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RESUMO

O futebol brasileiro movimenta recursos expressivos e, diante de seu crescimento, exige
gestdo financeira eficiente por parte dos clubes. Este trabalho avaliou o desempenho
econdmico-financeiro de sete grandes clubes da regido Sudeste (Atlético-MG, Flamengo-RJ,
Fluminense-RJ, Palmeiras-SP, Sdo Paulo-SP, Corinthians-SP e Santos-SP) entre 2018 e 2023.
Com base em balangos patrimoniais e demonstracdes de resultados financeiros, calculou-se
um indice padrdo que agrupa indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade em
classes de quartis. Os resultados encontrados mostram que a maioria dos clubes enfrentou
liquidez corrente abaixo de 1,0 e alta dependéncia de capital de terceiros, além de
rentabilidade volatil. Flamengo e Palmeiras revelaram maior resiliéncia financeira e esportiva,
enquanto Santos e Fluminense apresentaram fragilidades estruturais. A comparacdo entre
desempenho em campo e nos indices financeiros evidenciou que bons resultados esportivos
nem sempre acompanham solidez contabil. Conclui-se que a profissionalizacdo da gestdo, a
diversificacdo de receitas e o controle rigoroso da liquidez e do endividamento sdo essenciais

para a sustentabilidade dos clubes.

Palavras-chave: Futebol brasileiro; Desempenho econdmico-financeiro; indice padréo.



ABSTRACT

Brazilian football moves significant amounts of resources and, given its growth, demands
efficient financial management from its clubs. This study evaluated the economic and
financial performance of seven major clubs from the Southeast region (Atlético-MG,
Flamengo-RJ, Fluminense-RJ, Palmeiras-SP, Sdo Paulo-SP, Corinthians-SP, and Santos-SP)
between 2018 and 2023. Based on balance sheets and income statements, a standard index
was calculated, grouping liquidity, indebtedness, and profitability indicators into quartile
classes. The results show that most clubs faced a current liquidity ratio below 1.0 and a high
reliance on third-party capital, as well as volatile profitability. Flamengo and Palmeiras
demonstrated greater financial and sporting resilience, while Santos and Fluminense
presented structural weaknesses. The comparison between on-field performance and financial
indicators showed that good sporting results do not always go hand in hand with accounting
solidity. It is concluded that professionalized management, revenue diversification, and strict

control of liquidity and indebtedness are essential for the clubs’ sustainability.

Keywords: Brazilian football; Economic-financial performance; Standard index.
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1 INTRODUCAO

O futebol brasileiro esta entre os mais influentes do mundo, ndo sendo apenas um
entretenimento, mas sim um fenémeno cultural, social e econdmico. Além de impactar
diretamente em milhGes de torcedores ao redor do planeta, tem uma grande influéncia
econdémica (NAKAMURA; CERQUEIRA, 2021).

No Brasil, segundo Mattos (2019), o futebol pode ser considerado um importante
impulsionador econémico, movimentando R$ 52,9 bilhdes em sua cadeia produtiva,
equivalente a 0,72% do Produto Interno Bruto (PIB) nacional, conforme estudo apresentado
pela Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF) com dados de 2018. Além disso, de acordo
com dados do relatério do Sports Value (2024), os 20 clubes da Série A do Campeonato
Brasileiro de 2023 somaram cerca de R$ 9 bilhdes em receitas, contra R$ 7,5 bilhdes no ano
anterior, demonstrando expansao significativa no faturamento do principal torneio nacional.

Segundo Carvalho e Carvalho (2020), a gestdo esportiva eficiente é essencial para
garantir a sustentabilidade financeira dos clubes, que operam em um mercado cada vez mais
competitivo e globalizado. Este contexto fica ainda mais complexo quando se observa como
foi 0 impacto da pandemia do COVID-19*, que afetou diretamente as principais fontes de
receita dos clubes, como bilheteria, patrocinios e cotas televisivas.

Ao analisar as regides do Brasil, verifica-se que a regido sudeste® apresenta a maior
porcentagem de clubes com forte influéncia no futebol brasileiro, com grandes torcidas,
historia e tradicdes. Estas equipes representam parcela consideravel do futebol nacional, tanto
em termos de desempenho esportivo quanto de geracdo de receitas, sdo elas: Palmeiras-SP,
Flamengo-RJ, Fluminense-RJ, S&o Paulo-SP, VVasco da Gama-RJ, Cruzeiro-MG, Corinthians-
SP, Atlético-MG, Santos-SP, Botafogo-RJ. Segundo Parrela (2024), a CBF divulgou o
ranking nacional de clubes no ano de 2024, esses clubes citados, s&o frequentemente
destacados entre os mais populares e bem sucedidos do Brasil. O Palmeiras e Flamengo

lideram quando se fala de gestdo de clube, torcida e desempenho esportivo, enquanto S&o

! A pandemia do COVID-19 comegou no final de 2019, com um virus que surgiu na cidade de Wuhan, na China.
Em pouco tempo, o mundo inteiro foi afetado, com milhdes de vidas perdidas e mudancas profundas no dia a
dia. Principalmente nos de 2020 e 2021, escolas e comércios fecharam, eventos foram cancelados, e o
distanciamento social virou uma nova realidade. Em 2021 foram criadas vacinas para o combate da doenca
(BRASIL ESCOLA, 2025).

2 Nesta analise, foi decidida a exclus&o do estado do Espirito Santo, pois nesta unidade federativa ndo ha clubes
de grande expressdo e representativos na série A do Campeonato Brasileiro. No periodo em estudo (2018 a
2023), o foco recai sobre equipes historicamente relevantes e economicamente expressivas.



Paulo, Corinthians e Atlético-MG, estdo entre os principais clubes do pais, em relacdo aos
torcedores e participacao nas principais competi¢cdes nacionais.

Tais clubes passaram por grandes desafios durante a pandemia do COVID-19, tendo
que lidar com interrupgdes de jogos, queda na arrecadagdo e aumento de passivos. Minatto et
al. (2020) apontam que, no cenario pandémico, clubes com modelos de gestdo mais
estruturados demonstraram maior resiliéncia financeira. Porém, alguns clubes ja enfrentavam
déficits financeiros antes mesmo da pandemia, aumentando ainda mais os desafios ao longo
desse periodo.

Com base na Tabela 1, que apresenta a evolucdo do valor de mercado dos clubes
brasileiros em andlise, durante o periodo de 2018 a 2023, é possivel observar os impactos
significativos enfrentados pelos times, especialmente durante os anos de 2020 e 2021, periodo

marcado pelo auge da pandemia do COVID-109.

Tabela 1. Evolucdo do valor de mercado, em milhdes de Euros, de clubes brasileiros, no
periodo de 2018 a 2023

Clubes 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Atlético-MG 54,30 38,00 45,00 73,75 104,65 110,18
Botafogo-RJ 27,70 24,65 20,55 28,05 19,03 64,40
Corinthians-SP 76,05 67,30 92,90 82,65 75,55 91,35
Cruzeiro-MG 54,80 49,00 38,75 18,70 13,13 36,15
Flamengo-RJ 96,38 83,05 126,70 122,75 145,35 164,30
Fluminense-RJ 59,00 21,00 29,30 37,33 62,05 63,55
Palmeiras-SP 91,10 94,13 108,05 101,60 180,80 168,45
Santos-SP 58,70 59,25 76,00 55,33 71,20 87,15
Séo Paulo-SP 55,40 52,45 88,10 57,90 77,90 79,10
Vasco-RJ 55,40 28,75 38,55 33,83 28,95 46,25

Nota: os times com os valores em negrito indicam que, neste periodo, estavam na Série B do Campeonato
Brasileiro. Séo eles: Cruzeiro (2020, 2021 e 2022), Botafogo (2021) e Vasco (2021 e 2022).

Fonte: Transfermarkt (2025).

Segundo Minatto et al. (2020), no ano de 2020, houve a interrupgdo dos campeonatos
de futebol e a exibicdo dos jogos sem publicos nos estadios, o que afetou diretamente a receita
de todos os clubes, causando grandes declinios nas bilheterias, patrocinios e programas de
socio torcedor. Por exemplo, clubes como Vasco da Gama e Cruzeiro, que ja enfrentavam

dificuldades financeiras, apresentaram uma maior queda no valor de mercado durante este



periodo, refletindo uma piora de suas crises econdmicas. Por outro lado, o Atlético-MG e o
Flamengo-RJ demonstraram maior resiliéncia, com o Flamengo permanecendo em destaque
devido a investimentos consistentes e um elenco forte, enquanto o Atlético-MG iniciou uma
trajetoria de crescimento no mercado com o apoio de investidores (YAMAMOTO;
CORREIA, 2020).

Neste contexto, o Palmeiras também se destacou positivamente, pois obteve um bom
desempenho esportivo e financeiro, que foi corroborado pelos titulos conquistados nas
temporadas de 2020 e 2021, que teve como reflexo o aumento do seu valor de mercado. Vale
destacar, em conformidade com o estudo de Silva e Jesus (2024), realizado no periodo de
2018 a 2022, que a pandemia contribuiu para aumentar as desigualdades entre clubes do
futebol brasileiro, evidenciando a importancia da gestao estratégica para mitigar os impactos
econdmicos e esportivos.

Diante do exposto, o presente estudo tem como objetivo principal analisar o
desempenho econdmico-financeiro dos clubes de grande expressdo da regido sudeste que
participaram da Série A do Campeonato Brasileiro (Atlético-MG, Flamengo-RJ, Fluminense-
RJ, Palmeiras-SP, Sdo Paulo-SP, Corinthians-SP e Santos-SP) em trés momentos distintos:
pré-pandemia (2018-2019), durante a pandemia (2020-2021) e pds-pandemia (2022-2023)%.
Com base neste objetivo, explorando indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade,
sera possivel avaliar como as equipes organizaram suas gestfes financeiras para diminuir o0s
impactos da pandemia do COVID-19.

A metodologia utilizada foi predominantemente quantitativa e documental, com
analise dos balancos patrimoniais e demonstracdes de resultados financeiros disponiveis
publicamente. Esta abordagem segue modelos tedricos de Matarazzo (2010), que destaca a
importancia de indicadores financeiros padronizados, e de Martins et al. (2024), que
enfatizam a andlise temporal e comparativa de dados contdbeis. Como hipdtese desta
pesquisa, espera-se que clubes que tém uma melhor gestdo financeira e maior diversificacéo
de receitas apresentaram melhores resultados esportivos e econdmicos.

A relevancia desta anélise esta em sua contribuigdo para o entendimento das dindmicas
econdmicas dos clubes do Sudeste em cenarios de crise. Marques et al. (2021), destacam que
a profissionalizacdo da gestdo é fundamental para garantir a sustentabilidade econdmica e o

desempenho esportivo. Neste sentido, pode-se entender que este estudo pode auxiliar

* E importante ressaltar que Vasco, Botafogo e Cruzeiro ndo foram considerados no problema de pesquisa deste
estudo, uma vez que ndo participaram da série A do Campeonato Brasileiro em todos os anos considerados na
analise. Deste modo, a inclusdo destas equipes inviabilizaria a avaliacdo relativa aos demais clubes.
Adicionalmente, destaca-se a indisponibilidade de acesso aos relatdrios contabeis de Vasco e Botafogo.



dirigentes esportivos, investidores e stakeholders a tomarem decisdes com maior grau de
informacao, fortalecendo o futebol brasileiro como um setor viavel e competitivo.

