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RESUMO

APLICACAO DO MODELO Z-SCORE DE ALTMAN PARA O CASO
DOS CLUBES DE FUTEBOL BRASILEIROS

A lei 14.193 de 6 de agosto de 2021, mais conhecida como “Lei das SAFs” (Sociedade
Anoénima de Futebol) mudou completamente o cenério do futebol brasileiro, criando uma
nova figura juridica que permite que os clubes (hoje em sua maioria associacdes civis
sem fins lucrativos) se tornem empresas, podendo receber aportes de novos investidores
e regulariza diretrizes de governanca, societarias e financeiras. Utilizando o modelo de
predicdo de estresse financeiro Z-score de Altman, o trabalho mostra que a situacao
financeira dos clubes é mais delicada do que parece, e a mudanca para o modelo
empresarial pode ndo ser uma solucdo rapida para um problema histérico que esta
cristalizado nos balancos patrimoniais dos clubes. A conclusao € similar ao encontrado
em outros trabalhos sobre mercados de futebol mais maduros: os riscos associados ao
investimento em clubes sdo muitas vezes subestimados, apesar do tamanho e relevancia

do esporte.
Codigos-JEL: G17, G32, D02

Palavras-chave: Sociedade Anénima de Futebol, Modelo Z-Score de Altman, Risco

Financeiro



ABSTRACT

ALTMAN Z-SCORE MODEL APPLIED TO THE BRAZILIAN
FOOTBALL CLUBS CASE

The law 14.193 of august 6th of 2021, known as the “Lei das SAFs” (Football S/A Law)
completely changed the scenario of Brazilian football, creating a new legal figure that
allows clubs (most are non-profit civil associations today) to become enterprises that can
receive financial injections from new investors and regulates guidelines of governance,
shareholder structure and finance. Using the method of the Altman’s Z-score model, this
work shows that the financial situation of the clubs is worse than it looks, and the change
for a corporate model could not be a fast solution for a historical problem, that is
crystallized in the club’s balance sheets. The conclusion is similar to what other works
found about more mature football markets: the risks associated with an investment in

clubs are frequently underestimated, in spite of the size and relevance of the sport.

JEL-Codes: G17, G32, D02

Key words: Football Business Corporation, Altman Z-score Model, Financial Risk
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1 INTRODUCAO

O futebol é o esporte mais popular no mundo, com bilhdes de fas pelo planeta.
Quando olhamos para o Brasil, o alcance do esporte € ainda mais impressionante, com
cerca de 78% da populagéo se declarando como torcedor de alguma equipe. Segundo
relatorio publicado pela CBF (Confederacdo Brasileira de Futebol), o esporte
movimentou cerca de R$ 52,9 bilhdes ao longo de toda a cadeia produtiva no ano de 2018
(CBF,2020), o equivalente a 0,72% do PIB brasileiro. Um levantamento da consultoria
EY (EY, 2022) demonstrou que apenas as receitas dos clubes de futebol atingiram a cifra
de R$ 7,5 bilhdes no ano de 2021 (mesmo com parte importante das receitas prejudicada
pela pandemia do COVID-19). Esses dados ajudam a entender de forma mais clara o
enorme tamanho do mercado do futebol brasileiro.

No ano de 2021, foi aprovada a lei 14.193, que na prética, abre a possibilidade de
os clubes de futebol brasileiros funcionem como empresas, permitindo a abertura de seu
capital para investidores internos e externos, e permitindo a exploracéo do futebol como
atividade mercantil, com objetivo final de gerar lucros. A lei traz para o Brasil, uma
dindmica ja madura em diversos outros mercados, principalmente do europeu, em que
diversos clubes possuem inclusive acdes listadas em bolsas de valores, como o
Manchester United (equipe inglesa listada na bolsa de Nova York), a Juventus (listada na
bolsa italiana) e o0 Ajax (clube holandés com a¢6es negociadas na Euronext Amsterdam).

O Brasil, possui hoje 136 clubes-empresa, que correspondem a apenas 13% do
total de clubes registrados no pais. Destes, 37 estdo localizados no estado de Sao Paulo.
E apenas 2 dos 20 clubes que disputaram a primeira divisdo possuem essa estrutura. Cerca
de 46% dos clubes-empresa do pais ndo participa das divisdes oficiais de seus respectivos
estados e apenas 20% destes estdo na primeira divisdo dos campeonatos estaduais
(FERREIRA e MOTTA, 2021). Estes dados indicam que o fenbmeno da transformacao
dos clubes de futebol em empresas ainda ndo atingiu os clubes mais tradicionais do Brasil,
e ainda é restrito a clubes regionais menores, que ainda ndo possuem uma grande
representatividade no cendrio esportivo nacional. O estudo de Ferreira e Motta ainda
mostra que 35% desses clubes no estado de S&o Paulo possui um capital social de até 50
mil reais. Os dados estdo disponiveis nos apéndices 1 e 2.

Essa nova realidade suscita a seguinte pergunta: qual é a atual situacéo da salde
financeira dos clubes de futebol brasileiros? Para tentar respondé-la, o presente trabalho

analisara trabalhos realizados em diversos paises que se propuseram a estudar o tema,
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focando na utilizando do modelo de Altman para a previsdo de “estresse financeiro”
dentre empresas e gerar um ranqueamento dos clubes brasileiros a partir dos resultados
do modelo, classificando-0s do mais provavel se se encontrar em uma situacédo de aperto
financeiro para 0 menos provavel.

O problema do modelo de negdcios do futebol para estar no descasamento entre o
a previsibilidade da geracdo de receitas e a capacidade de pagamento de custos. Por um
lado, a geracdo de receitas vem de fontes inconstantes, como venda de ingressos,
camisetas, transferéncias de jogadores, direitos de transmissdo de televisdo, todas
dependentes do desempenho esportivo do clube em campo. Por outro lado, 0s custos e
despesas sdo constantes e crescentes, como os salarios dos funcionarios e atletas e os
tributos devidos aos cofres publicos.

A aprovacao da lei das SAFs gerou um enorme interesse de grupos financeiros e
empresariais no pais, como Ital BBA, XP Investimentos e BTG Pactual, e a consultoria
EY, que passaram a gerar contetidos e relatorios sobre a condicao financeiras dos clubes,
capacidade de geracdo de receitas e endividamento e sdo potenciais interessados em
assessorar futuras transacdes envolvendo as SAFs ou até mesmo direcionar investimentos
diretos para os clubes. Estes grupos podem ter um papel importante em ajudar os clubes
a equalizar sua situag&o financeira, inclusive utilizando a metodologia deste trabalho para
uma avaliagdo dos riscos envolvidos nos clubes de futebol como negdécio.

1.1 Revisdo da Literatura

Plumley, Serbera e Wilson (2020) analisam a situacdo financeira dos clubes de
futebol ingleses, da primeira e segunda divisdo do pais no contexto da implantagdo das
regras de fair play financeiro da UEFA (federacéo europeia de futebol). O trabalho utiliza
0 modelo de Altman para analisar quais clubes estavam em situacédo financeira melhor ou
pior apos a implantagdo das regras. Os autores concluem que a desigualdade financeira
entre os clubes mais abastados e aqueles de menor relevancia foi ampliada, e que a satde
financeira geral dos clubes néo apresentou nenhuma alteracéo relevante, permanecendo
em niveis preocupantes. A maioria das equipes analisadas obtinha uma pontuacéo
auferida utilizando o modelo de Altman que indicava que poderiam provavelmente passar
por uma situacao de insolvéncia/faléncia. Este texto serd a principal referéncia utilizada
no trabalho.

Ja em Altman (1968), o autor gera um modelo preditivo de situacdo de aperto
financeiro para empresas, utilizando diversas razdes financeiras (Lucro Operacional /

Ativos Totais por exemplo) e gera uma pontuacao Z-score. A pontuacdo indica que caso
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seja maior do que 3, a instituicdo possui pouco risco financeiro, e caso seja menor do que
1,8, o risco de faléncia é elevado. O objetivo do presente trabalho € utilizar o modelo com
os dados disponibilizados pelos clubes brasileiros em seus balangos financeiros anuais. E
a partir dessa analise, identificar aqueles que possuem uma maior probabilidade de se
encontrar em condigdes de dificuldade financeira. O modelo desenvolvido por Altman
sera a principal ferramenta utilizada no estudo do caso brasileiro.

