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Resumo: O estudo parte do pressuposto de que, apesar do futebol ser um esporte bilionario, a maioria dos clubes
brasileiros enfrenta problemas financeiros. Busca-se averiguar o impacto da pandemia em quatro clubes paulistas
— Corinthians, Palmeiras, Santos e Sdo Paulo — entre 2017 e 2021. As questdes centrais sdo: Qual a real situagdo
econdmico-financeira dos clubes da elite? Como a pandemia impactou suas finangas? A pesquisa ¢ aplicada,
descritiva e qualitativa, com coleta documental e bibliografica, analisando liquidez, endividamento e rentabilidade.
Para conduzir essa avaliag@o, foi realizada a coleta de dados - levantamento financeiro - por meio da pesquisa
documental e bibliografica, e posteriormente, foram aplicadas técnicas de analise financeira, incluindo as métricas
de liquidez, endividamento e rentabilidade. Os resultados evidenciaram que os clubes necessitam de gestdo
profissional, transparente e eficaz. A analise de indicadores financeiros ¢ essencial para ver o futebol como negocio
e apoiar decisdes estratégicas. Para futuras pesquisas, sugere-se aprofundar os indicadores em relacdo ao
desempenho esportivo, ampliar a amostra a nivel nacional/internacional e estudar as SAFs, avaliando como
investidores podem tornar a administragdo mais profissional.

Palavras-Chave: Contabilidade; Demonstracdes contabeis; Clubes de futebol; Indicadores;
Campeonato Brasileiro.
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1. Introducao

O Brasil ¢ reconhecido mundialmente como o “pais do futebol”, devido a paixdo que o
esporte despertou na nacgao e a facilidade com que os brasileiros dominaram o jogo com suas
habilidades, dribles e técnicas com a bola. A relagdo do torcedor com o futebol tornou o
mercado financeiro biliondrio com potencial para dominar e encantar o mundo, porém a
realidade do esporte no pais é preocupante. Historicamente, o futebol no Brasil apresentou um
contraste evidente entre o talento notdvel dos jogadores e a paixdo fervorosa da torcida,
contrastando com a falta de profissionalismo na administracao.

Segundo Silva (2022), a maioria dos clubes do pais vém enfrentando problemas
causados por gestdes amadoras e ultrapassadas que acumularam dividas impagéaveis e
protagonizaram escandalos de corrupg¢do, o que por sua vez coloca em risco a sobrevivéncia de
"gigantes" do esporte. Para Cunha (2022), o futebol brasileiro parou no tempo, mas ainda da
tempo de virar o jogo e encarar esse desafio de frente, porém ¢ preciso que haja mudancas
radicais para que os clubes brasileiros possam voltar a competir de igual para igual com os
demais. Grafietti et al. (2022) ressaltam que o mercado financeiro do futebol tem passado por
uma intensa transformag¢ao nos ultimos anos: os jogadores passaram a ser considerados como
ativos, as competigdes estdo se transformando com o uso da tecnologia e cada vez mais os
clubes estdo buscando a profissionalizagdo em termos de gestao.

Dentro dessa perspectiva, Mendes e Gongalves (2021) destacam que o modo como os
clubes agem dentro e fora do campo ¢ o que define se obterdo sucesso ou ndo. Portanto, com
um cendrio cada vez mais competitivo, a forma como sdo gerenciados impacta diretamente no
desempenho esportivo, visto que para se manter em alto nivel dentro de campo € preciso
também um bom desempenho financeiro. Em outras palavras, ¢ impossivel separar a
administracdo do clube da montagem e manuten¢do de uma equipe vencedora, pois uma
captacdo, aplicacdo e gestdo dos recursos financeiros eficiente proporcionard uma maior
capacidade de investimentos.

Neto et al. (2019) destacam que a necessidade de avaliar a gestdo dos clubes
desenvolvida pelos seus dirigentes e conselhos administrativos surgiu ap6s a vigéncia das leis
que obrigam as entidades a disponibilizarem suas demonstracdes contabeis para visualizagdao
de toda a sociedade, como a Lei n° 9.615/98, popularmente conhecida como “Lei Pelé”. Para
Silva (2017), a analise das demonstracdes contabeis consiste em realizar toda a coleta e
apuracdo dos indices, permitindo por consequéncia avaliar a capacidade econdmica, financeira
e patrimonial das organizag¢des. Nesse contexto, [udicibus (2017) e Marion (2017) mencionam
que a necessidade de analisar as demonstragdes contabeis ¢ tdo antiga quanto a propria origem,
visto que ¢ uma ferramenta de grande valia para as tomadas de decisdes e tém por objetivo
oferecer informacao e conhecimento sobre a posi¢ao financeira, o desempenho e fluxos de caixa
da entidade.

Por sua vez, Neto et al. (2019) destacam que com a identificagdo da condi¢do econdmica
vivenciada pelo clube, e considerando a responsabilidade que a contabilidade adquire dentro
deste processo € possivel aplicar indices financeiros para evidenciar o comportamento
periodicamente das demonstragdes contabeis. Marion (2017), Martins et al. (2020) e Ribeiro
(2017) ressaltam a sua importancia, uma vez que essa técnica contdbil consiste em realizar toda
a coleta e apuracao dos indices e possibilita a transformacao de dados em informagdes uteis aos



[ |
17° -
L Artigo completo
: De 03 a 05 de dezembro de 2025

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

diversos usuarios, auxiliando os diversos segmentos participantes da gestdo do clube nas
tomadas de decisdes.

E tendo isso em vista que diversos autores, como Cunha (2022); Fontana e Garcia
(2018); Silva (2022), mencionam que os clubes de futebol profissionais brasileiros estdo
inseridos em um ambiente que carece de uma administragdo mais profissional, com
transparéncia e eficacia na gestdo. Para Osada (1992), os negocios sdo como esportes em
equipes, onde cada pessoa tem seu papel e todos precisam cumpri-lo, se quiserem ajudar o time
a vencer. Diante da constatacdo dos autores mencionados e buscando entender as mudangas que
estdo acontecendo no mundo do futebol, surge a seguinte indagacdo: Qual a real situagdo
econdmico-financeira dos clubes da elite do Campeonato Brasileiro? Como a pandemia
impactou as finangas dos clubes brasileiros?