Este trabalho traz uma contribuicdo inovadora a literatura esportiva ao examinar
possiveis reflexos econémicos da pandemia do COVID-19 sobre alguns dos principais clubes
de futebol da regido Sudeste do Brasil. Oferece informagdes para auxiliar o controle da gestéo
financeira de times brasileiros, destacando estratégias que podem ajudar a prevenir crises e
promover uma maior eficacia na economia dos clubes. Além disso, o trabalho se diferencia
por sua abordagem temporal, ao analisar os periodos pré, durante e pos-pandemia,
proporcionando uma melhor visualizagéo da evolucdo econdmico-financeira das equipes em
andlise.

A estrutura do trabalho divide-se em quatro secdes além desta introducdo. A secao
seguinte apresenta a revisdo de literatura. A terceira secdo detalha os procedimentos
metodoldgicos e os dados utilizados nesta pesquisa. Na quarta secdo é realizada a anélise e
discussao dos resultados obtidos e, por altimo, a quinta se¢do traz as consideracdes finais do
trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O futebol vem desempenhando um papel importante tanto na economia, quanto na
sociedade, deixando a simples ideia de ser apenas um entretenimento qualquer, sendo isso ndo
s6 no cenario brasileiro, mas sim no ambito mundial. Segundo Carneiro et al. (2020), o
futebol € um dos maiores responsaveis pelo fortalecimento da identidade cultural nacional,
além de movimentar valores significativos em diversos setores econémicos. O futebol
brasileiro exerce influéncia estratégica sobre a economia nacional, ndo apenas pela geracdo de
empregos diretos e indiretos em clubes, academias, eventos e turismo esportivo, mas também
pelo estimulo a investimentos em estadios, centros de treinamento e tecnologia de
performance. Segundo Mattos (2019), em 2018 a cadeia produtiva do futebol brasileiro
movimentou cerca de R$53 bilhdes, incluindo receitas de bilheteria, direitos de transmissao,
patrocinios e licenciamento de produtos, além de impulsionar setores como midia, transporte
e hotelaria.

Sobre a gestdo dos clubes, Toledo e Mazzei (2019) apontam que a globalizacdo e o
aumento da competitividade no mercado esportivo exigem uma administracdo profissional e
eficiente. Para isso, os times de futebol adotam trés principais modelos de gestdo: associativo,
privado ou misto®. No modelo privado, a gestdo é basicamente a mesma de uma empresa,
tendo o seu principal objetivo o lucro, que geralmente resulta em uma administracdo mais
eficaz na parte financeira e uma tomada de decisfes mais agil. J& 0 modelo associativo, é feito
por meio de uma eleicdo de dirigentes pelos associados, podendo apresentar uma maior
dificuldade administrativa e econdmica devido a falta de accountability e a gestdo
frequentemente amadora. Por outro lado, o modelo misto combina elementos dos dois
anteriores, buscando equilibrar a tradicdo associativa com a eficiéncia empresarial. Sendo
assim, o clube busca manter a sua estrutura como associativa, mas terceiriza a parte da gestao
do futebol profissional para uma empresa, visando maior profissionalizacdo e captacdo de
investimentos. Cada modelo apresenta vantagens e desafios distintos, influenciando
diretamente na eficiéncia administrativa, na capacidade de investimento e no desempenho
esportivo dos clubes (CARVALHO; CARVALHO, 2020).

Sobre a modernizag&o dos clubes, algumas leis tiveram um grande papel neste quesito.

A Lei Pelé, de 1998, e o Programa de Modernizacdo da Gestdo e Responsabilidade Fiscal do

* Com relagdo aos clubes analisados no presente estudo, o Atlético-MG adota o modelo privado. No associativo,
permanecem Corinthians-SP, Flamengo-RJ, Palmeiras-SP e S8o Paulo-SP. J& no modelo misto, se enquadram
Santos-SP e Fluminense-RJ.
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Futebol Brasileiro (PROFUT), instituido pela Lei n° 13.155/2015, foram algumas das
principais legislagdes que contribuiram para o atual momento do esporte. Esses instrumentos
instituiram regras para a transparéncia financeira e a responsabilidade fiscal, incentivando
melhores préaticas de governanca nos clubes (JUNIOR; OLIVEIRA, 2018).

Além dessas leis ja citadas, outras normas e regulamentacdes vém trazendo cada vez
mais transparéncia e profissionalizando a gestdo do futebol brasileiro. A Lei n°® 13.756/2018,
conhecida como Lei das Loterias, estabeleceu novos critérios para a distribuicdo de recursos
das loterias aos clubes, vinculando parte desses repasses a adocdo de boas préticas de
governanca (MARQUES et al., 2021). Adicionalmente, a Confederacdo Brasileira de Futebol
(CBF) implementou o Licenciamento de Clubes, um sistema que exige o cumprimento de
critérios financeiros, legais e administrativos para a participacdo em competi¢es nacionais
(CBF, 2025).

Segundo Ishikawa et al. (2002), essas legislagfes tém obrigado os times brasileiros a
publicar e submeter a auditoria independente seus demonstrativos contabeis anuais, incluindo
balanco patrimonial, demonstracdo de resultados e fluxo de caixa. Tornar essas informacoes
transparentes traz maior confiabilidade e seguranca aos torcedores, investidores e 6rgaos
reguladores. Além disso, a exigéncia de auditorias externas contribui para a credibilidade das
informacdes financeiras e incentiva a adocdo de préaticas contabeis mais rigorosas.

Com tais iniciativas, € possivel observar uma tendéncia crescente na
profissionalizacdo da gestdo por parte dos clubes, com a contratacdo de executivos
especializados e a implementacdo de modelos de governanca corporativa mais robustos.
Segundo Maia et al. (2018), essas mudancas tém o potencial de melhorar a satde financeira
dos clubes a longo prazo, atrair mais investimentos e, consequentemente, elevar o nivel
competitivo do futebol brasileiro como um todo.

Os indicadores econdmico-financeiros sdo ferramentas de maior eficiéncia para as
gestdes e para que os clubes continuem sustentaveis no longo prazo. Segundo Assaf Neto
(2014), indices de liguidez, endividamento e lucratividade (ou rentabilidade) fornecem uma
radiografia detalhada da saude financeira das organiza¢des. Quando se trata dos clubes de
futebol brasileiros, estudos, como o de Bonfim e Cole (2019), apresentam que a maioria das
entidades esportivas opera com um nivel abaixo do que seria saudavel, demonstrando que as
estruturas financeiras dos clubes possuem grandes fragilidades. Por exemplo, quando se

observa a liquidez geral, € possivel verificar a capacidade de pagamento de longo prazo, ja o
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retorno sobre o patriménio liquido apresenta qual esta sendo a rentabilidade dos investimentos
que foram realizados.

Nesse sentido, ao analisar esses indicadores, € notavel que haja uma avaliacdo mais
precisa da capacidade dos clubes em honrar seus compromissos financeiros, otimizar a
alocacéo de recursos e maximizar o retorno sobre o patriménio investido. Indices de liquidez,
como o indice de liquidez corrente, que avalia todos os ativos circulantes, como caixa,
estoques e contas a receber, em relacdo ao passivo circulante, indicando se ha recursos
suficientes para cobrir obrigacbes de curto prazo, e o indice de liquidez seca, que refina a
andlise do indice anterior ao excluir os estoques do ativo circulante, focando apenas nos
recursos de mais rapida conversdo em caixa, como disponibilidades e recebiveis, revelam a
capacidade de pagamento de curto prazo, enquanto os indicadores de endividamento, como o
grau de endividamento e o endividamento geral, mostram o nivel de comprometimento do
patriménio com dividas (MATARAZZO, 2010). J& os indices de lucratividade, como a
margem liquida e o retorno sobre ativos, demonstram a eficiéncia na geragédo de lucro a partir
das receitas e dos ativos do clube (MARTINS et al., 2024).

A pandemia do COVID-19 trouxe grandes desafios para o cenario econdmico do
futebol brasileiro. Como analisado por Silva e Jesus (2024), com a pausa dos campeonatos,
proibicdo de publico nos estadios e o grande decaimento de patrocinios, houve um impacto
negativo nas receitas dos clubes. Clubes mais consolidados financeiramente, como, por
exemplo, Palmeiras e Flamengo, que ja tinham uma gestdo profissionalizada, conseguiram
diminuir os impactos causados pela pandemia, por meio da diversificacdo de suas fontes de
renda e da adocdo de estratégias financeiras eficazes.

A correlacdo entre desempenho esportivo e financeiro € um ponto de destaque na
literatura. Conforme salientado por Duarte et al. (2019), quando um time tem um bom
desempenho em campo, ele tem uma maior probabilidade de atrair maiores receitas de
patrocinios, estadios mais cheios e maior adesdo de sdcio torcedores. Entretanto, o estudo de
Maia et al. (2018) apresenta que a maioria dos clubes busca, como prioridade, resultados
esportivos de curto prazo, 0 que por muitas vezes compromete sua estabilidade financeira.

E possivel perceber que a profissionalizagdo da gestio econdmica dos clubes se mostra
de grande importancia para a saude financeira das equipes. Silva e Santos (2019) reforcam
que praticar a governancga corporativa, com uma maior transparéncia e accountability, podem
atrair investidores e melhorar a credibilidade destes times. Ademais, segundo Minatto et al.

(2025), diversificar receitas por meio de direitos de transmisséo, licenciamento de produtos e
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patrocinios de marcas € fundamental para garantir a sustentabilidade e uma gestdo saudavel a
longo prazo.

Diante desta revisdo de literatura sobre as questbes que envolvem o ambiente de
gestdo dos clubes de futebol, verifica-se a importancia da andlise da situacdo financeira das
equipes. Com destaque para a construcdo e averiguacdo de indicadores baseados nos dados
disponiveis nos demonstrativos financeiros dos clubes. A literatura demonstra que, embora
profissionalizar a gestdo, diversificar receitas e adotar praticas de governanga corporativa
sejam fatores cruciais para a sustentabilidade econémica, 0 sucesso em campo nem sempre €
garantido. Além disso, o impacto da pandemia do COVID-19 foi um grande fator para
ressaltar a importancia de uma gestdo financeira robusta e adaptavel, capaz de enfrentar
desafios imprevistos. Este estudo, portanto, busca contribuir para esta discussdo, analisando o
desempenho econdmico-financeiro de clubes da regido Sudeste do Brasil antes, durante e
apo6s a pandemia, com o objetivo de identificar possiveis estratégias de gestdo e fornecer

informacdes valiosas para dirigentes, investidores e demais stakeholders do futebol brasileiro.
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3 METODOLOGIA
3.1 indices Econdmico-Financeiros

Os indicadores econémico-financeiros sdo ferramentas essenciais para avaliar o
desempenho e a saude financeira das organizacfes, incluindo os clubes de futebol. Eles
fornecem uma visdo detalhada da situacdo econdmica dessas entidades esportivas, permitindo
andlises comparativas e temporais. Segundo Jahara et al. (2016), os indices financeiros
consolidam-se como ferramenta de apoio ao processo decisorio, uma vez que possibilitam
uma andlise dos dados econémico-financeiros. Para Santos e Greuel (2010), os indicadores
financeiros sdo cada vez mais utilizados com o objetivo de estabelecer acdes que beneficiam o
crescimento da organizagdo, assim como a criagdo de valor para os stakeholders. As
principais informacfes que sdo necessarias para construir os indicadores e, com base nestes,
realizar uma analise do desempenho econémico-financeiro de um time de futebol estdo
presentes nas demonstracGes financeiras, consolidadas, principalmente, no BP (Balango
Patrimonial) e na DRE (Demonstragdo do Resultado do Exercicio). A partir destes
demonstrativos podem ser extraidos dados para varias analises, além de fornecer subsidios
para identificar os pontos fortes e fracos das areas operacionais e financeiras dos clubes.