A analise feita por Alaminos e Fernandez (2019) também busca entender a
condicdo financeira dos clubes de futebol, mas fazem um estudo aplicado a equipes
europeias de diversos paises. Além disso, desenvolvem um modelo do tipo “Logit” e um
modelo usando técnicas de rede neural, que utilizam variaveis quantitativas (razdes de
dados financeiros) e qualitativas (se o clube é o principal da cidade em que se se localiza)
para gerar previsdes de estresse financeiro para os clubes. O trabalho foi feito dentro do
escopo da implantagdo das regras de fair play financeiro implantados pela UEFA e
concluiu que baixa liquidez, alta alavancagem, baixa performance esportiva e tamanho
do mercado em que o clube estd inserido sdo as varidaveis que mais impactam a
probabilidade de um clube se encontrar em uma condicdo financeira ruim.

1.2 Objetivos

O trabalho tem como principal objetivo fornecer um parecer sobre a salde
financeira dos clubes de futebol brasileiros, a luz de técnicas utilizadas para realizar esse
tipo de andlise no universo corporativo. Seguindo 0 movimento de aproximacao entre a
dindmica das instituicbes voltadas ao esporte e a realidade das empresas voltadas a
geracdo de lucros, aprofundado pela aprovacédo da lei 14.193 (Lei das SAFs). O trabalho
também possui como derivadas a identificacdo das variaveis que mais afetam a
sustentabilidade financeira dos clubes, analisando a capacidade de geragdo de receitas,

nivel de endividamento, entre outros.

1.3 Hipoteses

A principal hipétese é a de que utilizando pardmetros corporativos para a analise
das finangas dos clubes de futebol brasileiro, resultados ndo muito animadores seréo
obtidos, com a hipotese de que a maioria dos clubes tera uma situagéo financeira delicada,
mesmo aqueles que se destacam no campo esportivo e possuem alta popularidade dentre
os torcedores brasileiros. Se a hip6tese for comprovada, deve-se esperar que 0S
investidores buscando alocar capital nos clubes dentro dessa nova realidade poderdo

enfrentar desafios maiores que os esperados para a geracédo de retornos financeiros.
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1.4 Justificativa

Os clubes de futebol fazem parte do cotidiano de grande parte da populacdo
brasileira, assim como atuam com uma participacdo relevante na economia do pais. A
aprovacdo da lei das SAFs institucionalizou a figura dos clubes de futebol como
empresas, 0 que gera impactos para diversas partes interessadas. Essas partes englobam
os torcedores, criando expectativas sobre o impacto no desempenho esportivo dos clubes,
investidores que tém uma nova alternativa para alocacao de recursos no Brasil, agentes
financeiros interessados em intermediar as transacBes societarias, 0 governo e
colaboradores, com os quais os clubes possuem dividas elevadas (EY, 2021), dentre
outros. A literatura que busca analisar as financas dos clubes e a transi¢do para um modelo
empresarial ja possui diversos vetores no cenario externo, principalmente na Europa, mas
ainda carece de pesquisas mais aprofundadas no Brasil. A maioria dos trabalhos
publicados até entdo sdo do campo do direito, mas poucos se propuseram a ter uma visdo
econdmica e financeira dos clubes.
1.5 Metodologia

A escolha do modelo Z-score de Altman, que utilizou a técnica de regressao
discriminante mdaltipla se fez por alguns motivos. O primeiro deles é manter a
comparabilidade dos resultados auferidos pelo presente trabalho no Brasil com aqueles
realizados em outros mercados, como Plumley et al (2020) e Alaminos et al (2019), pois
estes também utilizaram a mesma técnica. O segundo motivo se da pela eficiéncia da
aplicacdo do modelo para o caso das empresas brasileiras, com demonstrado por
Rososchansky (2017), que da sustentacdo a escolha das razGes financeiras utilizadas na
confeccdo do modelo mesmo para o Brasil. O terceiro motivo vem do amplo
conhecimento e utilizagdo do modelo por agentes do mercado (como analistas de crédito)
e na comunidade académica que tem o estudo de finangas como foco, como demonstra
Altman (2014).
1.6 Conclusdes do trabalho

O trabalho mostra que, pela metodologia adotada, a grande maioria dos clubes
corre um risco alto de estresse financeiro dentro dos proximos 2 a 3 anos. Apenas 4 (de
20 clubes) apresentaram pontuacdes indicativas de risco financeiros quase nulos e apenas
9 clubes apresentaram indicadores acima da zona de risco financeiro maximo. Resultados
gue comprovam a tese de que 0s risco associados ao investimento em futebol sdo maiores

do que o apontado em uma viséo inicial e superficial do assunto.
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2 A LEI DAS SOCIEDADES ANONIMAS DE FUTEBOL

2.1 Historias das Leis do Futebol no Brasil

Antes de explorar melhor os detalhes acerca das principais mudancas trazidas pela
lei 14.193 (Lei das SAFs), € necessario se tracar a historia das leis anteriores a ela, assim
como as inovac0es trazidas as épocas e as repercussdes no meio do futebol. Para tornar a
analise historica mais produtiva com objetivo do trabalho, comecara a partir da década de
1990.

A lei 8.672 de 1993 (BRASIL, 1993), conhecida como Lei Zico, foi a primeira lei
voltada a atividade do futebol (e do esporte) em geral a criar a possibilidade de que as
associacOes esportivas se transformassem em empresas com fins lucrativos (mas sem
obrigatoriedade). A lei também tornou menor a participacdo do Estado, dando mais
autonomia para as associa¢des na organizacgdo de suas atividades e competi¢Ges. Também
foram instituidas as diretrizes para o direcionamento de recursos publicos para as praticas
esportivas a partir da criacdo de um novo 6Orgdo, o CSD (Conselho Superior de
Desportos). Além disso regulamentou as relagGes trabalhistas que deveriam imperar entre
empregadores (clubes) e funcionérios (atletas), dando mais direitos trabalhistas aos
ultimos. Foi considerada até entdo por Tubino (2002), na principal modernizacdo dos
modelos de gestdo das entidades.

Ja a lei 9.615 de 1998 (BRASIL, 1998), a lei Pelé, avancou na regulamentagéo
das relagdes trabalhistas entre clubes e atletas e permitiu que os atletas pudessem se
transferir para outros clubes com o término de seus contratos com os empregadores
anteriores, sem o pagamento de “passe” para concretizar a transferéncia (a lei também
ficou conhecida como “lei do passe livre). Além disso, a lei instituiu a obrigatoriedade da
transformacédo dos clubes em empresas, este ponto foi alterado em 2000, tornando a
mudanca facultativa. A lei também regulamentou os direitos de transmissdo das partidas
disputadas e as respectivas distribuicbes dos beneficios econémicos gerados entre 0s
participantes. A lei substituiu a lei Zico.

A lei 10.671 de 2003 (BRASIL, 2003) estabeleceu o Estatuto do Torcedor, que
funcionou como uma espeécie de direito de defesa do consumidor, porém aplicada ao
espectador de espetaculos desportivos, com as especificidades deste. A lei regulou as
relagcbes comerciais entre os clubes e torcedores, tratando da disponibilidade de ingressos,
assim como das condi¢des gerais que deveriam ser observadas nos locais das partidas

(higiene, seguranca, alimentacdo, dentre outros). O estatuto tambem fortaleceu o
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cumprimento das regras das competi¢fes esportivas, evitando a mudancas subitas que
pudessem favorecer um ou outro clube no decorrer das competi¢cdes, assim evitando as
interferéncias politicas e fazendo com que as regras aprovadas deveriam permanecer por
no minimo dois anos.

E por ultimo, a lei do Profut (Programa de Modernizacdo da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro) que criou um programa de renegociacao
de dividas fiscais para os clubes (BRASIL, 2015), estabelecendo uma série de
contrapartidas para as associacdes aderentes ao programa, que visavam dar mais
transparéncia, governanga e responsabilidade fiscal. Dentre as medidas, destacam-se:
disponibilizagdo puablica das demonstragbes contébeis e financeiras dos clubes,
regularidade das obrigacOes trabalhistas e necessidade de existéncia de um conselho
fiscal. Como parte relevante das dividas dos clubes (EY, 2021) séo de caréater tributario,
0 PROFUT obteve ampla adeséo dentre os clubes brasileiros. Em Umbelino, et at. (2019),
0s autores concluem que o programa, apesar da alta adesdo, ndo obteve os resultados
desejados e que o desempenho econdmico-financeiro dos clubes ndo apresentou uma

melhoria significativa desde sua implantacéo.