Para encontrar resposta a questao, o presente estudo tem como objetivo geral: apresentar
o cenario econdomico-financeiro dos clubes brasileiros ao longo dos tltimos 5 anos (2017-2021),
por meio da aplicacdo de indicadores nas demonstragcdes contdbeis. Tendo a intengdo de
aprofundar conhecimentos sobre o impacto da pandemia nas finangas dos clubes, desdobrou-se
0 objetivo geral nos seguintes objetivos especificos: (1) analisar as demonstragdes e identificar
a atual situacdo econdmico-financeira dos clubes; (2) comparar os resultados entre os clubes ¢;
(3) verificar o nivel de endividamento ao longo dos anos. Dessa forma, busca-se demonstrar
como as informacdes obtidas na andlise tem potencial para auxiliar o gestor dos clubes na
tomada de decisdo e na busca de melhores resultados. E importante salientar que a contabilidade
¢ importante para gerenciar o dinheiro dos clubes de futebol e pode ser usada em futuras
pesquisas sobre o assunto.

2. Fundamentacio tedrica

A contabilidade ¢ uma ferramenta de gestdo vital para qualquer organizagdo, incluindo
os clubes de futebol, pois oferece informacdes sobre posi¢do financeira, desempenho e fluxos
de caixa. Tais informacdes sdo essenciais para a tomada de decisdes estratégicas. Autores como
Iudicibus (2017) e Marion (2017) destacam a relevancia histérica e continua da analise contabil,
ressaltando que a coleta, organizagdo e interpretagdo de dados contabeis possibilitam avaliar a
capacidade econdmica, financeira e patrimonial das entidades.

No Brasil, a implementacao da Lei n® 9.615/98, conhecida como Lei Pel¢, ampliou a
importancia da contabilidade no contexto esportivo. A obrigatoriedade de publica¢do das
demonstragdes contabeis pelos clubes trouxe maior transparéncia e permitiu que diferentes
usuarios — torcedores, patrocinadores, investidores e 6rgdos de fiscalizagdo — acompanhassem
a saude financeira das institui¢des. Conforme Neto et al. (2019), esse marco legal fortaleceu o
papel da contabilidade como instrumento de controle e de legitimacdo social.

A transformacdo dos dados contdbeis em informagdes uteis ocorre por meio da
aplicacdo de indicadores financeiros, que permitem diagnosticar de maneira precisa a situacao
econdmico-financeira. No caso dos clubes de futebol, destacam-se trés categorias principais.
Os indices de liquidez ou solvéncia, como a Liquidez Corrente e a Liquidez Geral, medem a
capacidade de cumprimento de obrigagdes de curto e longo prazo. Esses indicadores funcionam
como preditores da capacidade de pagamento em situa¢des adversas, como a pandemia de
Covid-19. De forma geral, indices superiores a 1 indicam que a entidade possui ativos
suficientes para honrar suas obriga¢des, enquanto valores inferiores revelam vulnerabilidade.
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Os indices de estrutura de capitais e endividamento, representados principalmente pela
Participacao de Capitais de Terceiros e pela Composicdo do Endividamento, avaliam a
dependéncia de recursos externos. Uma elevada participagao de capital de terceiros pode
comprometer a autonomia financeira e aumentar os riscos de insolvéncia, especialmente
quando as dividas estdo concentradas no curto prazo. Ribeiro (2017) e Martins et al. (2020)
apontam que valores ideais situam-se abaixo de 60% para a participagao de capitais de terceiros
e entre 30% e 40% para a composicao de endividamento no curto prazo.

J& os indices de rentabilidade e lucratividade, como Giro do Ativo, Margem Liquida e
Retorno sobre o Investimento (ROI), permitem avaliar a eficiéncia operacional e a capacidade
de gerar lucros de forma sustentavel. O Giro do Ativo mensura a utilizagdo dos recursos para
gerar receita, enquanto a Margem Liquida demonstra se os gastos sao inferiores as receitas. O
ROI, por sua vez, evidencia o retorno em relagdo ao capital investido, sendo um dos indicadores
mais relevantes para medir a viabilidade financeira de longo prazo. ROI negativo, como
ressaltado em diversos relatdrios de clubes brasileiros, indica que o capital aplicado ndo esta
gerando retorno suficiente.

Embora o futebol seja tradicionalmente marcado pela paixdo e pelo engajamento de
torcedores, sua gestdo deve ser compreendida a luz de uma logica empresarial. Cunha (2022) e
Silva (2022) argumentam que os clubes brasileiros necessitam de uma administragdo mais
profissional, transparente e eficaz, capaz de reduzir prejuizos operacionais e controlar dividas
que, em muitos casos, alcancam cifras bilionarias. A falta de planejamento financeiro a longo
prazo ¢ apontada como um dos principais problemas da gestdo esportiva no Brasil,
comprometendo tanto a sustentabilidade econdmica quanto o desempenho esportivo.

Nesse ponto, a Teoria da Agéncia oferece uma lente util para compreender os conflitos
entre dirigentes (agentes) e torcedores/investidores (principais). Muitas vezes, as decisdes dos
agentes priorizam interesses de curto prazo ou pessoais, em detrimento da satide financeira do
clube. A auséncia de mecanismos de governanga e de monitoramento eficiente agrava esses
conflitos, gerando resultados negativos. Por isso, a adogdo de praticas de governanga
corporativa, como transparéncia, prestacdo de contas e responsabilidade na gestdo, torna-se
imprescindivel para mitigar a assimetria de informacgdes e alinhar os interesses de todos os
envolvidos (Fontana & Garcia, 2018).

3. Método de pesquisa

A metodologia cientifica ¢ a maneira como diferentes métodos e técnicas sdo
manipulados e utilizados para fornecer respostas as indagagdes do autor, bem como contribuir
para o conhecimento de determinada realidade. Dessa forma, para cumprir com o objetivo
exposto e buscando identificar a existéncia de possiveis relagdes entre as varidveis, foi
desenvolvida uma pesquisa aplicada descritiva sobre a situagdo econOmico-financeira € o
desempenho esportivo nos principais campeonatos. Com relacdo a abordagem do problema,
optou-se por uma pesquisa qualitativa, pois visa coletar e examinar as evidéncias baseadas em
dados para entender o endividamento dos clubes, além de permitir a comparagdo dos resultados
por serem altamente estruturados (GIL, 2022).

