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Resumo

Este trabalho se prop6ée a analisar o nivel de solvéncia de clubes brasileiros e sua relacdo com alguns indicadores contabeis. Para
tanto, foram selecionados os 20 clubes melhores classificados no ranking nacional de clubes da Confederacdo Brasileira de Futebol
(CBF) nos anos de 2014 a 2019, perfazendo um total de 25 clubes em 6 anos, ou seja, 150 observacoes. Em seguida, foi realizada analises
de estatistica descritiva e de correlacdo entre alguns indicadores contdbeis e o indicador de solvéncia baseado no modelo
desenvolvido por Matias (1976). Os resultados apontam que, de maneira geral, os clubes apresentam problemas em relacio a sua
gestao e tém altos indices de insolvéncia. A excecido do Flamengo, que apresentou sinais de recuperacao, revertendo seu indice de
insolvéncia para solvente no ultimo ano, os demais clubes ndo mostram, a priori, sinais de recuperacao. O estudo contribui com o
avanco da literatura e com a gestao esportiva, dando potenciais subsidios a tomada de decisdes dos gestores. Recomenda-se, para
pesquisas futuras, a ampliacdo do numero de indicadores contdbeis e também a andlise de mais modelos de solvéncia, bem como a
andlise de modelos de regressio entre as variaveis.
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Financial Management in Football: Analysis of the (In)Solvency Indexes of Brazilian Clubs

This study aims to analyze the solvency ratio of Brazilian clubs and their relationship with some accounting indicators. To this end,
the 20 best-ranked clubs in the Confederacio Brasileira de Futebol (CBF) national club ranking from 2014 to 2019 were selected,
totaling 25 clubs in 6 years, that is, 150 observations. Then, descriptive statistics and correlation analyses were performed between
some accounting indicators and the solvency indicator based on the model developed by Matias (1976). The results indicate that, in
general, the clubs have problems in relation to their management and have high insolvency rates. With the exception of Flamengo,
which showed signs of recovery, reverting its insolvency index to solvent in the last year, the other clubs do not show, a priori, signs
of recovery. The study contributes to the advancement of literature and sports management, providing potential support for
managers' decision-making. For future research, it is recommended to increase the number of accounting indicators and also to
analyze more solvency models, as well as the analysis of regression models between the variables.

Keywords: Insolvency. Football Clubs. Accounting Indicators.

Gestion financiera en el futbol: analisis de los indices de (in)solvencia de los clubes brasilefios

Este trabajo tiene como objetivo analizar el nivel de solvencia de clubes brasilefios y su relaciéon con algunos indicadores contables.
Para ello, se seleccionaron los 20 clubes mejor clasificados en el ranking nacional de clubes de la Confederacio Brasileira de Futebol
(CBF) en los arios 2014 a 2019, haciendo un total de 25 clubes en 6 arios, es decir, 150 observaciones. Luego se realizaron estadisticas
descriptivas y andlisis de correlaciéon entre algunos indicadores contables y el indicador de solvencia con base en el modelo
desarrollado por Matias (1976). Los resultados indican que, en general, los clubes presentan problemas en relacién a su gestion y
tienen altos indices de insolvencia. A excepcion del Flamengo, que dio signos de recuperacion, revirtiendo su indice de insolvencia a
solvente el afio pasado, el resto de clubes no dan, a priori, signos de recuperacion. El estudio contribuye al avance de la literatura y la
gestion deportiva, proporcionando un apoyo potencial para la toma de decisiones de los directivos. Se recomienda, para futuras
investigaciones, ampliar el nimero de indicadores contables y también el analisis de mas modelos de solvencia, asi como el analisis
de modelos de regresion entre las variables.
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1.INTRODUCAO

O futebol é maior paixdo nacional quando se fala de esportes. Torcedores fanaticos, que muitas
vezes fazem de quase tudo para ver seus times jogarem e realizam facanhas inimaginaveis em
detrimento de seu amor pelo clube que torce. Unica selecio no mundo a conquistar cinco vezes a copa
do mundo, gléria maxima de qualquer apaixonado pelo esporte, seja ele tanto jogador, como torcedor,
proporcionando o prazer de exclamar em alto em bom som a frase de “é campeao!”.

Com todos esses predicados, é de se esperar que o Brasil seja referéncia para o mundo quando
se trata de futebol, e de fato foi. Porém, como tudo que existe sofre mudancas, ndo poderia ser
diferente no futebol. Como dito por Pereira et al. (2015), o Brasil era essa referéncia nos anos 1950-70,
época de ouro do futebol brasileiro, com a figura do “Rei Pelé” e seus companheiros de selecdo. Mas o
futebol do Brasil se estagnou, enquanto os outros paises, principalmente Europeus, buscaram
modernizar sua forma de jogar e se organizar enquanto clubes, e hoje sio eles que servem como
referéncia ao mundo.

Uma das razoes dessa mudanca é que com a profissionalizacido do esporte, somada a sua
popularidade, os dirigentes passaram a enxergar a necessidade de se organizar financeiramente, pois
os atletas estdo sendo cada vez mais valorizados, e com isso, os melhores custam mais caro, dai a
necessidade de planejamento financeiro, para que o clube seja capaz de obter os melhores jogadores,
e assim obter mais titulos.

Essa necessidade de planejamento financeiro, dentre outras razoes, se da pelo fato de o clube
conseguir honrar com seus compromissos. Como Dantas e Boente (2011) afirmam, o risco que um
clube de futebol corre é alto, dado que seu principal ativo sdo seres humanos, que sdo imprevisiveis.
Um clube pode realizar elevados gastos com a contratacdo de jogadores, mas isso ndo é garantia de
que os titulos serdo conquistados.

Somado a isso os clubes apresentam ineficiéncia quanto a sua gestao financeira onde a maioria
se encontra em situacio inadequada, com grande risco de insolvéncia. O relatério do Itau BBA (2018)
aponta que muitos clubes estdo endividados e ndo conseguem gerar receitas suficientes para honrar
suas obrigacoes, gerando prejuizos e agravando cada vez mais sua situacao financeira.

Diante do exposto, aponta-se o seguinte problema de pesquisa: “qual o nivel de solvéncia dos
clubes de futebol do Brasil e como este se relaciona com os indicadores contabeis?”. Assim, os objetivos
deste trabalho consistem em analisar o nivel de solvéncia dos clubes de futebol e verificar a relacao
da solvéncia com alguns indicadores contdbeis. A pesquisa se justifica por dois pontos principais: o
primeiro deles é o fato de que o futebol brasileiro estd tomando novos rumos em direcdo a um maior
controle financeiro de seu patrimoénio, em especial com o advento das Sociedades Anénimas do
Futebol (SAF); e o segundo, enriquecer a literatura acerca do tema, visto que € um campo ainda muito
vasto a ser explorado no Brasil.

