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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a relagéo entre o desempenho financeiro e o sucesso
esportivo dos clubes de futebol brasileiros. A pesquisa abrange o periodo de 2018 a 2022 e se
concentra em seis clubes: Atlético MG, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Palmeiras e So
Paulo. Utilizando indicadores contabeis como liquidez, rentabilidade e endividamento, foram
avaliadas as demonstracdes financeiras desses clubes para correlacionar seus resultados
financeiros com as posi¢des no ranking da CBF e suas conquistas de titulos. Os resultados
indicam que o Flamengo apresentou uma forte correlagéo positiva entre desempenho financeiro
e sucesso esportivo, evidenciando um crescimento tanto em termos financeiros quanto
esportivos. Em contraste, o Palmeiras mostrou uma correlacdo negativa em alguns indices
financeiros, particularmente em liquidez, apesar de seus titulos. A analise revelou que a
correlagdo entre lucratividade e desempenho esportivo ndo foi suficientemente forte para
confirmar a hipotese inicial. No entanto, o estudo encontrou uma correlacdo significativa entre
endividamento e sucesso esportivo, indicando que clubes com melhor desempenho tendem a
ter menor endividamento. Por fim conclui-se que a relacdo mais significativa identificada é
entre o endividamento e 0 sucesso esportivo, com a analise defasada em T-1 reforcando que o
sucesso esportivo esta associado a uma reducdo do endividamento. Recomenda-se a realizagdo
de estudos adicionais com periodos mais extensos para obter uma analise mais detalhada e
evitar possiveis enviesamentos.

Palavras-chave: Desempenho financeiro, sucesso esportivo, clubes de futebol.



ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between financial performance and sports success
of Brazilian football clubs. The research covers the period from 2018 to 2022 and focuses on
six clubs: Atlético MG, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Palmeiras, and Sdo Paulo. Using
accounting indicators such as liquidity, profitability, and indebtedness, the financial statements
of these clubs were evaluated to correlate their financial results with their positions in the CBF
ranking and their achievements in titles. The findings reveal that Flamengo showed a strong
positive correlation between financial performance and sports success, reflecting growth in both
financial and sports terms. In contrast, Palmeiras exhibited a negative correlation in some
financial indices, particularly in liquidity, despite its titles. The analysis found that the
correlation between profitability and sports performance was not strong enough to confirm the
initial hypothesis. However, a significant correlation was identified between indebtedness and
sports success, suggesting that clubs with better performance tend to have lower indebtedness.
It is concluded that the most significant relationship identified is between indebtedness and
sports success, with the T-1 lagged analysis confirming that sports success is associated with
reduced indebtedness. Further studies with longer time periods are recommended for a more
comprehensive analysis and to avoid potential biases.

Keywords: Financial performance, sports success, football clubs.
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1. INTRODUCAO

Desde que chegou ao Brasil e se popularizou nas camadas mais pobres em meados dos
anos 1930, o futebol se tornou mais do que um simples esporte; tornou-se uma paixao nacional
(Franco; Giullya). Tal sentimento foi cultivado inicialmente pela Selecdo Brasileira, que,
durante as décadas de 1950 e 1970, com jogadores como Pele, Garrincha e Jairzinho,
representou para 0 mundo o significado de exceléncia e alto desempenho esportivo,
combinando técnica e talento na pratica do desporto.

Porém, foi na década de 1970 que o futebol realmente tomou as dimens@es e proporcoes
gue se conhece atualmente. A implementacdo dos torneios interestaduais regionalizou o
esporte, criando rivalidades e resultando na criagdo do Torneio Roberto Gomes Pedrosa, que
mais tarde se tornaria 0 Campeonato Brasileiro, solidificando a paix&o do brasileiro nos clubes
de futebol (Neves Silva, Daniel, S/N).

Para entender esse contexto, € preciso analisar as origens dos campeonatos nacionais,
mais precisamente a década de 1960. A criacdo da Taca Brasil em 1959, torneio onde 0s
campedes estaduais se enfrentavam em grupos ou chaveamentos determinados, escolhia o
represente brasileiro no torneio continental Taca Libertadores da América, ou seja, seu campedo
e 0 vice-campedo. Ao todo, dez edi¢Bes foram realizadas entre 1959 e 1968, sendo que o Bahia
foi o primeiro campedo em 1959 e o Santos de Pelé, o maior vencedor do torneio (Estadao,
2023).

Apesar da Taga Brasil ter sido realizada com times de estados diferentes se enfrentando,
a falta de critérios e regulamentos estabelecidos para a disputa tornaram o torneio cada vez
menos atrativo, culminando em sua Ultima edicdo em 1968 (Estaddo, 2023).

Entre os anos de disputa da Taca Brasil, outro campeonato era o sonho de consumo dos
clubes dos estados do Rio de Janeiro e S&o Paulo, o Torneio Roberto Gomes Pedrosa, conhecido
como Robertdo, uma homenagem ao goleiro Pedrosa do Sado Paulo, que morreu em 1954
(globoesporte, 2010). Esse torneio inicialmente era disputado apenas pelos times desses dois
estados (Ludopédio, 2023).

A partir de 1967, o torneiro foi ampliado para incluir clubes de outros estados,
transformando o Robertdo na primeira competicdo a englobar os principais clubes do pais e 0
primeiro a alcancar uma formula vencedora e lucrativa para seus envolvidos, visto que a Taca
Brasil so incluia os campedes estaduais e 0 campedo de sua edi¢do anterior. Todavia, em 1968,
a Confederacdo Brasileira de Desportos (CBD), com o intuito de nacionalizar o produto,
assumiu a organizacédo do torneio (Estadao, 2023).

Com o sucesso do Robertdo e por forte influéncia politica vinda da Ditadura Militar, em
1971 a CDB criou o primeiro Campeonato Nacional de Clubes, tendo como primeiro campeéo
0 Clube Atlético Mineiro (globoesporte, 2020). Contudo, a falta de padréo e regulamento
para disputa do campeonato prejudicou o andamento da competicdo. Em 1987, a Confederacéo
Brasileira de Futebol (CBF), antiga CDB, desistiu de organizar o campeonato da temporada,
delegando essa tarefa aos clubes. O Clube dos 13, organizagdo que reunia 0s treze maiores
clubes do Brasil, com o apoio da Revista Placar e patrocinio da Coca-Cola, criou a Copa Unido
(Kfouri, 2021). Esse torneio acabou se tornando um sucesso de publico e de rentabilidade,
servindo de modelo e exemplo do que mais tarde se veria na Inglaterra com a criagdo da Premier
League. (Coelho, 2019)
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Todavia, na década de 1990, a CBF voltou a ser responsavel pela organizacdo do
Brasileirdo. E importante ressaltar que nessa década surgiram as famosas parcerias no futebol,
nas quais grandes empresas, para promoverem suas marcas ou até mesmo aquelas que estavam
estreando no pais, tornaram-se patrocinadoras de clubes de grande expressao, como a Parmalat
no Palmeiras e 0 Banco Excel no Corinthians, as mais famosas desse periodo e responsaveis
por metade dos titulos brasileiros da década (Sirangelo, 2019). No entanto, essa relacdo gerou
uma espécie de dependéncia nos clubes, pois, com o término dessas parcerias, as agremiaces
enfrentaram uma forte crise financeira, uma vez que muitos de seus jogadores tinham seus
vinculos contratuais atrelado ao patrocinador e ndo ao clube.

Em meados dos anos 2000, muitos dos chamados “clubes grandes” estavam em situacéo
financeira bastante precaria, enquanto outros, classificados como “pequenos” praticamente
guebraram, tendo como solucgéo a venda de seus jogadores, considerados por muitos como seus
ativos principais, ou até mesmo partes de seus capitais sociais, como sedes e estruturas para
pagarem suas contas (Terra, 2001).

Gracas a isso, algumas dessas entidades do “Clubes dos 13" acabaram perdendo sécios,
torcedores, capacidade de arrecadacdo e até rebaixamentos, alguns deles mais de uma vez. Por
exemplo, clubes como o Bahia, Vasco e Botafogo, que cairam para Serie B do Campeonato
Brasileiro trés ou mais vezes desde 2003, ano da primeira edi¢do no formato de disputa por
pontos corridos, forma que perdura até 2024. (Goal, 2024).

Além disso, outros clubes, que apesar de ndo terem sido rebaixados, permaneceram em
forte crise financeira, como o caso de Flamengo e Palmeiras. Embora o Flamengo nunca tenha
caido de divisdo, sofreu durante anos com a falta de dinheiro em seu caixa e pela dificuldade
em conseguir recursos e empréstimos devido a dificuldade em honrar com seus compromissos
pré-estabelecidos e ao seu historico vasto de ser um “mau pagador”.