J& o delineamento da pesquisa enquadra-se como um estudo de multiplos casos, visto
que para analisar, interpretar e emitir opinides sobre as Demonstracdes Contabeis € preciso
conhecer os elementos que a compdem. Em outras palavras, ¢ preciso conhecer o que ¢
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necessario para qualquer projeto de futebol, e dessa forma, torna-se possivel realizar uma
avaliag¢do da gestao dentro e fora de campo.

Diante do tema e para coleta dos dados, foi realizado um levantamento financeiro dos
“gigantes”, clubes que possuem anos de tradicdo e atuantes na Série A do Campeonato
Nacional. Para analise de dados, o periodo estabelecido foi os ultimos 5 anos disponiveis,
compreendido entre os exercicios dos anos de 2017 a 2021. De acordo com o artigo 46, inciso
IT da Lei n° 9.615/98, intitulada Lei Pelé, que rege o esporte no Brasil, os clubes tém até o
ultimo dia 1util do més de abril do ano subsequente para publicarem seus demonstrativos
financeiros, justificando a auséncia do ano de 2022 na abordagem do estudo (BRASIL, 1998).
Desta forma, optou-se por analisar as demonstragdes financeiras dos 04 “grandes” clubes
paulistas, que conseguiram se manter na Série A, sdo eles: Sport Clube Corinthians Paulista,
Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube e Sao Paulo Futebol Clube. A escolha
dos quatro principais clubes do estado de Sao Paulo se deu pelo fato de que nos cinco anos da
série temporal estudada, os times nao foram rebaixados, sempre disputaram titulos expressivos
até as fases finais, além de revelarem grandes jogadores da historia do esporte no Brasil e no
mundo. Todos esses aspectos levantados contribuem para um fator determinante nas financas
dos clubes, que ¢ a geragdo de receitas.

Quanto aos procedimentos técnicos adotados, Gil (2022) explica que a pesquisa
documental apresenta muitos pontos de semelhanga com a pesquisa bibliografica, uma vez que
as duas modalidades utilizam dados ja existentes diferindo quanto a natureza das fontes. Para o
propoOsito a que se emprega essa pesquisa, o autor recomenda considerar como fontes
documentais os materiais consultados internamente as organizacdes € como fontes
bibliograficas os materiais obtidos em bibliotecas ou bases de dados. Os dados foram obtidos
por meio da pesquisa documental a partir das demonstragdes contdbeis dos clubes,
acompanhadas dos relatorios de auditoria (quando houver), e divulgadas em seus respectivos
sites, bem como bibliografica, a partir dos relatorios anuais publicados por empresas de grande
renome na area de consultoria. Sendo assim, para agregar dados e compreensao das informacgdes
publicadas, este trabalho foi baseado exclusivamente em informagdes publicas (dados
apresentados pelos clubes em seus sites e informagdes divulgadas pela imprensa especializada).

O presente estudo buscou analisar os demonstrativos contabeis a fim de encontrar os
fatos, eventos e contas contdbeis que mais se destacavam, e a partir deste, calcular os indices
para avaliar o presente com base no passado e projetando o futuro, fundamentando-se sempre
nos desempenhos dos ultimos periodos. Para sintetizar as informagdes contébeis, calculou-se
os indicadores, elaborou-se tabelas e graficos por meio das planilhas eletronicas da Microsoft
Excel. Para anélise optou-se por ajustar os balancos a fim de torna-los comparaveis e pelo uso
de alguns critérios, demonstrados na Tabela 1, os quais permitem estabelecer posicionamentos
da eficiéncia na gestdo de equipe. Ao decorrer da pesquisa, pode ser acrescentado outros
indicadores que se apresentarem necessarios para atingir os propositos.

Tabela 1 - indices/Quocientes

Indices Formulas Conceitos
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Circulante .
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Indices de Liquidez
ou Solvéncia (Ativo Circulante + Verificar se tem solidez financeira
Liquidez Geral Reali;ével a Longo Prazo) / suﬁciente.para cobrir os
(Passivo Circulante + compromissos de curto e de longo
Passivo Néo Circulante) prazo.
. Participagdo de Exigivel Total/ Patrim6nio Revela ql}al.a Proporeao ex1ster.1te.
Indices de Capitais de Terceiros Liquido en‘fre .capltals de terceiros e capitais
Estrutura de Proprios.
Capitais e x :
Engividamenm Composi¢do do Passivo Circulante/ Revela qual.a propor¢ao existente
Endividamento Exigivel Total entre as 0b~r1gagoe§ de curto prazo e
as obrigagdes totais.
Evidencia a proporcao existente entre
Giro do Afivo Receitas Liquidas / Ativo 0 Volqme das venc!as eos
Total investimentos totais efetuados na
empresa.
Indices de . . .
Rentabilidade e Margem Operacional Lucro Liquido/ Receitas Evidencia a margem de lucra~t1v1dade
Lucratividade Liquida Liquidas obtida pela empresa em fungdo do seu
faturamento.
Retorno sobre o Margem Liquida/ Evidencia o potencial de geracao de
Investimento (ROI)  Giro do Ativo Total lucros por parte da empresa.

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2017)

Cabe destacar que os indices utilizados sdo compostos de aspectos econdmico-
financeiros cléssicos, como alavancagem e desempenho operacional, mas também de aspectos
de gestdo, como dependéncia da venda de atletas e capacidade de obter receitas. Nesse sentido,
Martins et al. (2020) e Ribeiro (2017) alertam sobre o risco de distor¢des ou fixagdo em detalhes
sem importancia, quando se utilizam muitos indicadores. Portanto, € preciso evitar o acimulo
de informagdes e visar um bom diagnostico quanto a situacdo econdmica e financeira dos
clubes.

Reis (2009) e Ribeiro (2017) discorrem sobre as analises econdmica e financeira. Para
os autores, a situacdo econOmica trata do aspecto estatico e busca conhecer a rentabilidade
obtida pelo Capital investido na entidade. Enquanto que a situac¢do financeira esta voltada para
o grau de endividamento e a capacidade da organiza¢do honrar com seus compromissos
(solvéncia). Em outras palavras, Bazzi (2020) destaca que a anélise financeira permite avaliar
se a entidade € rentavel ou ndo.

