimento deste campo.

A pesquisa sera documental, que ira ser caracterizada por meio do levantamento
das informacgdes financeiras e contabeis apresentadas nas demonstracdes dos clubes de
futebol, compreendendo o periodo de 2019 a 2021. A fonte de buscas sera sites oficiais
e/ou das respectivas federacdes estaduais a qual pertencem os clubes das séries A e B.

Quanto a abordagem do problema apresentado, este estudo é classificado como
quantitativo, pois houve, além do calculo anual dos indices de cada clube, aplicagao da
estatistica descritiva (porcentagem, média, valores maximos e minimos) e teste
comparativo entre as meédias apresentadas pelos clubes analisados, bem como dos

clubes-empresa.

3.2 Universo da Pesquisa

A populagao desta pesquisa é constituida pelos clubes de futebol, sendo 16 que
participaram da série A do campeonato brasileiro de futebol no ano de 2021 e 2 da série B
no mesmo ano. A escolha pela série é justificada em virtude da diversidade de equipes e
gestdes. Outro ponto que foi considerado foi a transparéncia e a facilidade para a coleta
dos dados. O total da amostra é de 18 clubes. A escolha do periodo deve-se ao fato de
ser o periodo mais recente de publicacbes das demonstragdes financeiras e contabeis,

quando da realizagao da pesquisa.

3.3 Coleta e tratamento de dados

Para formagdo da amostra da pesquisa, serdo excluidos os clubes que nao
publicaram as demonstragdes contabeis no periodo de 2021 no sitio das Federacgdes
Estaduais de Futebol e/ou no sitio oficial dos préprios clubes que integraram as divisoes

oficias. Segue tabela com a lista dos clubes e suas respectivas cidades:
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Tabela 1 — Relagdo dos Clubes com suas cidades e série atual

CLUBE CIDADE SERIE

América-MG Belo Horizonte A
Athletico-PR Curitiba A
Atlético-GO Goiania A
Atlético-MG Belo Horizonte A
Bahia Salvador A
Botafogo Rio de Janeiro B
Ceara Fortaleza A
Corinthians Sao Paulo A
Flamengo Rio de Janeiro A
Fluminense Rio de Janeiro A
Fortaleza Fortaleza A
Grémio Porto Alegre A
Internacional Porto Alegre A
Palmeiras Sao Paulo A
Santos Santos A
Sao Paulo Sao Paulo A
Sport Recife A

Vasco Rio de Janeiro B

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da CBF (2022)

Para responder a questao-problema desta pesquisa, foram utilizados os seguintes

indicadores contabeis que ilustram desempenho econémico-financeiro, conforme o

quadro 1 abaixo:

Quadro 1 — Indicadores Econdmicos e Financeiros

Aspecto Indicadores Operacionalizacado Autores
Revelado
. . Passivo Circulante / Capitais de Assaf Neto
Composicao do Endividamento (CE) Terceiros (2010)
Ativo Circulante + Realizavel a Longo
. . - . . . Lucente e
Financeiro Liquidez Geral (LG) Prazo / Passivo Circulante + Passivo
o Bressan (2015)
Ndo Circulante
. . . . . Lucente e
Liquidez Corrente (LC) Ativo Circulante / Passivo Circulante Bressan (2015)
Ross,
Economico Retorno sobre o ativo (ROA) Lucro Liquido / Ativo Total Westerfield e
Jordan (2013)

Fonte: Elaboragéo do autor (2022)

Os indicadores econdmico-financeiros e os valores das contas contabeis utilizados

para o calculo foram extraidos do Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado do

Exercicio dos clubes de futebol citados, referente ao periodo de 2019 a 2021. Junto ao

indicador da Composicdo do Endividamento, sera apresentado o quanto em termos

percentuais a divida do clube representa em relagdo a receita do ano em questdo. Vale
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salientar também que serdo analisados as Receitas, os Custos com futebol dos clubes,
bem como o percentual de custo com futebol em relagao a receita.

No que se refere a correlacdo com o futebol, sera utilizado como comparativo o
ranking da International Federation of Football History and Statistics (IFFHS), O ranking
leva em consideracdo os resultados de doze meses de competicbes continentais e
intercontinentais, jogos da liga nacional (incluindo play-offs) e a copa nacional mais
importante (excluindo pontos ganhos antes das oitavas de final). Todos os paises sao
classificados em quatro niveis com base no desempenho da liga nacional - os clubes nas
ligas de nivel mais alto recebem 4 pontos por cada partida vencida, 2 por empate e 0 por
derrota. Nivel 2 é atribuido 3 pts. (vitéria), 1,5 (empate) e 0 (perdeu), e assim por diante
com 0s proximos niveis inferiores.

Outro fator para comparacao sera o valor de mercado do elenco dos clubes nos
anos em questido. Para isso sera utilizada a base de dados do Transfermakt, que é um
site alemao é um site alemao dedicado ao futebol e a avaliagdo de valores de mercado de
varios jogadores e clubes de futebol, que apesar de ser uma fonte nao oficial, € o que
chega mais préximo no que se refere a precificagdo dos jogadores.

Ja para validar a correlagao ou nao, serao utilizados o Coeficiente de Determinagao
R?, que € uma é uma medida estatistica de quao préximos os dados estdo da linha de
regressdo ajustada, que € interpretado que quanto mais alto o valor de R2, mais os
valores ajustados sempre se igualam aos valores observados.

Outro coeficiente que sera utilizado € o Correlagdo R. O coeficiente de correlagao
de Pearson (r), também chamado de correlagao linear ou r de Pearson, € um grau de
relacao entre duas variaveis quantitativas e exprime o grau de correlagdo através de
valores situados entre -1 e 1. Quando o coeficiente de correlagdo se aproxima de 1, nota-
se um aumento no valor de uma variavel quando a outra também aumenta, ou seja, ha
uma relagao linear positiva. Quando o coeficiente se aproxima de -1, também é possivel
dizer que as variaveis sado correlacionadas, mas nesse caso quando o valor de uma
variavel aumenta o da outra diminui. Isso € o que € chamado de correlagao negativa ou
inversa. Um coeficiente de correlagcao proximo de zero indica que nao ha relagao entre as
duas variaveis, e quanto mais eles se aproximam de 1 ou -1, mais forte € a relacgao.