O estudo tem como potencial contribuicdo a literatura o avanco e complemento do estado da
arte, visto que ainda sdo escassas as pesquisas que discutem a solvéncia dos clubes, algo que é
relevante para a gestao esportiva. Também visa contribuir com o campo pratico, dando informacoes
que podem subsidiar a tomada de decisio por parte dos dirigentes dos clubes de futebol.

Este trabalho se divide em cinco secoes, incluindo esta introducao. A segunda secido abarca a
revisdo de literatura, discorrendo sobre temas chave para esta pesquisa e também revisita trabalhos
anteriores. A terceira secdo discorre sobre a metodologia aplicada no trabalho. A quarta secao
apresenta os resultados e, por fim, a quinta e ultima secido apresenta as consideracdes finais, as
limitacoes do trabalho e sugestoes de pesquisas futuras.
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2.REVISAO DE LITERATURA
2.1 Insolvéncia

De acordo com Pinheiro et al (2007, p. 84) “a insolvéncia caracteriza-se como uma das
dificuldades as quais as organizacoes estdo suscetiveis no processo de gestao”. Uma outra definicio é
dada por Gimenes e Uribe-Opazo (2001, p. 66) que diz: “o estado de insolvéncia de uma empresa pode
ser a incapacidade para pagar as suas obrigacdes financeiras na data de seu vencimento, bem como
quando seus ativos forem inferiores ao valor dos seus passivos”. Dada as definicdes, pode-se inferir
que (in)solvéncia esta ligada diretamente ao ciclo financeiro de uma empresa, onde ela sera
classificada como insolvente quando nio conseguir honrar com seus compromissos, quer sejam eles
de curto ou longo prazo.

De acordo com a literatura, a necessidade de se buscar modelos que possam prever o estado
de insolvéncia de uma empresa remonta desde a primeira metade do século XX, onde se tem que o
primeiro trabalho a levantar essas questdes é o de Fitzpatrick, em 1932, logo apés a crise de 1929.
Segundo Pinheiro et al. (2007), Beaver (1966) e Altman (1968) foram os pioneiros a utilizar estatistica
na elaboracao de modelos de insolvéncia. Desde entao, os estudos vém avancando e se aprimorando
na area. Contudo, existem diferentes modelos de previsio de insolvéncia, cada um com suas
particularidades, ndo podendo ser definido algum que seja melhor do que o outro. Martins (2003)
organiza em uma tabela (Figura 1) os autores e a técnica estatistica utilizada por cada um para
desenvolver seu modelo de predicio.

FIGURA 1 - Estudos sobre previsao de faléncia realizados no exterior

Ano Local Autor(es) Técnica Estatistica

1966 EUA Beaver teste de classificacio dicotbmica
1968 EUA Altman analise disciminante

1875 ELA Sinkey analise discriminante

1986 EUA Lane, Looney & Wansley madelo de risco proporcional de Cox
1991 EUA Thomson regressao logistica

1991 EUA Whalen modelo de risco proporcional de Cox
1997 POR Morgado andlise discriminante

1998 ING Lennox andlise discriminante, "probit” e regressao logistica
1899 ELA Shumway modelo "hazarg”

2001 COoL Rosillo C. andlise disciminante

2002 VEMN Meolina modelo de risco proporcional de Cox

Figura 1 - Estudos sobre previsdo de faléncia realizados no exterior.
Obs.: EUA = Estados Unidos. POR = Portugal, ING = Inglaterra, COL = Colémbia, VEN = Venezuela.

Fonte: Martins (2003, p. 15).

No mundo dos negécios, as transacoes envolvem a disponibilidade de recursos para serem
emprestados através de empréstimos e financiamentos, com a promessa de pagamento posterior. Isso
faz com que os credores e investidores busquem formas de maximizar a utilidade desses recursos
repassados aos tomadores, reduzindo o risco de crédito. Nesse cenario, a capacidade de se prever
insolvéncia é fundamental (Soares; Reboucas, 2014).

O levantamento de indices de (in)solvéncia feitos por uma empresa é importante tanto
internamente quanto externamente. Com esses indices, o gestor tem a capacidade de saber se sua
empresa poderd honrar com seus compromissos, ou, se ndo, podera investigar o que de errado esta
acontecendo. Isso influencia diretamente nos fatores externos, pois sao estes indices, juntamente com
outros, que o investidor analisa para ver se vale a pena e qual o grau de risco em se investir na
empresa.
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2.2 Desempenho esportivo e econémico-financeiro

As atividades relacionadas ao futebol podem ser um negdcio muito lucrativo. As vendas de
jogadores representam boa parte das receitas dos clubes, mas em contrapartida, as contratacoes e a
manutencdo dos jogadores também representam a maior parte de suas despesas (Augusto-Eca;
Timotio; Leite Filho, 2018).

Com o surgimento da Lei n° 9.615, de 24 de marco de 1998, a “Lei Pelé” e a profissionalizacido do
futebol, os clubes tiveram de passar por mudancas na sua gestao, que antes tinha seu foco puramente
no esporte. Contudo, apds a promulgacio da lei, foi necessario também haver uma preocupacdo com
os cofres do clube. De acordo com Dantas et al. (2015, p. 114)

Anteriormente, a medicido de desempenho dos clubes era pautada no quesito esportivo. Com o
advento do conceito de clube-empresa, o lado financeiro do desempenho também se tornou

importante, principalmente no tocante a analise de investimentos realizados e o seu impacto
nos resultados esportivos, como também em outros indicadores financeiros.

Ainda segundo Dantas et al. (2015), esses investimentos realizados sdo altos e os clubes maiores
tém uma tendéncia a investir mais pesado. Contudo, nem sempre esses investimentos tém o retorno
esperado, o que pode acarretar nos indicadores financeiros negativos que os clubes apresentam.

Dantas e Boente (2011) afirmam que existe um ciclo de gastos nas atividades que envolvem o
futebol. As receitas vém de diversas fontes, como bilheteria, direitos televisivos, patrocinios, etc.,
contrata-se entdo jogadores e paga-se seus salarios. Quanto maior o recurso gasto, maior a
probabilidade de se contratar grandes jogadores. Com grandes jogadores, maiores as chances de o
clube obter titulos e premiacoes. O ciclo se estabelece. Os recursos sdo investidos nos melhores
jogadores possiveis e, com eles, a capacidade de obtencao de titulos do clube aumenta, e, com os titulos,
a entrada de mais recursos.