Assim, em 2013, esses dois clubes decidiram reformular seus processos administrativos,
tornando-os mais profissionais; logo, o principal foco seria sanar suas dividas e reorganizar
suas contas, para que assim pudessem voltar a disputar e ganhar 0s campeonatos que outrora
haviam conquistado (UOL, 2013).

Em paralelo a isso, quase que no mesmo periodo, clubes como Corinthians, Cruzeiro e
Atlético Mineiro adotaram uma estratégia oposta, na qual, consistia como principal
metodologia administrativa a estratégia de gastar mais do que arrecada. Ou seja, se fazia um
grande investimento inicial contando que ao final da temporada com as possiveis conquistas
dos campeonatos disputados, o dinheiro da premiacéo pudesse cobrir 0s custos, as despesas € 0
investimento feito no comego do ano (Epoca, 2017).

Essa estratégia trouxe titulos expressivos a estes clubes como Campeonato Brasileiro,
Copa do Brasil e Libertadores, campeonatos vistos como os principais da temporada, tanto em
premiacdo, quanto em arrecadacdo (CBF, 2017). Porém, o que se via ao final do periodo
apurado era que apesar do sucesso esportivo, 0s balan¢os contabeis ainda fechavam no
negativo, tendo os custos dos clubes superado sua receita arrecada (Epoca, 2017).

Todavia, esse cenario mudou, j& que de 2017 a 2022, apds o processo de readequagédo
financeira de Flamengo e Palmeiras e 0s novos contratos de distribuicdo de direitos de
transmissao, esse cenario mudou radicalmente. Pois, com as contas em dia e dinheiro no caixa
para investir tanto na contratacdo de jogadores quanto em infraestrutura, esses dois clubes
passaram a concentrar ndo sO a conquista desses titulos, mas também a disputa deles (Magatti,
Ricardo, 2024).

Ademais, seus faturamentos também chamam atencdo, como o do Flamengo, que
durante triénio de 2021, 2022 e 2023, registrou uma receita bruta de mais R$ 1 bilhdo, mesmo
apos a quedas de suas arrecadacdes, advindo da pandemia da COVID-19 em 2020 (Flamengo,
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2023). O oposto de outros clubes como o Atlético Mineiro que registrou uma divida de R$ 1,3
milhdo no fechamento do ano de 2021, mesmo conquistando a Copa do Brasil e o Brasileiro
(Atletico, 2022).

Do ponto de vista dos campeonatos, quando se compara as receitas e premiacoes dos
campeonatos locais com os principais campeonatos do mundo, os valores pagos no Brasil ndo
sdo tdo diferentes das premiagdes em outros paises. A Copa do Brasil é o torneio que fornece a
maior premiacdo no Brasil e em compara¢do com outros torneios disputados em outros paises
como Inglaterra, Espanha e Alemanha (Reis, Rafael, 2022).

Outrossim, quando se compara 0S campeonatos de outros paises com o Brasileirdo,
observamos que existe uma tendéncia. A Premier League, o campeonato de futebol da
Inglaterra, desde que adotou esse nome tem sido conquistada por um numero pequeno de
clubes. Ou seja, até 1993, ano em que a primeira edi¢do da Premier League foi realizada, 23
clubes no total haviam conquistado o titulo de campedo inglés. Apds a implementacdo da
Premier League, as receitas de arrecadacdo, direitos de transmisséo e investimentos dos clubes
aumentaram, porém, apenas 7 times diferentes venceram o torneio, representando uma queda
de 70% na alternancia de vencedores (ESPN, 2023).

No Brasil, esse cenario é semelhante, de 1959 a 2002, periodo em que 0 Campeonato
Brasileiro fora disputado por mata-mata, 18 clubes diferentes se sagraram campedes. Porém,
desde a implantacdo do sistema de pontos corridos, apenas 8 clubes venceram o torneio, ou
seja, 55% a menos (ESPN, 2023).

Portanto, ao se observar essa profissionalizacdo e transformacdo administrativa, é
possivel afirmar que clubes com melhor estrutura e saude financeira tem mais chances de
ganhar titulos? A saude financeira dos clubes € fundamental para o sucesso esportivo?

1.1.  Objetivo Geral

O presente trabalho tem como propdsito analisar os balangcos e demonstracdes
financeiras de clubes do futebol brasileiro com o intuito de extrair informacgdes importantes,
utilizando indicadores contabeis e explorando as complexidades da gestdo financeira no mundo
do futebol. A analise focara em questdes como receitas, despesas e 0 desempenho esportivo dos
clubes durante os anos de 2018 a 2022. Ao final, serdo comparados quantitativamente os
resultados financeiros dos clubes com o sucesso desportivo, utilizando o método da correlacdo
de Pearson.

1.2.  Objetivos especificos

e Analisar a Liquidez x Desempenho desportivo: espera-se uma correlagdo positiva, ou
seja, clubes com maior liquidez tendem a ter um melhor desempenho desportivo;

e Analisar a Rentabilidade x Desempenho desportivo: espera-se também uma correlagao
positiva, isto €, clubes com maior rentabilidade tendem a ter um melhor desempenho
desportivo;

e Analisar o Endividamento x Desempenho desportivo: espera-se uma correlagdo
negativa, ou seja, clubes menos endividados tendem a ter um desempenho desportivo
superior.
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Por altimo, através das correlagdes dos dados serdo testadas as hipoteses em tempo zero
(TO), ou seja, 0 ano do célculo dos indicadores € 0 mesmo da analise do desempenho desportivo,
sem nenhuma defasagem. Os valores relevantes de correlacdo serdo aqueles superiores a +0,5
(positiva) e inferiores a -0,5 (negativa). Os demais valores nao serdo considerados relevantes.

Com a finalidade de avaliar o impacto da defasagem nos resultados, 0 mesmo método
sera utilizado em T-1, onde o resultado da temporada anterior no ranking esportivo da CBF sera
confrontado com o resultado financeiro do ano atual para se provar ou ndo a correlagdo do
desempenho.

1.3.  Delimitacdo do Estudo

O presente trabalho se limitara a analisar as demonstracdes financeiras, os balancos
contabeis e o desempenho esportivo dos ultimos cinco anos (2018-2022) dos seis clubes mais
vencedores do futebol brasileiro, o Clube Atlético MG, o Sport Club Corinthians Paulista, o
Cruzeiro Esporte Clube, o Clube de Regatas do Flamengo, o Sdo Paulo Futebol Clube e a
Sociedade Esportiva Palmeiras.

1.4. Justificativa

Este trabalho tem a finalidade de constatar se o resultado e o desempenho financeiro em
clubes de futebol influenciam na conquista de titulos. Por isso, foram escolhidos os Gltimos seis
times campedes dos Ultimos cinco anos no Brasil, pois cada entidade alcangou seu objetivo de
maneira diferente, alguns com responsabilidade e austeridade financeira e outros com
irresponsabilidade e ma administragéo.

Além disso, o trabalho se torna relevante no que tange ao gerenciamento e administracdo
de clubes de futebol no Brasil. Afinal, se uma boa administracdo financeira tiver correlacdo
com 0 sucesso desportivo, a profissionalizacdo da gestdo dos clubes passa a ser um caminho
sem volta para o futebol brasileiro.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.  Analise do Mercado Brasileiro x Mercado Internacional

No futebol, as receitas das equipes sdo extremamente altas, mas, devido a ma
administracao contabil e financeira, muitos clubes acabam a beira da faléncia. Segundo Queiroz
et al. (2018) apud Raschka et al. (2009), espera-se que, por meio das Demonstracdes Contébeis,
a sociedade possa conhecer cada vez mais a real situacédo financeira dos clubes brasileiros de
futebol.

De acordo com Queiroz (2018), com base em Kfouri (2017), os times brasileiros com
as maiores torcidas apresentaram um crescimento na geracao de receitas entre 2010 e 2012, e
novamente entre 2014 e 2016. Esses clubes aumentaram seus ganhos de R$1,8 bilhdo em 2010
para R$3,1 bilhdes em 2012. Esses dados se mantiveram até 2014, e, posteriormente, voltaram
a crescer, atingindo R$4,9 bilhdes em 2016.

Contudo, apesar desse alto faturamento, ele ainda ndo se compara com os faturamentos
de outros paises. A titulo de comparacdo o Corinthians campedo de 2017, recebeu R$ 18
milhdes ja o Chelsea campedo da Premier League de 2016-2017 arrecadou quase 38 milhdes
de libras (cerca de R$ 171 milhdes) (Franco Junior, 2018).

2.1.1. A Evolucao do Esporte Durante as Décadas

Conforme Rodrigues e Silva (2009), o futebol parece estar se transformando de uma
organizacao baseada em valores e tradicdes para uma organizacdo que enfatiza critérios de
eficiéncia, rentabilidade e competitividade.