2.2 A Lei das Sociedades Anénimas de Futebol

A lei 14.193 (BRASIL, 2021) instituiu a figura da sociedade anonima do futebol,
tornando possivel a criacdo de uma figura juridica empresarial especifica para a préatica
do esporte, tornando possivel o investimento privado e mudanca para um modelo com
fins lucrativos e estabeleceu regras para como a mudanca deveria ser feita (ou para cria¢éo

de uma nova SAF):

Art. 2° A Sociedade Andnima do Futebol pode ser constituida:

| - pela transformacéo do clube ou pessoa juridica original em Sociedade Andnima
do Futebol;

Il - pela cisdo do departamento de futebol do clube ou pessoa juridica original e
transferéncia do seu patriménio relacionado a atividade futebol;

111 - pela iniciativa de pessoa natural ou juridica ou de fundo de investimento.

A SAF deve suceder o clube nas relagcdes contratuais com os atletas, demais
funcionarios e com as entidades esportivas (CBF, FIFA) podera ter os ativos como

estadio, centros de treinamento integralizados em seu ativo ou celebrar um contrato



18

comercial de uso com a associacao origindria da SAF ou qualquer outro agente que seja
0 proprietario do ativo.

A lei também criou uma série de obrigacdes para os clubes (associagdes civis) que
serdo acionistas das SAFs que por ocasido serdo criadas, para garantir o pagamento das
dividas das associa¢des civis originais, afim de ndo gerar uma nova empresa que ja

comece endividada:

Art. 10. O clube ou pessoa juridica original é responsavel pelo pagamento das
obrigaces anteriores a constitui¢do da Sociedade Andnima do Futebol, por meio de
receitas proprias e das seguintes receitas que lhe serdo transferidas pela Sociedade
Anbnima do Futebol, quando constituida exclusivamente:

| - por destinacdo de 20% (vinte por cento) das receitas correntes mensais auferidas
pela Sociedade Anénima do Futebol, conforme plano aprovado pelos credores, nos
termos do inciso | do caput do art. 13 desta Lei;

Il - por destinacdo de 50% (cinquenta por cento) dos dividendos, dos juros sobre o

capital proprio ou de outra remuneragdo recebida desta, na condi¢do de acionista.

Sera permitido também aos clubes-empresa utilizar o artificio da recuperacéo
judicial em caso de dificuldade no pagamento das obrigacfes. Em suma, sera possivel
que um clube de futebol entre em faléncia, algo que néo é possivel na atual estrutura de
associacao civil.

Esta previsto também a criacdo do Regime Centralizado de Execucbes, que
concentrar o pagamento das obrigacdes em um juizado que centralizara o recolhimento
de recursos e pagamento aos credores, assim como estabelece o prazo em 6 anos para
pagamento das dividas, e possibilidade e extensdo de mais 4 anos, caso 60% da divida
original estiver adimplente.

De maneira geral, as maiores preocupacdes da lei estdo em torno das dividas atuais
dos clubes e em como garantir o pagamento delas, por meio de regras claras de
governanca e estrutura societéria (garantir a atratividade de novos investimentos para as
SAFs), e regulamentar novas fontes de acesso a capital, como as “debéntures-fut”

previstas no artigo 26 da lei:
Art. 26. A Sociedade Anbnima do Futebol poderd emitir debéntures, que serdo

denominadas "debéntures-fut”, com as seguintes caracteristicas:
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I - remuneragdo por taxa de juros ndo inferior ao rendimento anualizado da caderneta
de poupanca, permitida a estipulacdo, cumulativa, de remuneracdo variavel,
vinculada ou referenciada as atividades ou ativos da Sociedade Andnima do Futebol;
Il - prazo igual ou superior a 2 (dois) anos;

111 - vedacdo a recompra da debénture-fut pela Sociedade Anénima do Futebol ou
por parte a ela relacionada e a liquidacéo antecipada por meio de resgate ou pré-
pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios;

IV - pagamento periddico de rendimentos;

V - registro das debénture-fut em sistema de registro devidamente autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios, nas suas

respectivas areas de competéncia.
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3 O MODELO DE ALTMAN

3.1 Descri¢do do Modelo

O modelo desenvolvido por Edward I. Altman e publicado em seu trabalho de
1968 (Atman, 1968) pretendia se tornar em uma ferramenta préatica para analisar empresas
do ponto de vista de um potencial credor ou investidor, criando uma forma mais
sistematica de avaliar os riscos de faléncia/estresse financeiro da companhia analisada.
Além disso, que poderia ser utilizado por qualquer outro individuo que estivesse
interessado em ter uma opinido concreta sobre a situacdo da empresa, como fornecedores
e clientes.

Para atingir tal objetivo, o0 modelo precisaria ser de facil entendimento para os
usuarios, com uma linguagem conhecida pelo publico que deveria utiliza-lo. Desse modo,
as variaveis selecionadas para estudo foram as chamadas razdes financeiras, que utilizam
as relacbes entre componentes das demonstracGes financeiras, com uma divisdo entre
elas. Tais razdes fazem parte do cotidiano dos profissionais que tem como funcédo a
andlise financeira das empresas e as informaces necessarias podem ser acessadas
facilmente, a partir das demonstracdes financeiras publicadas pelas empresas de forma
trimestral ou anual.

O autor selecionou uma amostra de empresas de manufatura, contendo empresas
em situacdo financeira saudavel e empresas que tiveram sua faléncia decretada. A partir
disso, utilizando a técnica de andlise discriminante multipla (KASZNAR e
GONCALVES, 2013) para gerar um modelo preditivo da faléncia. As variaveis
independentes foram diversas razdes financeiras selecionadas e a variavel dependente
gerada pelo modelo ¢ uma pontuagdo chamada de Z-score. Altman entdo separa a
pontuacdo em 3 categorias. Um score abaixo de 1,81 significa altissimo risco de faléncia,
pois todas as empresas das amostras observadas que obtiveram essa pontuacdo acabaram
em situacdo de faléncia. J& um score acima de 2,99 representa que a empresa tem um
nivel alto de salde financeira e seu risco é faléncia é praticamente nulo. A regido entre
1,81 e 2,99 determina-se como “zona-cinzenta”, na qual ¢ necessaria uma analise mais
aprofundada dos dados financeiros da empresa para se chegar a uma melhor avaliacéo.
As pontuaces auferidas que estavam dentro dessa &rea ndo apontaram uma direcéo clara
para a condi¢éo financeira da companhia em questdo. Mas descobre que a pontuagédo de
2,675 e aquela que melhor separa empresas falidas das que ndo entram em faléncia. Sendo

assim, podemos dividir as classificacbes em 4, resumidas pela tabela abaixo:
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TABELA 1 - RISCO DE FALENCIA DADO O Z-SCORE DE ALTMAN

Z-score Risco de Faléncia
Z-score > 2,990 Muito Baixo
2,675 < Z-score < 2,990 Médio/Baixo
1,810 < Z-score < 2,675 Alto/Médio
Z-score < 1,810 Muito Alto

O modelo elaborado por Altman segue a seguinte forma:

EQUACAO 1 - MODELO Z-SCORE DE ALTMAN

Zscore = 0,012X, + 0,014X, + 0,033X; + 0,006X, + 0,999X<

Onde as variaveis utilizadas sdo descritas pela seguinte tabela:

TABELA 2 - DESCRICAO DAS VARIAVEIS DO MODELO

Variaveis Descricao
X, Capital de Giro / Ativo Total
X, Reserva de Lucros / Ativo Total
X3 Lucro Operacional / Ativo Total
x Valor de mercado das acGes /
4 Passivo Total
X5 Receita Bruta / Ativo Total

Fonte: Altman (1968), Elaboragdo propria

As variaveis independentes citadas acima foram escolhidas ndo somente por sua

gue maximizou a capacidade preditiva do modelo.

correlagdo individual sobre a variavel dependente, mas principalmente pela correlagédo
conjunta que obtinham quando eram colocadas na mesma andlise. Foram testadas
diversas razfes financeiras comumente utilizadas nas analises de risco financeiro das

empresas e os diversos testes realizados pelo autor demonstragdo que esse foi o conjunto

A relacdo entre as medidas quantitativas (variaveis independentes) e suas

descri¢cdes mais qualitativas e razdes para escolha podem explicados por:

(i) X, (Capital de Giro / Ativo Total): O capital de giro de uma empresa pode ser
definido como seu ativo circulante subtraido de seu passivo circulante. Pode
ser visto como um medidor da liquidez da companhia, pois demonstra a
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capacidade de honrar as obrigacdes de curto-prazo com os ativos de maior
liquidez existentes. Se a empresa esta se encaminhando para uma situagéo de
maior dificuldade financeira, provavelmente seus ativos circulantes
apresentardo uma trajetoria decrescente.