Para Martins et al. (2020) e Ribeiro (2017), o relatério de andlise deve apresentar
informacdes sobre a situacdo econdmica e financeira da entidade objeto da andlise e sobre seu
desempenho ao longo dos periodos analisados, além de esclarecer as causas que
proporcionaram o grau de endividamento, liquidez e rentabilidade encontrados, sejam eles
favoraveis ou desfavoraveis. Portanto, espera-se que este relatorio, permita olhar para o futebol
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e analisar para onde vai o futebol brasileiro e qual € o melhor caminho para cada clube percorrer,
ou seja, as tendéncias para o futuro.

4. Resultados e Discussao

Nesta secdo, optou-se por apresentar a analise e a interpretagdo dos quocientes
economicos e financeiros, calculados com base nos Demonstrativos Contabeis dos Clubes de
Futebol, bem como os relatdrios financeiros de empresas de consultoria especializada, durante
o periodo 2017-2021. Na primeira etapa buscou-se apresentar uma analise mais geral sobre o
cenario dos clubes que compdem a principal divisdo nacional; e na segunda etapa analisar os
indicadores ao decorrer dos anos e comparando entre o desempenho dos clubes.

4.1 Primeiro Tempo: Receitas x Custos

Nos ultimos anos, a principal competi¢ao futebolistica no pais vem sendo classificada
como um dos campeonatos nacionais mais valiosos do mundo, visto que conta com a
participacdo de clubes que j& foram campedes dos principais torneios internacionais,
conquistando a América e o Mundo. Desta forma, a “Série A” do Campeonato Brasileiro de
Futebol também ¢ reconhecida como uma das ligas nacionais mais equilibradas do mundo.

Ao final de cada temporada, grandes clubes foram rebaixados e passaram a disputar a
série B nos anos seguintes, o que mostra que ndo se vive apenas de historia e tradi¢do. Os
numeros ¢ desempenhos ndo deixam duvidas, a piramide competitiva do futebol brasileiro
mudou, mais que tudo € preciso ser eficiente, pois o mérito definird os grandes clubes através
de suas conquistas.

Portanto, a fim de promover um panorama econdmico-financeiro, a amostragem sera
constituida por quatro clubes do futebol brasileiro — Sport Clube Corinthians Paulista,
Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube e Sao Paulo Futebol Clube - todos do
estado de Sdo Paulo e que apesar das dificuldades encontradas, estes clubes ndo foram
rebaixados durante o periodo analisado.

Apesar de terem as caracteristicas contabeis e os compromissos financeiros de uma
empresa, o clube de futebol tem uma grande diferenga para as companhias que comumente
analisamos: os clientes fiéis, ou seja, o grande potencial de receita das equipes reside na sua
massa de torcedores. No segmento econdmico relacionado ao futebol, as receitas totais dos
clubes que compdem a principal série do Campeonato, tem gerado no Brasil, cerca de 5 bilhdes
de reais anualmente. Ao analisar a Figura 1, intitulado “Evolucao das Receitas da Série A do
Campeonato Brasileiro”, o qual apresenta as principais fontes de receitas, observa-se que o
mercado do futebol se mostra bem promissor no pais, embora tenha sido fortemente impactado
pela pandemia de Covid-19 durante a temporada 2020 e 2021.
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Figura 1. Evolugao das Receitas da “Série A” do Campeonato Brasileiro
Fonte: Adaptado de XP Convocados (2022)
Nota: R$ em milhdes - Corrigidos pelo IPCA

Em 2021, com a retomada das partidas e o retorno parcial do publico aos estadios, os
principais times brasileiros mostram estar se recuperando da pandemia, com crescimento de
35,6% na comparagdo com o ano anterior. Porém, mesmo com receitas acumuladas de 2020
(transferéncia de receitas de direitos de transmissdo, incluindo premiagdes) € o retorno das
partidas, o crescimento real em relacdo a 2019 foi de apenas 1%. Essa estabilidade nas receitas
pode ser explicada por uma série de fatores, como a pouca receita com bilheteria e também pela
diminui¢do no niimero de socios torcedores. Outro destaque também € a venda de atletas, que
vem caindo ano apds ano.

Por outro lado, os Direitos de Transmissdo seguem como carro-chefe das receitas dos
clubes de brasileiros que estdo diretamente associados as premiagdes dos Campeonatos. Dessa
forma, alguns clubes registram crescimento em publicidade devido ao impacto da performance
dentro de campo, bem como despontam como os clubes que geram o maior faturamento,
demonstrando assim sua eficiéncia operacional. A alta de 48% nas receitas com publicidade de
2020 para 2021 também merece destaque, pois demonstra como o foco de investimento
publicitario estd cada vez mais relevante no futebol.

As receitas com Negociagao de Atletas ja foram mais relevantes no passado, mas vem
perdendo espagco a medida que os clubes europeus buscam atletas mais jovens e,
consequentemente, com valor de mercado e multas menores. Outro ponto ¢ que os atletas estao
cumprindo seus contratos até o fim, deixando os clubes “de graca”, portanto sem direito a
ressarcimento financeiro. Essa receita ja representou € 293 milhdes em 2019, mas caiu para €
183 milhdes em 2021 — uma queda de 37,5%. Apesar dessa dificuldade, alguns clubes
conseguem se destacar na geracdo desta receita, como ¢ o caso do Santos, que estd entre os
times que arrecadaram valores superiores a R$100 milhdes de receitas com transferéncias de
atletas.
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Ja quando o assunto ¢ receitas sem transferéncia de jogadores, o Palmeiras lidera o
ranking com cerca de R$838 milhdes em 2021, valor que representa quase o dobro do
apresentado na temporada anterior (R$428 milhdes em 2020). Ja entre os paulistas, o
Corinthians aparece logo atras em segundo lugar, mas com uma grande diferenca, com R$474
milhdes arrecadados em 2021 sem a transferéncia de jogadores. Por outro lado, tanto o Sao
Paulo quanto o Santos apresentaram aumentos significativos de receitas comerciais, cerca de
R$20 milhdes a mais que no ano anterior.

Ja com relagdo aos custos e despesas dos clubes da Série A, notou-se que a pandemia
forcou uma reducdo de custos de 24% em 2020, mas que ndo se sustentaram a medida que as
coisas voltaram a normalidade, visto que em 2021 houve alta de 11% sobre o ano anterior,
chegando a atingir o valor R$ 4,36 bilhdes, como demonstrado na Figura 2. Em outras palavras,
alguns poucos clubes conseguiram aproveitar o momento e consolidar custos menores, como
Corinthians e Santos.