Assim sendo, como menciona Dantas et al (2011) apud Pereira (2004), o futebol é um
setor unico da economia, pois, clubes de futebol disputam titulos e, assim sendo, a gestdo
estratégica de um clube de futebol passa por gerir de forma eficaz os recursos, com o objetivo
de obter a maximizacdo das receitas e o controle de custos, simultaneamente a obtencéo de
titulos.

Logo, a evolugdo do sistema de receitas no mundo do futebol pode ser dividida e
compreendida em quatro partes, com base nos estudos de Dantas et al (2011) e Ekelund (1998,
apud SILVA e Campos Filho, 2006, p. 198):

Década de 50 (A Era do Estadio), a principal receita do negocio era a relagdo clube —
torcedor com a venda das entradas nos estadios;

Entre as décadas de 50 — 70 (A Era da TV Comercial Tradicional), quando as
televisdes passaram a transmitir os jogos e o surgimento dos primeiros patrocinadores;
Década de 80 (A Era dos Patrocinadores), quando os patrocinadores passaram a se
interessar pelo futebol pela visibilidade proporcionada e pelo aumento da audiéncia,
estampando suas marcas nas camisas dos times; e,

Década de 90-atual (A era da Nova Midia), quando a televis@o e a internet passaram
a ser grandes consumidores (intermediarios), pagando pelos direitos de transmissao
com objetivo de retorno financeiro.

2.2.  Principais Fontes de Receita e Despesas dos Clubes
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As principais fontes de receitas dos clubes séo a transmisséo de jogos, os direitos

federativos e econdmicos, além da bilheteria, patrocinio e publicidade, licenciamentos e
franquias, e sobretudo, titulos (Krupp, 2016). Enguanto seus custos e despesas sdo 0s salarios,
deslocamentos e despesas administrativas.

2.2

2.2

.1. Receitas

Televisdo: representa a maior parte do faturamento dos clubes, advindas da TV aberta
ou paga. Por essa exposicdo se motivou o crescente uso de publicidades em placas,
anunciantes nos estadios, e, na divulga¢do de marcas nos uniformes dos clubes (Krupp,
2016).

Direitos Economicos: referem-se a receita gerada pela transferéncia de um atleta por
meio da cessdo onerosa de seus direitos federativos (Amorim, 2014).

Bilheteria: embora sua receita ndo seja suficiente para cobrir os custos dos clubes, a
presenga dos torcedores no estddio pode ser considerada importante, pois, além de
contribuirem com a compra de ingressos, eles também adquirem e consomem produtos
vendidos no local (Krupp, 2016).

Sécio Torcedor: através de planos de fidelizagdo, essa modalidade pode abrir uma
grande janela de oportunidades, além de ter o potencial de se tornar uma das principais
fontes de renda dos clubes (Krupp, 2016).

Patrocinio: Para Krupp (2016) apud Proni (1998, p. 110), “o patrocinio a equipes [...]
cresceu a medida que as empresas [...] perceberam que era mais barato e eficaz associar
sua marca a um evento de interesse da midia, [...] levando seus concorrentes a fazé-lo
também.”

Titulos: Torneios e campeonatos geram prémios aos seus participantes, tanto
desportivos quanto financeiros para todos os participantes, sendo a maior parte deles
para o vencedor (Krupp, 2016).

.2. Custos e Despesas

O Itat BBA (2021), classifica as despesas de um clube pelos seguintes gastos:
Folha de pagamento;

Jogos;

Deslocamento (viagens);

Administrativas;

Outras (Despesas e custos sem informagao).

As receitas e despesas descritas sdo evidenciadas através dos demonstrativos contabeis,

como os Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) e o Balango Patrimonial. Esses
demonstrativos devem seguir os principios contabeis e publicadas de acordo a legislacdo
vigente.

2.3.

2.3

Os Principios Contébeis e sua Aplicacéo no Futebol

.1. A Subdivisdo da Contabilidade em Gerencial e Financeira
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O Institute of Management Accounting (Atkinson et al., 2011, p. 67) define a
Contabilidade gerencial como:
O processo de identificacdo, mensuracdo, acumulacdo, analise, preparacdo,
interpretacdo e comunicacdo de informagfes financeiras usadas pela administracédo
para planejar, avaliar e controlar dentro de uma empresa e assegurar uso apropriado e
responsavel de seus recursos.

Além disso, segundo Garrison, Noreen e Brewer (2013, p. 2), “a contabilidade
financeira atende as necessidades de quem esta fora da organizacao, enquanto a contabilidade
gerencial atende as necessidades dos gerentes dentro da organizagao”.

2.3.2. Demonstrativos Contabeis

Segundo Dantas & Boente (2011), as demonstracdes contabeis sdo relatorios que
evidenciam a situacdo financeira de uma organizacdo em um periodo. Seu principal objetivo é
fornecer as informacg6es de desempenho e dos fluxos de caixa da entidade.

Santos et al (2016) considera os Balangos Patrimoniais, as Demonstragdes de Resultado,
a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e as Notas Explicativas como as mais importantes no que
tange os Demonstrativos Contabeis de uma organizacdo. Pois, por meio delas pode-se
relacionar variaveis e criar indicadores, além do auxilio na identificacdo de problemas e
melhorias.

2.3.3. Contabilidade Aplicada nos Clubes de Futebol

Segundo Dantas e Boente (2011, p. 78), “A divulgacdo a sociedade de balangos de times
de futebol, deve se tornar normal, rotineira e transparente”. De acordo com Rocco Junior
(2008), muitas empresas comecaram a ver o futebol como um grande negdécio pelo montante
de dinheiro que ele movimenta, tornando-o uma fonte de entretenimento e de consumo.

De acordo com Krupp (2016), “A Resolucdo 1.429/2013 do Conselho Federal de
Contabilidade enfatiza que as entidades desportivas profissionais devem seguir todos o0s
principios e normas de contabilidade priorizando a transparéncia do clube.”

A titulo de comparacdo, Leoncini (2001) destaca que, na Inglaterra, onde os clubes sdo
empresas desde o momento de sua fundacéo, eles possuem uma entidade comercial com
acionistas, contabilidade auditada e executivos remunerados que podem ser demitidos a
qualquer momento pelos donos do time. Na busca por maior facilidade ao acesso a
contabilidade, os clubes grandes possuem um departamento contabil proprio, enquanto 0s
clubes menores optam pela terceirizacao.

2.4.  Aspectos Legais e Legislativos no Futebol

2.4.1. Lei Pelé (Lei n°9.615/1998)

Krupp (2016) apud Soares (2005) enfatiza que “a Lei Geral do Desporto (Lei
n°9.615/1998), conhecida como ‘Lei Pelé’, foi aprovada dia 24 de marco de 1998 com o
propdsito de dar transparéncia e modernizar o desporto brasileiro”. A lei determina que as ligas
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desportivas devem elaborar suas demonstragfes financeiras e submeté-las a uma auditoria
independente.

2.4.2. Lein®11.638/07

Em dezembro de 2007, foi aprovada a Lei n® 11.638/07, que extinguiu a demonstracéo
das origens e aplicacdes de recursos, substituindo-a pela demonstracdo do fluxo de caixa
(Brasil, 2007)

Krupp (2016) ainda informa que os itens 10 e 11 estabelecem que as receitas
provenientes de bilheteria, direitos de transmissdo, patrocinios e outros devem ser registradas
em contas especificas, seguindo o principio da competéncia. No entanto, se essas receitas forem
recebidas antecipadamente, elas devem ser registradas no passivo circulante ou ndo circulante,
dependendo do periodo em que serdo realizadas (Krupp, 2016).

O item 16, que determina como as demonstracfes contabeis devem ser elaboradas,
seguindo as seguintes informac@es (Krupp, 2016):

a) Balango Patrimonial;

b) Demonstragdo do Resultado e do Resultado Abrangente;
¢) Demonstragdo do Patrimonio Liquido;

d) Fluxos de Caixa; e

e) Notas Explicativas

2.4.3. Conselho Federal de Contabilidade

Em 17 de setembro de 2004 foi aprovada a Resolugdo CFC n° 1005 — NBC T 10.13,
que trata dos aspectos contabeis especificos em entidades desportivas (Frey, 2012). Esta
resolucdo comecou a vigorar em 1° de janeiro de 2005, e, segundo Novas (2005), seu intuito é
normatizar critérios especificos de avaliacdo, registros e de estruturacGes das demonstracdes
contébeis.