Por fim, de modo a construir um ranking que ira classificar os clubes pela sua

eficiéncia, serao utilizados 9 indicadores, conforme tabela abaixo:

12



Tabela 2 — Indicadores

INDICADORES

LIQUIDEZ CORRENTE

LIQUIDEZ GERAL

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
RETORNO SOBRE ATIVOS

IFFHS

VALOR DE MERCADO

DiVIDAS

PERCENTUAL DE CUSTO COM FUTEBOL
RECEITAS

Fonte: Elaboragéo do autor (2022)

Assim, cada indicador possuira a sua propria classificacdo e por fim, serdo
somadas cada posicao dos clubes, de modo que, a equipe que possuir uma menor
pontuagcdo no resultado final deste calculo, tera sido a equipe com os melhores
desempenhos. Vale salientar que sera utilizado o ano de 2021 para a formulacdo dessa

tabela e desta analise.

4. APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4 1 IFFHS e Transfermarkt

Tabela 3 — Pontuagao dos clubes no ranking IFFHS

CLUBE 2021 2020 2019
América-MG 80 - -
Athletico-PR 252 104 170

Atlético-GO 152 52 -
Atlético-MG 313 80 224
Bahia 124 94 92
Botafogo - - 108

Ceara 142 64 -
Corinthians 144 72 162
Cruzeiro - - 160
Flamengo 289 187 275
Fluminense 210 70 140
Fortaleza 108 60 76

Grémio 190 195 220

Internacional 167 184 217
Palmeiras 322 230 229
Red Bull Bragantino 230 48
Santos 219 168 116
Sao Paulo 174 151 99
Sport 76 - -
Vasco da Gama - 84 74

Fonte: Elaborada com base nos rankings da IFFHS
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O ranking em 2021 trouxe consigo algo inédito para os clubes brasileiros, pela
primeira vez um clube nacional foi o grande vencedor do IFFHS, que apesar de nao ser
vinculado a FIFA, possui grande credibilidade no &mbito futebolistico, pois este busca
avaliar os clubes com os mesmos critérios, considerando as competi¢cdes reconhecidas
pela FIFA, sendo estas nacionais ou internacionais. O clube vencedor em questéo foi a
Sociedade Esportiva Palmeiras, que apds as conquistas de duas libertadores no mesmo
ano (em decorréncia da COVID-19) e uma Copa do Brasil, liderou o ranking, seguido do
Clube Atlético Mineiro.

Ja os dados referentes ao triénio de 2019 a 2021 do Transfermakt séo

apresentados na tabela abaixo:

Tabela 4 — Valor de mercado em Euro dos clubes

RANKING CLUBE 2021 2020 2019
1 Flamengo 185.600.000,00 105.100.000,00 114.050.000,00
2 Corinthians 132.350.000,00 113.450.000,00 60.800.000,00
3 Grémio 129.180.000,00 61.800.000,00 68.500.000,00
4 Internacional 118.550.000,00 67.250.000,00 61.450.000,00
5 Atlético-MG 106.450.000,00 70.150.000,00 49.200.000,00
6 Palmeiras 93.250.000,00 88.000.000,00 141.000.000,00
7 S&o Paulo 71.900.000,00 50.200.000,00 87.630.000,00
8 Santos 53.700.000,00 40.580.000,00 68.880.000,00
9 Fluminense 39.130.000,00 27.530.000,00 38.650.000,00
10 Vasco da Gama 33.700.000,00 38.900.000,00 40.750.000,00
11 Athletico-PR 31.350.000,00 30.700.000,00 33.700.000,00
12 Fortaleza 31.200.000,00 19.650.000,00 22.750.000,00
13 Bahia 30.350.000,00 39.230.000,00 42.300.000,00
14 Sport 27.950.000,00 27.380.000,00 28.300.000,00
15 Atlético-GO 26.450.000,00 20.850.000,00 7.050.000,00
16 Botafogo 22.250.000,00 29.700.000,00 31.600.000,00
17 Ceara 21.930.000,00 22.500.000,00 19.150.000,00
18 América-MG 16.950.000,00 11.050.000,00 12.900.000,00

Fonte: Elaborada com base nos dados divulgados do Transfermarkt

4.2 indices de Liquidez

Para o inicio da analise, € importante apresentar os dados coletados e observar o
periodo amostral de 2019 a 2021, e nele, como se comportam os indicadores. Como
mencionado anteriormente, os indices de liquidez demonstram a situacao financeira da
companhia frente a seus diversos compromissos financeiros (ASSAF NETO, 2010). Na
tabela abaixo esta o primeiro indice a ser apresentado, que € o de Liquidez Corrente:
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Tabela 5 — indice de Liquidez Corrente

RANKING CLUBE 2021 2020 2019
1 Atlético-GO 1,49 0,49 0,49
2 Flamengo 0,83 0,40 0,64
3 Ceara 0,83 0,45 0,41
4 Athletico-PR 0,77 1,04 0,51
5 Fortaleza 0,52 0,40 0,59
6 Corinthians 0,50 0,39 0,28
7 Sao Paulo 0,48 0,37 0,46
8 Grémio 0,45 0,48 0,60
9 América-MG 0,45 0,27 0,21
10 Palmeiras 0,37 0,29 0,33
11 Internacional 0,31 0,33 0,38
12 Santos 0,28 0,13 0,23
13 Vasco da Gama 0,24 0,10 0,12
14 Fluminense 0,17 0,21 0,10
15 Atlético-MG 0,16 0,05 0,12
16 Bahia 0,15 0,37 0,46
17 Botafogo 0,11 0,04 0,11
18 Sport 0,07 0,07 0,04

Fonte: Elaboragao prépria com base nos Balangos Financeiros disponibilizados pelos clubes

Marion e Osni (2014) defendem que a identificagcdo de um indice de liquidez igual
ou superior a 1 (um), isto mostra a principio que a entidade se encontra bem estruturada
do ponto de vista financeiro/econémico, e por outro lado quando esse indice for menor
que 1 (um) pode-se dizer que a organizagao se encontra em situagcao de insolvéncia.