(i) X, (Reserva de Lucros / Ativo Total): pode ser relacionada com a
idade/experiéncia da empresa, na medida em que empresas jovens podem néo
ter obtido o tempo necessario para acumular uma quantidade significativa de
lucros e empresas com pouco tempo de existéncia possuem uma probabilidade
maior de entrar em faléncia (Daepp, 2015), conforme demonstrado claramente
pelo grafico abaixo (note como a curva é mais inclinada para os primeiros anos
de existéncia):

FIGURA 1 - MORTALIDADE DE EMPRESAS E IDADE (DAEPP, 2015)
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Fonte: Daepp (2015)

(iii) X3 (Lucro Operacional / Ativo Total): o lucro operacional auferido é o lucro
antes de juros e impostos, conhecido na lingua portuguesa pela sigla LAJIR e
pode ser encontrado na demonstracdo do resultado da empresa ou instituicao
analisada. A razdo ¢ uma medida da eficiéncia da empresa, pois determina a
capacidade de geracdo de retorno (contabil) para as partes interessadas da
companhia (credores e acionistas). Quanto maior o nimero obtido na diviséo,
maior sua eficiéncia e portanto, menor a probabilidade de que entre em faléncia
no curto-prazo.

(iv) X, (Valorde Mercado das Agdes / Passivo Total): o valor de mercado das a¢Ges
é definido como a multiplicacdo do nimero de a¢6es da empresa multiplicado
por sua cotacdo definida em mercado (para as empresas sem agoes listadas em
bolsa, este nimero é substituido pelo valor de seu patrimonio liquido). E
considerado um indicador de endividamento e da estrutura de capital, pois
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mede a proporcdo de capital proprio e capital de terceiros utilizados pela
companhia. Um indicador maior significa que a empresa utiliza mais capital
proprio e menor nivel de endividamento, reduzindo a chance de que enfrente
uma situagdo mais preocupante de quebra.

(v) X5 (Receita Bruta / Ativo Total): demonstra a capacidade de geracdo de
receitas da empresa, e sua denominag@o mais conhecida ¢ a de “giro do ativo”.
Também é uma medida de eficiéncia operacional e se a alocacdo do capital da
empresa gera um nivel satisfatorio de entrada de receitas dado o nivel de ativos
utilizados, em um ambiente competitivo. Um “giro do ativo” maior esta
relacionado com uma menor probabilidade de faléncia.

O modelo apresentou uma capacidade notavel da predicdo de faléncia para as
amostras analisadas, principalmente para as janelas de tempo de 1 ano e 2 anos
imediatamente anteriores a decretacdo da faléncia (95% e 72% de acuracidade,
respectivamente) e ainda € utilizado usualmente em analises de crédito e investimento.

Em seu livro de 1993 (Altman, 1993), Altman buscou recalibrar seu modelo
original para atender a analise de empresas de capital fechado, com a mesma metodologia

utilizada, o modelo abaixo foi gerado:

EQUAQAO 2 — Z-SCORE PARA EMPRESAS DE CAPITAL FECHADO
ZscoreM = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X;
Fonte: Altman (1993)

Nesse caso a varidvel X, corresponde ao valor contabil do patriménio liquido
divido pelo valor contabil do passivo total. Os intervalos de classificagdo das pontuacdes

sdo também modificados, conforme mostra a tabela 2:

TABELA 2 - RISCO DE FALENCIA DADO O Z-SCORE DE ALTMAN MODIFICADO

Z-score Risco de Faléncia
Z-score > 2,900 Muito Baixo
2,600 < Z-score < 2,900 Médio/Baixo
1,230 < Z-score < 2,600 Alto/Médio
Z-score < 1,230 Muito Alto

3.2 Aplicagdes em trabalhos relacionados
Plumley et al (2020), utilizou 0 modelo de Altman modificado para empresas de

capital fechado para realizar uma analise financeira de clubes de futebol ingleses no
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contexto da implantagdo das regras de fair play financeiro pela UEFA (principal
confederacdo do futebol europeu), implantadas em 2011 (UEFA, 2011) que visavam a
diminuicdo da desigualdade da capacidade financeira dos participantes de suas
competicdes e garantir a competitividade nos campeonatos organizados. Em seu artigo, o
modelo de Altman foi a ferramenta utilizada para analisar a satde financeira dos clubes
ingleses (tanto da primeira como da segunda divisdo) naquele momento.

Os pesquisadores concluiram que cerca de 83% dos clubes ingleses apresentavam
alto risco de faléncia/estresse financeiro, ou seja, apresentaram um Z-score abaixo de 1,81
para a média do periodo entre 2011 e 2019. Além disso, evidenciaram que as condi¢des
financeiras dos clubes da segunda divisdo tiveram na verdade, uma piora no periodo
posterior a implantacdo das novas regras, e que na verdade, houve um aumento da
desigualdade entre os maiores clubes e 0os menores se expandiu, entre clubes de uma
mesma divisdo e entre clubes da primeira e da segunda divis&o.

Barajas e Rodriguez (Barajas et al, 2014) utilizaram a mesma metodologia (o
modelo de Altman) para analisar a situacdo dos clubes de futebol espanhois, em uma
conclusdo similar ao caso inglés: as financas desses clubes estavam em um estado
precario. Os autores também concluiram que os clubes precisariam de novos aportes de
capital e uma reducdo imediata do nivel de despesas para tentar equilibrar as contas das

instituicoes.

3.3 Funcionamento do modelo para empresas brasileiras

Rososchansky (2017) testou a eficiéncia do uso do modelo original de Altman de
1968 para o caso brasileiro. O autor utilizou uma amostra de 10 mil empresas brasileiras
de capital aberto e fechado e constatou que o modelo apresentou um nivel de acerto de
previsao de 84%. Portanto, nota-se que mesmo com um modelo gerado a partir de dados
de empresas estadunidenses, ele apresenta um bom funcionamento para a aplicagdo em

empresas brasileiras.



4 METODOLOGIA



27

4 METODOLOGIA

O presente trabalho buscou analisar a saude financeira dos 20 clubes presentes na
primeira divisdo do campeonato brasileiro no ano de 2021, utilizando as demonstra¢des
financeiras disponibilizadas pelos préprios clubes em seus enderecos eletrénicos para o
periodo de 2017 até 2021. O modelo utilizado para a analise foi 0 modelo de Altman
modificado para empresas de capital fechado (equacdo 2) nenhum dos clubes brasileiros

possui atualmente acGes listadas em bolsa de valores.

A escolha pelo modelo de Altman se da por trés razfes ja demonstradas ao
longo do trabalho, séo elas:

I Manutencdo da comparabilidade com os trabalhos realizados em

outros paises: Espanha (Barajas et al) e Inglaterra (Plumley et al).

Il Capacidade atestada de aplicacdo ao caso das empresas brasileiras
(Rososchansky).

Il Amplo conhecimento do modelo dentre profissionais da analise de
crédito e investimentos e utilizacdo pratica ainda presente

atualmente segundo Altman et at (2014)

As linhas do balango patrimonial e demonstracdes do resultado foram entdo
coletadas para gerar as razfes financeiras necessarias. A lista de clubes analisados se

encontra na tabela abaixo:

TABELA 3 - LISTA DE CLUBES ANALISADOS

Clubes participantes do Brasileirdo 2021

Atlético Mineiro Ceara
Flamengo Internacional
Palmeiras Séo Paulo
Fortaleza Athletico Paranaense

Corinthians Cuiaba
Bragantino Juventude
Fluminense Grémio

América Mineiro Bahia

Atlético Goianiense Sport Recife
Santos Chapecoense

Fonte: Confederacdo Brasileira de Futebol
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O trabalho buscou gerar as pontuacdes definidas pelo modelo de Altman (Altman,
1968) e classificad-los de acordo com o risco de faléncia relacionado as pontuacGes
auferidas, nos moldes do que os pesquisadores da Sheffield Business School realizaram
para os clubes de futebol ingleses.