2.5. Trabalhos académicos anteriores

Segundo analise de Santos, Dani e Hein (2016), ha certa relacdo entre os rankings
formados pela Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF) e os indicadores econémico-
financeiros dos clubes de futebol brasileiros. Este estudo utilizou uma amostra de trinta e seis
clubes, abrangendo clubes da série A, B e C em 2014,

Hoffmann e Frey (2017) abordaram os indices contabeis para analisar a situagio
econdmico-financeira dos clubes de futebol de Santa Catarina entre os anos de 2012 e 2016.
Ao fazer isso, esses autores avaliaram a “rentabilidade, a capacidade de pagamento das
obrigacdes no curto e longo prazo e a estrutura de capital das respectivas entidades, observando
o tamanho e a distribuicao das suas dividas™.

Gitman (1994) e Dalmécio (2004), concluiram que as principais medidas de anélise
financeira sdo:

e Medidas de Liquidez
e Medidas de Endividamento
e Medidas de Rentabilidade
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Pereira, Rezende, Corrar; Lima (2004) e Ferreira, Marques e Macedo (2018) associaram
0s desempenhos e analise de indices financeiros com o desempenho esportivo.

Gaspareto (2012) pondera a relacdo custo operacional e desempenho esportivo no
campeonato brasileiro de futebol, utilizando-se do teste de correlacdo de Spearman. Esse teste
afirmou haver correlagéo significativa entre o custo operacional e a pontuagédo obtida em todas
as temporadas analisadas, indicando que ha maiores chances de sucesso no Campeonato para
as equipes que apresentam maiores investimentos.

Santos, Botinha e Filho (2020), identificaram as caracteristicas de endividamento dos
clubes no ranking da Série A da CBF do ano de 2015. Seus resultados evidenciaram que,
embora a colocagéo no ranking ndo tenha correlagdo com o endividamento, constatou-se que
guanto melhor o desempenho, menor € a colocacdo no ranking, enquanto que quanto maior esse
desempenho, maiores também serdo os niveis de endividamento desses clubes.

Oliveira, Carvalho e Giarola (2021), tentaram compreender os determinantes da
rentabilidade em times de futebol brasileiro. Contudo, os indicadores de desempenho esportivo
e de capacidade de pagamento ndo apresentaram uma relacdo evidente com o desempenho
econbmico. Seu trabalho ndo obteve correlagbes significativas, demonstrando que o
desempenho esportivo ndo influencia o desempenho econémico.

Ferreira, Marques e Macedo (2018), buscaram analisar se 0s resultados econémicos e
financeiros impactam o desempenho esportivo dos clubes das Séries A e B do futebol brasileiro.
Os resultados apontaram uma correlacao entre o desempenho esportivo e o financeiro. Pois, 0s
clubes preocupados ndo somente com seu resultado esportivo, também obtém uma boa gestao
dos seus recursos financeiros, e assim, tendem a ter melhores resultados nas competicdes
disputadas.

Carvalho (2020) também buscou compreender os fatores determinantes da rentabilidade
nos clubes de futebol brasileiro. Seus resultados, indicaram que os indicadores de desempenho
no ambito esportivo dos times e os investimentos dos mesmos ndo apresentaram uma relacéo
evidente com o desempenho econémico.

Por fim, Benin, Diehl e Marquezan (2019) empregaram uma andlise dos indicadores ndo
financeiros em clubes do futebol brasileiro que estiveram pelo menos uma vez na série A do
Campeonato Brasileiro, entre os anos de 2012 e 2014. Eles concluiram que o nivel de
divulgacdo das informacOes esta diretamente correlacionado com o tamanho do clube em
questdo, alem de contribuir para a rentabilidade da instituicéo.

Contudo, Ferreira, Marques e Macedo (2018) analisam que a combinacdo de
desempenho esportivo com desempenho econémico-financeiro ainda € um assunto
relativamente novo no &mbito académico e por isso ndo totalmente explorado.
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3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de Pesquisa

Para anéalise dos objetivos propostos, o presente estudo focou numa anélise quantitativa
dos dados. Além disso, a pesquisa buscou extrair informacgdes por meio de revisdo de artigos
académicos, materiais e artigos em jornais, além de pesquisas e trabalhos de autores que sdo
referéncia no tema, como Capello (2023) e Grafietti (2023). A pesquisa quantitativa foi
desenvolvida através da correlacdo de dados obtidos dos clubes estudados com o ranking de
clubes da Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF).

Para UNIFAP Apud Michael (2012) a pesquisa quantitativa € um método de pesquisa
que utiliza a quantificagdo nas modalidades de coleta de informacdes e no seu tratamento,
utilizando técnicas estatisticas, como, média, desvio-padrao, coeficiente de correlacdo, entre
outros.

A pesquisa quantitativa € utilizada quando se necessita garantir a precisdo dos
resultados, ou seja, é projetada para gerar medidas precisas e confidveis que permitam uma
analise estatistica. Portanto, ela é obtida na busca de resultados exatos evidenciados por meio
de variaveis preestabelecidas, mediante analise da frequéncia de incidéncias e correlacdes
estatisticas. (UNIFAP Apud Michel, 2012).

3.2. Coleta de Dados

A coleta de dados concentrou-se na analise de contetido, observando diversos artigos e
materiais sobre o tema. A pesquisa focou na analise dos balancos e das demonstracdes contabeis
dos seguintes clubes mais vencedores durante o periodo de 2018 a 2022: Atlético Mineiro,
Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Palmeiras e Sdo Paulo. Os dados foram coletados nos sites
oficiais dos clubes.

O presente estudo se concentrara na analise dos seguintes indicadores contabeis:
indice de Liquidez Geral

indice de Liquidez Corrente

indice de Liquidez Imediata

Endividamento Geral

Composi¢ao de Endividamento

Retorno sobre o Ativo (ROA)

Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Os indicadores de liquidez evidenciam a capacidade de uma organizagdo de honrar
obrigacdes financeiras em diferentes prazos. A liquidez geral avalia a capacidade de pagamento
das obrigacdes de curto e longo prazo, levando em conta os ativos e passivos circulantes e néo
circulantes. A liquidez corrente mede a capacidade da empresa de pagar suas obrigacdes de
curto prazo com seus ativos circulantes. A liquidez imediata, por sua vez, considera apenas 0s
ativos como o caixa, sendo um indicador relevante em situaces de crise (Figueiredo, 2017).

Os indicadores de endividamento elucidam a estrutura financeira e os riscos associados
ao financiamento de operacGes de uma organizacdo. O endividamento geral mede a proporgéo
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das dividas de uma organizacdo em relacdo ao patrimonio liquido. A composi¢cdo do
endividamento analisa a proporc¢do dos tipos de dividas da organizagdo, como curto e longo
prazo (Figueiredo, 2017).

Os indicadores de rentabilidade compreendem a eficiéncia da empresa em gerar lucros
em relacgdo aos seus recursos disponiveis. O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) mede
a capacidade da organizacdo em gerar lucro em relacdo ao seu patriménio liquido dos
acionistas. O Retorno sobre o Ativo (ROA) avalia a rentabilidade em relacéo ao total dos ativos
(Figueiredo, 2017).

Ap0s a coleta e interpretacdo dos dados analisados acima sera possivel comprovar ou
ndo se clubes bem administrados financeiramente podem ter mais chance de sucesso desportivo.

3.3.  Método de Correlacdo

No estudo da estatistica, a correlacdo de Pearson é uma relacdo estatistica, causal ou
ndo, entre duas variaveis aleatorias. Foi desenvolvido por Karl Pearson, um matematico
inglés no ano de 1900. Ele chegou a esse resultado através de um estudo sobre uma possivel
relacdo da regressao de crescimento entre jovens e seus proprios pais (Silva, 2023).

Esse tipo de correlacdo mede a relacdo linear entre os elementos, sendo caracterizado pelos
simbolos p (rho) ou r para medir o grau de correlacdo. Além disso, pode ser calculado pela divisao da
covariancia das variaveis pelo produto dos seus desvios padrdo (Lima, 2021). A férmula matematica
usada para calcular o coeficiente de correlagdo de Pearson € demonstrada da seguinte forma eq (1):

L (xi—%) (yi-y)
L (1)

rxy =
Jz{‘zl(xi—f)zzzgl(yi—mz

e 7 ¢ onuamero total de observagoes de toda a amostra.
e x iey isdo os valores individuais das duas variaveis.

x barra ey barra sdo as médias amostrais de x € y.
e x b v b d trais d y

Os resultados do coeficiente de correlacéo de Pearson podem assumir valores no intervalo entre
-1 e + 1, onde os resultados se caracterizam como:

o *0.9a+1 indica correlagdo muito forte;

o 0.7 a+0.9indica correlacéo forte;

o *0.5a+0.7 indica correlacdo moderada;

« *0.5a+0.3indica correlacéo fraca;

o 0.3 a0 indica correlacdo desprezivel ou nula;

3.4. Calculo de Correlagdes

Através dos resultados das analises dos indicadores mencionados anteriormente, sera
utilizado o método de correlacdo de dados, no qual, utilizando os comparativos dos indices de
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lucratividade, endividamento e de rentabilidade junto a classificagcdo dos clubes no ranking da
CBF no periodo de 2018 a 2022.
Quadro 1 - Ranking de clubes da CBF

2018 2019 2020 2021 2022
Flamengo 7° 6° 2° 1° 1°
Palmeiras 10 1° 1° 20 20
Corinthians 6° 50 8° 7° 10°
Séo Paulo 11° 120 11° 8° 7°
Atlético (MG) 50 7° 7° Q0 3°
Cruzeiro 1° 2° 4° 100 140

Fonte: Ranking CBF

De acordo com as informac@es obtidas no site da CBF (2024), o Ranking Nacional de
Clubes (RNC) classifica os clubes que disputam as competi¢es nacionais organizadas pela
confederacdo, ou seja, as Series A, B, C e D e a Copa do Brasil. Além disso, 0 RNC ¢ baseado
pela pontuacdo das Ultimas cinco temporadas, com a temporada atual tendo o maior peso,
multiplicada por cinco, a anterior por quatro, e assim sucessivamente. O ranking é divulgado
ao final de cada temporada, e as pontuacfes sdo atribuidas pela CBF de acordo com o
desempenho nas competicdes.