Vale reforgar que o indice de liquidez corrente € feito da divisdo entre o ativo
circulante e o passivo circulante, medindo a capacidade da empresa em liquidar seus
compromissos de curto prazo. No caso dos clubes do estudo, apenas 1 esta em uma
situagao confortavel, que é o Atlético Goianiense, em contraste estdo os demais 17 clubes,
ou seja, o ativo circulante é insuficiente para o pagamento em curto prazo, demonstrando
uma dependéncia de geragao de caixa. A média de 2021 foi de 0,46 contra 0,33 e 0,34 de
2020 e 2019, respectivamente. Percebe-se que apenas 5 clubes pioraram sua realizagao
em relacdo a 2020: Athletico Paranaense, Grémio, Internacional, Fluminense e Bahia
salientando uma consideravel recuperacdo em relagcdo ao ano da quarentena e de uma
Covid-19 que impOs mais restricdes.

No grafico abaixo esta a relacdo entre o indice e o IFFHS. No grafico foram
inseridos os 3 anos em estudo, bem como o resultado do ranking para cada clube no
periodo em questao.
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Grafico 1 — Indice de Liquidez Corrente x IFFHS

LIQUIDEZ CORRENTE X IFFHS
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Fonte: Elaboragéo propria (2022)

Considerando o indice de Liquidez Corrente como eixo vertical e a pontuagdo do
IFFHS como eixo horizontal, verifica-se um Coeficiente de Determinagcao R? com 6,88% e
um Coeficiente de Correlagdo R de 0,26. Dancey e Reidy (2005) apontam para uma um r
de 0,10 até 0,30 como fraco. Para estas duas variaveis, pode ser compreendido como
uma fraca correlagao.

Ja cruzando a Liquidez Corrente com o valor de mercado do elenco dos clubes,

com base no Transfermakt, temos o seguinte grafico:

Gréfico 2 — Indice de Liquidez Corrente x Transfermarkt

LIQUIDEZ CORRENTE X TRANSFERMARKT
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Fonte: Elaboragéo propria (2022)
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Verifica-se a partir do grafico um Coeficiente de Determinagcdo R? com 1,25% e um
Coeficiente de Correlagdo R de 0,11. Isto pode ser compreendido como uma fraca
correlacdo entre a Liquidez Corrente e o Transfermarkt, segundo Dancey e Reidy (2005).

Voltando-se ao indice de Liquidez Geral temos o seguinte resultado dos clubes

analisados:
Tabela 6 — indice de Liquidez Geral
RANKING CLUBE 2021 2020 2019
1 Atlético-GO 0,76 0,23 0,15
2 Athletico-PR 0,53 0,52 0,21
3 Fortaleza 0,51 0,34 0,42
4 Flamengo 0,51 0,26 0,32
5 Sao Paulo 0,46 0,39 0,47
6 Corinthians 0,38 0,26 0,20
7 Ceara 0,36 0,25 0,15
8 América-MG 0,28 0,26 0,23
9 Palmeiras 0,27 0,26 0,26
10 Santos 0,24 0,12 0,18
11 Grémio 0,22 0,22 0,17
12 Internacional 0,20 0,13 0,21
13 Bahia 0,15 0,15 0,16
14 Atlético-MG 0,11 0,07 0,12
15 Vasco da Gama 0,11 0,10 0,09
16 Sport 0,11 0,11 0,06
17 Fluminense 0,10 0,16 0,11
18 Botafogo 0,07 0,06 0,08

Fonte: Elaboragao prépria com base nos Balangos Financeiros disponibilizados pelos clubes

A liquidez geral exprime a capacidade de pagamento da entidade em longo prazo e
considera tudo que se convertera em dinheiro relacionando com tudo que ja assumiu
como divida (ambos no curto e longo prazo), em outras palavras, se 0s recursos
aplicados no Ativo Circulante e no Ativo Realizavel a Longo Prazo sao capazes de pagar
as obrigacdes totais (MARION, 2012; ASSAF NETO, 2012). E importante frisar que o
mesmo pode ser utilizado como medida de seguranga a longo prazo, pois mostra a
capacidade de saldar todos os seus compromissos € mostra o quanto existe de bens e
direitos no ativo circulante e ndo circulante para cada R$ 1,00 que a empresa tem de
divida (ASSAF NETO, 2012). Para Perez Junior e Begalli (2009), quando a liquidez geral
for menor que 1, indica que o capital de giro da entidade é originado de capital de

terceiros.
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Dessa forma, segundo a tabela apresentada, nenhum clube brasileiro possui
capacidade saldar todos os seus pagamentos de longo prazo, mesmo considerando os 3
anos. Para se ter uma ideia, o clube melhor colocado em 2021, o Atlético Goianiense,
teria para cada R$ 0,76 de aplicagdes de recursos o valor de R$ 1,00 em obrigacgdes.
Conforme o ranking acima, o Atlético-GO teria mais credibilidade com os credores em
detrimento a posi¢cdo do Botafogo. Um ponto positivo é que a média do indice vem
crescendo a cada ano, sendo a média de 2021 0,30 contra 0,22 e 0,20 de 2020 e 2019
respectivamente.

A seguir estar a relagao entre a Liquidez Geral e o IFFHS:

Grafico 3 — Liquidez Geral x IFFHS
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Fonte: Elaboragao proépria (2022)

Considerando o indice de Geral corrente como eixo vertical e a pontuacdo do
IFFHS como eixo horizontal, verifica-se um Coeficiente de Determinagdo R? com 7,00% e
um Coeficiente de Correlagdo R de 0,26. Isto pode ser compreendido como uma fraca
correlagao entre a Liquidez Geral e o IFHHS.

O Grafico 4 demonstra o indice da Liquidez Geral em relacdo aos dados do
Transfermarkt.
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Grafico 4 — Liquidez Geral x Transfermarkt
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022)

Para esta essa analise, verificou-se um Coeficiente de Determinacdo R? de 3,03%
e um Coeficiente de Correlagdo R de 0,17. Novamente percebeu-se que mesmo 0s

clubes com maior valor de elenco, o indice de liquidez ndo seguiu a mesma tendéncia.