Contudo, Dantas e Boente (2011) pontuam também que o mercado do futebol nem sempre se
comporta dessa maneira, visto que existe um alto risco nesses investimentos, pois o principal ativo de
um clube sao seres humanos, que, diferente de maquinas, sdo imprevisiveis. Existem exemplos na
histéria do futebol onde clubes realizaram altos investimentos, mas ndo obtiveram o retorno
esperado.

Em paises onde os clubes de futebol sio entidades com fins lucrativos, o desempenho
financeiro torna-se um segundo objetivo das equipes. No caso do Brasil, onde os clubes sdo, em sua
maioria, entidades sem fins lucrativos, pode-se entender o resultado financeiro como meio para
alcancar o bom desempenho esportivo (Ferreira; Marques; Macedo, 2018).

Augusto-Eca, Timotio e Leite Filho (2018) afirmam que existe a necessidade de se gerir
estrategicamente os recursos de forma a maximizar as receitas e minimizar os custos e as despesas.
Com efeito, a busca pela eficiéncia na administracio caminha lado a lado com a busca pela
manutencdo ou melhora no desempenho esportivo.

Minatto (2020) aponta que a estrutura competitiva € um dos fatores que levam um clube de
futebol a se tornar insolvente, onde, na maioria dos casos, as equipes estdo sujeitas a rebaixamentos
nos campeonatos disputados. Assim, guando uma é rebaixada para uma divisio inferior, a tendéncia
€ que suas receitas diminuam e reduza seu orcamento. Como essa situacado so é definida no final do
campeonato, o planejamento das equipes fica comprometido, pois os clubes acabam tendo altos gastos
para evitar o rebaixamento, mas, se os investimentos nao derem certo, podem acarretar em um
endividamento futuro. Por se tratar de uma competicao esportiva, os resultados sdo imprevisiveis e
com isso é dificil de se fazer qualquer planejamento a longo prazo com risco baixo. A insolvéncia é
um risco atrelado a qualquer empresa de qualquer segmento, mas, quando falamos de futebol, os
niveis de risco se elevam substancialmente.
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2.3 Situacao econémico-financeira dos clubes de futebol

Sendo o futebol relevante para a economia nacional, o governo necessita estabelecer
parametros para o funcionamento dos clubes enquanto entidades, incentivando o seu
desenvolvimento e proporcionando condicdes para que a sociedade possa acompanhar o seu
desempenho, ou seja, exigindo a divulgacido de informacdes contabil-financeiras (Umbelino et al.,
2019).

Uma maneira que o governo federal encontrou de promover uma maior transparéncia em
relacdo aos clubes foi a criacdo da Lei n° 13.155 de 2015 que estabeleceu o programa de modernizacio
da gestido e de responsabilidade fiscal do futebol brasileiro, conhecida também como lei do PROFUT,
que tem como algumas de suas caracteristicas a aplicacido das praticas de responsabilidade fiscal e
financeira, de gestao e também estabelece o parcelamento de débitos fiscais dos clubes com a Unijo.

De acordo com Umbelino et al. (2019), o PROFUT pode ser visto, entdo, como uma
possibilidade de melhorar a gestido desses clubes, implicando diretamente nos seus desempenhos
econdmico-financeiro e esportivo.

Um estudo publicado pelo Itat BBA (2018) aponta que as dividas dos clubes ndo chegam a ser
um problema incontorndvel, mas é preciso ser tratado com mais atencdo. Os clubes perderam uma
bela oportunidade de se organizarem, reduzirem passivos e pensarem no fluxo de caixa futuro, ao
nio utilizarem a geracdo de caixa e as luvas®. As dividas bancarias sdo aceitaveis para alguns, mas
elevadas para a maioria. Os Impostos estdo alongados, mas como o volume é grande, € preciso
preservar o fluxo de caixa para paga-los. E as dividas operacionais, especialmente “Fornecedores’,
representam obrigacdo de hoje jogada para ser paga amanha. A conta chega. E os Clubes nio
entenderam, ou ndo querem entender.

Em sua pesquisa, Gutiérrez-Fernandez, Talavero-Alvarez e Coca-Pérez (2017) apontam alguns
motivos que levam um clube de futebol a apresentar indicadores econémico-financeiros
desfavoraveis. Dentre eles, temos o uso de metas irrealistas e falta de controle financeiro. Os autores
afirmam ainda que os clubes tendem a atingir altos niveis de endividamento devido, principalmente,
a ma gestdo da administracio, que permite que as despesas com pessoal alcancem percentuais que
quase cobrem a receita operacional total do clube em um ano e, como consequéncia da falta de
alcance de obijetivos, pode levar o clube a uma situacio de impossibilidade de pagar as despesas por
nao ter renda suficiente, levando a empresa (ou o clube, neste caso) a situacées de faléncia técnica
(Gutiérrez-Fernandez; Talavero-Alvarez; Coca-Pérez, 2017).

Beech et al. (2010) em sua pesquisa aponta 5 motivos para que um clube se torne insolvente.
Entre eles, estd o modelo de competicio, onde os clubes tem a possibilidade de serem rebaixados e,
consequentemente, reduzir suas receitas. Outro motivo, intimamente ligado ao primeiro, e quando
os clubes deixam de pagar os impostos, algumas vezes por causa da reducao de suas receitas. Situacoes
onde os clubes sdo obrigados a se desfazer de seus estadios, na maioria das vezes seu ativo de maior
valor, para que possam horar com seus compromissos, também sdo citados como causa de insolvéncia.
Outra causa apontada pelos autores sdo os “clubes reincidentes’, onde estes apresentam cendrios de
dificuldades financeiras em mais de um periodo, sendo mais um indicativo de insolvéncia.

Beech et al. (2010) apontam ainda que sdo caracteristicas de insolvéncia os clubes que deixam
“pequenas” dividas se tornarem “grandes” dividas, devido a sua grande dependéncia de receitas dos
benefactor-owner? e que, inesperadamente, ele nio realiza a injecdo de dinheiro nos cofres do clube
que era esperada, resultando no engrandecimento da divida que era pequena. Em seu trabalho, os
autores citam como exemplo o caso do Chelsea e seu benfeitor Roman Abramovich?® que, sem ele,
possivelmente o clube nio conseguiria se sustentar. Essa figura de benfeitor ndo é comum no Brasil,
mas podemos tracar um paralelo deste caso, com a grande dependéncia financeira da maioria dos

1Luvasde TV, dinheiro pago aos clubes pelas emissoras destinados a contratacio de grandes jogadores.
2 Dono benfeitor, em traducio livre. Pode ser entendido como o dono e/ou principal financiador do clube.
3 Dono do Chelsea Football Club.
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clubes de seus patrocinadores, como no caso do Fluminense com a Unimed que, quando deixou de ser
sua patrocinadora, o clube sentiu consideravelmente sua saida. Outro exemplo neste sentido foi a
parceria do Palmeiras com a Parmalat e, como é sabido, quando a mesma deixou de ser a
patrocinadora, o clube apresentou queda em seu rendimento.