Para elucidar de maneira clara a confeccdo das pontuacdes, o trabalho utilizara o
caso do campedo brasileiro de 2021, o Atlético Mineiro, comegando no ano de 2017. Para

realizar tal analise, sdo necessarias as seguintes informacg6es do clube:

TABELA 4 - DADOS FINANCEIRO DO ATLETICO MINEIRO (2017)

Dado das DFs de 2017

. o Valor (R$ milhdes)
(Atlético Mineiro)

Ativo Total 741
Ativo Circulante 32
Passivo Total 587
Passivo Circulante 188
Patrimdnio Liquido 154
Reserva de Lucros -454
Receita Bruta 286
LAJIR -25

Como os clubes brasileiros ndo possuem capital aberto em bolsa, ou seja, ndo ha
a negociacéo de suas a¢cdes em mercado e formacéo de precos de mercado, 0 patrimonio
liquido contabil foi usado no lugar do valor de mercado das acGes. A partir da coleta dos
dados, podemos entdo calcular as razdes financeiras, que serdo posteriormente utilizadas

para o calculo do Z-score de Altman (Tabela 4)

TABELA 5 - RAZOES FINANCEIRAS DO ATLETICO MINEIRO (2017)

Variavel Independente Valor
X, -0,210
X, -0,639
X; -0,034
X, 0,263
X5 0,386

E aplicando-se 0 modelo de Altman sobre as razdes acima, temos 0 Z-score:
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EQUAGCAO 3 - Z-SCORE DO ATLETICO MINEIRO (2017)

Zscore = 0,717X; + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X;
Zscore = 1,467

Portanto, nota-se que a pontuagdo do Atlético Mineiro foi de 1,467 utilizando-se
0s dados do ano de 2017. Pontuagdo um pouco acima de 1,23 definida por Altman como
definidor de uma séria situacdo financeira no curto-prazo (entre 1 e 2 anos). Se o clube
fosse constituido como empresa, provavelmente ja estaria sofrendo pressées por parte de
seus credores e investidores para gerar melhorias em seus nameros.

Explicitado o processo de geragdo dos Z-scores utilizados no trabalho, repete-se
0 mesmo processo para todos os clubes com os dados dos anos entre 2017 e 2021, para
que se possa ter uma visdo melhor da evolucao histérica e do impacto de choques sobre
os indicadores, como foi o caso da pandemia da COVID-109.

Além da geracdo das pontuacfes de maneira individual, o trabalho se prop6s a
gerar uma analise para os nimeros consolidados dos clubes, com o calculo das razdes
financeiras para o conjunto dos 20 times estudados, dando uma visao mais completa sobre
a situacdo geral dos clubes brasileiros. Os célculos utilizados para as razdes completas

séo explicitados nas equacGes a seguir:

EQUACAO 4 - X1 (CAPITAL DE GIRO / ATIVO TOTAL) CONSOLIDADO

Zn ZO(CGl)

X;Consolidado = ——+——=
' SI2O(AT,
Em que CG representa o capital de giro e AT, o ativo total.

EQUACAO 4 - X2 (RESERVA DE LUCROS / ATIVO TOTAL) CONSOLIDADO

Zn ZO(RLL)

X,Consolidado =
Zn ZO(ATL)
Em que RL representa a reserva de lucros.

EQUACAO 5 — X3 (LUCRO OPERACIONAL / ATIVO TOTAL) CONSOLIDADO

Zn 20 (L 01)
YIE2O(ATy

Em que LO representa o lucro operacional (LAJIR).

X;Consolidado =
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EQUAGCAO 6 — X4 (PATRIMONIO LIQUIDO / PASSIVO TOTAL) CONSOLIDADO

ZTL ZO(PL,_)

X,Consolidado =
! SIEE(PTy

EQUAGCAO 7 — X5 (RECEITA BRUTA / ATIVO TOTAL) CONSOLIDADO

TI. ZO(RBL)

X5Consolidado = Tm
)

Em que RB representa a receita bruta.
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5 RESULTADOS

A partir da compilacdo das razdes financeiras confeccionadas, foram geradas as
pontuagOes Z-score dos clubes individualmente e maneira consolidada. O retrato trazido
pela analise mostra um cenario nada animador para a situacdo financeira dos clubes,
apesar da melhora sequencial desde 2017. O gréafico abaixo mostra a evolugdo do Z-score

consolidado dos 20 clubes presentes na primeira divisao:

FIGURA 2 - EVOLUGAO DO Z-SCORE CONSOLIDADO DO CLUBES DE FUTEBOL
BRASILEIROS (2017-2021)

Z-Score de Altman Consolidado

-0,251
2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados dos clubes

Apesar da evolucdo apresentada nos 5 anos analisados, com uma evolucdo de
28,0% na pontuagéo, o indicador consolidado ainda fica muito abaixo do nivel de 1,23, 0
que mostra que de maneira geral, os clubes brasileiros estdo em uma péssima situacdo
financeira.

Os impactos trazidos pela pandemia da COVID-19 podem ser notados claramente
no indicador de 2020, causado principalmente pela queda nas receitas dos clubes, que
dependem em parte da venda de ingressos para 0s jogos, que foram paralisados em grande
parte daquele ano, assim como a paralizacdo e postergacdo de jogos de diversos
campeonatos, 0 que afeta a geracéo de receitas por direitos de transmissdao dos jogos na

TV e receitas auferidas com patrocinios. A queda na receita bruta consolidada dos clubes
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foi de 19,7% naquele ano, o que acarretou uma queda de 25,6% na razdo consolidada
Receita Bruta / Ativo Total, conforme gréfico abaixo:

FIGURA 3 - EVOLUGCAO DA RECEITA BRUTA E DA RECEITA BRUTA / ATIVO TOTAL
CONSOLIDADOS
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados dos clubes

Podemos notar também, conforme o proximo gréfico, que ndo ha uma correlagéo clara
entre 0o Z-score médio entre 2017 e 2021 e a posi¢do que os clubes alcancaram no
campeonato brasileiro de 2021.

FIGURA 4 — Z-SCORE MEDIO E CLASSIFICACAO NO CAMPEONATO DE 2021
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados dos clubes
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A tabela 6 permite visualizar a evolucdo individual da pontuacéo de cada clube ao
longo dos anos analisados. Nota-se que dos 5 primeiros colocados no campeonato de 2021
(Atlético Mineiro, Flamengo, Palmeiras, Fortaleza e Corinthians), nenhum dos clubes
obteve uma pontuacdo acima de 2,9, considerada como aquela que representa que a
instituicdo tem um baixo risco de faléncia. O campedo (Atlético Mineiro) obteve uma
pontuacédo de apenas 0,277,0,953 pontos abaixo do Z-score de 1,23, estabelecido como
indicativo de forte risco de faléncia. Ao analisar os numeros individuais, pode-se também
notar o impacto da pandemia. Em 2020, 14 dos 20 times (70%) analisados obtiveram
piora no indicador em relacdo a 2019 e a queda na média dos clubes foi de 80% (de 0,311
em 2019 para 0,063 em 2020). Outro fato interessante é o de que os 2 clubes com os

maiores Z-score sdo 0s unicos clube-empresa da primeira divisdo do futebol brasileiro.

TABELA 6 - EVOLUCAO INDIVIDUAL DO Z-SCORES DOS CLUBES (2017-2021)

Z-score dos 20 clubes da primeira divisdo em 2021

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro 1,467 1,096 0,026 -0,061 -0,003
Atlético Mineiro -0,302 -0,329 -0,253 -0,313 0,277
Atlético Goianiense 1,333 0,836 0,166 1,440 3,450
Flamengo 1,655 0,873 1,163 0,004 1,534
Palmeiras 1,166 1,143 0,927 0,165 1,913
Fortaleza -0,213 1,516 3,831 0,470 2,899
Corinthians 0,409 0,140 -0,721 -0,589 -0,098
Bragantino n/a -2,972 -0,467 12,699 20,357
Fluminense -0,930 -0,520 -0,698 -1,080 -0,680
Santos -0,293 -1,614 0,542 -4,733 -0,291
Ceara 2,013 1,759 1,916 1,162 1,409
Internacional 0,074 0,246 0,307 -0,151 0,155
Séo Paulo 0,457 0,411 -0,465 -0,584 -0,373
Athletico Paranaense 0,418 0,761 1,172 1,406 1,247
Cuiaba n/a n/a 5,379 3,396 3,623
Juventude -0,250 -0,161 -0,746 -0,458 1,244
Grémio 0,823 1,335 0,927 0,822 0,758
Bahia -0,276 0,369 0,551 -2,093 0,146
Sport Recife -0,019 -0,486 -1,450 -0,973 -1,861
Chapecoense 1,741 -0,698 -5,887 -9,266 -9,052
Total 0,308 0,208 0,137 -0,251 0,394
Média 0,515 0,195 0,311 0,063 1,333
Mediana 0,414 0,369 0,237 -0,106 0,517
Desvio Padrdo 0,868 1,154 2,168 3,939 5,182

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados dos clubes
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Outro ponto importante a se notar ¢ o aumento da “desigualdade” entre os times,
medido pelo desvio padréo, que aumentou de 0,868 em 2017 para 5,182 em apenas 4
anos. 1sso nos mostra que na medida em que alguns times conseguiram melhorar seus
indicadores financeiros, e seu Z-score como consequéncia como Atletico Goianiense,
Palmeiras e mais notadamente, o Red Bull Bragantino. Por outro lado, times como
Chapecoense, Sport Recife e Sdo Paulo apresentaram uma piora relevante de seus
indicadores no mesmo periodo. Os dois clubes com os piores Z-score foram rebaixados

para a segunda divisdo do campeonato por conta de sua performance em 2021.
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6 DISCUSSAO

Os resultados demonstrados pelo calculo do Z-score de Altman para os clubes de
futebol demonstram que a situacéo financeira dos clubes de futebol brasileiros ndo é nada
confortavel.