4.3 Divida por Clube e indice de Composicdo do Endividamento

Nesta se¢ao serdo analisados o indicador de Composi¢ao do Endividamento e o da
Participacdo do Capital de Terceiros. O intuito é verificar a relagdo entre a divida de curto
prazo e a divida total de uma companhia, podendo ser usado como ferramenta para
definicdo de estratégias de gerenciamento da divida. Outra finalidade desta secéo é
verificar o percentual de capital externo que € utilizado pelas empresas para financiar sua
geracao de bens e/ou servigos e demais atividades, através do PCT.

Para melhor embasar a analise, é importante destacar o tamanho do

endividamento de cada clube:
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Tabela 7 — Divida por clube

Ranking Divida Total _
2021 Clubes 2021 2020 2019 Variagao 2021 -
2020
1 Atlético-MG R$1.312.000.000,00 | R$1.234.500.000,00 | R$746.600.000,00 6%
2 Corinthians R$912.000.000,00 | R$949.200.000,00 |R$783.700.000,00 4%
3 Internacional R$864.200.000,00 | R$882.900.000,00 |R$794.300.000,00 -2%
4 Botafogo R$862.900.000,00 | R$941.100.000,00 |R$826.400.000,00 -8%
5 Vasco da Gama | R$709.800.000,00 | R$828.300.000,00 |R$741.300.000,00 -14%
6 Fluminense R$664.200.000,00 | R$649.100.000,00 |R$642.500.000,00 2%
7 Sao Paulo R$642.500.000,00 | R$575.000.000,00 |R$503.200.000,00 12%
8 Santos R$509.100.000,00 | R$568.500.000,00 |R$440.200.000,00 -10%
9 Palmeiras R$434.100.000,00 | R$565.200.000,00 |R$501.200.000,00 -23%
10 Flamengo R$428.200.000,00 | R$748.900.000,00 |R$509.500.000,00 -43%
11 Grémio R$401.800.000,00 | R$396.200.000,00 |R$410.400.000,00 1%
12 Sport R$230.500.000,00 | R$178.800.000,00 |R$177.900.000,00 29%
13 Bahia R$225.300.000,00 | R$267.900.000,00 |R$224.200.000,00 -16%
14 Athletico-PR R$191.400.000,00 | R$200.300.000,00 |R$278.500.000,00 4%
15 América-MG R$91.700.000,00 R$86.400.000,00 | R$82.200.000,00 6%
16 Fortaleza R$36.200.000,00 R$38.000.000,00 | R$25.100.000,00 -5%
17 Ceara R$31.800.000,00 R$26.500.000,00 | R$14.300.000,00 20%
18 Atlético-GO R$8.800.000,00 R$33.300.000,00 | R$28.400.000,00 -74%

Fonte: SportsValue

A soma total das dividas dos clubes atingiu o valor de R$ 8.556.500.000,00, sendo
um aumento de 11% em relagdo a 2019, entretanto, possui uma queda de 7% em relagéo
a 2020. Vale reforgar que exceto pelo Grémio e pelo Athletico Paranaense, nenhum clube
reduziu suas dividas no periodo de 2020 e 2019, o que mostra o forte impacto da
pandemia, pois como era uma doencga altamente transmissivel, foram adotadas agbes de
isolamento social que em muitos os casos consistia na paralisagdao das atividades
consideradas ndo essenciais (SINDSAUDE, 2020). O Atlético Mineiro foi o primeiro clube
a atingir mais de um bilhdo de reais em dividas, aumentando em mais de
R$ 500.400.000,00 no periodo analisado. Em situagdes parecidas estdo o Sdo Paulo e o
Corinthians, que aumentaram seus débitos em R$ 139.300.000,00 e R$ 128.300.000,00
respectivamente. Em contraste estdo os clubes que diminuiram o valor das suas
pendéncias: Athletico-PR (redugcdo de R$ 87.100.000,00), Flamengo (redugcdo de

R$ 81.300.000,00) e Palmeiras (reducao de R$ 67.100.000).
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Gréfico 5 — Dividas x IFFHS
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Fonte: Elaboragao propria (2022)

No caso da relagdo Dividas versus IFFHS, o Coeficiente de Determinagdo R? foi
8,50% com uma correlacédo de 0,29. O que demonstra que mesmo n&do sendo uma
correlagao tao forte, ha uma pequena tendéncia de que os clubes que possuem maiores
dividas, a terem como consequéncia uma maior pontuagédo no ranking da IFFHS do que
clubes mais saudaveis financeiramente.

Ja a relagao Dividas versus Transfermarkt € demonstrada no grafico abaixo:

Gréfico 6 — Dividas x Transfermarkt
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022)
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Interpretando o grafico acima, temos um Coeficiente de Determinacéo de 22,34%
com uma Correlagao de Pearson de 0,47. Para Cohen (1988), escores entre 0,30 e 0,49
podem ser considerados como medios, ou seja, € médio o grau de dependéncia
estatistica linear entre as variaveis.

Na tabela acima verificamos que 56% dos clubes possuem suas dividas com
valores acima do que tem arrecadado, em contrapartida, outros 8 clubes estdo em uma
situagdo mais confortavel, podendo com suas

Segue abaixo a Composi¢céo do Endividamento dos clubes no triénio (2019-2021)

analisado:
Tabela 8 — Composi¢ao do Endividamento
RANKING CLUBE 2021 2020 2019
1 Sport 71% 81% 80%
2 Fortaleza 69% 78% 67%
3 Corinthians 66% 66% 68%
4 Athletico-PR 63% 50% 42%
5 Palmeiras 52% 47% 37%
6 Atlético-GO 50% 43% 30%
7 Santos 48% 53% 40%
8 Sao Paulo 43% 57% 50%
9 Ceard 42% 55% 36%
10 Flamengo 42% 54% 42%
11 Atlético-MG 42% 45% 48%
12 Bahia 41% 34% 30%
13 Grémio 40% 39% 26%
14 Fluminense 39% 40% 28%
15 Internacional 35% 33% 40%
16 América-MG 31% 37% 37%
17 Vasco da Gama 30% 39% 36%
18 Botafogo 26% 31% 34%