2.4 Estudos anteriores

Recentemente, o tema das financas envolvendo futebol tem sido cada vez mais desenvolvido
na academia, sobretudo do futebol brasileiro, principalmente pelo fato de cada vez mais os clubes se
preocuparem com seu resultado financeiro por causa das recentes leis como o PROFUT, bem como,
alguns dirigentes perceberam que uma gestdo eficiente de recursos tende a trazer um impacto
positivo para o resultado esportivo dos clubes.

Santos, Dani e Hein (2016) buscaram realizar uma comparacio entre os rankings formados
pela CBF e os indicadores econémico-financeiros dos clubes de futebol do Brasil. Os resultados
apontam que boa parte dos clubes brasileiros possuem baixos resultados de liquidez, ndo tendo
condicOes de arcar com as obrigacdes ao considerar os indices de liquidez Imediata, corrente e geral.
Aponta também que, apesar de a maior parte de suas obrigacdes serem de longo prazo, sio muito
dependentes de capital de terceiros, ou seja, possuem um maior risco de nao conseguir honrar seus
compromissos. Em sequéncia, os resultados apontam uma divergéncia entre o ranking da CBF com
os indicadores econdémico-financeiros encontrados pelos autores. Nesse trabalho, os resultados
apontam que nao ha uma relacio entre resultado esportivo e resultado econémico-financeiro, o que
diverge dos achados de Ferreira, Marques e Macedo (2018). Por fim, o estudo mostra também que a
situacdo econdmico-financeira de um clube independe da série do campeonato que ele disputa, pois,
mesmo tendo uma tendéncia de menor arrecadacio (clubes de séries inferiores), um bom resultado
se dard por uma gestio eficiente de recursos, tudo dentro da realidade do clube.

Ferreira, Marques e Macedo (2018), procuraram retratar como os resultados econémico
financeiros impactam o desempenho esportivo de clubes das séries A e B do campeonato brasileiro.
Foram utilizados BP, DRE e NE de 36 clubes, dentro do periodo de 2013 a 2016 para as analises. Os
resultados apontam que os clubes tém evoluido no quesito financeiro nos ultimos anos, mas que ainda
apresentam indices de endividamento. Os investimentos em saldrios apresentaram aumento no
periodo avaliado. Isso pode ter sido influenciado pela ideia de que melhores jogadores ganham
maiores salarios e isso resulta em melhores resultados esportivos. Com isso, os resultados apontam
para uma relacdo positiva entre o desempenho esportivo e financeiro. Os clubes preocupados com
uma boa gestao financeira tendem a ter melhores resultados esportivos.

Um estudo realizado por Silva e Santos (2019), onde foi realizada uma andlise nas
demonstracoes financeiras de 19 clubes de futebol brasileiros, concluiu que os clubes, de maneira
geral, apresentam elevadas receitas, mas sua rentabilidade é baixa ou negativa. O estudo também
mostra que metade da receita liquida tém como dispéndio gastos com pessoal, um dos componentes
mais importantes do clube. E relatado também que com o caixa gerado em 2018, os clubes levariam
cerca de 10 anos para quitar suas dividas, a excecao de trés, que levariam, no minimo, 200 anos para
realizar o pagamento. Outro ponto, é que déficits sucessivos tém feito com que muitos clubes
apresentassem passivo a descoberto. Contudo, a rentabilidade média dos clubes que apresentaram
superavit se mostra compativel com a verificada internacionalmente, sendo um indicador para atrair
investidores estrangeiros. Somado a isso, apesar de um volume alto de dividas, a rentabilidade dos
clubes bem sucedidos e a cotacio do ddlar, também podem atrair investidores estrangeiros.

Minatto, Oliveira e Borba (2019) buscaram medir o nivel de insolvéncia em clubes de futebol
brasileiros. A amostra é composta por 24 clubes que participaram da série A do campeonato brasileiro
em pelo menos uma das temporadas 2013 a 2016 e que também apresentaram demonstracoes
financeiras no periodo de 2013 até 2017. Os resultados encontrados pelos autores apontam indicios
de insolvéncia nos clubes brasileiros. Em apenas trés clubes nao foi observado o indicador de capital
circulante liquido negativo em nenhum dos 5 anos analisados. Além disso, mais da metade dos clubes
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apresentaram passivo a descoberto, situacdo que, aliada a outros fatores, pode indicar alta
alavancagem e dependéncia de capital de terceiros.

Ainda sobre o estudo de Minatto, Oliveira e Borba (2019), foram testados sete diferentes
modelos de insolvéncia, sendo trés brasileiros, trés dos Estados Unidos da América e um do Reino
Unido. Visto que um clube de futebol dificilmente abre faléncia, apesar de estar passando por
dificuldades financeiras, os autores consideram em sua pesquisa que um clube é insolvente quando
apresenta passivo a descoberto em seu balanco patrimonial. Usando destes parametros, a pesquisa
concluiu que o melhor modelo para previsido de insolvéncia de clubes é o modelo de Matias (1976),
onde obteve 100% de acerto na classificacio de cubes como insolventes. Quanto aos clubes solventes,
obteve 43,10% de nivel de acerto. Dos sete modelos apresentados, o de Matias (1976) foi o que obteve
o maior indice de acerto geral, com valor de 72,50%.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa é do tipo descritiva, quanto ao objetivo. De acordo com Gil (2002), as pesquisas
descritivas tém como o estabelecimento de relacbes entre varidveis ou entdo a descricio das
caracteristicas de determinada populacio. Quanto ao procedimento, caracteriza-se como documental
e, quanto ao tratamento dos dados, como quantitativa.

A amostra desta pesquisa é composta por 25 clubes. O método de escolha dos clubes foi feito a
partir da observacao do ranking nacional de clubes (RNC) publicado anualmente pela CBF, entre os
anos de 2014 a 2019. A partir do RNC, foram escolhidos os 20 melhores clubes de cada ano. E
importante salientar que, alguns clubes aparecem apenas em um ano do periodo, enquanto a maior
parte aparece em todos os 6 anos. Pelo fato de a lista nio se repetir todos os anos, a amostra inicial foi
de 25 clubes.