De acordo com Matarazzo (2010) e Assaf Neto (2014), indices de liquidez,
endividamento e lucratividade (ou rentabilidade) fornecem um panorama adequado sobre a
situacdo financeira das organizacGes. Neste sentido, tomando como base os estudos de Jahara
et al. (2016) e Bonfim e Cole (2019), que utilizaram tais indicadores para avalia¢do financeira
de clubes do futebol brasileiro, a presente pesquisa realiza uma investigacdo similar, sendo,
entdo, avaliado os indices de endividamento, denominados Composi¢do de endividamento
(CE) e Participacdo de capital de terceiros (PCT); os indicadores de liquidez, representados
pelo indice de Liquidez corrente (LC), Liquidez seca (LS), Liquidez geral (LG) e Liquidez
imediata (LI); e o indice de lucratividade representado pelo Retorno sobre Patrimonio liquido

(RPL). O Quadro 1 mostra as equagdes e especificacdes de cada indice mencionado.



Quadro 1: indices Econdmico-Financeiros
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indice Siglas Formulas Conceito Resultados
AC . . . L i i i
- LC = — Indica o montante disponivel de forma imediata A empresa possui recursos fman~ce|ros
Liquidez Corrente LC PC para a empresa quitar suas dividas de curto prazo adequados para honrar suas obrigagdes de
" | curto prazo.
indice de liquidez que desconsidera os estoques . . .
AC — ES P : :
- LS = ——— por serem menos liquidos no ativo circulante, ja A _EMpresa  Possul - TecUrsos f_|nan~ce|ros
Liquidez Seca LS PC que estoques maiores resultam em custos mais suficientes para liquidar suas obrigagdes de
elevados para sua manutencio. curto prazo, desconsiderando os estoques.
—A—C + ARLP Seu objetivo é analisar a saude financeira da A empresa dispbe de recursos financeiros
Liquidez Geral LG ~ PC + PNC em resa{ 2 1oNdo brazo para saldar suas obrigagdes de curto e longo
P go prazo. prazo.
- . Ll = — Indica o valor disponivel para a empresa quitar A empresa possul ' Tecursos fmarlcelros
Liquidez Imediata LI PC suas dividas de forma imediata imediatos para liquidar suas obrigacGes de
' curto prazo.
. PC _ ] _ . . A
Indice d? u CE = —— Indica a proporg¢do de recursos de terceiros a serem Se for igual a um, indica que a organizagdo
Composicéo de CE PC + PNC 2005 N0 CUrto Prazo apenas centraliza recursos de terceiros no
Endividamento Pag prazo. curto prazo.
indice de Capitais _ PC + PNC Indica 0 montante que a empresa deve no curto e | As obrigacbes da empresa excedem o0s
de Terceirosp CPT CPT = PL longo prazo em relagdo ao capital proprio, | valores contabeis possuidos pelos socios ou
representado pelo patriménio liquido. acionistas.
Retorno sobre _ LL Demonstra os resultados obtidos a partir da gestdo O lucro aerado supera os valores contébeis
Patriménio RPL RPL = PL de recursos proprios e de terceiros, impactando os rog e L
- L possuidos pelos socios ou acionistas.
Liquido acionistas.

Nota: AC = Ativo Circulante; PC = Passivo Circulante; ES = Estoques; ARLP = Ativos Realizaveis a Longo Prazo; PNC = Passivo Nao Circulante; D = Disponibilidade;

LL = Lucro Liquido; PL = Patrimdnio Liquido.

Fonte: Adaptado de Jahara et al. (2016) e Bonfim e Cole (2019).
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Com relagdo as equacbes apresentadas no Quadro 1, segue a legenda dos dados
extraidos das demonstracdes financeiras dos clubes de futebol e utilizados para o calculo de
cada indice: AC (Ativo Circulante) representa os bens e direitos que podem ser convertidos
em dinheiro no curto prazo, geralmente dentro de um ano; PC (Passivo Circulante) refere-se
as obrigacBes da empresa que devem ser pagas no curto prazo, normalmente dentro de um
ano; ES (Estoques) indica os bens disponiveis para venda ou produgdo, como mercadorias ou
matérias-primas; ARLP (Ativos Realizaveis a Longo Prazo) sdo os direitos que a empresa
espera realizar em um prazo superior a um ano; PNC (Passivo Nao Circulante) refere-se as
obrigacOes da empresa com vencimento a longo prazo, ou seja, superior a um ano; D
(Disponibilidade) representa os recursos financeiros disponiveis imediatamente, como caixa e
saldos bancarios; LL (Lucro Liquido) corresponde ao resultado final da empresa apds deduzir
todas as despesas e impostos das receitas totais; e PL (Patrim6nio Liquido) indica o capital
proprio da empresa, ou seja, a diferenga entre seus ativos totais e passivos totais
(MATARAZZO, 2010).

3.2 Indice Padréo

Para realizar uma andlise comparativa consistente do desempenho econémico-
financeiro dos clubes de futebol da regido Sudeste do Brasil, este trabalho adota a
metodologia do indice padréo, que foi proposta por Matarazzo (2010), amplamente utilizada
nos estudos setoriais, como € o caso dos estudos de Jahara et al. (2016) e Bonfim e Cole
(2019). Sendo assim, o indice padrdo é fundamental para avaliar o posicionamento relativo de
cada clube em relacdo aos seus concorrentes diretos, considerando as especificidades do setor
esportivo, mais especificamente do futebol, e as particularidades do contexto brasileiro.
Segundo Matarazzo (2010), o indice padrdo € uma espécie de analise relativa setorial, baseada
em uma avalia¢do por meio da comparacdo com padroes.

Para construir o indice padrdo neste estudo, foi seguido etapas de forma rigorosa,
primeiramente selecionando clubes de grande expressdo na regido Sudeste, que participaram
da Séries A do Campeonato Brasileiro, no periodo entre 2018 a 2023, levando em conta
critérios de relevancia esportiva e financeira. Esta delimitagdo garante que as comparacoes
ocorram entre organiza¢Ges com ambientes e estruturas semelhantes. Os clubes selecionados
sdo: Palmeiras-SP; Flamengo-RJ; Fluminense-RJ; S&o Paulo-SP; Corinthians-SP;
Atlético-MG; e Santos-SP.
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Em seguida, de posse dos dados retirados das demonstracdes contdbeis das sete
equipes em andlise, os indicadores econémico-financeiros relativos a liquidez, endividamento
e rentabilidade foram calculados e os respectivos resultados foram organizados em ordem
crescente, possibilitando a distribuigdo dos mesmos em classes de quartis. Nesta distribuigé&o,
cada quartil representando 25% do universo analisado. Assim, para cada indicador, foram
definidos trés quartis, permitindo identificar ndo apenas a posicdo central, mas também a
dispersdo dos dados entre os clubes.

Ressalta-se que este procedimento de padronizagdo da dinamica de comportamento
dos indices foi estabelecido com base na metodologia proposta por Matarazzo (2010) e
adaptada nos estudos de Aranha e Dias (2013), Jahara et al. (2016) e Bonfim e Cole (2019),
0S quais o presente estudo toma como base. Este passo possibilita a determinacdo de como
cada indicador econdmico-financeiro deve ser interpretado em relagdo ao desempenho setorial
dos clubes que compdem a amostra em analise, considerando duas dindmicas opostas: quanto
maior, melhor, para o caso dos indices de liquidez e lucratividade, e quanto menor, melhor,
para o caso dos indices de endividamento.

Para os indicadores em que quanto maior, melhor, clubes com resultados nos quartis
mais baixos recebem conceitos negativos, como “Deficiente” ou ‘“Razoavel”, enquanto
aqueles posicionados nos quartis superiores sdo classificados como “Satisfatorio” ou “Bom”.
Por outro lado, para os indicadores de endividamento, os clubes que apresentam valores mais
baixos sdo reconhecidos com conceitos positivos, enquanto os que possuem altos niveis de
endividamento séo penalizados com conceitos negativos. Essa dinamica padronizada permite
uma avaliacdo comparativa justa e objetiva entre os clubes, evidenciando tanto aqueles que
conseguem manter equilibrio financeiro quanto os que enfrentam maiores dificuldades.

Portanto, conforme o Quadro 2, a classificacdo dos resultados dentro dos quartis segue
a dindmica do indicador avaliado. Para indices em que “quanto maior, melhor” (como os de
liquidez e lucratividade), os clubes foram classificados da seguinte forma: resultados iguais
ou inferiores ao primeiro quartil recebem o conceito “Deficiente” e nota 1; entre o primeiro e
o segundo quartil, “Razoavel” e nota 3; entre o segundo e o terceiro quartil, “Satisfatério” e
nota 5; e acima do terceiro quartil, ou seja, no quarto quartil, “Bom” ¢ nota 7. Ja para
indicadores em que “quanto menor, melhor” (como os de endividamento), a ldogica ¢
invertida: resultados iguais ou inferiores ao primeiro quartil recebem o conceito “Bom” e nota

7; entre o primeiro e o segundo quartil, “Satisfatério” e nota 5; entre o segundo e o terceiro
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quartil, “Razoavel” e nota 3; e acima do terceiro quartil, ou seja, no quarto quartil,

“Deficiente” e nota 1.

Quadro 2: Conceituacao dos indices conforme sua posicao relativa

indices | 1° Quartil | 2° Quartil 3° Quiartil 4° Quiartil Caracteristicas

LC

LS

L Defici R avel isfatori B )

L(IB eficiente azoave Satisfatorio om Quanto Maior Melhor
RPL
Nota 1 3 5 7

CE Bom Satisfatorio Razoével Deficiente
CPT Quanto Menor Melhor
Nota 7 5 3 1

Fonte: Adaptado de Aranha e Dias (2013), Jahara et al. (2016) e Bonfim e Cole (2019).

A adocdo desta metodologia do indice padrdo, baseada na dindmica de dispersdo dos
indices em quartis, proporciona uma analise setorial robusta, permitindo identificar padrdes
de desempenho e mudancas ao longo do tempo, especialmente em periodos de crise, como é o
caso do periodo de tempo considerado neste estudo, que engloba momentos pré, durante e pds
pandemia do COVID-19. Além disso, essa abordagem facilita a identificacdo de clubes que,
mesmo apresentando resultados individuais aparentemente desfavoraveis, conseguem se
destacar positivamente no contexto setorial analisado, ou, ao contrario, clubes que aparentam
boa saude financeira de forma isolada, mas que, em comparagdo com seus pares, apresentam
desempenho abaixo do que € esperado. Dessa forma, a dindmica do comportamento dos
indices no Quadro 2 garante que a analise contribua para recomendacfes mais precisas e
fundamentadas para a gestéo dos clubes de futebol em estudo.