Olhando para um contexto mais amplo, o resultado caminha para a mesma direcéo
do apontado pelos trabalhos usados como referéncia para o caso do futebol inglés
(Plumley et al, 2020) e do caso espanhol (Barajas et al, 2014), evidenciando que os clubes
(mesmo aqueles nas principais ligas de futebol do mundo) ndo apresentam em seu
desempenho financeiro aquilo que se vé no contexto esportivo. A tabela abaixo mostra
que o nivel de despesas dos clubes permanece muito elevado, apesar de um crescimento
da receita bruta de quase 63% nesse mesmo periodo. Os déficits sequenciais apresentados
acabam por deteriorar as financas dos clubes, que carregam as dividas e passivos causados

por esses déficits.
TABELA 7 — DESPESAS TOTAIS/RECEITAS TOTAIS DOS CLUBES DE FUTEBOL

Despesas Totais/Receita Bruta dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro 115% 123% 140% 137% 128%
Atlético Mineiro 109% 101% 90% 73% 67%
Atlético Goianiense 88% 74% 91% 93% 2%
Flamengo 69% 87% 89% 111% 82%
Palmeiras 84% 91% 97% 116% 82%
Fortaleza 103% 101% 96% 109% 90%
Corinthians 90% 97% 128% 112% 83%
Bragantino 100% 59% 5% 95% 99%
Fluminense 111% 84% 80% 100% 93%
Santos 94% 123% 82% 187% 82%
Ceara 68% 68% 51% 88% 85%
Internacional 118% 90% 90% 123% 89%
Séo Paulo 92% 96% 133% 116% 108%
Athletico Paranaense 85% 949 79% 63% 88%
Cuiaba 100% 100% 90% 101% 106%
Juventude 126% 116% 142% 123% 101%
Grémio 83% 5% 89% 87% 95%
Bahia 102% 85% 90% 127% 94%
Sport Recife 103% 105% 155% 98% 130%
Chapecoense 90% 130% 164% 207% 171%
Média 96% 95% 102% 113% 97%

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados dos clubes
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O ano de 2020 causou uma diminuicdo dréstica na geracao de receitas dos clubes,
mas o nivel de despesas de manteve, causando um aumento de 11 pontos percentuais no
nivel de despesas em relacdo as receitas, 0 que aumentou o acumulo de déficits,
prejudicando o balanco dos clubes, quando 70% dos clubes apresentaram piora em seus
Z-scores.

O acumulo dos déficits pode ser visto quando a reserva de lucros dos times é
analisada (tabela 8), pode-se notar que 75% dos clubes (15 clubes) apresentam na verdade
prejuizos acumulados, uma sequéncia histérica de déficits operacionais que sao

demonstrados no balango patrimonial

TABELA 8 - HISTORICO DAS RESERVAS DE LUCROS DOS CLUBES

Reserva de Lucros dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro -60 -65 -68 -73 =77
Atlético Mineiro -474 -495 -500 -360 -258
Atlético Goianiense -26 -20 -19 -16 15
Flamengo -182 -178 -112 -216 -35
Palmeiras -28 29 60 61 -90
Fortaleza -16 -18 -14 -24 -9
Corinthians -202 -291 -487 -610 -607
Bragantino n/a -55 -55 4 2
Fluminense -467 -541 -548 -549 -549
Santos -259 -294 -370 -346 -495
Ceara -2 1 7 7 7
Internacional -89 -140 -142 -234 -237
Séo Paulo -112 -102 -254 -380 -484
Athletico Paranaense n/a 45 109 245 311
Cuiaba n/a n/a 2 2 -3
Juventude -9 -9 -13 -15 3
Grémio -167 -208 -185 -146 -131
Bahia -99 -146 -142 -188 -161
Sport Recife -100 -129 -155 -158 -228
Chapecoense 6 -24 -74 -106 -106
Total -2.285 -2.637 -2.961 -3.104 -3.131

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados dos clubes

Este é um fendbmeno que também ndo é exclusivo, e foi notado pelos trabalhos ja
citados no trabalho sobre os clubes ingleses e espanhois. Os clubes de futebol parecem
ndo conseguir equacionar o nivel de despesas mesmo com uma receita com alto nivel de

crescimento, como demonstrado por Barajas e Rodriguez na analise dos clubes espanhois.
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7 CONCLUSAO

Os dados trazidos pelo presente trabalham apresentam um cenario em que 0s
clubes de futebol brasileiros, caso fossem empresas, estariam provavelmente enfrentando
um seério risco de faléncia, o que ndo ocorre, pois, a formacdo juridica na qual a maioria
dos clubes esta inserida, ndo prevé este dispositivo, 0 que permite aos clubes possuir
enormes dividas fiscais e trabalhistas e nunca entrar em processo de faléncia.

A lei 14.193 (lei das SAFs) traz um novo horizonte para as finangas dos clubes,
que passam a poder receber aportes significativos de investidores, como ocorrido no caso
do Cruzeiro, Botafogo e Vasco da Gama recentemente. A entrada de recursos pode trazer
um maior equilibrio nas contas financeiras dos clubes, mas o que deve ditar se 0 modelo
trazido pela nova lei deve trazer sustentabilidade para as financas dos clubes no longo
prazo é se 0 modelo de gestdo empresarial conseguira ser implantado ao mesmo tempo
em que o desempenho esportivo nao seja prejudicado. As pressdes enfrentadas por um
clube que opte por se tornar em uma SAF serdo aumentadas, pois a0 mesmo tempo em
que torcedores cobram por resultados esportivos positivos, acionistas exigirdo o retorno
financeiro sobre seus investimentos. Essa dualidade é o que traz uma especificidade téo
grande ao futebol como negdcio, a necessidade de equilibrio entre paixao e racionalidade
financeira.

A situacdo brasileira ndo € Unica, e tem paralelos apresentados por trabalhos em
relacdo ao futebol inglés e espanhol, onde a grande maioria dos clubes ndo apresenta
indicadores de saude financeira satisfatorios, segundo o modelo trazido por Altman. A
dificuldade de transformacdo do futebol € um modelo de negdcios rentavel tem
dificuldades em diversas geografias e ligas, apesar da imensa popularidade do esporte da
grande quantidade de recursos financeiros envolvida na disputa dos jogos, transmissdo
por televisdo, transferéncia de jogadores, venda de produtos relacionados e outras
maneiras pelas quais 0s clubes geram suas receitas.

Apesar do tamanho do mercado de futebol no Brasil, o trabalho demonstrou que
o investimento nos clubes de futebol do pais pode gerar um desafio maior que o esperado
para a geracdo de retornos financeiros, dada a precariedade dos nimeros apresentados
pelas instituices. Os problemas estdo em sua maioria presentes nos balangos
patrimoniais, como as dividas fiscais e trabalhistas, e na medida em que a figura juridica
mude para a empresarial, 0 escrutinio dos credores dessas dividas e das autoridades deve

se elevar
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APENDICES

APENDICE 1 - DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DOS CLUBES -EMPRESAS

Fonte: Ferreira e Motta (2021)

Mumero de clubes-ampresas | |
por Unidade de Federagao

11

13

APENDICE 2 — CAPITAL DOS CLUBES-EMPRESAS DE SAO PAULO

Faixa de capital social Percentual (%)
Até RS 50.000,00 35,14%
RS 50.000,01 a RS 100.000,00 21.62%
RS 100.000,01 a RS 500.000,00 10.81%
RS 500.000,01 a RS 1.000.000,00 541%
RS 1.000.000,01 a RS 5.000.000,00 16,22%
RS 5.000.000,01 a RS 10.000.000,00 541%
RS 10.000.000,01 a RS 20.000.000,00 2.70%
Acima de RS 20.000.000,00 2.70%

Fonte: Ferreira e Motta (2021)