De acordo com seu site, o RNC é estabelecido a partir de um céalculo sobre o desempenho dos
clubes nas competicoes recentes. O periodo de andalise definido sido as 6 temporadas entre o ano de
2014 e 2019, usando como fonte de dados as demonstracdes financeiras publicadas nos respectivos
anos. De acordo com os RNCs publicados no periodo, os clubes considerados para esta pesquisa sdo
apresentados no Quadro 1. Dos clubes selecionados, foi necessario retirar da amostra a Associacao
Portuguesa de Desportos - SP, pois ndo foram encontradas suas demonstracoes para anadlise.

QUADRO 1 - Clubes que compéem a amostra
América - MG Botafogo Cruzeiro Grémio Santos
Atlético - GO Ceara Figueirense Internacional Sao Paulo
Atlético - MG Chapecoense Flamengo Palmeiras Sport
Atlético - PR Corinthians Fluminense Ponte Preta Vasco
Bahia Coritiba Goias Portuguesa Vitéria
América - MG Botafogo Cruzeiro Grémio Santos

Fonte: elaboracao propria.

Foram coletados os Balancos Patrimoniais, as Demonstracdes de Resultados e as Notas
Explicativas dos clubes e, a partir deles, calculados e analisados os seguintes indicadores financeiros:
Endividamento geral (EG); Composicao do endividamento (CE); Retorno sobre ativos (ROA); Liquidez
corrente (LC); Liquidez Geral (LG); e o Indice de solvéncia Z.
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O modelo de previsio e analise de solvéncia (Indice Z) utilizado neste trabalho é o de Matias
(1976). A escolha por esse modelo se deve ao fato de que em sua pesquisa, Minatto, Oliveira e Borba
(2019) concluem que o modelo de Matias foi o mais eficaz na identificacdo de balancos insolventes. A
Equacéo 1, apresentada a seguir, faz uma analise discriminante sobre os dados e sua interpretacio é
feita da seguinte maneira: Se Z > O, solvente; Se Z < O, insolvente.

z—23792PL 826Emp 8868F0r 0764AC 0535LO+9912
STt AT YT AC T AT UPC LB

Dis

At g

Em que: PL = Patriménio Liquido; AT = Ativo Total; Emp = Empréstimos; AC = Ativo Circulante;
For = Fornecedores; PC = Passivo circulante; LO = Lucro operacional; LB = Lucro Bruto; Dis =
Disponivel.

Para que se atingisse os objetivos propostos nesta pesquisa, inicialmente foi realizada uma
andlise das estatisticas descritivas dos indicadores financeiros EG; CE; ROA; LC; LG e indice de
solvéncia Z, bem como seu comportamento no periodo. Ferreira, Marques e Macedo (2018) apontam
que esta andlise permite observar o comportamento financeiro-econémico dos clubes no periodo em
questio e que, dessa maneira, é possivel verificar a saide administrativa dos clubes e também
identificar possiveis melhorias ou pioras na situacao financeira no periodo.

Na secdo de resultados, é dado destaque as andlises do indice Z, pois através dele pode-se
avaliar com maior grau de precisdo, em relacido dos demais indices utilizados, se os clubes sio
solventes ou insolventes.

Finalmente, apds a analise dos indices de solvéncia Z, foi realizada uma correlacdo de Z com
os demais indices calculados, a fim de observar quais indices mais se relacionam com a varidvel e se
essa relacio é de maneira direta ou inversa. Lira (2004) aponta que a correlacido fornece um niumero
que indica como duas variaveis variam conjuntamente. Diz ainda que “é um indicador que atende a
necessidade de se estabelecer a existéncia ou ndo de uma relacio entre essas varidveis sem que, para
isso, seja preciso o ajuste de uma funcao matematica.’ (Lira, 2004, p.1).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Estatisticas Descritivas

Primeiramente, foram observadas as estatisticas descritivas (média, mediana, desvio padréo,
minimo e maximo) relativas aos indicadores calculados, que podem ser observadas na Tabela 1.

Com base na Tabela 1, é possivel observar que a média do endividamento geral dos clubes
apresentou queda no periodo de 2014 a 2017, mas em 2018 voltou a subir e em 2019, ultimo ano da
amostra, a média dos indices foi de 178,10%, ainda maior que no periodo inicial da amostra, com
169,76%.

Em poucas palavras, o indicador de endividamento geral mede o percentual da divida geral
do clube frente a seu ativo total. Do ponto de vista financeiro, quanto menor esse indice, melhor.
Exemplificando, a média de 2019 significa que a média do endividamento dos clubes de futebol no
Brasil é quase o dobro do total dos seus ativos. Este cendrio demonstra que os clubes, em média,
possuem seu passivo a descoberto.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variaveis Estatistica descritiva 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Meédia 169,76% 155,98% 142,24% 139,46% 169,28% 178,10%
Mediana 116,35% 121,84% 113,32% 112,31% 114,66% 111,44%
Endividamento geral Desvio padrao 162,49% 134,69% 140,48% 116,02% 147,21% 138,67%
Minimo 43,18% (SPT) 59,63% (APP) 34,08% (AMG) 36,27% (AMG) 39,92% (AMG) 41,99% (APR)
Maximo 803,03% (BOT) 703,60% (BOT) 754,93% (BOT) 619,39% (BOT) 654,64% (BOT) 554,25% (BOT)
Meédia 45,70% 38,91% 37,37% 37,06% 37,77% 43,28%
Mediana 37,23% 37,04% 34,76% 36,61% 32,68% 39,45%
Composicao do endividamento Desvio padrao 20,63% 18,79% 18,14% 14,64% 15,88% 16,62%
Minimo 26,57% (COR) 13,18% (APP) 13,06% (APP) 11,12% (APP) 13,31% (APP) 13,20% (APP)
Maximo 100% (AGO) 93,89% (AGO) 87,05% (AGO) 74,52% (CHP) 71,39% (SPT) 79,51% (SPT)
Média -10,85% 9,59% 6,48% -1,49% -0,73% -6,42%
Mediana -7,00% 1,98% 3,85% -2,30% 0,38% 0,00%
ROA Desvio padrao 35,58% 30,36% 13,21% 24,07% 23,76% 43,49%
Minimo -155,58% (BOT) -51,29% (SAN) -22,90% (AGO) -64,54% (FIG) -79,54% (CHP) -164,03% (CHP)
Maximo 60,19% (GQI) 96,39% (BOT) 33,45% (FLA) 43,51% (BOT) 43,32% (FIG) 67,58% (VIT)
Meédia 0,9558 0,9235 1,0434 1,0080 0,9237 0,8876
Mediana 0,8615 0,8226 0,8863 0,8964 0,8726 0,8989
Liquidez Geral Desvio padrao 0,5671 0,4600 0,5930 0,5475 0,5346 0,5598
Minimo 0,1245 (BOT) 0,1421 (BOT) 0,1325 (BOT) 0,1614 (BOT) 0,1528 (BOT) 0,1804 (BOT)
Maximo 2,3157 (SPT) 1,6770 (APP) 2,9345 (AMG) 2,7571 (AMG) 2,5053 (AMG) 2,3817 (APR)
Meédia 0,2682 0,3636 0,4804 0,4191 0,3260 0,2816
Mediana 0,2097 0,2786 0,2829 0,3094 0,2658 0,2194
Liquidez Corrente Desvio padrao 0,2350 0,2666 0,6011 0,4370 0,3111 0,2095
Minimo 0,0080 (ATL-GO) 0,0560 (APP) 0,0507 (VAS) 0,0591 (VAS) 0,0627 (VIT) 0,0360 (CFC)
Maximo 0,8904 (CHP) 1,0271 (BAH) 2,9426 (VIT) 2,0360 (GOI) 1,4898 (GOI) 0,7076 (GOI)
Meédia -45,2848 -30,7407 -26,8150 -25,5863 -31,2608 -33,0287
Mediana -27,9236 -28,7251 -19,0881 -13,2784 -15,6756 -14,0758
Indices de insolvéncia Z Desvio padrio 64,8960 39,4132 45,7967 41,5889 39,7977 37,8423
Minimo -284,8096 (BOT) -174,8412(BOT) -200,5368 (BOT) -186,1705(BOT) -147,1066 (BOT) -140,7009 (BOT)
Maximo 22,05414 (INT) 7,6475 (CHP) 16,2076 (AMG) 15,7049 (AMG) 6,5681 (AMG) 1,3965 (FLA)