3.3 Fonte de Dados

Os dados utilizados® na mensuracdo dos indicadores econdmico-financeiros
apresentados no Quadro 1 foram obtidos diretamente dos demonstrativos contébeis (balanco
patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio) disponibilizados nos portais® de
transparéncia oficiais dos clubes analisados nesta pesquisa, garantindo a autenticidade e a

>S40 eles: AC = Ativo Circulante; PC = Passivo Circulante; ES= Estoques; ARLP = Ativos Realizaveis a Longo
Prazo; PNC = Passivo N&o Circulante; D = Disponibilidade; LL = Lucro Liquido; e PL = Patrimdnio Liquido.

® S30 eles: www.atletico.com.br; www.corinthians.com.br; www.flamengo.com.br; www.fluminense.com.br;
www.palmeiras.com.br; www.santosfc.com.br; e www.saopaulofc.net.
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confiabilidade das informacdes por meio de documentos auditados e publicados anualmente
pelos times. A amostra final deste estudo é composta por sete clubes de grande expressdo da
regido Sudeste, todos com atuacao relevante no cenario nacional e participacéo consistente na
Série A do Campeonato Brasileiro, entre 2018 e 2023, séo eles: Palmeiras-SP, Flamengo-RJ,
Fluminense-RJ, Sdo Paulo-SP, Corinthians-SP, Santos-SP e Atlético-MG. A escolha destas
equipes se justifica pela disponibilidade de dados e pela relevancia esportiva e financeira no
periodo avaliado, permitindo uma analise comparativa solida e representativa do segmento.

Ao construir uma anélise econdémico-financeira dos clubes de futebol do Sudeste
brasileiro, é inevitavel lidar com escolhas dificeis sobre quem incluir ou ndo na amostra.
Clubes como Cruzeiro, Vasco da Gama e Botafogo, que carregam histdrias ricas e apaixonam
multiddes, infelizmente precisaram ser deixados de fora deste estudo e essa decisdo ndo foi
tomada de maneira leviana. O principal motivo foi garantir justica e comparabilidade entre os
dados. Durante o periodo analisado (2018 a 2023), estes clubes passaram por momentos de
instabilidade esportiva, como o rebaixamento para a Série B do Campeonato Brasileiro, o que
impacta drasticamente suas receitas, estrutura de custos e até mesmo a dinamica de gestao.
Comparé-los diretamente com times que permaneceram na elite do futebol nacional poderia
distorcer os resultados e ndo refletir a realidade do contexto em analise.

Além disso, a transparéncia e a regularidade na divulgacdo dos dados financeiros
foram fatores determinantes. No caso do Botafogo, a auséncia de informacbes completas e
auditadas em alguns anos tornou impossivel seguir a metodologia de analise adotada. O
Vasco, por sua vez, apresentou dados defasados ou inconsistentes em determinados periodos,
0 que comprometeria a confiabilidade das comparacdes. Ja o Cruzeiro, além das dificuldades
financeiras, também enfrentou lacunas na divulgacéo de seus relatérios em alguns anos. Optar
por uma amostra formada apenas por clubes que disponibilizaram relatérios claros, auditados
e continuos ndo é apenas uma exigéncia metodoldgica, € um compromisso com a seriedade do
estudo e com a busca por conclusbes que realmente ajudem a compreender o cenario do
futebol brasileiro. Esta escolha permite que as diferencas identificadas reflitam, de fato, a
gestdo e o desempenho de cada clube, e ndo limitagcdes impostas pela falta de informagéo.

Adicionalmente, vale destacar que as classificagdes das equipes na série A do
Campeonato Brasileiro (Brasileirdo) e os valores de mercado dos clubes (Tabela 1) foram
obtidos no site Transfermarkt.com.br, reconhecido internacionalmente pela confiabilidade e

atualizacdo constante dessas informacoes.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A anélise dos resultados obtidos por meio da aplicacdo da metodologia de quartis aos
indicadores econdmico-financeiros dos sete clubes de futebol da regido Sudeste revela
padrdes distintos de desempenho ao longo dos periodos pré-pandemia (2018-2019), pandemia
(2020-2021) e pos-pandemia (2022-2023). As doze tabelas apresentadas (Tabela 2 até a
Tabela 13) oferecem um panorama abrangente da situacdo financeira dos clubes, alternando
entre a exposicao dos valores calculados dos indicadores e sua classificacdo relativa por meio
do sistema de quartis.

Os resultados apresentados na Tabela 2, referente ao ano de 2018, evidenciam o
comportamento dos clubes em relacdo a liquidez corrente (LC), indicador que mensura a
capacidade de pagamento das dividas de curto prazo por meio dos recursos disponiveis no
ativo circulante. Valores superiores a 1,0 apontam para um capital circulante liquido positivo
e uma adequada compatibilidade entre direitos a receber e obrigacdes a pagar, conforme
destacado por Matarazzo (2010). No cenario de 2018, destaca-se que Corinthians e Sdo Paulo
apresentaram desempenho relativamente superior aos demais clubes nesse indice, ainda que
ambas as equipes ndo tenham alcancado valores acima do ideal teérico. A performance de
Corinthians e Sdo Paulo indica, portanto, uma condicdo financeira momentaneamente mais
favoravel no curto prazo, revelando maior flexibilidade para honrar compromissos
imediatamente exigiveis, mesmo em um contexto de liquidez coletiva ainda aquém do

esperado.

Tabela 2: Resultados dos indicadores para 0 ano de 2018

Resultados dos indices econdémico-financeiros para cada clube, no ano de 2018
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 0.13542 0.12560 1.20014 0.02393 -0.16483  0.31476 4.99651
COR 0.46878 0.46407 0.63839 0.00157 -0.13448  0.66483 -6.17464
FLA 0.42935 0.42144 0.15107 0.03971 37.36726  0.25523  644.03990
FLU 0.27416 0.27293 0.15908 0.00156  0.00577  0.38021 -2.91404
PAL 0.32810 0.32810 0.17758 0.13070  0.51438  0.35499 9.82710
SAN 0.36752 0.36752 0.46606 0.00006  0.25638  0.62886 -1.87287
SAO 0.78611 0.78308 1.13276 0.06087  0.06751  0.36262 7.53243
Quartis do indice padréo, determinados para cada indice econémico-financeiro, no ano de 2018
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
1°Quartil  0.30113 0.30051 0.16833 0.00156 -0.06436  0.33488 -2.39346
2° Quartil  0.36752 0.36752 0.46606 0.02393  0.06751  0.36262 4.99651
3°Quartil  0.44906  0.44276 0.88557 0.05029  0.38538  0.50454 8.67977

Fonte: Resultados da pesquisa.
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A liquidez seca (LS) desconsidera os estoques, levando em consideracdo a utilizagdo
de ativos de maior liquidez, como disponibilidades e contas a receber (ASSAF NETO, 2014).
Este indicador é particularmente importante para os clubes de futebol, pois considera que 0s
estoques podem ndo ser rapidamente convertidos em dinheiro. Nos exercicios em que Santos-
SP e Fluminense-RJ ndo apresentaram a conta estoques, o LS coincidiu com o LC, como
recomendado pela literatura (MARTINS et al., 2024).

A liquidez geral (LG) é um indicador que avalia a capacidade de uma organizagdo em
honrar seus compromissos tanto de curto quanto de longo prazo, levando em consideracéo
todos os ativos disponiveis para esse fim. Valores superiores a 1,0 sdo considerados positivos,
pois evidenciam que 0s recursos totais sdo suficientes para cobrir as obrigacdes, sinalizando
uma posicao financeira estavel e equilibrada (MATARAZZO, 2010). No ano de 2018 (Tabela
2), apenas o Atlético-MG e o S&o Paulo superaram o patamar recomendado para a liquidez
geral, com o resultado deste indicador acima de 1,0. Esse desempenho indica que ambos 0s
clubes apresentaram solidez na gestdo dos seus recursos, garantindo o cumprimento das
dividas atuais e futuras, em um cenario de longo prazo.

No contexto da analise dos clubes de futebol da regido Sudeste, a liquidez imediata
(L) demonstra de forma clara o quédo preparada a entidade esta para saldar suas obrigacdes de
curtissimo prazo com recursos absolutamente disponiveis, como caixa e saldos em bancos,
representando o indicador mais rigoroso dentre os indices de liquidez por considerar
exclusivamente ativos de alta liquidez imediata (JAHARA et al., 2016). Para o ano de 2018
(Tabela 2), observa-se que o0 Santos apresentou desempenho fragil para este indice, com
resultado significativamente inferior, quando comparado aos demais times analisados. Este
clube, portanto, demonstrou severa limitacdo para cumprir compromissos imediatos, apenas
com o que dispunham em caixa, expondo-se a riscos de atrasos em pagamentos essenciais e a
necessidade iminente de recorrer a alternativas de financiamento de curtissimo prazo para
manter operacdes regulares.

Em contrapartida, clubes como Palmeiras e Sdo Paulo mostraram bons resultados para
a liquidez imediata (L1) no mesmo exercicio de 2018, mantendo niveis adequados de recursos
liquidos frente as obrigagbes mais urgentes. Esse desempenho favoravel sugere maior
prudéncia na administracdo da tesouraria e maior resiliéncia frente a oscilaces de receita,
permitindo ao clube maior flexibilidade para negociagdo com credores e capacidade de

resposta rapida diante de imprevistos financeiros.
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No contexto da analise do retorno sobre patriménio liquido (RPL), observa-se que
esse indicador é essencial para aferir a capacidade dos clubes em gerar lucro a partir do
capital proprio investido, demonstrando eficiéncia na gestdo dos recursos dos acionistas ou
associados (ASSAF NETO, 2014). Para o ano de 2018 (Tabela 2), o Flamengo se destacou
positivamente neste quesito, apresentando resultados robustos que evidenciam uma
administracdo eficiente do patriménio e habilidade em converter recursos investidos em
rentabilidade relevante para seus proprietarios.

Em contrapartida, Atlético-MG e Corinthians registraram resultados negativos de RPL
no periodo de 2018. Tal cenério revela desafios significativos na gestdo de suas operagdes,
sinalizando dificuldades em transformar o patriménio liquido em retorno efetivo para os
associados. Esses indices negativos podem ser reflexo de déficits operacionais recorrentes,
aumento de despesas sem contrapartida suficiente em receitas, ou estratégias de investimento
que n&o se converteram em ganhos financeiros esperados. Dessa forma, enquanto Flamengo e
Palmeiras ilustram a aplicacdo prospera do capital proprio, Atlético-MG e Corinthians
evidenciam a necessidade de ajustes na administracdo financeira para restaurar a eficiéncia
lucrativa e aumentar a rentabilidade futura do investimento dos seus associados.