APENDICE 3 - RECEITA BRUTA DOS CLUBES DE FUTEBOL

Receita Bruta dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro 40 56 32 47 102
Atlético Mineiro 286 230 256 140 475
Atlético Goianiense 45 25 20 51 113
Flamengo 620 512 841 595 1.025
Palmeiras 479 623 671 551 966
Fortaleza 24 52 121 86 168
Corinthians 408 430 416 411 502
Bragantino 5 10 39 145 291
Fluminense 227 281 249 172 319
Santos 277 207 388 175 371
Ceara 10 13 15 35 50
Internacional 244 282 414 274 364
Sdo Paulo 459 402 374 348 465
Athletico Paranaense 160 175 355 280 260
Cuiaba 5 13 25 23 70
Juventude 29 25 19 32 68
Grémio 347 402 425 405 480
Bahia 105 136 189 131 209
Sport Recife 105 103 39 55 94
Chapecoense 95 73 73 28 72
Total 3.970 4.050 4.961 3.984 6.464
Média 199 202 248 199 323
Mediana 133 156 219 143 276
Desvio Padrao 186 187 236 179 278

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes
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APENDICE 4 - ATIVO TOTAL DOS CLUBES DE FUTEBOL

Ativo Total dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
Ameérica Mineiro 176 171 216 218 222
Atlético Mineiro 741 795 888 1.380 1.628
Atlético Goianiense 25 28 32 165 181
Flamengo 598 593 879 945 1.067
Palmeiras 514 646 738 630 676
Fortaleza 12 15 29 34 66
Corinthians 926 969 978 1.159 1.337
Bragantino n/a 11 80 14 15
Fluminense 471 491 453 500 470
Santos 157 264 222 181 246
Ceard 8 14 23 42 57
Internacional 1.215 1.142 1.293 1.214 1.279
S3o Paulo 1.030 916 929 779 950
Athletico Paranaense 958 771 905 1.041 1.092
Cuiaba n/a n/a 6 7 12
Juventude 46 48 42 48 51
Grémio 326 327 358 410 433
Bahia 87 93 128 103 109
Sport Recife 233 214 184 192 179
Chapecoense 86 49 31 23 25
Total 7.608 7.555 8.413 9.084 10.095
Média 423 398 421 454 505
Mediana 279 264 219 205 234
Desvio Padrao 400 379 421 468 527

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados dos clubes
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APENDICE 5 - PASSIVO TOTAL DOS CLUBES DE FUTEBOL

Passivo Total dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro 35 38 106 117 128
Atlético Mineiro 587 662 761 1.327 1.473
Atlético Goianiense 35 32 34 43 29
Flamengo 534 528 751 923 868
Palmeiras 485 586 676 720 643
Fortaleza 28 32 44 58 75
Corinthians 642 778 984 1.291 1.459
Bragantino n/a 67 135 10 13
Fluminense 652 748 719 769 741
Santos 381 602 538 646 667
Ceara 10 13 17 35 50
Internacional 868 846 1.000 1.013 1.078
Sdo Paulo 932 808 978 953 1.227
Athletico Paranaense 550 347 417 418 404
Cuiaba n/a n/a 4 5 15
Juventude 47 50 47 56 51
Grémio 440 484 492 507 521
Bahia 195 234 266 287 265
Sport Recife 184 193 190 201 258
Chapecoense 70 72 105 129 132
Total 6.676 7.121 8.264 9.506 10.094
Média 334 356 413 475 505
Mediana 288 291 341 353 334
Desvio Padréo 310 315 362 448 494

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados dos clubes



APENDICE 6 - PATRIMONIO LIQUIDO DOS CLUBES DE FUTEBOL

Patriménio Liquido dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
Ameérica Mineiro 141 133 110 101 94
Atlético Mineiro 154 133 127 53 155
Atlético Goianiense -10 -3 -2 122 152
Flamengo 64 65 128 21 199
Palmeiras 29 60 61 -90 34
Fortaleza -16 -18 -14 -24 -9
Corinthians 284 191 -7 -132 -122
Bragantino n/a -55 -55 4 2
Fluminense -181 -257 -266 -269 -271
Santos -225 -339 -316 -465 421
Ceara -2 1 7 7 7
Internacional 347 296 293 201 202
Sdo Paulo 97 107 -49 -174 =277
Athletico Paranaense 408 424 488 622 689
Cuiaba n/a n/a 2 2 -3
Juventude 0 -2 -5 -8 0
Grémio -114 -157 -135 -97 -88
Bahia -108 -142 -138 -184 -156
Sport Recife 49 20 -6 -9 -79
Chapecoense 16 -24 -74 -106 -106
Total 932 434 149 -422 2
Média 52 23 7 -21 0
Mediana 22 1 -6 -8 -2
Desvio Padrio 169 179 176 211 230

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes
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APENDICE 7 - ATIVO CIRCULANTE DOS CLUBES DE FUTEBOL

Ativo Circulante dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro 14 4 8 12 18
Atlético Mineiro 32 28 55 32 101
Atlético Goianiense 4 2 5 9 28
Flamengo 63 69 203 198 305
Palmeiras 77 68 84 103 113
Fortaleza 2 7 17 18 27
Corinthians 189 220 188 334 486
Bragantino n/a 1 9 8 10
Fluminense 51 78 21 63 50
Santos 16 131 48 45 89
Ceara 1 0 3 9 18
Internacional 143 70 152 111 116
S&o Paulo 264 230 221 200 249
Athletico Paranaense 82 39 88 218 195
Cuiaba n/a n/a 0 1
Juventude 4 7 0 8 12
Grémio 61 59 76 95 93
Bahia 23 27 37 38 17
Sport Recife 14 13 6 11 13
Chapecoense 68 29 13 6 16
Total 1.108 1.083 1.234 1.517 1.955
Média 62 57 62 76 98
Mediana 41 29 29 35 39
Desvio Padrdo 72 69 73 93 125

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados dos clubes



APENDICE 8 - PASSIVO CIRCULANTE DOS CLUBES DE FUTEBOL

Passivo Circulante dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro 26 35 39 44 40
Atlético Mineiro 188 209 336 599 613
Atlético Goianiense 9 7 10 18 19
Flamengo 206 179 317 495 366
Palmeiras 217 208 253 360 304
Fortaleza 13 20 29 45 51
Corinthians 411 481 666 847 962
Bragantino n/a 9 74 8 13
Fluminense 237 284 278 307 290
Santos 180 368 214 341 317
Ceara 3 4 6 19 21
Internacional 346 265 404 339 376
S&o Paulo 336 293 483 539 524
Athletico Paranaense 263 114 173 210 254
Cuiaba n/a n/a 4 5 13
Juventude 18 23 19 30 17
Grémio 173 134 126 196 206
Bahia 46 51 80 105 109
Sport Recife 69 138 151 162 184
Chapecoense 52 46 66 76 77
Total 2.792 2.868 3.726 4.745 4,755
Média 155 151 186 237 238
Mediana 177 134 138 179 195
Desvio Padrao 131 139 183 238 247

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes
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APENDICE 9 - CAPITAL DE GIRO DOS CLUBES DE FUTEBOL

Capital de Giro dos Clubes

Clubes 2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro -12 -31 -31 -32 -22
Atlético Mineiro -156 -180 -281 -567 -512
Atlético Goianiense -5 -5 -5 -9 9
Flamengo -143 -109 -115 -297 -61
Palmeiras -140 -140 -169 -256 -191
Fortaleza -11 -13 -12 -27 -24
Corinthians -221 -261 -479 -513 -A77
Bragantino n/a -8 -64 0 -3
Fluminense -187 -207 -257 -244 -240
Santos -164 -238 -166 -296 -228
Ceara -2 -3 -4 -11 -4
Internacional -203 -195 -251 -228 -260
Sao Paulo =72 -63 -263 -339 -275
Athletico Paranaense -181 -75 -85 8 -58
Cuiaba n/a n/a -3 -5 -12
Juventude -14 -17 -18 -22 -5
Grémio -113 -76 -50 -101 -113
Bahia -23 -24 -43 -67 -92
Sport Recife -55 -125 -145 -151 -171
Chapecoense 16 -17 -53 -70 -61
Total -1.685 -1.785 -2.492 -3.228 -2.800
Média -84 -89 -125 -161 -140
Mediana -64 -69 -75 -85 =77
Desvio Padrdo 82 87 127 174 154

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes
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APENDICE 10 — LUCRO OPERACIONAL DOS CLUBES DE FUTEBOL