O estudo visa encontrar evidéncias de correlacdo entre o desempenho esportivo e 0s
indices de rentabilidade, liquidez e endividamento, com a expectativa de que maiores indices
de rentabilidade e liquidez estejam associados a um melhor desempenho esportivo, enquanto o
endividamento esteja negativamente correlacionado ao sucesso esportivo.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1. Andlise de Rentabilidade

Para se avaliar a rentabilidade de uma empresa, € necessario saber as informacdes sobre
0 ativo total, que representa a soma de todos os bens e direitos da empresa, o patrimonio liquido,
que demonstra a subtracdo entre os bens e direitos da organizacéo, e o lucro liquido, que registra
o resultado do exercicio.

A partir das demonstragdes financeiras dos clubes, foi possivel estabelecer as seguintes
analises, como mostra o quadro 2:

Quadro 2 — Receita e Lucro dos Clubes

2018 2019 2020 2021 2022
Ativo Total
Flamengo 592.700 878.826 944522 | 1.066.627 | 1.131.893
Palmeiras 645.945 737.774 676.248 | 1.143.084 | 1.381.145
Corinthians 968.974 977.625 | 1.159.252 | 1.337.371| 1.250.835
Séo Paulo 915.487 926.958 779.157 949.647 882.560
Atlético (MG) 791.758 878.303 | 1.380.168 | 1.628.713 | 1.936.672
Cruzeiro 539.514 402.447 340.032 288.456 364.897
Lucro Liquido
Flamengo 56.835 62.921 | (106.922) 177.646 135.690
Palmeiras 30.688 1.724 | (151.016) 123.415 18.210
Corinthians 22405 | (134.011) | (123.314) 5.690 12.577
Séo Paulo 7.243 | (156.149) | (129.605) | (106.470) 37.493
Atlético (MG) (21.850) (47.240) 19.227 101.865 70.589
Cruzeiro (73.818) | (394.101) | (226.504) | (113.047) 148.306
Patrimonio Liquido
Flamengo 65.210 128.131 21.209 198.856 334.546
Palmeiras
59.660 61.384 -89.632 33.783 120.653
Corinthians 190.675 (6.484) | (131.477) | (127.467)| (113.780)
Séo Paulo 107.295 (46.018) | (173.543) | (277.055) | (237.481)
Atlético (MG) 81.194 33.954 53.181 155.046 225.635
Cruzeiro (92.756) | (486.857) | (713.362) | (826.408) | (680.114)

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de material publicado no site dos clubes.

No tocante a rentabilidade dos clubes, indicador que avalia o percentual de ganho de um
valor previamente investido, nota-se que os clubes estudados apresentaram dados bastantes
volateis, como mostra o Quadro 3:

Quadro 3 — Rentabilidade dos Clubes

2018 2019 2020 2021 2022 Média

ROA
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Flamengo 10% 7% -11% 17% 12% 7%
Palmeiras 5% 0,2% -22% 11% 1% -1%
Corinthians 2% -14% -11% 0,4% 1% -4%
Sao Paulo 0,79% -17% -17% -11% 4% -7,93%
Atlético (MG) -3% -5% 1% 6% 4% 1%
Cruzeiro -14% -98% -67% -39% 41% -35%
ROE
Flamengo 87% 49% 504% 89% 41% -48%
Palmeiras 51% 3% -168% 365% 15% 53%
Corinthians 12% | -2067% -94% -4% -11% -433%
Sao Paulo 7% -339% -75% -38% 16% -92%
Atlético (MG) -27% -139% 36% 66% 31% -T%
Cruzeiro -80% -81% -32% -14% -22% -46%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de material publicado no site dos clubes.

O Return on Equity (ROE), ou seja, Retorno sobre o Patriménio Liquido demonstra a
rentabilidade de uma organizacdo, evidenciando a eficiéncia e o retorno de capital aos
acionistas. Ja o Return on Assets (ROA), Retorno sobre o Ativo é o indice obtido pela divisdo
do lucro liquido sobre o ativo total da organizacéo.

Nota-se que o Palmeiras apresenta o melhor indicador de retorno sobre o PL em
comparacdo aos demais clubes analisados, especialmente no ano de 2021, no qual, o clube
conquistou duas Libertadores e uma Copa do Brasil. Esses dados foram obtidos em razéo do
resultado positivo de seu Patrimdnio Liquido, decorrente da diferenca entre seu déficit anterior
e seu superavit do referido exercicio, registrando um resultado de 365% em seu ROE.

Outro clube que apresenta bons indices de rentabilidade sobre o PL é o Flamengo.
Apesar de registrar prejuizo e um ROE de -504% em 2020, o clube se recuperou no exercicio
seguinte, mesmo sem conquistar titulos expressivos, como o Campeonato Brasileiro ou a
Libertadores, registrou um resultado de 89% sobre seu patriménio.

Os demais clubes tiveram resultados diferentes comparados aos dois anteriores. O
Corinthians, por exemplo, registrou um ROE negativo durante todo o periodo da analisado,
uma vez que o clube apresentou déficits em seu lucro liquido nos anos 2019 e 2020,
respectivamente. Ademais, ao contrario do seu rival Palmeiras, o clube evidenciou déficits
acumulados durante os cinco anos analisados.

Da mesma forma, o Sdo Paulo também apresentou ROE negativo durante 0s anos
analisados. Contudo, percebe-se que o indicador vem registrando um crescimento, ja que 0s
superavits dos exercicios e, consequentemente, o retorno sobre o PL tém crescido de 2020 a
2022, gragas ao aumento de sua arrecadacao.

O Atlético MG, por outro lado, apresentou oscilagdes em seu ROE, com altos e baixos
durante o intervalo estudado. Isso se deve ao fato do clube ter registrado um crescimento
progressivo em seu PL. Além disso, em razdo das conquistas de titulos nacionais, como o
Brasileiréo e a Copa do Brasil de 2021, o clube obteve recorde de receita e, consequentemente
de lucro, fez registrando um retorno sobre seu patriménio de 66%, o maior ROE e o0 maior
ROA, exceto para a dupla Flamengo e Palmeiras.

Assim como os indicadores de liquidez e de endividamento, o indice de rentabilidade
do Cruzeiro, especialmente seu ROE, apresentou numeros negativos durante todo o periodo
estudado. Além disso, o time de Minas registrou o pior ROA dos clubes analisados, com -98%.
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As quedas de receita e seu alto déficit acumulado, que em 2021 registrou R$ 1 bilhdo, além do
alto endividamento, ajudam a compreender 0s numeros apresentados em seu ROE.

Quadro 4 — Tabela de Correlacio de Rentabilidade x Desempenho Desportivo

Clubes ROA ROE
Flamengo 0,17 -0,10
Palmeiras -0,38 -0,13

Corinthians -0,49 -0,55
Sao Paulo 0,69 0,61
Atlético MG -0,41 -0,27
Cruzeiro -0,79 -0,75

Fonte: Autoria Propria

A Tabela 3 apresenta o coeficiente de correlagdo entre o desempenho desportivo e 0s
indicadores de rentabilidade (ROA e ROE). Através dos dados analisados, espera-se encontrar
uma correlacdo positiva entre o aumento da rentabilidade e a conquista de titulos.

Os clubes que apresentaram forte correlagdo no &mbito da rentabilidade foram o Sao
Paulo e o Cruzeiro. O Séo Paulo, por exemplo, registrou correlacao positiva de 0,69 em seu
ROA e 0,61 em seu ROE. Esses numeros sao resultado da melhora da performance do clube no
decorrer dos anos estudados, no qual, o clube ascendeu de posi¢des no ranking da CBF.