A composicdo de endividamento (CE) evidencia a proporcdo das dividas de curto
prazo em relacdo ao total das obrigacbes do clube, sendo que valores proximos a zero
apontam para uma estrutura de dividas mais alongada e, consequentemente, menos pressao
imediata sobre o caixa (JAHARA et al., 2016). Este indicador é fundamental para
compreender se a maior parte das dividas precisa ser liquidada rapidamente ou se o clube
possui maior folego para planejar o pagamento no longo prazo.

No cenéario analisado para o0 ano de 2018 (Tabela 2), Flamengo e Atlético Mineiro
destacaram-se positivamente neste quesito, apresentando indices de composicdo de
endividamento mais baixos em comparagdo aos seus concorrentes diretos. Esses clubes
demonstraram uma gestdo cuidadosa ao manter a maior parcela de suas obrigagdes diluida no
longo prazo, tornando-se menos vulneraveis a crises repentinas de liquidez e reduzindo o
risco de inadimpléncia em periodos de baixa arrecadagdo. Essa postura favoreceu a
estabilidade financeira e permitiu maior flexibilidade na tomada de decisdes estratégicas. Por
outro lado, Corinthians e Santos apresentaram resultados menos expressivos, com indices de
composicdo de endividamento mais elevados, indicando uma concentragdo relevante de

dividas no curto prazo.
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A participacdo de capital de terceiros (CPT) reflete a proporgéo de recursos externos
utilizados pelos clubes para financiar suas operacGes em relacdo ao capital proprio, sendo
valores acima de 1,0 indicativos de uma estrutura predominantemente alavancada por
terceiros, enquanto valores mais baixos sinalizam menor dependéncia de empréstimos e
financiamentos (BONFIM; COLE, 2019). No cenario analisado para o ano de 2018 (Tabela
2), Corinthians, Fluminense e Santos apresentaram 0s melhores resultados quanto a esse
indicador, mantendo indices de CPT mais baixos em comparacdo aos demais clubes
avaliados.

Ao analisar a Tabela 3, referente aos resultados para o ano de 2018, verifica-se que,
para a maioria dos indicadores econémico-financeiros, 0 S&o Paulo alcancou o quartil
superior do indice-padrao, sinalizando equilibrio de liquidez e rentabilidade, mas encerrou o
Brasileirdo daquele ano apenas na quinta colocacdo, cinco pontos atras do G-4, que sdo 0s
quatro primeiro colocados na competi¢do. O descompasso sugere que o0 clube possuia reserva
financeira para investir, mas ndo converteu ordens de grandeza contabeis em solidez técnica.
Na faixa intermediaria da classificacdo pelo indice padrdo, o Palmeiras ficou na terceira
colocagdo, ainda assim levantou o troféu do Brasileirdio com larga vantagem sobre o
Flamengo, evidenciando qudo decisiva foi a eficiéncia no uso dos recursos disponiveis. J& o
Fluminense, que figurou no quartil inferior para a maioria dos indicadores econémico-
financeiros, terminou o Campeonato Brasileiro de 2018 na décima segunda colocacéo,
lutando contra o rebaixamento até a penultima rodada. Esta consonancia entre fragilidade
financeira e risco esportivo inaugura a linha de base pré-pandemia: clubes que se encaixavam
como “deficientes”, e piores classificagdes pelo indice padrao e no Brasileirdo, exibiam clara

probabilidade de campanhas instaveis no futuro.
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Tabela 3: Situacdo relativa dos clubes no ano de 2018
Conceito atribuido aos indices de cada clube, conforme a posicdo relativa no indice padrao de 2018

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM Deficiente  Deficiente Bom Razoavel  Deficiente Bom Satisfatério
COR Bom Bom Satisfatério Razoavel Deficiente Deficiente Bom
FLA Satisfatério Satisfatério Deficiente Satisfatério Bom Bom Deficiente
FLU Deficiente  Deficiente Deficiente Deficiente  Razodvel = Razoavel Bom
PAL Razoavel  Razodvel  Razoavel Bom Bom Satisfatério Deficiente
SAN Razoavel  Razoavel Razoavel Deficiente Satisfatério Deficiente Satisfatério
SAO Bom Bom Bom Bom Razoadvel Satisfatdrio Razoavel

Nota atribuida aos indices de cada clube, conforme a posicéo relativa no indice padrdo de 2018

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 1 1 7 3 1 7 5
COR 7 7 5 3 1 1 7
FLA 5 5 1 5 7 7 1
FLU 1 1 1 1 3 3 7
PAL 3 3 3 7 7 5 1
SAN 3 3 3 1 5 1 5
SAO 7 7 7 7 3 5 3

Posicionamento dos clubes pelo indice padréo e pela classificacdo na série A do Brasileirdo 2018

Clubes SAO COR FLA PAL CAM SAN FLU

yaorioaico g9 31 31 29 25 21 17
Classificacdo

pelo Indice 1° 20 20 3° 40 50 6°
Padrdo 2018
Classificagdo

2018 Série A 50 13° 20 1° 6° 10° 120

Brasileirdo

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 4, que sintetiza o desempenho
econémico-financeiro dos clubes do Sudeste brasileiro em 2019, verifica-se disparidades
relevantes entre as equipes. O Flamengo se destacou amplamente ao liderar grande parte dos
indicadores: sua liquidez corrente e seca atingiram 0,63, enquanto a liquidez geral foi de 1,17;
e a liquidez imediata ficou em 0,27; consistente com a melhor estrutura de caixa entre 0s
avaliados. O Flamengo teve a sua trajetdria ascendente rumo ao historico titulo brasileiro com
90 pontos conquistados, no Brasileirdo de 2019. Em contraste, equipes como Atlético-MG e
Santos figuraram com resultados abaixo do indicado em quase todos os indices, sendo que
Atlético-MG apresentou liquidez corrente de apenas 0,16 e 0 Santos revelou uma liquidez
imediata de aproximadamente 0,001; cenario que evidencia restricbes cronicas de caixa e

dificuldade para gerar lucros.
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Ainda em relagéo aos resultados para o ano de 2019 (Tabela 4), verifica-se um grupo
de times com resultados intermediarios, Corinthians e Sdo Paulo combinaram pontos fortes e
vulnerabilidades: o Corinthians registrou rentabilidade positiva, com resultado elevado para o
indice RPL. O S&o Paulo apresentou resultados satisfatorios de liquidez corrente e seca,
aproximadamente 0,45, ambos acima da mediana do setor.

De forma geral, os resultados de 2019 retratam trés estratos claros: Flamengo em
posicdo de lideranca e referéncia setorial; Palmeiras, Sdo Paulo e Corinthians com
desempenho financeiro intermediario; e Atlético-MG e Santos enfrentando limitagdes severas
em liquidez, rentabilidade e estrutura de capital, 0 que os deixou mais expostos as oscilacdes

do mercado e a eventuais crises financeiras internas.

Tabela 4. Resultados dos indicadores para 0 ano de 2019
Resultados dos indices econdmico-financeiros para cada clube, no ano de 2019
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 0.16309 0.15628 1.16659 0.01273  -0.04564  0.44145 6.00276
COR 0.28142 0.27790 0.41398 0.11588 30.14744 0.67695  -151.77498
FLA 0.63844 0.63319 1.17068 0.27638  0.49107  0.42244 5.85881
FLU 0.07432  0.07432 0.62997 0.00679  0.03498  0.38599 -2.70251
PAL 0.33212 0.32152 0.21151 0.06164  0.02809  0.37325 11.01900
SAN 0.22559 0.22559 0.41247 0.00199 -0.07429 0.39744 -1.70203
SAO 0.45666 0.45329 0.95270 0.08999  3.39322  0.49657 -21.14338
Quartis do indice padrdo, determinados para cada indice econdmico-financeiro, no ano de 2019
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
1°Quartil  0.19434 0.19093 0.41322 0.00976  -0.00878  0.39172 -11.92295
2° Quartil  0.28142 0.27790 0.62997 0.06164  0.03498  0.42244 -1.70203
3°Quartil  0.39439 0.38740 1.05965 0.10293  1.94214  0.46901 5.93079

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 5, é possivel inferir que 0 aumento de receitas operacionais no
ano de 2019 colocou o Flamengo com boa classificacdo relativa para a maioria dos
indicadores econdmico-financeiros. Adicionalmente, verifica-se que o rubro-negro alcancou a
melhor campanha da era dos pontos corridos, somando 90 pontos em 38 jogos do Brasileirdo
de 2019. Enquanto isso, o Sdo Paulo oscilou tecnicamente e fixou-se em sexto lugar na
competicdo, frustrando a expectativa de titulo apesar de fundamentos contabeis razoaveis. Na
ponta oposta, 0 Atlético-MG ficou com baixo desempenho em relagdo ao indice padrdo, com
a maioria dos indices se classificando como deficiente ou razoavel, além de atingir o décimo

terceiro posto no Campeonato Brasileiro daquele ano.
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Tabela 5: Situacdo relativa dos clubes no ano de 2019
Conceito atribuido aos indices de cada clube, conforme a posicao relativa no indice padréo de 2019

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM Deficiente  Deficiente Bom Razoavel Deficiente  Razoavel Deficiente
COR Razodvel  Razodvel  Razoavel Bom Bom Deficiente Bom
FLA Bom Bom Bom Bom Satisfatorio Satisfatério Razoavel
FLU Deficiente  Deficiente  Razoavel Deficiente  Razoavel Bom Satisfatorio
PAL Satisfatério Satisfatério Deficiente  Razoavel Razoavel Bom Deficiente
SAN Razoavel = Razodvel Deficiente Deficiente Deficiente Satisfatério Satisfatério
SAO Bom Bom Satisfatério Satisfatério Bom Deficiente Bom

Nota atribuida aos indices de cada clube, conforme a posicao relativa no indice padréo de 2019

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 1 1 7 3 1 3 1
COR 3 3 3 7 7 1 7
FLA 7 7 7 7 5 5 3
FLU 1 1 3 1 3 7 5
PAL 5 5 1 3 3 7 1
SAN 3 3 1 1 1 5 5
SAO 7 7 5 5 7 1 7

Posicionamento dos clubes pelo indice padrdo e pela classificacdo na série A do Brasileirdo 2019

Clubes FLA SAO COR PAL FLU SAN CAM

}@'iocgggﬂrgg 41 39 31 25 21 19 17
Classificacdo

pelo Indice 1° 20 3° 40 50 6° 7°
Padrdo 2019
Classificagdo

2019 Série A 1° 6° 8° 3° 14° 20 13°

Brasileirdo
Fonte: Resultados da pesquisa.

A anélise dos resultados apresentados na Tabela 6 evidencia que, em 2020, os clubes
da regido Sudeste do Brasil enfrentaram um cendrio financeiro extremamente desafiador,
diretamente influenciado pelos impactos profundos da pandemia do COVID-19. A expressiva
queda nas receitas provenientes de bilheteria, patrocinios e cotas de televisao imp0s restricdes
severas ao fluxo de caixa das agremiacOes, afetando sua capacidade de cumprir obrigagdes e
manter a estabilidade operacional. Mesmo entidades tradicionalmente reconhecidas pela
organizacdo financeira, como Flamengo e Palmeiras, sentiram os efeitos negativos deste
contexto, embora tenham reafirmado certa habilidade de adaptacéo diante da crise.