Fonte: Elaboragao prépria com base nos Balancos financeiros dos clubes

Quanto menor a Composicdo do Endividamento, melhor para a instituicdo. A
explicacdo é que esta desembolsara menos capital no curto prazo para o pagamento de
dividas. No caso dos clubes, a média desta composig¢ao foi menor em 2019, com 43%,
cresceu para 49% no ano inicial da pandemia (2020) e voltou a ter queda em 2021, com
média de 46%. O Sport lidera a lista com 71%, significando que tera que dispor de uma
maior liquidez para o saldo dessas obrigagdes. Um fator a ser observado é que a
instituicdo melhorou em 9% seu resultado neste indicador em relagédo a 2019, outros 5
clubes que melhoraram seu indicador considerando este periodo foram: Botafogo (18° no
ranking e reducao de 8%), Sdo Paulo (8° no ranking e reducao de 7%), Atlético Mineiro
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(11° no ranking e redugéo de 6%), América-MG (16° no ranking e redugéo de 6%) e Vasco
(17° no ranking e redugdo de 6%). Em contraste com estes clubes estdo os que
aumentaram as suas obrigacdes de curto prazo: Athletico-PR (4° no ranking e com
aumento de 21%), Atlético-GO (6° no ranking e aumento de 20%), Palmeiras (5° no

ranking e aumento de 15%) e por fim o Grémio (13° no ranking e aumento de 14%).

A partir dos resultados coletados, o segundo passo € cruzar as informagées com o
ranking da IFFHS e do Transfermarkt. Abaixo segue o grafico contendo a Composigao do

endividamento em relagéo ao IFFHS:

Grafico 7 — Composigédo do Endividamento x IFFHS
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Fonte: Elaboragao proépria

Considerando a Composi¢cao do endividamento como eixo vertical e a pontuagao
do IFFHS como eixo horizontal, verifica-se um Coeficiente de Determinagdo R?* com
0,09%, enquanto a Correlacdo de Pearson é de 0,03. Interpretando os dados, verifica-se
tanto uma determinacdo quanto uma Correlagdo quase que nulas, significando que os

clubes independentemente deste indicador, tem o0 seu desempenho independente.
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Grafico 8 — Composigédo do Endividamento x Transfermarkt

COMPOSIGAO DO ENDIVIDAMENTO X TRANSFERMARKT
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Fonte: Elaboragéo Prépria (2022)

Se analisando a CE com o ranking da IFFHS encontrou-se quase que nula a
correlagao, quando se compara com a Transfermarkt esse é resultado € nulo. Tanto o

Coeficiente de Determinacao R? quanto a Correlacdo de Pearson s&o nulas.

4 .4 Indicador de Rentabilidade

A analise desse tipo de indicador € necessaria, pois a lucratividade é vista como a
principal meta de uma empresa, utilizada como parametro comparativo, uma vez que €&
uma medida associada a qualquer tipo de investimento (DE AGUIAR ET AL., 2021). Assim,
nesta secao iremos analisar o Retorno Sobre o Ativo. Para Assaf Neto (2008), calcular o
ROA significa encontrar uma taxa de retorno gerado pelas aplicagdes realizadas por uma
empresa em seus ativos. O indice encontrado indica o retorno gerado por cada R$ 1,00

que a empresa investiu.
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Tabela 9 — indice de Rentabilidade

RANKING CLUBE 2021 2020 2019
1 Botafogo 54% -102% -13%
2 Vasco da Gama 46% -29% -10%
3 Bahia 26% -39% 3%
4 Fortaleza 23% -29% 12%
5 Palmeiras 20% -22% 0%
6 Santos 18% -66% 11%
7 Flamengo 17% -11% 7%
8 Atlético-GO 16% 2% 4%
9 Atlético-MG 6% 1% -5%
10 Athletico-PR 6% 13% 7%
11 Grémio 3% 9% 6%
12 Ceara 1% 1% 25%
13 Corinthians 0% -11% -20%
14 Internacional 0% -8% -234%
15 Fluminense 0% -1% -2%
16 América-MG -2% -4% -8%
17 Sao Paulo -11% -17% -17%
18 Sport -39% -1% -12%

Fonte: Elaboragao propria (2022)

Conforme a tabela acima, 6 clubes em 2021 apresentaram um ROA zerado ou até
mesmo negativo, indicando a auséncia de lucro significativo ou até mesmo um déficit
liquido no periodo. Ao observar os 2 clubes com os maiores retornos, nota-se que os
mesmos vieram de 2 anos com resultados negativos, mostrando uma recuperagao em
2021. E interessante observar que devesse medir a eficiéncia desses ativos, por exemplo,
nao ha 100% de retorno por real investido, o maximo encontrado é de 54% com o

Botafogo, ou seja, para cada real investido do ativo, houve o retorno de 0,54 centavos.
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Gréfico 9 — ROA X IFFHS

ROA x IFFHS

y = -0,0002x - 0,0418

Fonte: Elaboragéo propria (2022)

R*=0,0023
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Grafico 10 — ROA X Transfermarkt
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Fonte: Elaboragao propria (2022)

O coeficiente de determinacdo R? que indica o quanto as variaveis independentes
sdo capazes de explicar a variabilidade da variavel dependente foi de 0,0023 e de 0,0003
para o IFFHS e para o Transfermarkt respectivamente, o que significa que o ajustamento
do modelo estatistico € de 0,23% e 0,03%. Este resultado corrobora com as afirmacdes
de Sloane (1971) que dispde que os indicadores de lucratividade parecem exercer uma
influéncia menor sobre o comportamento dos times de futebol e o uso da premissa de

maximizagao do lucro leva a resultados previstos que ndo parecem se manter na pratica.