Fonte: resultados da pesquisa.
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Com os numeros apresentados, pode-se observar que, na média, os clubes apresentam elevado
grau de endividamento. Isso demonstra um elevado grau de dependéncia de capital de terceiros por
parte dos clubes. Esse resultado também foi encontrado por Ferreira, Marques e Macedo (2018),
Minatto, Oliveira e Borba (2019) e Dantas, Machado e Macedo (2015). Esses niimeros sio elevados
também devido ao Botafogo, que apresenta os maiores indices de endividamento em todos os anos,
com seu pico em 2014, com um indice de 803,03%. Olhando para a mediana, observa-se que estes
indices caem um pouco, mas ainda assim, em todos os anos se mantém acima dos 100%, indicando
que os clubes, em sua maioria, possuem passivo a descoberto.

Por outro lado, o América-MG apresentou no triénio 2016-2018 os menores indices de
endividamento geral e, comparado com a média e mediana dos clubes, pode-se considerar que o clube
atingiu resultados satisfatérios.

A amostra apresenta elevado desvio padrdo em todos os anos analisados, o que indica uma
maior heterogeneidade dos dados. Isso se deve ao fato de a amostra conter clubes de varios tamanhos.

Em relacdo a composicido do endividamento, onde é demonstrado o percentual da divida de
curto prazo em relacido a divida total, pode-se observar que de 2014 para 2015 a média apresentou
queda e, nos anos seguintes, manteve-se em estabilidade, até o ano de 2019, onde apresentou um novo
aumento. No geral, o indice apresentou uma queda de 2,42% no periodo analisado. A mediana
apresenta nimeros um pouco mais baixos, mas ainda assim préximo da média e, em contrapartida a
queda da média, a mediana obteve aumento de 2,22% de 2014 para 2019. Contudo, observa-se que em
todo o periodo, nenhuma das duas medidas ultrapassa os 50% demonstrando que, em média, os clubes
possuem sua maior divida a longo prazo, o que significa um maior prazo para gerar receitas e poder
honrar com seus compromissos. E importante salientar que, no triénio 2014-2016, o Atlético-GO
apresentou os maiores indices dos 24 clubes analisados, sendo que em 2014, 100% de sua divida era
de curto prazo. E importante observar também que, o desvio padrio apresentou queda de 4,01% no
periodo, variando de 20,63% em 2014 para 16,62% em 2019. Com estes nimeros, pode-se inferir que,
apesar de amostra tratar de clubes com estruturas e tamanhos diferentes, eles apresentam estruturas
de endividamento semelhantes.

O ROA (retorno sobre ativos) apresenta média negativa ao longo do periodo analisado,
observando leve aumento de -10,85% em 2014 para -6,42% em 2019. Nos anos de 2015 e 2016
apresentam resultados positivos, mas em 2017 voltou a valores negativos. A mediana também
apresentou aumento, indo de -7% em 2014 para 0% em 2019. O desvio padrdo também apresentou
aumento, de 35,58% em 2014 para 43,49% em 2019. Esse resultado corrobora com os achados de Silva
e Santos (2019), que também aponta para um problema de rentabilidade dos clubes brasileiros. Um
detalhe importante a se observar estao nos minimos e maximos, onde, em 2014, o Botafogo apresenta
o menor ROA da amostra e, em 2015, ele aparece em primeiro. O mesmo acontece com o Figueirense
nos anos de 2017 e 2018. Este é um indicativo do alto grau de volatilidade dos resultados apresentados
pelos clubes de um ano para outro.

A média do indice de liquidez geral, que mede a capacidade de liquidacio de todos os seus
passivos frente aos ativos, assim como seu desvio padrio, apresentaram leve queda no periodo,
enquanto sua mediana observou leve aumento. Estes resultados demonstram que os clubes, de modo
geral, ndo tém condicdes de liquidacao de suas dividas, visto que os indices apresentam valores abaixo
de 0. Detalhe para o Botafogo, que apresentou o minimo em todos os anos da amostra e, apesar de um
modesto aumento em seus indices no periodo, ainda ficou em ultimo todos os anos. Em contrapartida,
nos anos de 2016 a 2018, o América-MG apresentou resultados satisfatorios, onde no ano de 2016, o
indice se aproxima de 3.

Ja a liquidez corrente, que observa a capacidade de liquidacio dos passivos frente aos ativos
somente no curto prazo, apresentou média e mediana consideravelmente menor do que a liquidez
geral. Em um cendrio desfavoravel aos clubes, com indices de liquidez geral abaixo, porém proximos
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de1,asituacio fica mais complicada analisando a liquidez corrente, onde sua média apresenta o maior
valor no ano de 2016, com 0,480.

4.2 Indicador de solvéncia Z

Na Figura 1 é apresenta a variacdo do indicador de solvéncia Z de cada clube ao longo do
periodo analisado. Se Z apresentar resultado menor que 0, significa entdo que o clube é insolvente. As
setas a direita representam a variacdao do ano em questio em relacdo ao ano imediatamente anterior.