Entre os destaques positivos no ano de 2020 (Tabela 6), Corinthians e Flamengo
conseguiram apresentar uma maior resiliéncia frente a conjuntura adversa. Estes clubes

obtiveram melhores resultados em relacdo aos demais quanto aos indicadores analisados. O
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Corinthians, por exemplo, destacou-se, especialmente, pelos valores de liquidez corrente
(0,394), liquidez seca (0,393), retorno sobre patriménio liquido (RLP) (0,9379) e participacéo
de capital de terceiros (CPT) (-9,817), evidenciando que, apesar das adversidades, foi capaz
de manter certo controle sobre a gestdo de curto prazo e preservar condi¢des para geracéo de
valor aos associados.

No grupo de times com resultados relativos intermediarios para o ano de 2020
(Tabelas 6 e 7) situam-se Sdo Paulo e Palmeiras, que ilustram as nuances enfrentadas por
grande parte dos clubes naquela temporada. O S&o Paulo apresentou apenas a liquidez
imediata (0,058) como indicador classificado como “bom”, evidenciando dificuldade para
converter ativos de rapida realizacdo em caixa disponivel para quitacdo de débitos urgentes. O
Palmeiras, embora também tenha enfrentado desequilibrios, destacou-se pelos resultados em
retorno sobre patrimdnio liquido (1,684) e CPT (-8,544), demonstrando algum grau de
eficiéncia mesmo em meio a volatilidade financeira do periodo.

Por outro lado, no extremo inferior dos resultados da amostra para o ano de 2020, o
Santos expressou fragilidades acentuadas em praticamente todos os indicadores examinados.
A liquidez do clube permaneceu em niveis criticos, com forte comprometimento do caixa e
incapacidade de honrar compromissos imediatos, o endividamento do Santos aumentou mais

rapidamente do que a evolucdo de receitas.

Tabela 6: Resultados dos indicadores para o ano de 2020
Resultados dos indices econémico-financeiros para cada clube, no ano de 2020
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 0.08736  0.08304 1.04023 0.00572  0.36154  0.46012  24.85523
COR 0.39401 0.39333 0.26459 0.01068  0.93791  0.65638  -9.81707
FLA 0.40041  0.39576  1.02297 0.13308 -5.04135 0.53618  43.53402
FLU 0.22905 0.22905 0.15573 0.00183  0.01087  0.35789  -2.85880
PAL 0.28710  0.27836  0.22074 0.01642  1.68484  0.46939  -8.54471
SAN 0.13209 0.13209 0.32503 0.00116  0.27474 052769  -1.48155
SAO 0.37111 0.36603 0.81784 0.05882  0.74682  0.56607  -5.48971
Quartis do indice padrdo, determinados para cada indice econdémico-financeiro, no ano de 2020
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
1°Quartil  0.18057  0.18057 0.24266  0.00377  0.14280  0.46476  -7.01721
2° Quartil  0.28710 0.27836  0.32503  0.01068  0.36154  0.52769  -2.85880
3°Quartil  0.38256  0.37968  0.92041 0.03762  0.84236  0.55113  11.68684

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 7, referente ao ano de 2020, destaca-se 0 impacto sem
precedentes da auséncia de publico nos estadios, marcando o primeiro Campeonato Brasileiro

disputado inteiramente sob restricdes sanitarias. Nesse cenario, 0 Flamengo sagrou-se
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campedo nacional, repetindo o alto nivel de desempenho esportivo observado nos anos
anteriores. Apesar disso, no ranking do indice padrdo para 2020, o Flamengo ocupou a
segunda posicao, evidenciando uma gestdo econémico-financeira solida mas ndo dominante

em relacdo aos demais indicadores avaliados.

Tabela 7: Situacdo relativa dos clubes no ano de 2020
Conceito atribuido aos indices de cada clube, conforme a posicéo relativa no indice padrdo de 2020

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM Deficiente  Deficiente Bom Razoavel  Razoavel Bom Deficiente
COR Bom Bom Razoavel  Razoavel Bom Deficiente Bom
FLA Bom Bom Bom Bom Deficiente  Razoavel Deficiente
FLU Razoavel  Razodvel Deficiente Deficiente Deficiente Bom Satisfatorio
PAL Razoavel  Razodvel Deficiente Satisfatério Bom Satisfatorio Bom
SAN Deficiente  Deficiente  Razoadvel Deficiente  Razodvel Satisfatério Razoavel
SAO Satisfatério Satisfatério Satisfatorio Bom Satisfatorio Deficiente Satisfatorio

Nota atribuida aos indices de cada clube, conforme a posicao relativa no indice padréo de 2020

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 1 1 7 3 3 7 1
COR 7 7 3 3 7 1 7
FLA 7 7 7 7 1 3 1
FLU 3 3 1 1 1 7 5
PAL 3 3 1 5 7 5 7
SAN 1 1 3 1 3 5 3
SAO 5 5 5 7 5 1 5

Posicionamento dos clubes pelo indice padréo e pela classificacdo na série A do Brasileirdo 2020

Clubes COR FLA SAO PAL CAM FLU SAN

m'ﬁ:;tggﬂrgg 35 33 33 31 23 21 17
Classificagdo

pelo Indice 1° 20 20 3° 40 50 6°
Padréo 2020

Classificacdo

2020 Série A 12° 1° 40 7° 3° 50 8°

Brasileirdo
Fonte: Resultados da pesquisa.

Surpreendentemente, o Corinthians alcangou o primeiro lugar na classificagdo pelo
indice padrdo no ano de 2020 (Tabela 7), mesmo tendo terminado apenas na décima segunda
posicdo no Brasileirdo. O desempenho contabil do clube paulista indica uma capacidade
superior de manejo dos recursos financeiros em meio a crise, preservando liquidez e
adaptando-se rapidamente a nova realidade imposta pela pandemia, embora sem o reflexo

esperado nos resultados esportivos.
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A Tabela 8 traz a tona o panorama diversificado que marcou o desempenho dos clubes
da regido Sudeste em 2021, ano marcado pelo processo de recuperacdo econdmica apds o
periodo mais critico da pandemia. As discrepancias entre as equipes tornam-se evidentes ao se
observar os principais indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, explicitando
como cada clube respondeu financeiramente diante das adversidades e das oportunidades
apresentadas naquele contexto.

No topo do desempenho setorial, 0 Flamengo sobressaiu-se ao apresentar quase todos
os indices financeiros classificados como "bom" (Tabela 9), demonstrando coeséo na gestao
das financas e solida capacidade de manter a salide econdmico-financeira do clube mesmo em
um cenario ainda instavel. O Unico indicador considerado razoavel para o Flamengo foi o
CPT, que atingiu o valor de 4,363, conforme a Tabela 8, pontuacdo elevada quando
comparada ao restante do setor. Ja 0 S&o Paulo também apresentou resultados positivos, ainda
que sem a mesma abrangéncia do Flamengo. Destacam-se em sua performance, de acordo
com a Tabela 8, a liquidez geral (0,774), a liquidez imediata (0,074) e um baixo nivel de
participacdo de capital de terceiros (CPT) de (-4,427), evidenciando controle e prudéncia na
estruturacéo do capital e na gestao dos fluxos de caixa.

Por outro lado, Atlético-MG e Palmeiras figuraram entre os clubes com o0s
desempenhos mais frageis no exercicio de 2021 (Tabela 8). O Atlético-MG enfrentou uma
evidente limitacdo de liquidez, registrando um indice de liquidez corrente de apenas 0,114 e
igualmente baixos valores de liquidez seca (0,112), indicadores que denotam escassez de
recursos para a quitacdo de obrigagdes de curto prazo. Somado a isso, o clube exibiu um CPT
elevado de 11,482, refletindo alta dependéncia de capitais de terceiros e maior exposicdo a
riscos financeiros em um cenario ainda volatil. O Palmeiras, embora tradicionalmente
reconhecido pelo rigor na gestdo, também ndo obteve bons resultados em diversos quesitos
neste periodo e compartilhou, ao lado do Atlético-MG, a condicdo de destaque negativo
dentre os principais clubes da regiao.
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Tabela 8: Resultados dos indicadores para 0 ano de 2021
Resultados dos indices econdmico-financeiros para cada clube, no ano de 2021
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 0.11428 0.11239 0.39579 0.02048  0.65700  0.48596 11.48232
COR 0.50485 0.50310 0.35210 0.00454 -0.04464 0.65693  -11.49190
FLA 0.83250 0.82324 1.22916 0.41635 0.89334  0.42185 4.36382
FLU 0.17247 0.17247 0.10331 0.06949  0.00760  0.39145 -2.73346
PAL 0.36574 0.35184 0.27226 0.04784  3.65317  0.51774 17.65293
SAN 0.28090 0.28090 0.36905 0.04336  -0.10437  0.47505 -1.58490
SAO 0.47587 0.46906 0.77415 0.07461  0.38429  0.42722 -4.42765
Quartis do indice padrdo, determinados para cada indice econdémico-financeiro, no ano de 2021
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
1°Quartil  0.22668 0.22668 0.31218 0.03192 -0.01852  0.42454 -3.58055
2° Quartil  0.36574 0.35184 0.36905 0.04784  0.38429  0.47505 -1.58490
3°Quartil  0.49036 0.48608 0.58497 0.07205  0.77517  0.50185 7.92307
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 9 referente aos resultados para o ano de 2021, observa-se uma
inversdo notavel entre o desempenho esportivo e o posicionamento financeiro dos clubes
avaliados. O Atlético Mineiro, mesmo consagrando-se campedo brasileiro e protagonizando
uma das campanhas mais sélidas do campeonato, acabou figurando na ultima colocacdo entre
os times analisados quando considerados os parametros do indice padrdo. Esse resultado
evidencia que mesmo a conquista maxima em campo ndo necessariamente se traduz em
lideranca nos indicadores econdmico-financeiros.

Em contraste, o Flamengo novamente manteve a regularidade como lider no ranking
do indice padrdo, assegurando a primeira posicdo no desempenho financeiro entre os clubes
analisados, ao passo que, no ambito esportivo, ocupou 0 segundo posto na classificacdo do
Campeonato Brasileiro. Tal constancia demonstra que o clube carioca soube preservar boas
praticas de gestdo financeira e resisténcia administrativa, mesmo em um cenario de alta
competitividade, mantendo-se como referéncia de solidez e equilibrio entre o campo e o

balango financeiro ao longo do periodo.
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Conceito atribuido aos indices de cada clube, conforme a posicao relativa no indice padréo de 2021

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM Deficiente  Deficiente Satisfatorio Deficiente Satisfatéorio Razoavel Deficiente
COR Bom Bom Razodvel Deficiente Deficiente Deficiente Bom
FLA Bom Bom Bom Bom Bom Bom Razoavel
FLU Deficiente  Deficiente Deficiente Satisfatério Razoavel Bom Satisfatorio
PAL Razoavel  Razodvel Deficiente  Razoavel Bom Deficiente  Deficiente
SAN Razoavel  Razoavel Razoavel Razoavel Deficiente Satisfatério Satisfatério
SAO Satisfatério Satisfatorio Bom Bom Razoavel Satisfatdrio Bom

Nota atribuida aos indices de cada clube, conforme a posicéo relativa no indice padrdo de 2021

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 1 1 5 1 5 3 1
COR 7 7 3 1 1 1 7
FLA 7 7 7 7 7 7 3
FLU 1 1 1 5 3 7 5
PAL 3 3 1 3 7 1 1
SAN 3 3 3 3 1 5 5
SAO 5 5 7 7 3 5 7

Posicionamento dos clubes pelo indice padréo e pela classificacdo na série A do Brasileirdo 2021

Clubes FLA SAO COR FLU SAN PAL CAM

yaorioaieo 4 39 27 23 23 19 17
Classificacdo
pelo Indice 1° 20 3° 40 40 50 6°
Padrdo 2021
Classificagdo
2021 Série A 20 13° 50 7° 100 3° 1°
Brasileirdo

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 10, observa-se que, no ano de 2022,

os indicadores econdmico-financeiros dos principais clubes da regido Sudeste refletiram

claramente os efeitos da fase de transi¢do pos-pandémica, revelando um cenario composto por

novos desafios e possibilidades para as agremiacgdes esportivas. Os dados evidenciam que,

apesar da retomada das atividades presenciais e da reabertura dos estadios ao publico, os

clubes ainda enfrentavam dificuldades em consolidar estabilidade financeira plena, embora

alguns tenham conseguido se destacar no comparativo setorial.