Dessa forma, tem se que um dos efeitos positivos da pandemia foi a redugao de custos,
devido a restricdo de recursos durante o periodo, os clubes precisaram cortar os custos gerais.
Esse reflexo pode ser percebido ao analisar o EBITDA, visto que a maioria dos clubes
conseguiu melhorar o desempenho em comparacdo a 2020, uma vez que esse indicador
representa a diferenca entre as receitas liquidas e os custos e despesas de uma organizacao.

[ EBITIDA == Receitas Liquidas == Custos e Despesas
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Figura 2. Formagao do EBITDA Total
Fonte: Adaptado de XP Convocados (2022)
Nota: R§ em milhdes - Corrigidos pelo IPCA

Segundo relatorio recente da XP Convocados (2023), ap6s 2 anos incomuns sob impacto
da pandemia de Covid-19 houve poucas diferencas considerando o cenario pré-pandémico de
2019. Para os autores Grafietti et al. (2023), os clubes insistem em ignorar os custos ¢ despesas
que s6 continuam a aumentar e antigiram R$ 10 bilhdoes em 2022, deixando assim poucos
recursos para investimentos e pagamento das dividas bilionarias. J4 ao analisar sob a 6tica das
receitas no futebol brasileiro, estas foram praticamente iguais as de 2019, cresceram de forma



[ |
17° -
L Artigo completo
: De 03 a 05 de dezembro de 2025

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

moderada, mas acima da inflacdo. Cabe destacar que as receitas recorrentes cresceram apenas
8,7%, demonstrando que as negociagdes de atletas ndo sdo a grande salvagao dos clubes.

Portanto, com menos dinheiro, também houve menos investimentos por parte dos
Clubes da Série A, como pode ser observado na Figura 3. Uma das mudangas positivas,
impactadas pela Covid-19 foi a redug@o no investimento em formagao de elenco profissional e
um aumento nos investimentos em categorias de base, importante medida para controle de
custos e fonte de receita para os Clubes (Venda de Atletas). Com relagdo aos investimentos
totais, os numeros de 2021 foram 13% menores que o ano anterior, ¢ 17% quando comparado
a 2019 (pré-pandemia).

Ao mencionar as categorias de base ¢ importante falar sobre a venda das principais joias
desses times, ja que o desempenho esportivo funciona como uma vitrine para os garotos. Os
especialistas Daniel e Hazan (2023) da EY Sports mencionam em seu relatdrio mais recente
que o Brasil foi o pais com mais transferéncias de jogadores para o exterior e o 2° em
contratacdes no ano de 2022. Desta forma, uma base forte que consegue brilhar no profissional
impacta no desempenho e sucesso financeiro dos clubes, pois dessa forma ¢ possivel agregar
valor aos seus principais ativos, os intangiveis. Para Grafietti et al. (2023), negociar os atletas
faz parte do negdcio, mas € preciso inteligéncia para fazer as escolhas certas, formar bem e se
apropriar do ganho pela formagao. Porém, os clubes ainda apresentam uma tendéncia a olhar
para as categorias de base como uma fonte de renda importante para completar o caixa e ir atras
de reforgos.

Os clubes que estdo amparados pela boa performance esportiva e crescimento de
receitas se destacam positivamente quando se fala em geragdo de caixa. Por outro lado, clubes
que negociaram menos com atletas, apresentam forte reducao na geracao de caixa. J& os clubes
que apresentam Ebitda negativo estdo em modo alerta, e precisam urgentemente cortar custos.

== Elenco Profissional == Categoria de Base == Infraestrutura

V<)
1

v)
o

2017 2018 2019 2020 2021

Figura 3. Evolugdo dos Investimentos da Série A
Fonte: Adaptado de XP Convocados (2022)
Nota: R$ em milhdes - Corrigidos pelo IPCA
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Uma das grandes diferengas entre os clubes da séria A e B, se deve ao fato que os times
da elite do futebol geram mais receita, possuem mais torcida e estabilidade politica, o que
propicia um melhor planejamento de longo prazo e acaba impactando a performance
operacional dos mesmos, ou seja, demonstram um descolamento na eficiéncia das gestoes

Embora, o EBITDA apresenta um resultado positivo para as organizagdes esportivas,
frequentemente, estas apresentam prejuizos em seus relatérios, demonstrando altos valores de
endividamento, explicado pelos fracos resultados financeiros, ao mesmo tempo que realizam
altos investimentos na compra de jogadores para suas equipes. Um exemplo dessa situagdo € o
Sao Paulo, clube com terceiro maior endividamento com empréstimos, apresentou aumento de
R$31 milhdes, cerca de 17% em dividas.

Recentemente, varios clubes chegaram a apresentar dividas superiores a R$ 900
milhdes, nimeros que sdo muito preocupantes levando em conta a capacidade financeira das
instituicdes, ainda mais em um momento tdo delicado como a pandemia e que precisam
continuar investindo para se manter em alto nivel e ndo perderem mais receitas.

Em um cenario de receitas estagnadas, 60 % dos clubes analisados levariam mais de
sete anos para pagar suas dividas caso colocassem 20% das receitas para paga-las. O fato ¢ que
a existéncia de dividas elevadas compromete o fluxo de caixa e sem o crescimento de receitas,
os clubes precisam controlar custos e parar de fazer novas dividas, porém um dos grandes
problemas dos clubes brasileiros s3o as dividas que s6 continuam a crescer, como pode ser

observado na Figura 4.
I Divida Liquida Série A

8.418

7.273 7.055

6.110
5.665
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Figura 4. Evolugdo da Divida Liquida da Série A
Fonte: Adaptado de XP Convocados (2022)
Nota: R§ em milhdes - Corrigidos pelo IPCA
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Em 2015, foi implementado o Programa de Modernizagdo da Gestdo de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (Profut) que oferece parcelamento das dividas e
descontos em multas e juros, desde que os clubes cumprissem algumas exigéncias. Porém, nem
mesmo o PROFUT foi capaz de estancar a sangria, visto que apenas 3 anos apds o perdao das
dividas milionarias, os clubes voltaram a se endividar com a Unido.

Durante a pandemia, os clubes optaram por um processo de reestruturacio de passivos,
ao renegociarem suas dividas ao longo prazo, enquanto poucos optaram por paga-las. Dessa
forma, alguns clubes que viram suas dividas crescerem precisam de atengdo na gestdo, e parar
de fazer novas dividas, pois j& comecaram a se colocar em situagdo de risco, uma vez que a
divida pode ficar incontrolavel.