Simultaneamente, seus indices de rentabilidade também melhoraram no periodo. Seu
ROE e ROA apresentaram crescimento, mesmo que os indicadores ainda apresentam nimeros
negativo; o clube apresenta certa melhora financeira, visto que seu lucro liquido vem
registrando crescimento ao longo dos anos.

O Cruzeiro, por outro lado, registrou forte correlacdo negativa. Através do processo de
recuperacdo judicial, o clube vem conseguindo diminuir seu déficit de exercicio ano a ano
durante o periodo estudado, tendo em 2022 registrando seu primeiro superavit. Contudo, seu
ROE e ROA ainda permanecem negativos, ja que, além do seu déficit de exercicio mencionado,
o0 clube ainda registra forte prejuizo em seu patriménio e déficits acumulados de exercicios
anteriores.

Paralelamente, o Cruzeiro vem caindo de posi¢6es ao longo dos anos estudados, sendo
clube que mais decaiu os analisados. O clube de Minas liderou o ranking na temporada de 2018,
mas, ao final da temporada de 2022, encontrava-se na 14° posicao.

A correlacdo encontrada no Cruzeiro mostra-se negativa, visto que o clube registra
melhora em seu desempenho financeiro, mas, no ambito esportivo o time ndo apresenta
campanhas aceitaveis, sem sucesso desportivo ou titulos nacionais durante o periodo analisado.

Ademais, percebe-se que a classificagdo dos clubes no ranking influencia diretamente
no resultado da correlagdo no indicador. Partindo dessa premissa, pode-se afirmar com base nos
resultados obtidos que ndo € possivel atrelar certa correlacdo positiva entre o desempenho
esportivo e o financeiro dos clubes., visto que, a maioria dos clubes apresentou um resultado de
correlagé@o negativa ou nula para o objetivo proposto.

Por fim, ao analisar o presente estudo através de uma tabela de correlacdo defasada em
T-1, chegou-se aos mesmos resultados. Os dados obtidos evidenciaram que o Sdo Paulo
apresentou forte correlagdo em seu ROA (0,84), enquanto o Cruzeiro registrou um resultado de
-0,91 no mesmo indice analisado. Porém, em seu ROE, ambos ndo obtiveram correlacdo
suficiente para serem considerados no estudo.
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Para Santos (2021), parece haver uma correlagdo positiva entre o EBITDA e o resultado
esportivo, pois conforme aumenta o valor do EBITDA dos clubes, melhora-se também seus
resultados esportivos.

Ja Rocha (2012), ao analisar desempenho e performance, ndo encontrou evidéncia ou
grau de correlagéo entre o resultado operacional e o desempenho esportivo.

Carvalho (2020) também chegou a conclusdo em suas pesquisas que o ROA ndo
apresenta correlacdo significativa com os indicadores de desempenho esportivo, tanto o
Ranking da CBF quanto a posi¢do no Campeonato Brasileiro. Esses resultados revelaram que
0 desempenho em campo ndo influencia o desempenho econdmico e que times mais
endividados tendem a ter menor rentabilidade.

Esses resultados sdo corroborados por Santos (2011), G6lli (2012), que concluiram que
ndo h& relacdo entre a gestdo econdmico-financeira e 0 desempenho no ranking de clubes da
CBF.

4.2.  Andlise de Liquidez

A anélise de liquidez de uma organizagio pode ser composta por trés indices: o Indice
de Liquidez Geral, que € obtido pela divisdo do ativo total sobre o passivo total da empresa;
indice de Liquidez Corrente, que divide o ativo circulante pelo passivo circulante; e a Liquidez
Imediata, que divide os recursos disponiveis em caixa da organizacao pelo seu passivo total,
conforme demonstra o quadro 5:

Quadro 5 — Bens, Direitos e Obrigacdes dos Clubes

2018 2019 2020 2021 2022
Ativo Circulante
Flamengo 69.406 202.466 198.226 304.754 343.558
Palmeiras 68.286 83.846 103.211 112.928 231.811
Corinthians 219.926 187.478 333.810 485.816 398.089
Séo Paulo 230.382 220.635 200.140 249.391 262.518
Atlético (MG) 25.070 47.276 32.302 101.099 86.435
Cruzeiro 73.925 66.392 45.064 34.631 218.447
Ativo Nédo
Circulante
Flamengo 523.294 676.359 746.296 761.873 788.335
Palmeiras 577.659 653.928 573.037 1.030.156 1.149.334
Corinthians 749.048 790.147 825.442 851.555 852.746
Séo Paulo 685.105 706.323 579.017 700.256 620.042
Atlético (MG) 766.688 831.027 1.347.866 1.527.074 1.850.237
Cruzeiro 465.589 336.055 294.968 253.825 146.450
Caixa
Flamengo 8.016 70.899 50.988 127.182 236.887
Palmeiras 27.201 15.561 5.903 14.771 11.058
Corinthians 1.055 3.600 9.046 4.365 12.092
Séo Paulo 17.840 43.477 31.720 39.099 26.026
Atlético (MG) 4.990 4.277 5.427 17.733 13.224
Cruzeiro 2.711 291 166 7.125 402
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Passivo Circulante
Flamengo 178.701 317.127 495.065 366.071 392.167
Palmeiras 208.124 252.460 359.500 308.764 467.940
Corinthians 481.254 666.188 847.214 962.296 824.323
Séo Paulo 293.065 483.146 539.295 524.073 585.341
Atlético (MG) 246.155 408.743 599.034 612.815 960.209
Cruzeiro 320.176 682.035 384.626 423.641 387.799

Passivo Néo

Circulante
Flamengo 348.789 433.568 428.248 501.700 405.180
Palmeiras 378.161 423.930 406.380 731.877 732.552
Corinthians 297.045 317.921 443.514 502.542 540.292
Séo Paulo 515.127 489.830 413.405 702.629 534.700
Atlético (MG) 464.409 435.606 727.953 860.312 750.828
Cruzeiro 312.094 207.269 668.768 691.223 657.212

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de material publicado no site dos clubes.

A partir dos dados obtidos pelos balangos divulgados pelos clubes durante o periodo
analisado (2018 a 2022), e os resultados dos indicadores baseados nas informacdes coletadas
em suas demonstragdes contébeis, foi possivel calcular a liquidez dos clubes, conforme quadro

a seqguir:

Quadro 6 — Quadro da Liquidez dos Clubes Estudados

2018 2019 2020 2021 2022
Liquidez Geral
Flamengo 1,12 1,17 1,02 1,23 1,42
Palmeiras 1,10 1,14 0,88 1,10 1,10
Corinthians 1,24 0,80 0,90 0,91 0,92
Séo Paulo 1,13 0,95 0,82 0,77 0,79
Atlético (MG) 1,11 1,04 0,10 1,11 1,13
Cruzeiro 0,85 0,45 0,32 0,26 0,35
Liquidez
Corrente
Flamengo 0,39 0,64 0,40 0,83 0,88
Palmeiras 0,33 0,33 0,29 0,34 0,50
Corinthians 0,46 0,28 0,39 0,50 0,48
Séo Paulo 0,79 0,46 0,37 0,48 0,45
Atlético (MG) 0,10 0,12 0,05 0,16 0,09
Cruzeiro 0,23 0,10 0,12 0,08 0,56
Liquidez
Imediata
Flamengo 0,04 0,22 0,10 0,35 0,60
Palmeiras 0,13 0,06 0,02 0,05 0,02
Corinthians 0,002 0,005 0,011 0,005 0,015
Séo Paulo 0,06 0,09 0,06 0,07 0,04
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Atlético (MG) 0,02 0,01 0,01 0,03 0,01
Cruzeiro 0,0085 0,0004 0,0004 0,02 0,0010
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de material publicado no site dos clubes.

O Flamengo apresentou um aumento constante no seu indice de liquidez geral,
alcancando 1,42 pontos em 2022, o que demostra que o clube adquiriu capital suficiente para
arcar com suas obrigac6es. No entanto, o indice de liquidez corrente permaneceu abaixo de 1
em todos os anos, indicando que o Flamengo pode enfrentar dificuldades para cobrir suas
obrigac®es de curto prazo apenas com seu ativo circulante.

O Palmeiras também obteve bons resultados. Seu indice de liquidez geral teve uma
média de 1,06 durante 2018 a 2022, permanecendo estdvel em 2021 e 2022. Sua liquidez
corrente registrou 0,50 em 2022, resultado da conquista do Campeonato Brasileiro e da venda
de jogadores.