Entre os melhores desempenhos no ano de 2022, destacam-se Flamengo e Palmeiras.

O Flamengo manteve a maior parte de seus indicadores classificados como “bons” (Tabela

11), evidenciando consisténcia na gestdo financeira e capacidade de resiliéncia, ainda que

com excegdes pontuais. Com base nas Tabelas 10 e 11, o clube apresentou um indice de
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composic¢do de endividamento (CE) de 0,491, considerado satisfatdrio, e uma participacéo de
capital de terceiros (CPT) de 2,383, classificada como razoavel. Esses valores, embora nao
ideais, demonstram controle dentro dos limites aceitaveis, principalmente se comparados ao
historico recente do setor esportivo. Ja o Palmeiras, alcangou bons resultados em liquidez
corrente (0,495) e liquidez seca (0,484), além de apresentar um CE de 0,371, também
considerado positivo. Esses numeros reforcam a consisténcia de uma gestdo voltada a
manutencdo do equilibrio financeiro e a preservacdo da capacidade de solvéncia no curto

prazo.

Tabela 10: Resultados dos indicadores para o0 ano de 2022
Resultados dos indices econémico-financeiros para cada clube, no ano de 2022

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 0.07164 0.06718 1.13335 0.01404 0.31285 0.55626 7.49901
COR 0.48293 0.48118 0.30270  0.01533 -0.02134  0.60407 -2.31577
FLA 0.87605 0.86556  1.41957 0.64888 0.40559 0.49184 2.38337
FLU 0.22004  0.22004 0.14598  0.00017 -0.02675  0.36953 -3.00570
PAL 0.49539 0.48452 0.30492 0.02363 0.15093 0.37124 10.44725
SAN 0.32407 0.31212 0.42799 0.03908 -0.04180  0.49775 -1.74823
SAO 0.44849 0.44201 0.38707 0.04446  -0.15788  0.52261 -4.71634

Quartis do indice padrdo, determinados para cada indice econémico-financeiro, no ano de 2022

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT

1°Quartil  0.27205 0.26608 0.30381  0.01469  -0.03428 0.43154  -2.66074
2° Quartil 0.44849 0.44201 0.38707  0.02363 -0.02134  0.49775 -1.74823
3° Quartil 0.48916  0.48285 0.78067  0.04177 0.23189 0.53943 494119

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar os resultados apresentados na Tabela 11, para o ano de 2022, observa-se
uma dinamica marcante entre desempenho econdmico-financeiro e performance esportiva dos
principais clubes do Sudeste. O grande destaque da temporada ficou por conta do Palmeiras,
gue conquistou o titulo do Campeonato Brasileiro apdés uma campanha consistente e
regularidade ao longo das 38 rodadas. Curiosamente, mesmo sendo campedo nacional, o
clube palestrino encerrou 0 ano de 2022 na segunda posic¢éo do indice padrdo, evidenciando
que, embora sua gestdo financeira tenha se mantido sdlida, foi superado em alguns

indicadores especificos no comparativo setorial.
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O Flamengo, por sua vez, novamente demonstrou lideranca na elite da classificacéo
pelo indice padrdo, permanecendo no topo da andlise econémico-financeira dos clubes. No
entanto, diferentemente de anos anteriores em que conseguiu aliar bons fundamentos
contdbeis a performance em campo, desta vez o clube carioca ficou apenas na quinta

colocacéo na tabela do Campeonato Brasileiro.

Tabela 11: Situacdo relativa dos clubes no ano de 2022
Conceito atribuido aos indices de cada clube, conforme a posicao relativa no indice padréo de 2022

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM Deficiente  Deficiente Bom Deficiente Bom Deficiente  Deficiente
COR Satisfatério Satisfatério Deficiente  Razoavel Razoavel Deficiente Satisfatorio
FLA Bom Bom Bom Bom Bom Satisfatorio  Razoavel
FLU Deficiente  Deficiente Deficiente  Deficiente  Razoavel Bom Bom
PAL Bom Bom Razoavel  Razoadvel Satisfatorio Bom Deficiente
SAN Razoavel Razoavel Satisfatério Satisfatorio Deficiente Satisfatério Satisfatorio
SAO Razoavel Razoavel Razoavel Bom Deficiente  Razoavel Bom

Nota atribuida aos indices de cada clube, conforme a posicao relativa no indice padrdo de 2022

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 1 1 7 1 7 1 1
COR 5 5 1 3 3 1 5
FLA 7 7 7 7 7 5 3
FLU 1 1 1 1 3 7 7
PAL 7 7 3 3 5 7 1
SAN 3 3 5 5 1 5 5
SAO 3 3 3 7 1 3 7

Posicionamento dos clubes pelo indice padréo e pela classificacdo na série A do Brasileirdo 2022

Clubes FLA PAL SAN SAO COR FLU CAM

m'f(’:’étggﬂrgg 43 33 27 27 23 21 19
Classificagao
pelo Indice 1° 20 3° 3° 40 50 6°
Padrao 2022
Classificagdo
2022 Série A 50 1° 12° Qo 40 3° 7°
Brasileirdo

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados disponiveis nas Tabelas 12 e 13 revelam que, em 2023, a avaliacdo dos
indicadores econémico-financeiros destacou contrastes relevantes entre os grandes clubes da
regido Sudeste. Atlético-MG e Flamengo figuraram entre as instituicdes de melhor
desempenho no periodo analisado. O Atlético-MG apresentou a maioria de seus indicadores

classificados como “bons”, demonstrando solidez financeira e equilibrio operacional,
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enquanto os indices de Composicdo de Endividamento (CE) e Participacdo de Capital de
Terceiros (CPT) alcancaram, respectivamente, 0,457 e 0,052, sendo considerados
satisfatorios. O Flamengo, por sua vez, reiterou sua eficiéncia administrativa exibindo
igualmente indicadores majoritariamente positivos, diferenciando-se nos indices de CE, com
0,510, e CPT, com 1,124, ambos enquadrados como razoaveis. Esses resultados refletem a
capacidade destes clubes em aproveitar de modo estratégico o retorno integral das receitas

com bilheteria, assim como a diversificacdo de fontes de arrecadacéo.

Tabela 12: Resultados dos indicadores para o0 ano de 2023
Resultados dos indices econdmico-financeiros para cada clube, no ano de 2023
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 2.22422 212188  19.99256 0.57958  0.38591  0.45761 0.05265
COR 0.65140 0.64895  0.54250 0.00638 -0.01127 0.59838  -14.48040
FLA 1.21486 1.20478  1.80746  0.69963  0.48853  0.51002 1.12494
FLU 0.61571 0.61571  0.27419  0.12591 -0.42503  0.40267 -4.44347
PAL 0.20757 0.19649  0.16404  0.02606  0.06599  0.48072 8.72868
SAN 0.21986 0.21986  0.48003  0.00185 -0.00256  0.40542 -1.92317
SAO 0.45898 0.45464  0.38661  0.00465 -0.20960  0.55145 4.39734
Quartis do indice padrdo, determinados para cada indice econdmico-financeiro, no ano de 2023
Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
1° Quartil  0.33942 0.33725  0.33040  0.00551 -0.11044 0.43152 -3.18332
2° Quartil  0.61571 0.61571  0.48003 0.02606 -0.00256  0.48072 0.05265
3°Quartil  0.93313 0.92687  1.17498  0.35275 0.22595  0.53074 2.76114
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 13, referente ao ano de 2023, torna-se evidente como 0s
resultados obtidos em campo nem sempre refletem o desempenho econdémico-financeiro dos
clubes. O Palmeiras, mesmo sagrando-se campedo brasileiro mais uma vez e reafirmando sua
hegemonia esportiva, ndo conseguiu repetir o mesmo sucesso nos indicadores do indice
padrdo, posicionando-se apenas em sexto lugar entre os clubes avaliados. Esse contraste
sugere que, apesar da regularidade dentro das quatro linhas e da conquista do titulo, o clube
palestrino enfrentou desafios relevantes em aspectos financeiros, 0s quais limitaram sua
classificacéo relativa no panorama financeiro setorial.

Por outro lado, o Atlético Mineiro protagonizou uma trajetoria oposta. Mesmo sem
alcancar o titulo nacional, terminou 0 Campeonato Brasileiro na terceira colocacdo e garantiu
o primeiro lugar na classificacdo pelo indice padrdo em 2023. Tal desempenho revela uma
gestdo econémico-financeira consistente, atributos que algcaram o clube mineiro a lideranca

setorial mesmo em um ambiente altamente competitivo.
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Tabela 13: Situacdo relativa dos clubes no ano de 2023
Conceito atribuido aos indices de cada clube, conforme a posicao relativa no indice padréo de 2023

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM Bom Bom Bom Bom Bom Satisfatério Satisfatorio
COR Satisfatério Satisfatério Satisfatério Razoavel  Razodvel Deficiente Bom
FLA Bom Bom Bom Bom Bom Razoavel = Razoavel
FLU Razoavel  Razoadvel Deficiente Satisfatério Deficiente Bom Bom
PAL Deficiente  Deficiente Deficiente  Razoavel Satisfatério Satisfatorio Deficiente
SAN Deficiente  Deficiente  Razoavel Deficiente  Razoavel Bom Satisfatério
SAO Razoéavel Razoavel Razoavel Deficiente Deficiente Deficiente Deficiente

Nota atribuida aos indices de cada clube, conforme a posicao relativa no indice padréo de 2023

Clubes LC LS LG LI RPL CE CPT
CAM 7 7 7 7 7 5 5
COR 5 5 5 3 3 1 7
FLA 7 7 7 7 7 3 3
FLU 3 3 1 5 1 7 7
PAL 1 1 1 3 5 5 1
SAN 1 1 3 1 3 7 5
SAO 3 3 3 1 1 1 1

Posicionamento dos clubes pelo indice padrdo e pela classificacdo na série A do Brasileirdo 2023

Clubes CAM FLA COR FLU SAN PAL SAO

}@'iocgggﬂrgg 45 41 29 27 21 17 13
Classificacdo

pelo Indice 1° 20 3° 40 50 6° 7°
Padrdo 2023
Classificagdo

2023 Série A 3° 4° 13° 7° 17° 1° 11°

Brasileirdo
Fonte: Resultados da pesquisa.