4.2 Segundo Tempo: Indicadores Economicos-Financeiros dos Clubes

Neste topico, sdo apresentadas as analises de liquidez; de estrutura patrimonial e
rentabilidade. Cabe destacar que cada negdcio pode ter seus proprios indicadores financeiros,
que se encaixam melhor com a realidade da entidade e da sua area de atuagdo. Portanto, foram
selecionados os indicadores que mais se adaptam ao cenario do futebol brasileiro.

A liquidez mede a capacidade da empresa em converter ativos correntes em caixa, o que
¢ importante para garantir a solvéncia da empresa. A rentabilidade, por sua vez, indica o
desempenho financeiro da empresa, mostrando se ela esta gerando lucros ou prejuizos. E o
endividamento mede a relagdo entre dividas e patrimonio da empresa, fornecendo informagdes
sobre a sua alavancagem financeira.

A combinagdo desses indicadores fornece uma visdo geral do desempenho financeiro e
ajuda na tomada de decisdes estratégicas e financeiras. Portanto, a analise desses indicadores ¢
crucial para o sucesso ¢ a sustentabilidade financeira de qualquer clube.

4.2.1 Andlise de Liquidez

Os Indicadores de liquidez sdo fundamentais para as entidades, pois representam a
situacdo financeira, comparando os recursos disponiveis e aptos a fazer frente aos
compromissos financeiros assumidos, ou seja, sdo preditores-chave da capacidade de
pagamentos diante de um evento imprevisto, como o caso da pandemia. Em outras palavras,
com esses indicadores, o clube € capaz de avaliar a performance do negocio por meio da sua
saude financeira a fim de desenvolver agdes para sua melhoria.

Os indices selecionados, apresentados na Tabela 2, sdo amplamente utilizados nas
andlises de liquidez da maioria das empresas, e também fazem sentido no contexto do futebol,
sendo eles o Indice de Liquidez Corrente e o Indice de Liquidez Geral. O primeiro diz respeito
a capacidade da empresa de honrar seus compromissos, principalmente os de curto prazo;
enquanto que o segundo representa a saude financeira de longo prazo da empresa. Estes indices
sdo favoraveis quando superior a 1; porém quando menor a 1 revelam a curto prazo
insuficiéncia de fundos para o pagamento das obrigagoes.
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Tabela 2 - indices de Liquidez ou Solvéncia

indices de Liquidez ou Solvéncia

2017 2018 2019 2020 2021
indices de Liquidez Corrente
Corinthians 0,46 0,47 0,28 0,39 0,50
Palmeiras 0,35 0,33 0,33 0,29 0,37
Santos 0,09 0,35 0,23 0,13 0,28
Séao Paulo 0,79 0,79 0,46 0,37 0,48
indices de Liquidez Geral
Corinthians 0,30 0,32 0,20 0,26 0,38
Palmeiras 0,19 0,21 0,26 0,26 0,27
Santos 0,11 0,48 0,18 0,12 0,24
Séao Paulo 0,68 0,67 0,48 0,40 0,48

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Um clube que apresenta alto grau de liquidez ¢ capaz de cumprir seus pagamentos com
o proprio fluxo de caixa, porém os clubes paulistas apresentam uma baixa liquidez. Assim, fica
evidente que a maioria dos clubes tem baixa liquidez, especialmente a curto prazo, e muitos
dependem de vender jogadores com frequéncia ou de prémios em competi¢des para cobrir suas
despesas. Isso torna uma situagdo prejudicial e perigosa, pois reduz o valor patrimonial do
clube, especialmente o das jovens promessas do futebol que precisam ser vendidas a precos
abaixo do seu potencial futuro.

No decorrer dos anos 2017 e 2018, o clube de futebol Sao Paulo exibiu uma expressiva
solidez financeira, em comparag¢ao com seus rivais, evidenciada tanto pela sua liquidez corrente
quanto pela sua liquidez geral. Entretanto, a imensa crise mundial causada pela pandemia
deixou uma profunda marca nas finangas do clube, provocando uma forte pressdo sobre as
financas do clube, impedindo-o de manter o seu padrdo financeiro. Contudo, ¢ importante
destacar que mesmo diante dessas adversidades, o Sao Paulo ainda apresenta indices financeiros
melhores do que aqueles de seus principais adversarios.

Por outro lado, o Santos ¢ o clube paulista com os piores indicadores financeiros entre
os clubes paulistas. Apesar de ter buscado uma pequena recuperagdo em 2018, também nao
conseguiu escapar dos efeitos nocivos da pandemia, agravando ainda mais sua situagdo
financeira. Assim como muitos outros times de futebol, o Santos Futebol Clube tem recorrido
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a venda de jogadores talentosos como uma forma de cobrir suas despesas e equilibrar suas
finangas.

Portanto, quando se trata da situagdo financeira dos clubes paulistas, nota-se que os
mesmos se encontram mal estruturados sob o ponto de vista da solvéncia, ndo possuindo solidez
financeira suficiente para cobrir seus compromissos de curto e de longo prazos, uma vez que
opera com todos os quocientes de Liquidez abaixo do padrio de seus concorrentes.

4.2.2 Anadlise de estrutura patrimonial

Os Indicadores de estrutura patrimonial mostram o relacionamento entre a posi¢ao do
capital proprio (patriménio liquido) em relagdo ao capital de terceiros (empréstimos), sendo
que se destacam os seguintes indices: Participagdo de Capital de Terceiros sobre os recursos
totais ¢ Composi¢ao do endividamento.

A Participagdo de Capital de Terceiros representa o nivel de endividamento da empresa,
demonstrando quanto dos recursos totais da empresa sdo oriundos de capital de terceiros, ou
seja, a dependéncia de fontes externas ao clube. Para analise, quanto maior o quociente, mais
endividada estd a empresa, e maior serd o risco dele ndo conseguir pagar seus compromissos;
portanto a despesa financeira também aumentara, diminuindo assim o lucro.

J4 o monitoramento da composic¢ao do endividamento ¢ muito relevante, pois representa
o desdobramento do endividamento em curto e longo prazo, sendo que quanto maior for esse
indice, maior serd a pressao no caixa para pagar 0s CoOmpromissos no curto prazo; bem como
quanto menor for esse indice, maior serd a folga da empresa para honrar suas obrigagdes de
curto prazo. Na Tabela 3, os indicadores apresentados verificam se o clube faz uma boa gestao
do endividamento, bem como traz um comparativo com os principais concorrentes.