4 5 Receitas e Custos com Futebol

Para o inicio da analise desta sec¢éao, € importante apresentar os dados coletados e

observar o periodo amostral de 2019 a 2021, e nele, como se comportaram as receitas

dos clubes escolhidos. Segue abaixo a tabela 10:
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Tabela 10 — Receitas

RANKING CLUBES SERIE EM 2021 RECEITA
2021 2020 2019
1 Flamengo A R$1.082.000.000,00 | R$668.600.000,00 | R$950.400.000,00
2 Palmeiras A R$910.000.000,00 |R$531.500.000,00 | R$641.900.000,00
3 Atlético-MG A R$504.800.000,00 |R$145.500.000,00 | R$354.100.000,00
4 Corinthians A R$502.300.000,00 |R$474.400.000,00 | R$426.400.000,00
5 Grémio A R$498.000.000,00 |R$425.700.000,00 | R$441.700.000,00
6 S3o Paulo A R$465.300.000,00 |R$358.500.000,00 | R$398.000.000,00
7 Santos A R$406.800.000,00 |RS$239.800.000,00 | R$399.800.000,00
8 Internacional A R$382.200.000,00 |R$281.300.000,00 | R$441.300.000,00
9 Fluminense A R$333.600.000,00 |R$194.300.000,00 | R$265.200.000,00
10 Athletico-PR A R$280.300.000,00 |R$328.900.000,00 | R$390.200.000,00
11 Bahia A R$208.600.000,00 |R$130.600.000,00 | R$189.500.000,00
12 Vasco da Gama B R$186.200.000,00 |R$190.600.000,00 | R$214.900.000,00
13 Fortaleza A R$175.100.000,00 | R$86.100.000,00 | R$120.500.000,00
14 Ceara A R$159.300.000,00 |R$103.200.000,00 | R$104.900.000,00
15 Botafogo B R$121.900.000,00 |R$161.100.000,00 | R$213.600.000,00
16 Atlético-GO A R$113.200.000,00 | R$51.200.000,00 | R$19.900.000,00
17 América-MG A R$101.900.000,00 | R$47.400.000,00 | R$32.000.000,00
18 Sport A R$94.100.000,00 R$54.500.000,00 | R$39.200.000,00

Fonte: SportsValue (2022) *Atlético-MG nao registra mais recursos imobiliarios como receitas

patrimoniais junto de outras receitas operacionais. Receita total dos 20 clubes de 2020 foram reduzidos por

conta disso.

milhdes de reais e que apenas 1 desses alcangou o primeiro bilh&o.

E interessante analisar que apenas 5 clubes quebraram a barreira dos Quinhentos

Também é interessante detalhar as fontes de recursos dos clubes envolvidos, ou

seja, a composi¢cao orcamentaria de suas receitas operacionais. Sdo elas que na teoria

geram o poder econdmico do clube poder se estruturar economicamente de forma mais

afinca. Serao utilizados como fontes de receitas os seguintes grupos: Direitos de TV e

Premiacdes, Transferéncias de Jogadores, Patrocinios, Social e Sécio Torcedor e uma

consolidagdao de outras receitas menos representativas. Segue abaixo a tabela 5 e o

grafico 1, representando em valores e em percentuais o quanto representa cada grupo:
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Tabela 11 — Fontes dos recursos em milhdes de R$

. Direitos de . Social e . .
Ranking Clubes T_V e Jogadores - | Patrocinios - ST- Bilheteria - | Outras -
2021 Premiagoes - 2021 2021 2021 2021 2021
2021
1 Flamengo 450 278 160 111 32 51
2 Palmeiras 501 139 176 53 12 29
3 Atlético-MG 280 99 50 21 43 12
4 Corinthians 266 28 126 55 15 12
5 Grémio 207 159 45 56 0 31
6 Séo Paulo 243 121 33 38 8 22
7 Santos 226 107 50 13 1 10
8 Internacional 173 88 39 61 3 18
9 Fluminense 177 110 20 22 3 2
10 Athletico-PR 189 32 16 21 5 17
11 Bahia 124 35 18 20 3 9
12 Vasco da Gama 74 59 20 32 1 0
13 Fortaleza 113 4 10 14 6 28
14 Ceara 91 30 16 13 3 6
15 Botafogo 47 36 8 15 3 13
16 Atlético-GO 100 4 3 0 1 5
17 América-MG 72 2 14 9 4 1
18 Sport - - - - - -
Fonte: SportsValue (2022) * o Sport ndo teve suas receitas detalhadas
Grafico 11 — Representatividade da Receita por Grupo
Representatividade da Receita por Grupo
Bilheteria
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Fonte: Elaboragéo Prépria com base na SportsValue (2022)

Um dado interessante € a dependéncia dos acordos televisivos, bem como do

retorno financeiro das premiagbes. Vale apontar como destaques desse grupo o

Flamengo, que segundo a Pluri Consultoria (2022) possui a maior torcida do Brasil e

assim atrai otimos contratos com as emissoras, € o Palmeiras, que vem de uma

28




sequéncia vitoriosa, conquistando a libertadores da América e a Recopa Sul-americana e
consequentemente tendo boas premiagdes. Ainda analisando o grafico, chama atengéo o
fato de que as transferéncias de jogadores superam o percentual de patrocinios. Como
dito na introducado, a pratica de arrecadar receitas a partir da venda de jogadores vem
desde do inicio da criagao dos clubes. Devido a isto, muito clubes tem investido em suas
bases visando “lapidar’ seus jovens atletas e os preparando para futuras transferéncias,
principalmente para fora do pais, como forma de suprir a auséncia de outras receitas,
estando muitas vezes inclusive na meta orcamentaria dos clubes.

Na tangente da verificagcdo da influéncia do desempenho esportivo, seréo

apresentados a relagao entre Receita x IFFHS e Receita x Transfermarkt:

Grafico 12 — Receita x IFFHS
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Fonte: Elaboragao Prépria (2022)

Gréfico 13 — Receita x Transfermarkt
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Fonte: Elaboragéo propria (2022)
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Os gréficos apresentaram um coeficiente de Determinagdo R? de 64,82% com o

IFHHS e de 73,86% com o Transfermakt, enquanto a Correlagcao de Pearson foi de 0,81 e

0,86 respectivamente. Ambos os cruzamentos resultaram em coeficientes com alto indice

de correlacao, indicando que a medida que a receita cresce, o seu desempenho esportivo

melhora e seu valor de elenco aumenta.

Outro fator que também ¢ interessante ser analisado € o de custos com o Futebol.