O Corinthians, entretanto, ndo possui a liquidez imediata suficiente em seu Caixa para
honrar suas dividas. Sua liquidez geral média foi de 0,91 nos ultimos trés anos analisados.
Contudo, sua liquidez corrente vem aumentando, indicando que o clube esta reduzindo sua
diferenca entre seu ativo circulante e seu passivo circulante. No entanto, suas obrigacdes de
curto prazo ainda superam suas receitas de curto prazo.

O Séo Paulo, por outro lado vem registrando uma diminuicdo em sua liquidez geral,
apresentando uma média de 0,51 nesses quatro anos, o que demonstra que seu passivo circulante
estd maior que seu ativo circulante, indicando possiveis problemas em seu fluxo de caixa.

O Atlético MG teve um indicie de liquidez geral eficiente, com média de 1,12 nos
ultimos dois anos apurados (2021 e 2022). Contudo, sua liquidez corrente demonstra ser pouco
eficiente, visto que no periodo analisado, esse indice ndo ultrapassou a marca de 0,20 pontos, 0
que significa que o clube tem problemas para honrar seus compromissos a curto prazo.

Por fim, o Cruzeiro apresentou os piores indices de liquidez, caindo ano apés ano, sendo
que, em 2018 a liquidez corrente do clube registou 0,85 pontos e em 2021 chegou apenas a
0,26. Esses numeros refletem a satde financeira do clube.

Quadro 7 — Tabela de Correlacéo dos Indices de Liquidez dos Clubes

Clubes indice de Liquidez ~ indice de Liquidez ~Indice de Liquidez
Geral Corrente Imediata
Flamengo 0,59 0,76 0,80
Palmeiras -0,28 -0,79 -0,16
Corinthians 0,26 -0,68 -0,70
Sao Paulo -0,42 0,06 -0,48
Atlético MG 0,19 -0,57 -0,48
Cruzeiro 0,47 -0,73 -0,17

Fonte: Autoria Propria

Observa-se que o Flamengo, um dos times mais vencedores, apresentou forte correlagao
positiva em todos os indices de liquidez, indicando crescimento tanto desportivo quanto
financeiro, conquistando titulos expressivos e aumentando seu faturamento.

Em contrapartida, o também vencedor Palmeiras, apresentou correlagdo negativa em
sua liquidez corrente, possivelmente devido aos impactos da pandemia de Covid-19 que
diminuiu as receitas do time. Além disso, o clube perdeu a primeira colocacdo do ranking da
CBF para o Flamengo.
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O Corinthians também apresentou correcdo negativa em sua liquidez corrente e
imediata, mas melhorou seus resultados financeiros, embora tenha decaido no ranking. Por fim,
o Cruzeiro registrou correlacdo negativa de -0,73 em sua liquidez corrente, refletindo uma leve
melhora em seus indices frente a queda no ranking.

Portanto, a analise de correlacdo ndo revela uma relacdo direta entre liquidez e conquista
dos clubes. O Palmeiras, apesar de ter conquistado titulos, apresentou correlacdo negativa em
sua liquidez. Contudo, o seu rival, Flamengo que também conquistou titulos, apresentou a
maior correlacdo positiva entre os clubes. Por outro lado, a alternancia de posicdes entre esses
times pode ter influenciado diretamente no resultado obtido.

Por fim, na analise de correlacdo defasada (T-1), os resultados se mantiveram estaveis,
com o Flamengo registrando correlacdes positivas ainda maiores em sua lucratividade, assim
como o Palmeiras e o Corinthians em relacdo as mesmas correlagdes negativas.

Oliveira, Carvalho e Giarola (2021), chegaram a conclusdo de que ndo ha correlagdes
significativas entre o desempenho em campo e 0 desempenho econdémico, concluindo que a
liquidez ndo obteve resultados significativos. Tais resultados sdo semelhantes a Santos (2011),
Golli (2012), que chegaram ao mesmo resultado, ou seja, ndo encontrando relacdo entre a
gestdo econdmico-financeira com o desempenho no ranking de clubes da CBF.

Pereira (2004), também argumenta que a maximizacdo de receitas ndo esta associada a
acumulacdo de titulos. Seus resultados baseados em suas analises de correlacdo demonstraram
gue o desempenho operacional dos clubes ndo apresenta relacdo com seus investimentos.

Dantas, Machado e Macedo (2014), por outro lado, através de métodos estatisticos
chegaram a conclusdo de que os clubes que conquistam titulos sdo mais eficientes. Ademais,
os resultados do modelo de regressdo evidenciaram que os clubes que foram mais eficientes
conquistaram mais titulos, por isso, sua receita e seus pontos na classificacdo geral do ranking
da CBF foram maximizados em decorréncia deste fato.

4.3. Andlise de Endividamento

Com base nas informacGes sobre o passivo dos clubes evidenciadas em tabela anteriores,
e nos indicadores de endividamento escolhidos para andlise — como o endividamento geral e
a composicdo do endividamento — todos os clubes analisados demostraram um alto percentual
nesse aspecto.

De acordo com os dados coletados nos balangos dos clubes, foi possivel estabelecer os
indices de endividamento e a composi¢do do mesmo, conforme mostra 0 Quadro 8.

Quadro 8 — Endividamento dos Clubes

2018 2019 2020 2021 2022
Endividamento
Geral
Flamengo 89% 85% 98% 81% 70%
Palmeiras 91% 92% 113% 91% 91%
Corinthians 80% 101% 111% 110% 109%
Séo Paulo 88% 105% 122% 129% 127%
Atlético (MG) 90% 96% 96% 90% 88%
Cruzeiro 117% 221% 310% 386% 286%
Composicdo do
Endividamento
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Flamengo 34% 42% 54% 42% 49%
Palmeiras 35% 37% 47% 32% 37%
Corinthians 62% 68% 66% 66% 60%
Séo Paulo 36% 50% 57% 43% 52%
Atlético (MG) 35% 48% 45% 42% 56%
Cruzeiro 51% 7% 37% 38% 37%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de material publicado no site dos clubes.

Nota-se que o Flamengo tem reduzido seu endividamento geral. 1sso pode ser atribuido
as conquistas de campeonatos importantes, como a Copa do Brasil, Brasileiro e a Libertadores
da América, ocorridas durante esse periodo. Ademais, a composi¢do do seu endividamento se
manteve saudavel, visto que os indices registrados ndo ultrapassaram 50%. Isso significa que o
clube possui em seu passivo mais obrigacdes a longo prazo do que no curto prazo.

O Palmeiras, por sua vez, manteve seu endividamento geral sob controle. Com excecao
de 2020, durante a pandemia da Covid-19, esse indice ndo alteragdes significativas, mantendo-
se namédia de 91% ao longo do periodo analisado. Esse dado sugere que, para o clube controlar
seu endividamento, é necessario conquistar pelo menos um titulo expressivo ou se desfazer de
alguns ativos.

Por outro lado, o alviverde paulista registra a melhor composicdo de endividamento
entre os clubes estudados, com uma média de 38% em sua composi¢do. Em outras palavras, de
todo o seu passivo, pouco mais de um terco sdo obrigac6es venciveis a curto prazo, o que ajuda
a aliviar o fluxo de caixa do clube.

Em contraste, o Corinthians registrou um aumento em seu endividamento, ultrapassando
a faixa dos 100% em 2019 e mantendo-se acima desse patamar nos anos seguintes. Sua
composicdo de endividamento também é elevada, com mais de 60% nesse indice, indicando
que mais de dois tercos de suas obrigacdes se encontram no passivo circulante.

No mesmo sentido, o S8 Paulo apresenta crescimento exponencial em seu
endividamento geral. Contudo, ao contrario do rival, o clube demonstra controle em sua
composic¢do de endividamento, apresentando uma média de 48% durante o periodo analisado.

O Atlético MG, por sua vez, vem registrando controle em seu endividamento, com uma
média de 92%. A composicdo de exigiveis também se mostra estvel; contudo, no exercicio de
2022, apresentou um crescimento de 14% em relacdo ao ano anterior.

Ao contrario do rival local, o Cruzeiro vem registrando um crescimento significativo
em seu endividamento, alcancado a faixa de 386% em 2021. Esses numeros podem ser
explicados pelo aumento de seu passivo, o descontrole de seu déficit e a auséncia de receitas,
visto que o clube foi rebaixado para a segunda diviséo no final de 2019. Ademais, a composi¢éo
de endividamento diminui devido aos acordos de parcelamento de dividas e de recuperacéo
judicial, alem da implementacgéo da SAF.
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Quadro 9 — Tabela de Correlagdo de Endividamento

Clubes Endividamento Geral Composicdo de Endividamento
Flamengo -0,54 0,64
Palmeiras 0,44 0,33
Corinthians -0,65 0,47
Sdo Paulo 0,48 -0,24
Atlético MG -0,33 0,25
Cruzeiro -0,51 0,59

Fonte: Autoria Propria

Ao contrério dos indices de liquidez, o Flamengo apresentou correlagbes antagonicas
em seus indicadores de endividamento, registrando uma correlacdo negativa em seu
endividamento geral e positiva em sua composic¢ao. Isso indica que, conforme a posi¢do do
clube no ranking melhora, seu endividamento tende a diminuir, embora haja uma correlagédo
positiva na composic¢do de endividamento devido ao aumento de gastos com salarios.