As estatisticas descritivas do indice de solvéncia Z, calculado segundo o modelo de Matias
(1976) sdo demonstradas na Tabela 1 e apresentam médias e medianas abaixo de O em todos os anos e,
com numeros consideravelmente baixos, todos apresentando resultados abaixo de -10. J4 o desvio
padrao, apresenta elevados resultados, demonstrando novamente, uma heterogeneidade da amostra.
Deuma forma geral, é perceptivel que os clubes brasileiros, no geral, sdo insolventes, indo ao encontro
com os achados de Minatto, Oliveira e Borba (2019). Novamente, o botafogo apresenta os maiores
indices de insolvéncia da amostra e também muito distantes da média, apresentando uma situacao
bem ruim frente aos demais clubes estudados. Em contrapartida, o América-MG apresenta os
melhores indices de solvéncia nos anos de 2016 a 2018. Em 2019, o maior indice Z é de 1,3965, do
Flamengo.

FIGURA 1 - Variacao do indice de solvéncia Z ao longo do tempo

Clube 2014 2015 2016 2017 2018 2019

América MG 328 -11.37% 1621 1570% 6.57 ¥ -3,96 ¥
Atlético GO | -17413 -2074“ -1806“P -1576 P -6,56 -3,17
Atlético MG -71,56 -4460“P -3455“PT -a661 % -70294 -a427 P
Atlético PR -1442 -1557% -2056¥ -3132 -4442<4 -1220P
Bahia -5320 -4043 ‘Pt -2041“ -3269% -37734% -2853
Botafogo -28481 -17484 ‘P -20054 ¥ -18617 P -147.11 ‘P -149070 P
Ceara -66,79 -5644 ‘P -3207“9P -2080“PT -a720% -s22 P
Chapecoense -3,23 7.65 P 483 ¥ 631’ -11.21 4 -6298+
Corinthians -388 -604 476 P 5,68 P 1,99 & -5,49 ¥
Coritiba -5032 -5833 -32001P -4912 -3480P -6137%
Cruzeiro 1,44 3,32 P -6,00 & -4,30 P -395 9 -4833 ¥
Figueirense -36,55 -3009“P -2305“P -4a763¥ -7236¥% -9044+
Flamengo -3263 -2915“P -2567%F -4a06' " -095™ 1,40
Fluminense -2238 -2830 -18224% -28104 -22621 -3349+%
Goias -77.08 -3335“P -1053“49P -1080% 624t 3119
Grémio -2099 -3376 < -3343 9P -2221 %P -15924P -1259 P
Internacional 22,05 2,29 <& 3,03 P 2,65 < -3,80 <4 -0,13 “>
Palmeiras -4440 -2975“P -1235 P -415“P -15444 -1556 ¥
Ponte Preta 3,62 416 -1995 % 823 570 ¥ 0,15
Santos -4984 -8982 -4540PT -3950“P -3148P -a237
Sao Paulo -479 -530% -3,43 -1,92 P 1.41 P -2,16 ¥
Sport -16,94 3,18 P -1,87 ¥ -5,69 ¥ 0,48 P -5.25
Vasco -66,07 -53,72 9 -12274 -8543 9P -9305% -7421
Vitéria -23,22 323 8.45 P 738 -10127% -9570 P

Fonte: resultados da pesquisa.

Somente dois clubes apresentaram aumento em todos os anos verificados, como se pode
observar na Figura 1. Um deles é o Botafogo. Contudo, mesmo apresentando somente crescimento,
apresenta os piores indices em todo o periodo. Fazendo uma andlise ao longo do tempo, observa-se
apenas crescimento dos indices, indo de -284,81 em 2014, para -174,70, em 2019, ano final da amostra.
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Mesmo com este aumento, de mais de 100 pontos, o indice é quase duas vezes abaixo do segundo pior
colocado, Vitdria, com indice de -95,70.

O outro clube que apresentou crescimento em todos os anos foi o Flamengo, mas, diferente do
Botafogo, apresenta sinais de recuperacio, onde sai de -32,63 em 2014 e atinge a marca de 1,40 em
2019, sendo, inclusive o time com o maior indice de 2019. Outro ponto importante é que, somente
Flamengo e Ponte Preta apresentam indicadores positivos em 2019, mas, para a Ponte Preta, apesar
do resultado positivo, apresentou queda de 2018 para 2019, saindo de 5,70 para 0,15.

Para os demais clubes, os indices apresentam uma maior volatilidade entre aumentos e
diminuicbes, com a maioria apresentando aumento de 2014 para 2015. Ja de 2018 para 2019, este
cendrio se inverte. Ainda assim, a maior parte dos clubes apresenta esta volatilidade, mas sempre com
os indices negativos. Das 144 observacoes, apenas 27 sido positivas, isso representa 18,75% das
observacoes.

4.2.1 O caso Cruzeiro x Flamengo

Dois clubes que merecem uma analise comparativa em particular, sdo Cruzeiro e Flamengo,
pois estes dois clubes experimentaram ao longo dos anos estudados comportamentos competitivos e
de gestao em direcdes opostas (Figura 2).

FIGURA 2 - Variacao do indicador Z ao longo do tempo: Cruzeiro x Flamengo

Clubes ® Cruzeiro ®Flamengo

indicador Z

-32,63

-40

-50 -48,33
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: resultados da pesquisa.

Observando a Figura 2, que mostra a evolucao do indice de solvéncia Z ao longo dos anos para
os clubes selecionados, vemos que os dois apresentam comportamentos completamente diferentes. E
sabido que o Flamengo vem experimentando mudancas no estilo de gestdo desde o ano de 2013,
adotando politicas de maior responsabilidade quanto a seus gastos, procurando sanar suas dividas e
melhorar sua gestao do caixa, ndo fazendo contratacoes milionarias sem se preocupar com as fontes
de renda para cobrir esses gastos, algo que é comumente feito pelos demais clubes. Em contraponto,
temos o Cruzeiro, que, nos anos iniciais da amostra, tinha um time recheado de estrelas, com o intuito,
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claro, de ganhar todas as competicoes que disputavam. Mas, ao longo do tempo, o time nio alcancou
os resultados esportivos esperados, juntamente com problemas internos de gestao, até o término da
temporada 2018, culminando na sua queda para a série B, onde também, seus indices de solvéncia
apresentavam leve queda até entdo. Mas, de 2018 para 2019, o indice apresentou uma grande queda,
frente aos demais anos.