Tabela 3 - Indices de Estrutura de Capitais ¢ Endividamento

indices de Estrutura de Capitais e Endividamento

2017 2018 2019 2020 2021
Participacio de Capitais de
Terceiros
Corinthians 69,36% 72,83% 100,66% 111,34% 109,61%
Palmeiras 94,36% 90,76% 91,68% 113,25% 94,64%
Santos 243,21% 153,08% 242,44% 356,36% 270,97%
Séao Paulo 90,55% 88,28% 104,96% 122,27% 129,17%
Composi¢cao do Endividamento
Corinthians 63,90% 66,48% 67,69% 65,64% 65,65%
Palmeiras 42,31% 32,22% 34,22% 53,16% 49,00%
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Santos 47,14% 61,02% 39,74% 52,77% 47,51%
Sao Paulo 36,07% 36,26% 49,66% 56,61% 42,72%

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Para que a participagdo de capital de terceiros seja vantajosa para o clube, este deve ser
capaz de quitar seus débitos no prazo estipulado, bem como ser capaz de fazer com que, apds
quitado, esse se reverta em lucros a longo prazo. Por outro lado, uma participagdo excessiva de
capital de terceiros complica a obtengdo de financiamento externo, uma vez que torna a empresa
mais suscetivel aos riscos do mercado.

Em condigdes ideais, esse indice deve ser mantido abaixo de 60%, pois requer atencao
quando ultrapassa 80%, ja que os riscos de insolvéncia aumentam devido a incidéncia de juros
e encargos. Entretanto, a andlise dos clubes paulistas aponta para valores extremamente
elevados, com muitos deles apresentando indices proximos a 100%, ou até mesmo
ultrapassando como ¢ o caso do Santos

O Santos Futebol Clube encontra-se em uma situacdo financeira precdria, o que resulta
em indicadores alarmantes de capital e endividamento, chegando a 300%. Devido ao elevado
nivel de divida, o clube tem dificuldades para estabelecer uma estrutura financeira saudavel, o
que afeta negativamente o desempenho esportivo. Por isso, € necessario tomar medidas para
garantir a saude financeira dos clubes.

Como mencionado, a Composi¢cao do Endividamento traz o quanto das dividas totais
estdo concentradas no curto prazo (12 meses). O indice ideal seria de 30% a 40%, para que os
clubes tenham mais tempo para pagar a divida, pois uma concentragdo maior pode gerar
dificuldade para honrar os compromissos em situagdes imprevistas, como a pandemia de Covid-
19. Porém, a maioria dos clubes tem endividamento acima do ideal, entre 40% e 50%.

O Sport Clube Corinthians Paulista ¢ um dos que possui alto endividamento, acima de
60% anualmente, refletindo o mal momento financeiro e esportivo do clube. Em outras
palavras, quando um clube tem divida concentrada no curto prazo, principalmente formada por
empréstimos, a qualidade do seu endividamento ndo € boa. Ou seja, apesar de estar entre os
clubes com maiores receitas, a falta de planejamento financeiro a longo prazo resulta em
prejuizos operacionais.

4.2.3 Analise de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade possuem como objetivo principal mensurar quanto que
determinada entidade possui de divida sobre o valor do patrimoénio e ativos. Em outras palavras,
por meio desses indicadores ¢ possivel verificar, portanto, se um clube esta sendo gerido de
maneira sustentavel ou se podera ter problemas futuros.

Os indicadores abordados apresentam o retorno obtido pela empresa ao usar seus ativos
em um determinado periodo de tempo, além de relacionar o lucro da empresa com seu tamanho,
medido através de suas receitas e/ou ativos. A fim de obter maior clareza quanto a estes
indicadores, torna-se necessario comparar com as médias dos demais clubes, como

15



¥ Casi

17°

Edicdo

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

Artigo completo

De 03 a 05 de dezembro de 2025

demonstrado na tabela 4 pois assim poderd se ter uma ideia do grau (quantidade) de
endividamento e também da composic¢do (qualidade).

Tabela 4 — Indices de Rentabilidade e Lucratividade

indices de Rentabilidade e Lucratividade

2017 2018 2019 2020 2021
Giro do Ativo
Corinthians 0,47 0,46 0,41 0,39 0,36
Palmeiras 0,98 1,01 0,81 0,79 1,44
Santos 1,83 0,55 1,80 1,32 1,65
S3o Paulo 0,45 0,44 0,43 0,46 0,49
Margem Operacional Liquida
Corinthians -0,08 -0,04 -0,48 -0,27 0,01
Palmeiras 0,11 0,05 0,00 -0,28 0,14
Santos 0,01 0,36 0,06 -0,62 0,11
S3o Paulo 0,03 0,02 -0,39 -0,36 -0,23
Retorno sobre o Investimento
(ROI)
Corinthians -0,17 -0,09 -1,17 -0,69 0,03
Palmeiras 0,12 0,05 0,00 -0,36 0,09
Santos 0,01 0,64 0,03 -0,47 0,07
Sé&o Paulo 0,07 0,04 -0,91 -0,79 -0,47

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

O giro do ativo ¢ uma métrica importante que indica a eficiéncia operacional dos clubes
de futebol na geracdo de receitas. Valores elevados do giro do ativo sugerem que a empresa
estad utilizando efetivamente seus recursos para gerar lucro, o que indica satide financeira. Por
outro lado, baixos valores de giro do ativo podem ser sinal de dificuldade em obter rendimento
a partir dos ativos e problemas financeiros.

Com relagdo a esses indicadores, o Palmeiras e o Santos apresentam um bom giro do
ativo, com valores superiores a 1. Isso indica que esses clubes estdo utilizando eficientemente
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seus ativos para gerar receita € sao financeiramente saudaveis. Ja o Corinthians e o Sao Paulo
apresentam giros entre 0,4 e 0,5, o que pode ser considerado menos eficiente. Portanto,
comparar o giro do ativo com outros clubes de futebol pode ser uma ferramenta valiosa para
avaliar a necessidade de investir em ativos e identificar tendéncias no desempenho da empresa,
ajudando na tomada de decisdes financeiras.