A avaliacdo dos dados extraidos das tabelas analisadas possibilita constatar a auséncia
de uma relacdo direta constante entre as posi¢des ocupadas pelos clubes nos rankings
econémico-financeiro e esportivo ao longo dos anos analisados. Ao observar os resultados,
fica claro que coincidéncias entre essas classificacdes foram pontuais: em 2018, o Flamengo
figurou em segundo lugar tanto no indice econémico-financeiro quanto na classificacdo
esportiva; em 2019, o mesmo clube alcancou a primeira colocagdo em ambos os rankings,
confirmando um raro alinhamento entre desempenho contabil e resultados em campo. No ano
de 2020, quem apresentou concordancia foi o Fluminense, ocupando a quinta posi¢cdo nos
dois critérios; j& em 2022, o Corinthians repetiu a coincidéncia, terminando na quarta

colocagéo nas duas avaliagdes.
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Esses episadios isolados reforcam o argumento, também destacado por Bonfim e Cole
(2019) e Jahara et al. (2016) , de que a relacdo entre desempenho financeiro e esportivo néo é
necessariamente linear ou recorrente no contexto do futebol brasileiro. Os dados sugerem que
alcancar boas posicdes na gestdo econdmico-financeira ndo assegura, obrigatoriamente, igual
sucesso esportivo e, de forma inversa, resultados expressivos em campo tampouco garantem
estabilidade ou destaque nos indicadores financeiros. Portanto, a analise converte-se em
evidéncia empirica da complexidade envolvida nas dindmicas de administracdo esportiva,
reforcando a importancia de estratégias integradas, mas cientes de que os resultados nos dois
universos nem sempre caminham lado a lado.

Adicionalmente, vale ressaltar que a trajetdria financeira do Séo Paulo Futebol Clube
entre 2018 e 2023 ilustra como fatores estruturais e conjunturais podem provocar uma
reversdao na situacdo econdmico-financeira de uma organizacdo esportiva. A analise
comparativa deste periodo revela ndo apenas a volatilidade inerente ao setor futebolistico, mas
também evidencia os efeitos devastadores de crises econémicas sistémicas sobre a gestdo
financeira de clubes brasileiros. Em 2018, o Sdo Paulo alcangou a melhor colocacdo pelo
indice Padréo, ocupando a primeira posicdo com valor total de 39 pontos, resultado de uma
gestdo financeira exemplar que se destacava em multiplas dimensdes. O clube beneficiou-se
de resultados extraordinarios em sua gestao de ativos e passivos, apresentando elevados niveis
de liquidez corrente e seca, refletindo forte geracdo de caixa, baixo uso de estoques nas
operacdes e recursos suficientes para honrar obrigacdes de curto prazo. Complementarmente,
a liquidez geral e imediata foram classificadas como "bom", indicando solidez tanto no curto
guanto no longo prazo para converter ativos em recursos liquidos.

Contudo, a situacdo mudou drasticamente até 2023, quando o Sdo Paulo despencou
para a Ultima colocacgdo no ranking do indice padrdo, alcancando a sétima posicdo com indice
total de apenas 13 pontos. Esta deterioracdo financeira pode ser atribuida a uma confluéncia
de fatores estruturais e conjunturais que comprometeram sistematicamente todos os
indicadores econémico-financeiros da instituicdo. Primeiramente, observou-se uma forte
gueda nos indices de liquidez corrente e seca, evidenciando escassez critica de recursos
liquidos imediatos. Simultaneamente, a liquidez geral e imediata deterioraram-se, sendo
classificadas respectivamente como 'razoavel” e "deficiente”, indicando dificuldades
substanciais tanto no curto quanto no longo prazo para converter ativos em caixa operacional.

O cenario foi agravado pelo resultado negativo retorno sobre patrimonio liquido (-

0,209) e pela alta dependéncia de capital de terceiros, com o indicador CPT sendo classificado
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como “deficiente”, configurando um possivel quadro de prejuizos sistematicos e crescimento
desproporcional do endividamento. Entre 2022 e 2024, a divida liquida do clube saltou de
cerca de R$666 milhGes para quase R$968 milhdes, representando um aumento de 45%,
decorrente de déficits sucessivos e altas despesas operacionais, particularmente com folha
salarial e encargos financeiros (COBOS, 2025). A crise foi intensificada pela deterioracéo das
principais fontes de receita do clube, as receitas de bilheteria e patrocinios permaneceram
consistentemente abaixo do esperado, reflexo direto das limitagdes impostas pela pandemia
do COVID-19 e suas consequéncias duradouras sobre o setor esportivo (KUNTI, 2025).

O impacto da pandemia do COVID-19 constitui elemento fundamental para
compreender esta reversao financeira do Sdo Paulo, a situacdo pandémica provocou impacto
direto nas receitas de bilheteria e programas de sdcio-torcedores. Segundo Somoggi (2021),
na comparagao de 2020 com 2019, as receitas do S&o Paulo, desconsideradas as transferéncias
de jogadores, apresentou uma queda de 29%, margem que levou o clube a apresentar
dificuldades para repor nas temporadas subsequentes. Esta reducdo comprometeu
estruturalmente o fluxo de caixa da instituicdo, exigindo maior alavancagem, mediante
empréstimos bancarios e antecipacfes de direitos de transmissdo, estratégias que, embora
necessarias no curto prazo, comprometeram ainda mais a sustentabilidade financeira de longo
prazo.

Portanto, a reversdo financeira do Sao Paulo, entre 2018 e 2023, reflete a combinacéo
entre a deterioracdo sistemética dos indices de liquidez e o acimulo progressivo de dividas.
Esta trajetéria descendente foi agravada pelo cenério de pandemia e crise econbmica pés
pandemia do COVID-19, que reduziu receitas de bilheteria e patrocinios simultaneamente ao
aumento dos custos operacionais, pressionando as demonstrac@es financeiras dos clubes. O
caso do S&o Paulo, que liderou a classificacdo pelo indice padrdo em 2018 e despencou para a
ultima posi¢do em 2023, constitui uma ilustracdo da vulnerabilidade estrutural dos clubes
brasileiros diante de crises sistémicas e da necessidade urgente de reformulacdo dos modelos
de gestdo financeira no futebol nacional.

Estes resultados corroboram a literatura segundo a qual diversificacdo de receitas,
governanca financeira robusta e monitoramento permanente da liquidez sdo pilares
indispensaveis a sustentabilidade de clubes de futebol em economias expostas a choques
bruscos, como paralisagdes de campeonatos ou variacbes cambiais que afetam salarios de
atletas estrangeiros (CARVALHO; CARVALHO, 2020).
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No caso do Atlético Mineiro, o desempenho financeiro entre 2019 e 2022 revelou
fragilidades estruturais, que o colocaram em posicdes inferiores para a classificacdo pelo
indice padrdo. Em 2019, tanto a liquidez corrente (LC) quanto a seca (LS) apresentaram
resultado classificado como “deficiente” para o clube, sinalizando uma fragilidade para honrar
compromissos de curto prazo. A reviravolta em 2023 decorreu da adocdo de trés estratégias
complementares. Primeiro, a venda de 24,95% da participacdo remanescente no imovel
conhecido como Diamond Mall, firmada em maio de 2023 por R$165 milhdes, dos quais
R$55 milhGes foram recebidos a vista para a quitacdo de dividas onerosas, melhorou
substancialmente o caixa de curto prazo (LANCE, 2023). Em segundo lugar, o clube bateu
recorde historico de receitas com transferéncias de atletas, arrecadando R$112 milhdes em
2023, o que reforcou o patrimodnio liquido e elevou o retorno sobre patrimoénio liquido
(ANDRE e LEITE, 2025). Por fim, a antecipagio de R$42,5 milhdes em contratos de naming
rights da Arena MRV, aumentou o fluxo de caixa imediato e reduziu a participagdo de
capitais de terceiros (RIBEIRO, 2023). Estes aportes extraordinarios e a diversificacdo de
receitas elevaram de forma consistente os indices de liquidez (LC, LS e LI) e reduziram o
endividamento (CE e CPT), culminando na conquista do 1° lugar no indice Padrio em 2023,
apos anos de desempenhos discretos.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo, ao analisar o desempenho econdmico-financeiro de sete clubes de
futebol da regido Sudeste do Brasil no periodo de 2018 a 2023, revelou importantes
evidéncias sobre a relacdo entre gestdo financeira e competitividade esportiva, especialmente
no contexto da pandemia do COVID-19. Os resultados confirmaram parcialmente a hipotese
inicial de que clubes com melhor gestdo financeira e maior diversificagdo de receitas
apresentariam melhores resultados esportivos. A analise demonstrou que existe, de fato, para
alguns anos, uma relacéao direta entre solidez financeira e competitividade em campo, porém a
manutencdo desta relacdo € mais complexa do que inicialmente previsto. Clubes bem
posicionados pela classificacdo do indice-padrdo nem sempre tendem a figurar nas primeiras
colocagdes do Campeonato Brasileiro.

No geral, a partir dos resultados encontrados, considerando a evolucdo temporal
analisada, que contempla anos antes, durante e apds a pandemia do COVID-19, verificou-se
que equipes como Flamengo e Palmeiras revelaram maior resiliéncia financeira e esportiva,
enquanto Santos e Fluminense apresentaram fragilidades estruturais persistentes. Portanto, o
que se pode afirmar é que equilibrio financeiro nem sempre confere consisténcia ao
desempenho esportivo das equipes em determinada competi¢cdo. Porém, a deterioracao
financeira cronica e persistente tende a produzir consequéncias esportivas graves, como
demonstrado pelo caso do Santos, que sofreu um rebaixamento inédito no Campeonato
Brasileiro do ano de 2023. Este achado reforca a importancia da sustentabilidade financeira de
longo prazo, contrapondo-se a cultura de resultados imediatos que historicamente caracteriza
o futebol brasileiro.

Como limitacBes do estudo, destaca-se o fato de que, por muitas vezes, uma analise
comparativa da evolucdo do desempenho econdmico-financeiro de certa amostra de clubes de
futebol é inviabilizada pela indisponibilidade de dados financeiros transparentes e auditados
de algumas equipes, além da questdo de que alguns clubes oscilam entre as divisdes dos
campeonatos que participam. Para pesquisas futuras, sugere-se a expansdo da analise para
outras regides do pais, a inclusdo de varidveis qualitativas de gestdo e a comparacdo com
clubes internacionais.

Em sintese, este trabalho contribui para o entendimento das dindmicas econémicas dos
clubes de futebol do Brasil, fornecendo evidéncias empiricas de que a profissionalizacdo da

gestdo financeira e a diversificagdo de receitas sdo fundamentais para a sustentabilidade e
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competitividade no futebol moderno. Os achados reforcam a necessidade de equilibrar
objetivos esportivos de curto prazo com a estabilidade financeira de longo prazo, elemento

crucial para o desenvolvimento sustentavel do futebol nacional.
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