A seguir segue um arquivo contendo o custo por clube e por ano:

Tabela 12 — Custos com futebol

Ranking em Clube Custos com Futebol
2021 2021 2020 2019
1 Flamengo R$693.500.000,00| R$619.000.000,00| R$617.900.000,00
2 Palmeiras R$618.100.000,00| R$521.200.000,00| R$508.400.000,00
3 Atlético-MG R$522.100.000,00| R$313.400.000,00| R$304.900.000,00
4 Séao Paulo R$412.000.000,00| R$332.200.000,00| R$423.700.000,00
5 Grémio R$366.400.000,00| R$309.800.000,00| R$310.800.000,00
6 Corinthians R$331.700.000,00| R$461.600.000,00| R$454.300.000,00
7 Internacional R$282.300.000,00| R$270.500.000,00| R$303.600.000,00
8 Santos R$254.900.000,00| R$312.300.000,00| R$274.300.000,00
9 Fluminense R$242.000.000,00| R$140.000.000,00| R$185.300.000,00
10 Athletico-PR R$164.300.000,00| R$157.400.000,00| R$193.300.000,00
11 Bahia R$158.800.000,00| R$135.000.000,00| R$136.400.000,00
12 Ceara R$122.000.000,00 R$76.900.000,00 R$75.000.000,00
13 Fortaleza R$106.800.000,00 R$60.200.000,00 R$70.000.000,00
14 Vasco da Gama R$92.100.000,00 R$95.400.000,00 | R$128.600.000,00
15 Botafogo R$85.000.000,00| R$121.400.000,00| R$116.400.000,00
16 Atlético-GO R$81.300.000,00 R$47.600.000,00 R$18.000.000,00
17 América-MG R$66.700.000,00 R$32.900.000,00 R$31.100.000,00
18 Sport R$65.200.000,00 R$39.800.000,00 R$43.300.000,00

Fonte: Elaboragao prépria com base na SportsValue (2022)

Analisando os custos com futebol, verifica-se um aumento de 11% no total de

custos em relacao a 2019, enquanto 2020 foi o ano com menores despesas deste tipo.

Outro ponto a ser analisado é a variagao em reais entre 2019 e 2021, o Atlético-MG teve
um aumento de 217.200.000,00, seguido de Palmeiras com R$ 109.700.000,00 e
Flamengo com R$ 75.600.000,00. Em contrapartida o Corinthians foi o clube com a maior
reducao, cerca de R$ 122.600.000,00.
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Gréafico 14 — Custos com futebol x IFFHS

CUSTOS COM FUTEBOL x IFFHS
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Fonte: Elaboragao propria
Grafico 15 — Custos com futebol x Transfermarkt
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Fonte: Elaboragéo propria (2022)

Os graficos apresentaram um coeficiente de Determinagao R? de 60,28% com o
IFHHS e de 76% com o Transfermakt, enquanto a Correlagdo de Pearson foi de 0,78 e
0,87 respectivamente. Ambos os cruzamentos resultaram em coeficientes com alto indice
de correlacdo, indicando que a medida que os custos com futebol crescem, o
desempenho esportivo melhora e o valor de elenco do clube aumenta.
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Outro importante calculo é quanto o custo com futebol representa em termos

percentuais o total de receitas dos clubes. Segue abaixo a tabela representando estas

informacoes:
Tabela 13 — Percentual de custo com futebol x Receita
RANKING CLUBE 2021 2020 2019
1 Vasco da Gama 49% 50% 60%
2 Athletico-PR 59% 48% 50%
3 Fortaleza 61% 70% 58%
4 Santos 63% 130% 69%
5 Flamengo 64% 93% 65%
6 América-MG 65% 69% 97%
7 Corinthians 66% 97% 107%
8 Palmeiras 68% 98% 79%
9 Sport 69% 73% 110%
10 Botafogo 70% 75% 54%
11 Atlético-GO 72% 93% 90%
12 Fluminense 73% 72% 70%
13 Grémio 74% 73% 70%
14 Internacional 74% 96% 69%
15 Bahia 76% 103% 72%
16 Ceard 77% 75% 71%
17 Sao Paulo 89% 93% 106%
18 Atlético-MG 103% 215% 86%

Fonte: Elaboragao prépria (2022)

E interessante destacar que apenas um clube ultrapassou a barreira dos 100% em
2021 e executou mais do que arrecadou. Com uma média de 71%, 2021 também teve o
menor do resultado médio do triénio analisado. Conforme divulgado em abril de 2022, a
Union of European Football Associations (UEFA), ndo deixara que os clubes vinculados a
instituicdo gastem mais do que 70% da receita com o elenco (O numero de 70% sera
alcancado apds um periodo de transi¢do de trés anos, caindo gradualmente de 90%), e
isso inclui gastos com salarios, transferéncias e taxas de agentes. Esta agdo visa
fomentar a sustentabilidade dos clubes

Tendo em vista esse regulamento da UEFA, dos clubes da amostra em questéo, 10

estariam dentro do estabelecido, e salientando que isto engloba todo o custo com futebol.

4.6 Classificagao por eficiéncia

Nesta secdo buscou-se gerar informacdes que consolidassem as demais, e
principalmente apontar os destaques positivos ou negativos a partir da medicdo da
eficiéncia. Eficiéncia segundo as definicbes da Oxford Languages (2022), pode ser
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compreendida como conseguir o melhor rendimento com o minimo de erros e/ou
dispéndios. Assim, para este estudo o desempenho sera a partir das posi¢cdes nos

indicadores ja demonstrados nas segdes anteriores.

Tabela 14 — Classificagao por eficiéncia

LIQUI. LIQUL. p % PONTUACAO | COLOCAGAO

CLUBE CORRENTE | GERAL C.E. | R.O.A | IFFHS | TRANSFERMARKT | DIVIDA CUSTOS RECEITAS FINAL FINAL
Flamengo 2 4 9 7 3 1 9 5 1 41 1
Athletico-PR 4 2 15 10 4 11 5 2 10 63 2
Palmeiras 10 9 14 5 1 6 10 8 2 65 3
Grémio 8 11 6 11 7 3 8 13 5 72 4
Fortaleza 5 3 17 4 14 12 3 3 13 74 5
Santos 12 10 12 6 5 8 11 4 7 75 6
Atlético-GO 1 1 13 8 10 15 1 11 16 76 7
Corinthians 6 6 16 13 11 2 17 7 4 82 8
Vasco da Gama 13 15 2 2 17 10 14 1 12 86 9
Sao Paulo 7 5 11 17 8 7 12 17 6 90 10
Atlético-MG 15 14 8 9 2 5 18 18 3 92 11
Internacional 11 12 4 14 9 4 16 14 8 92 11
Ceara 3 7 10 12 12 17 2 16 14 93 13
América-MG 9 8 3 16 15 18 4 6 17 96 14
Bahia 16 13 7 3 13 13 6 15 11 97 15
Fluminense 14 17 5 15 6 9 13 12 9 100 16
Botafogo 17 18 1 1 18 16 15 10 15 111 17
Sport 18 16 18 18 16 14 7 9 18 134 18