A margem liquida ¢ um indicador importante da satde financeira de uma empresa,
porque mostra se a empresa esta gerando lucros ou prejuizos e se esta administrando seus gastos
de forma eficiente. E importante avaliar a margem liquida ao longo do tempo e compara-la com
a margem liquida de outros clubes para ter uma compreensdo mais completa da situagdo
financeira do clube.

Se um clube apresenta uma margem liquida positiva, significa que o clube esta gerando
lucros e que seus gastos sdo inferiores as suas receitas. Isso ¢ um sinal de que o clube estd bem
administrado e que suas atividades estdao sendo realizadas de forma eficiente. Por outro lado, se
um clube apresenta uma margem liquida negativa, significa que o clube estd gerando prejuizos
e que seus gastos sdo superiores as suas receitas. Isso pode ser um sinal de que o clube esta
tendo dificuldades financeiras e que precisa revisar sua gestdo financeira para melhorar sua
situacao.

A pandemia teve um impacto significativo nas financas e eficiéncia dos clubes, o que
ficou evidente na queda da margem de lucro. Com a interrupc¢ao das receitas de premiagdes e
vendas de ingressos devido a proibicdo de publico nos estadios, houve uma reducdo no
faturamento, resultando em prejuizos significativos, especialmente para os clubes mais
vulnerdveis. Infelizmente, estes clubes ndo tém sido capazes de gerar lucro e apresentam
margens de lucro negativas. E fundamental que estes clubes revisem sua gestdo financeira e
busquem solugdes para melhorar sua situacdo financeira, a fim de assegurar sua estabilidade e
viabilidade a longo prazo.

O ROI ¢ uma métrica importante para tomada de decisdo financeira, pois ajuda a
determinar se o investimento esta gerando retornos adequados em relagdo ao capital investido.
Se um clube apresenta um retorno sobre o investimento (ROI) negativo, significa que o clube
esta gerando perdas em relacdo ao seu patrimdnio. Em outras palavras, o montante de
investimento feito no clube ¢ maior do que o montante de lucro gerado. Isso pode ser um sinal
de que o clube nado estd gerando receita suficiente para cobrir seus gastos e pode estar tendo
dificuldades financeiras.

Com relacdo ao Retorno sobre Investimento, infelizmente, ¢ notoério que o clube
Corinthians apresenta uma tendéncia de resultados desfavoraveis ao longo dos anos, sendo que,
em 2021, houve uma pequena recuperagio, o que se deve & mudanca de administragio. E
importante destacar que esse foi o periodo em que o time apresentou demonstragdes financeiras
positivas.

A causa de um ROI negativo pode ser variada, mas pode incluir gastos elevados com
salarios de jogadores, gastos com instalagdes esportivas, problemas com a administracao
financeira do clube, entre outros. E importante que o clube avalie sua situagio financeira e
identifique as causas desse ROI negativo para implementar medidas para melhorar sua situacao
financeira.
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5. Conclusoes

Diante da constatacdo que a andlise de indicadores financeiros e de performance ¢é
fundamental para o mundo do futebol, pois permite ver o futebol como um negdcio de verdade
e tomar decisdes estratégicas para o seu crescimento e sucesso financeiro, o estudo buscou
responder a seguinte indagacao: Qual a real situagdo econdmico-financeira dos clubes da elite
do Campeonato Brasileiro? Como a pandemia impactou as financas dos clubes brasileiros?

Para desenvolvimento e suporte do estudo, os materiais ¢ métodos adotados
caracterizam a pesquisa como aplicada, descritiva e qualitativa. Para coleta de dados foi
realizado um levantamento financeiro por meio da pesquisa documental e bibliografica,
pautando-se nas demonstragdes contdbeis dos clubes, bem como nos relatorios anuais das
empresas de consultoria especializada. Por meio deste, foi possivel a aplicagao de técnicas de
analise financeira, incluindo as métricas de liquidez, endividamento e rentabilidade, as quais
sao fundamentais para avaliar a satide financeira de uma empresa. Esses indicadores fornecem
informagdes valiosas sobre a capacidade da empresa em pagar suas dividas, gerar lucros e
alcangar seus objetivos financeiros.

Portanto, o estudo verificou que em um ano tao singular, como o ano de 2020, a jornada
financeira para clubes de futebol foi de extrema dificuldade, resultando em uma taxa de retorno
sobre investimento infelizmente negativa. Esta realidade foi o resultado direto do impacto
pandémico, que causou um colapso econdmico sem precedentes, afetando profundamente a
industria do futebol.

Cabe destacar que liquidez e rentabilidade sdo objetivos contraditorios. A maximizagao
da liquidez ¢ alcangada com muito recurso financeiro disponivel, o que diminui a rentabilidade.
Por outro lado, a maximizagdo da rentabilidade implica em trabalhar com muitos recursos de
terceiros, aumentando os riscos e os problemas de liquidez.

Infelizmente, nos ultimos anos, varios clubes estdo se endividando muito além do que
comportam. Dessa forma, pode se perceber que usar apenas a receita de um negocio ndo ¢é
suficiente para conhecer a saude financeira real de um clube, pois 0s mesmos possuem receitas
expressivas, € isso ndo quer dizer que estad tudo bem, uma vez que este mesmo negdcio pode ter
custos e despesas altos, e estar se encaminhando para ter um déficit operacional € um montante
de dividas.

Pode-se concluir que o estudo atingiu os objetivos propostos, visto que os resultados
obtidos evidenciaram que os clubes de futebol enfrentam dificuldades para honrar seus
compromissos financeiros devido a falta de liquidez, recorrendo a capitais de terceiros e
comprometendo seu proprio capital para suportar as operagdes, por conta de déficits
acumulados de periodos passados. Com base nos indicadores financeiros abordados, notou-se
que os clubes de futebol possuem dificuldades em diversos aspectos em sua estrutura financeira.
Também pode se concluir que com as finangas em dias, o time entra em campo mais forte.

Para futuras pesquisas, sugere-se ampliacdo da amostra e dos periodos analisados,
podendo estender para outras ligas do futebol mundial e de outros esportes, comparando os
diferentes cenarios, bem como avaliando a gestdo. Outro tema que também se demonstra muito
relevante seria a aplicagdo desse estudo em times que recentemente se tornaram SAFs
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(Sociedade Anonima do Futebol) para averiguar como a participagdo de um investidor tem
potencial para tornar a administragdo mais profissional do que a situagdo apresentada.
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