Na maior parte dos casos, os dados apresentados na Figura 1 demonstram uma grande
volatilidade dos indices para os clubes da amostra, onde, de um ano para outro, a alteracio dos indices
pode ocorrer de maneira abrupta. Isso pode demonstrar uma falta de gestao eficiente por parte da
diretoria desses clubes, pois alteracdes como essas, ndo tendem a ser saudaveis para a gestao do clube,
assim como dificultam o planejamento a longo prazo.

4.3 Andlise de correlacao

Ap6s feita analise das estatisticas descritivas, foi verificada a matriz de correlacao do indicador
Z com os demais indices calculados, apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz de correlacdo do indicador Z

Variaveis Correlacao com indicador Z
Endividamento Geral -0,8668
Composicdo do Endividamento 0,0423
ROA 0,1347
Liquidez Geral 0,5983
Liquidez Corrente 0,3803

Fonte: resultados da pesquisa.

A partir da andlise da Tabela 2, pode-se observar que o indice de endividamento geral
apresenta uma correlacdo inversa e forte com o indicador de solvéncia Z. Este resultado era esperado,
visto que, a insolvéncia é justamente o ndo pagamento das dividas da entidade e, quanto maior o nivel
de endividamento do clube, maiores as chances de este ser insolvente.

Em relacdo a composicdo do endividamento e ao retorno sobre ativos (ROA), estes indicadores
ndo apresentam uma correlacio significativa com o indicador Z. Este resultado demonstra que estes
dois indices possivelmente nio influenciam no nivel de solvéncia do clube.

O fato de a composicio de endividamento nido apresentar, a priori, uma significante correlacao
com o indice Z de solvéncia pode ser explicado através da propria esséncia do indicador, uma vez que
ele apresenta somente qual o percentual da divida de curto prazo em relacdo a divida total. J4 os
niveis de solvéncia levam em conta, além da divida, o montante de ativos da entidade, para entio
auferir se ela é solvente ou nio.

Em relacdo ao ROA nio apresentar significativa correlacdo com Z, pode ser explicado pelo fato
de que, especificamente para clubes de futebol, o retorno sobre os ativos pode ser elevado, pois seu
principal ativo sdo os jogadores e, frequentemente, sdo realizadas vendas milionarias por cada
jogador. Ainda assim, como a maioria dos clubes apresenta uma gestao de recursos ineficientes, esse
retorno sobre seus principais ativos, juntamente com as outras fontes de receita, ndo sio suficientes
para cobrir seus gastos. Em outras palavras, o clube pode apresentar significativo ROA, mas ainda
assim apresentar situacio de insolvéncia.

A liquidez geral, assim como a liquidez corrente, apresenta uma correlacio direta e moderada
com o indice Z, sendo de 0,5983 e 0,3803, respectivamente. Este resultado também era esperado, pois
entidades com alto grau de liquidez, tendem a ndo acumular altos passivos e, consequentemente, nio
se tornarem entidades insolventes.
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De maneira geral, os resultados apresentados pela matriz de correlacdo e pelas estatisticas
descritivas estdo dentro do esperado e apontam na mesma direcido das discussdes acerca do tema na
academia. E importante salientar que os clubes ainda tém um longo caminho a percorrer para que
possam atingir niveis eficientes de gestdo, mas percebe-se que cada vez mais este tema é pauta interna
da direcao dos clubes e que é necessario que seja feita uma reestruturacio no modelo de gestido
adotado pelos responsaveis, adotando politicas de responsabilidade e transparéncia financeira.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A imprensa esportiva brasileira frequentemente aponta casos onde clubes, dos mais variados
tamanhos, apresentam situacdes financeiro-econémicas desfavoraveis, como atraso de salarios, altas
dividas com o governo e financiadores e até mesmo falta de pagamento das contas de dgua e luz de
seus locais de operacao. Isso é um indicativo de ma gestio dos recursos nos clubes corroborando com
as evidéncias apontadas na academia nacional com Minatto, Oliveira e Borba (2019), Ferreira,
Marques e Macedo (2018) e também na academia internacional, com Beech et al (2010). Com o intuito
de contribuir com esta discussao, o objetivo desta pesquisa foi analisar o nivel de solvéncia dos clubes
de futebol e verificar a relacdo da solvéncia com alguns indicadores contabeis.

A andlise dos indicadores financeiros aponta que, via de regra, os clubes apresentam elevados
niveis de endividamento e que suas dividas se concentram mais a longo prazo. E mostrado também
que grande parte dos clubes apresenta situacao de passivo a descoberto. O ROA também néo obteve
bons resultados, apresentando inclusive, média negativa. Os indices de liquidez também apresentam
média abaixo de 0, sendo mais um indicativo de insolvéncia dos clubes. E importante ressaltar a
heterogeneidade da amostra, pois trata-se de clubes de diversos tamanhos e aportes financeiros
diferentes.

O indicador de solvéncia Z confirma os achados nos demais indicadores financeiros, onde
apresenta mediana abaixo de O em todos os anos, indicando situacdo de insolvéncia para a maior
parte dos clubes. Somente dois clubes apresentaram aumento em todos os anos do periodo, Botafogo
e Flamengo. Porém, apesar deste cendrio, o Botafogo é o clube com os piores indices de insolvéncia de
toda a amostra. J4 o Flamengo, este apresenta de fato sinais de recuperacdo mais consistentes,
alcancando niveis acima de O no ultimo ano da andlise. J4 os demais clubes, apresentam uma maior
variacdo de seus indices, ora aumentando, ora diminuindo, podendo essas mudancas serem abruptas
ou nio. Esse comportamento reforca a heterogeneidade da amostra e também a falta de gestdo destes
clubes. E importante destacar que a heterogeneidade da amostra é devido a diferenca de grandeza dos
indicadores de cada clube, mas, das 144 observacdes, apenas 27 estdo acima de O, representando
apenas 18,75% da amostra.

A andlise da matriz de correlacio demostra que hd uma possivel relacio do nivel de
endividamento geral e os indices de liquidez geral e corrente com o indicador Z, tendo o primeiro uma
relacdo forte e inversa e os outros dois relacdo direta e moderada. J4 a composicio de endividamento
e 0 ROA ndo apresentaram, a priori, qualquer relacdo com o indicador Z.

Este trabalho se limitou a andlise de 5 indicadores financeiros e apenas um modelo de predicao
de insolvéncia e qual seria o nivel de correlacido entre esses 5 indicadores com o modelo de Matias
(1976). Como sugestao para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliacio do numero de indicadores
financeiros e também a analise de mais modelos de predicdo de insolvéncia, bem como produzir um
modelo de regressio a fim de testar quais variaveis podem indicar um cenério de (in)solvéncia de um
clube.
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