O Corinthians, por sua vez, também apresentou correcdo negativa em seu
endividamento geral. No entanto, ao contrario do Flamengo, que conseguiu reduzir sua divida,
o Corinthians aumentou suas obrigaces e caiu no ranking da CBF, evidenciando um
antagonismo entre os dois clubes, o que confirma a hipétese de correlagdo proposta sobre o
endividamento no ambito desportivo-financeiro.

Portanto, no que diz respeito ao endividamento dos clubes, Flamengo e Corinthians
apresentaram correlacdo negativa em seus indices de endividamento, mas por motivos
diferentes. O clube carioca, por exemplo, teve trajetdria ascendente no ranking da CBF a
medida que seu endividamento diminuia, enquanto o Corinthians viu seu endividamento
aumentar e sua posi¢do no ranking cair.

Assim, apesar dos resultados negativos, pode-se afirmar que o endividamento de um
clube e o controle da divida pela entidade podem estar diretamente relacionados a sua
classificagcdo no ranking. Contudo, é importante mencionar o caso do Séo Paulo, que subiu
posic¢Bes no ranking mesmo aumentando seu endividamento.

Por fim, ao analisar o teste de hipdtese defasado (T-1), obtém-se resultados semelhantes.
O Flamengo, por exemplo, apresenta uma correlacdo de -0,71 em seu endividamento geral.
Contudo, o Sdo Paulo continua chamando atencdo, ja que, ao analisar os testes de forma
regressiva, o clube registrou uma correlacéo de -0,65. Tal resultado evidencia que o clube tem
aumentado seu endividamento ano ap6s ano. No entanto, nos Gltimos dois anos estudados, o
mesmao subiu de posi¢do no ranking, resultado de certa melhora esportiva.

Segundo Ferreira, Junior e Piva (2023), nota-se uma propenséo de relagdo positiva entre
o0 endividamento geral dos clubes e o seu desempenho esportivo. Ademais, Mouréo (2012) e
Freitas Neto et al. (2017) também encontraram 0 mesmo resultado ao analisar essas duas
variaveis, ou seja, o desempenho esportivo apresenta correlacdo positiva com o nivel de
endividamento dos clubes de futebol.

Além disso, Ferreira, H. L., Andrade Junior, D. L. ., & Piva, T. A. (2023, jan. /abr.)
perceberam que o desempenho esportivo e o endividamento apresentam correlacao significativa
e positiva, indicando que tanto o efeito do endividamento quanto do desempenho esportivo ndo
se restringe apenas a uma competicao especifica, mas a totalidade das competicdes disputadas
como um todo e seus resultados obtidos.

Contudo, Santos, Botinha e Filho (2020) relataram que, embora a colocagédo no ranking
ndo tenha indicado correlagéo direta com o endividamento dos clubes, chegando a conclusdo
que quanto melhor o desempenho, sob o prisma do Patriménio Liquido, menor € a colocagéo
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no ranking. Por outro lado, quanto melhores os desempenhos e resultados, maiores seréo 0s
niveis de endividamento desses clubes.

Junior (2022), evidenciou que o endividamento mostrou um comportamento positivo
em relacdo a posicdo dos clubes no Ranking da CBF, agindo de encontro com Pereira et. al
(2004), que alega que o desempenho financeiro é compativel com a performance esportiva.

Para Campos (2023), no que se refere a relagéo entre o endividamento de curto prazo e
o0 desempenho esportivo medido pelo ranking da CBF, os coeficientes associados néo
apresentaram significancia estatistica. Quanto anélise sobre endividamento total dos clubes, 0s
resultados revelaram uma relacdo positiva e significativa com a posicdo no Campeonato
Brasileiro.
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5. CONCLUSOES

O presente trabalho buscou comprovar se existe alguma correlacéo entre o desempenho
financeiro e o sucesso esportivo nos clubes de futebol brasileiros. Para isso, estabeleceu-se um
intervalo de tempo pré-determinado de cinco anos, abrangendo o periodo de 2018 a 2022.

Apols a delimitacdo do tempo, foram escolhidos os clubes que seriam objetos da
pesquisa. Em razdo do objeto proposto, optou-se pelos clubes que mais conquistaram titulos
durante o periodo, ou seja, Atlético MG, Corinthians, Cruzeiro, Flamengo, Palmeiras e S&o
Paulo.

A correlacdo de Pearson foi aplicada sobre os indicadores econdmicos para avaliar o
desempenho financeiro em relacdo ao desempenho esportivo dos clubes. Para isso, foram
extraidas informacdes sobre a performance desportiva do ranking da CBF. Além disso, esses
indicadores financeiros foram baseados nos indices de lucratividade, rentabilidade e
endividamento dos clubes.

Para calcular os indicadores, utilizaram-se 0s balangos e demonstracdes contabeis de
resultado dos clubes, nas quais as principais contas consideradas foram Ativo e Passivo Total,
Imobilizado, Salérios, Patriménio Liquido, Receita Liquida e Lucro Liquido.

No que tange aos parametros de pesquisa citados acima, nota-se, pelos dados obtidos,
que os clubes vém apresentando capacidade de receita crescente de arrecadando, obtendo mais
receitas a cada ano. Esses dados evidenciam uma certa profissionalizacdo na administracéo
desses times, bem como no futebol brasileiro em geral, que, assim como nos paises europeus,
se transforma em um mercado altamente rentavel e cheio de perspectivas para capitalizacdo de
receitas.

Os resultados das correlagbes mostram uma relacdo entre a lucratividade e o
desempenho dos clubes. Contudo, € importante destacar que esse indice sofreu certo
enviesamento, uma vez que o desempenho dos lideres do ranking, Flamengo e, principalmente,
Palmeiras, se alternaram na lideranca, causando certa interferéncia nos resultados das
correlacdes.

No quesito rentabilidade, ndo foi possivel estabelecer um nivel de correlacdo aceitavel
entre os objetos analisados, pois os dados ndo apresentaram resultados fortes o bastante para
comprovar a tese proposta. Além disso, o resultado obtido vai ao encontro de outras pesquisas
e teses elaboradas sobre mesmo tema por autores citados ao longo do texto.

Em sintese, o indice de endividamento foi aquele em que se teve 0 maior éxito de
correlacdo obtida. Visto que seus resultados comprovaram que, & medida que 0 sucesso
desportivo do clube aumenta, seu endividamento diminui. O inverso também se confirma:
guanto mais um clube decresce no ranking ou sofre insucesso, maior é seu endividamento.

Outrossim, sob a perspectiva da correlagéo regressiva, utilizando o método T-1, em que
o resultado esportivo atual é correlacionado com o desempenho financeiro do ano anterior, 0s
resultados tornam-se cada vez mais consistentes, comprovando a hip6tese do teste inicial.

Portanto, conclui-se, com base nas hipdteses propostas e na bibliografia de trabalhos e
artigos anteriores, que o desempenho esportivo pode, sim, estar relacionado ao desempenho
financeiro dos clubes, principalmente nos ambitos lucrativos e no endividamento, em que a
correlagdo se mostrou mais acentuada. Contudo, cabe ressaltar que, para um estudo mais
detalhado e com resultados mais contundentes, serd necessario um intervalo de tempo maior, a
fim de evitar falsos enviesamentos.

32



Além do mais, é importante destacar também que a satde financeira de clubes de futebol
no Brasil é um tema relativamente novo e que a maioria dos autores consultados pelo presente
trabalho chegaram a conclusdes antagonicas sobre a influéncia do desempenho desportivo e
financeiro. Isso comprova o quéo abrangente e novo pode ser o tema pesquisado, bem como o
grande espago ainda inexplorado para contribui¢des acerca do assunto.

O presente trabalho apresenta limitacfes quanto ao intervalo de tempo utilizado para a
pesquisa e ao periodo historico analisado. Alguns clubes examinados ja ndo desempenham o
papel de protagonismo no futebol brasileiro, uma vez que as Sociedades Anénimas do futebol
(SAFs), como o Botafogo, ja despontam como grandes players desse esporte. Por isso, sugere-
se a realizacdo de estudos com intervalos maiores, além de analises mais aprofundadas sobre o
papel e o desenvolvimento das SAFs no futebol brasileiro, considerando tanto a perspectiva
contabil quanto a esportiva. Ademais, um estudo comparativo de modelos de gestdo e
capacidade de captacdo de recursos e sucesso desportivo seria benéfico.
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