Fonte: Elaboragao prépria (2022)

A equipe do Flamengo alcangou a melhor colocacdo considerando todos os
indicadores. O clube destacou-se principalmente nos indicadores de Receita e de Liquidez,
bem como na pontuacao do IFFHS e valor de elenco no Transfermarkt. Outro ponto € que
este conseguiu equilibrio nos demais indicadores em relagdo aos demais clubes.
Completam o top 5 os clubes do Athletico-PR (destaque para Liquidez e % de custos em
relacdo as receitas), Palmeiras (destaque para o IFFHS e as Receitas), Grémio (Dividas e
Receitas) e por fim o Fortaleza (destaque para o indicador de Dividas e % de custos em
relacdo a receita). Apesar de nao estar no top 5, é valido destacar o Atlético Goianiense,
que demonstra ter o controle em relagao as suas dividas e a capacidade de pagamento
destas.

Em contraste com os clubes citados acima estdo o Sport, que através do que
mostram os indicadores, tem se destacando negativamente nos seus indicadores
financeiros e econdmicos. Na pendultima colocagao esta o Botafogo, que apesar do bom
ranking no ROA e na C.E. (devido a concentracdo no Passivo nao Circulante), nao
demonstrou bons resultados nos demais.

E importante salientar que a posicdo no ranking ndo demonstra um bom resultado

para o indicador, mas sim o desempenho comparado aos demais clubes da amostra.
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5. CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi calcular se ha correlagdo entre os indicadores
financeiros e econdmicos de 18 clubes que disuputam as séries A e B do campeonato
brasileiro com o seu desempenho esportivo e também em relagcédo ao valor do seu elenco.
Para tanto, foram analisadas as demonstracdes contabeis no periodo de 2019 a 2021.
Outros dados analisados foram as Receitas dos clubes, bem como os Custos com
Futebol.

Em primeiro momento, de acordo com o calculo e analise dos indicadores,
verificou-se que nos 4 utiliza-dos no estudo, destaca-se o baixo desempenho dos clubes
nos indicadores. No indicador de Liquidez Corrente apenas um clube (Atlético Goianiense)
apresentou capacidade do pagamento no curto prazo, enquanto os outros 17 clubes nao
teriam condicdes de saldar todas as dividas do periodo, sendo o Sport o detentor do
menor indice. A média para este indicador foi de 0,46, o que demostrou uma crescente
em relacdo aos outros dois anos do estudo, entretanto, apesar da melhoria, os clubes
ainda apresentam um certo nivel risco, dependendo do capital de terceiros. Ja no
Indicador de Liquidez Geral, que considera os direitos e as obrigagdes do negdcio para
um prazo maior, nenhum clube demonstrou-se capaz de saldar todas as suas obrigagoes,
tendo novamento o Atlético Goianiense com o maior resultado (0,76) e em ultimo o
Botafogo. Assim como na Corrente, a Geral vem em alta, com média de 0,30, apesar de
ainda néo ser satisfatorio.

Quanto ao nivel de Correlagédo o ranking da IFFHS e aos valores do elenco do
Transfermarkt, os indicadores de Liquidez apresentaram segundo a classificacao de
Dancey e Reidy (2005) uma relacao fraca entre as variavéis.

Ja tendo em vista as dividas e o indicador de Composi¢cao do Endividamento dos
Clubes, o volume das pendéncias das equipes analisadas atingiu um total de mais 8
bilhdes em 2021, com leve melhora de cerca de R$ 613.600.000,00. Ja o indicador da
Composigao do Endividamento apontou que 67% dos clubes da amostra possuem uma
divida maior para o longo prazo, enquanto clubes como Sport (71% de resultado no
indicador), Fortaleza (69% de resultado no indicador) e Corinthians (66% de resultado no
indicador), possuem a maior parte dos seus compromissos para o curto prazo. Foi visto
que as dividas possuem segundo Cohen (1988) uma pequena correlagédo quanto ao
IFFHS, mas uma depéndencia média em relagdo aos numeros do Transfermarkt. Ja o
indicador da Composicao do Endividamento ndo possui influéncia sobre os dois

parametros do estudo.
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No indicador de lucratividade calculado, o ROA, verificou-se que nenhum clube
atingiu a marca de 100% na geragao de lucro sobre o ativo, tendo o valor mais alto de
54%, enquanto houveram 3 resultados negativos. Também constatou-se uma correlagéo
praticamente inexistente com a IFFHS e Transfermarkt. Diferentemente do ROA, as
Receitas e os Custos do futebol demonstraram segundo a classificagdo de Dancey e
Reidy (2005) uma forte relagdo com o acumulo de pontos e da precificagdo do elenco, o
que pode servir de ponto de atengédo para os dirigentes em relagdo a elaboragcdo do
planejamento financeiro e estratégico dos times.

Assim, de acordo com a analise dos resultados dos indicadores, destacam-se os
maus resultados de maneira geral em todos os indicadores, financeiros ou econémico,
que apesar de sinais de recuperacéao frente ao primeiro ano da pandemia (2020), ainda
demonstram a frangilidade da saude financeira dos clubes, 0 que pode ocasionar o
colapso financeiro e um possivel encerramento das atividades da instituicdo. Além disso,
foi observado a baixa e muitas vezes nula relagdo entre os indicadores e o desempenho
dos clubes, o que demonstra que ainda ndo ha um equilibrio e uma relagao forte entre os
bons resultados com um bom desempenho em campo.

Outro ponto foi a consagragdo do Flamengo como o clube mais eficiente em
relacdo aos demais, tendo como detrimento o clube do Sport Recife.

Por fim, futuros estudos e pesquisas poderdo apresentar diferentes respostas em

relacao as analises com um periodo amostral maior e com mais clubes.
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