Lucro Operacional dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro -6 -13 -13 -18 -29
Atlético Mineiro -25 -3 27 38 158
Atlético Goianiense 6 7 2 4 32
Flamengo 192 66 95 -66 188
Palmeiras 75 53 18 -91 170
Fortaleza -1 -1 5 -8 17
Corinthians 42 13 -116 -51 87
Bragantino n/a 4 10 7 2
Fluminense -26 45 50 1 23
Santos 17 -49 71 -152 66
Ceara 3 4 7 4 8
Internacional -44 29 41 -63 39
Séo Paulo 37 18 -123 -57 -39
Athletico Paranaense 23 10 74 103 32
Cuiaba n/a n/a 3 0 -4
Juventude -8 -4 -8 -7 -1
Grémio 58 100 45 52 23
Bahia -3 20 20 -36 12
Sport Recife -4 -6 -22 1 -29
Chapecoense 10 -22 -47 -30 -51
Total 347 273 138 -368 703
Média 19 14 7 -18 35
Mediana 4 7 9 -8 20
Desvio Padrao 52 34 55 54 68

Fonte: Elaborac&o prépria a partir dos dados dos clubes



APENDICE 10 — DESPESAS OPERACIONAIS DOS CLUBES DE FUTEBOL

Despesas Operacionais dos Clubes

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro 46 69 45 65 131
Atlético Mineiro 311 233 229 103 317
Atlético Goianiense 40 19 18 47 81
Flamengo 428 446 746 661 837
Palmeiras 404 570 653 642 796
Fortaleza 25 52 115 94 151
Corinthians 366 417 532 462 415
Bragantino 5 6 29 138 289
Fluminense 253 236 200 171 296
Santos 260 256 317 327 305
Ceara 7 9 8 31 42
Internacional 288 253 374 337 325
Sdo Paulo 422 384 497 405 504
Athletico Paranaense 137 165 281 177 228
Cuiaba 5 13 22 23 74
Juventude 37 29 27 39 69
Grémio 289 302 380 353 457
Bahia 108 116 170 167 197
Sport Recife 109 109 61 54 123
Chapecoense 86 95 120 58 123
Total 3.623 3777 4.822 4.352 5.761
Meédia 181 189 241 218 288
Mediana 123 140 185 152 259
Desvio Padrio 154 167 226 201 225

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes
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APENDICE 11 — X1 (CAPITAL DE GIRO /ATIVO TOTAL)

Capital de Giro/Ativo Total

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
Ameérica Mineiro -0,07 -0,18 -0,14 -0,15 -0,10
Atlético Mineiro -0,210 -0,23 -0,32 -0,41 -0,31
Atlético Goianiense -0,21 -0,17 -0,17 -0,06 0,05
Flamengo -0,24 -0,18 -0,13 -0,31 -0,06
Palmeiras -0,27 -0,22 -0,23 -0,41 -0,28
Fortaleza -0,88 -0,86 -0,40 -0,80 -0,37
Corinthians -0,24 -0,27 -0,49 -0,44 -0,36
Bragantino n/a -0,72 -0,80 -0,03 -0,22
Fluminense -0,40 -0,42 -0,57 -0,49 -0,51
Santos -1,05 -0,90 -0,75 -1,63 -0,93
Ceara -0,25 -0,25 -0,15 -0,25 -0,06
Internacional -0,17 -0,17 -0,19 -0,19 -0,20
Sao Paulo -0,07 -0,07 -0,28 -0,44 -0,29
Athletico Paranaense -0,19 -0,10 -0,09 0,01 -0,05
Cuiaba n/a n/a -0,49 -0,69 -1,01
Juventude -0,29 -0,35 -0,43 -0,46 -0,11
Grémio -0,35 -0,23 -0,14 -0,25 -0,26
Bahia -0,27 -0,26 -0,34 -0,65 -0,85
Sport Recife -0,24 -0,58 -0,79 -0,79 -0,95
Chapecoense 0,19 -0,35 -1,70 -3,03 -2,39
Total -0,22 -0,24 -0,30 -0,36 -0,28
Média -0,29 -0,34 -0,43 -0,57 -0,46
Mediana -0,24 -0,25 -0,33 -0,42 -0,29
Desvio Padrio 0,28 0,25 0,37 0,68 0,56

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes



APENDICE 12 — X2 (RESERVA DE LUCROS /ATIVO TOTAL)

Reserva de Lucros/Ativo Total

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro -0,34 -0,38 -0,32 -0,34 -0,35
Atlético Mineiro -0,639 -0,62 -0,56 -0,26 -0,16
Atlético Goianiense -1,05 -0,71 -0,59 -0,10 0,08
Flamengo -0,30 -0,30 -0,13 -0,23 -0,03
Palmeiras -0,05 0,04 0,08 0,10 -0,13
Fortaleza -1,33 -1,19 -0,48 -0,70 -0,13
Corinthians -0,22 -0,30 -0,50 -0,53 -0,45
Bragantino n/a -4,84 -0,69 0,29 0,12
Fluminense -0,99 -1,10 -1,21 -1,10 -1,17
Santos -1,65 -1,11 -1,67 -1,91 -2,01
Ceara -0,28 0,06 0,28 0,16 0,12
Internacional -0,07 -0,12 -0,11 -0,19 -0,19
S3o Paulo -0,11 -0,11 -0,27 -0,49 -0,51
Athletico Paranaense 0,00 0,06 0,12 0,24 0,29
Cuiaba n/a n/a 0,33 0,29 -0,25
Juventude -0,19 -0,18 -0,30 -0,32 0,05
Grémio -0,51 -0,64 -0,52 -0,36 -0,30
Bahia -1,14 -1,57 -1,10 -1,83 -1,48
Sport Recife -0,43 -0,60 -0,85 -0,82 -1,27
Chapecoense 0,07 -0,48 -2,40 -4,61 -4,18
Total -0,30 -0,35 -0,35 -0,34 -0,31
Média -0,51 -0,74 -0,54 -0,64 -0,60
Mediana -0,32 -0,48 -0,49 -0,33 -0,22
Desvio Padrio 0,51 1,10 0,67 1,12 1,04

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes



APENDICE 13 — X3 (LUCRO OPERACIONAL /ATIVO TOTAL)

Lucro Operacional/Ativo Total

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro -0,03 -0,08 -0,06 -0,08 -0,13
Atlético Mineiro -0,034 0,00 0,03 0,03 0,10
Atlético Goianiense 0,22 0,23 0,06 0,02 0,18
Flamengo 0,32 0,11 0,11 -0,07 0,18
Palmeiras 0,15 0,08 0,02 -0,14 0,25
Fortaleza -0,06 -0,04 0,18 -0,23 0,25
Corinthians 0,05 0,01 -0,12 -0,04 0,07
Bragantino n/a 0,36 0,12 0,54 0,15
Fluminense -0,05 0,09 0,11 0,00 0,05
Santos 0,11 -0,18 0,32 -0,84 0,27
Ceara 0,41 0,30 0,32 0,10 0,13
Internacional -0,04 0,03 0,03 -0,05 0,03
S50 Paulo 0,04 0,02 -0,13 -0,07 -0,04
Athletico Paranaense 0,02 0,01 0,08 0,10 0,03
Cuiaba n/a n/a 0,41 -0,02 -0,33
Juventude -0,16 -0,09 -0,19 -0,15 -0,02
Grémio 0,18 0,31 0,13 0,13 0,05
Bahia -0,03 0,22 0,15 -0,35 0,11
Sport Recife -0,02 -0,03 -0,12 0,01 -0,16
Chapecoense 0,11 -0,45 -1,51 -1,31 -2,02
Total 0,05 0,04 0,02 -0,04 0,07
Média 0,06 0,05 0,00 -0,12 -0,04
Mediana 0,03 0,02 0,07 -0,05 0,06
Desvio Padrio 0,15 0,19 0,39 0,38 0,49

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes
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APENDICE 14 — X5 (RECEITA BRUTA /ATIVO TOTAL)

Receita Bruta/Ativo Total

Clubes

2017 2018 2019 2020 2021
América Mineiro 0,23 0,33 0,15 0,22 0,46
Atlético Mineiro 0,386 0,29 0,29 0,10 0,29
Atlético Goianiense 1,81 0,89 0,63 0,31 0,62
Flamengo 1,04 0,86 0,96 0,63 0,96
Palmeiras 0,93 0,96 0,91 0,87 1,43
Fortaleza 1,98 3,49 4,10 2,53 2,55
Corinthians 0,44 0,44 0,43 0,35 0,38
Bragantino n/a 0,88 0,49 10,66 19,93
Fluminense 0,48 0,57 0,55 0,34 0,68
Santos 1,77 0,79 1,75 0,97 1,51
Ceara 1,27 0,94 0,64 0,83 0,87
Internacional 0,20 0,25 0,32 0,23 0,28
Sao Paulo 0,45 0,44 0,40 0,45 0,49
Athletico Paranaense 0,17 0,23 0,39 0,27 0,24
Cuiabéa n/a n/a 3,97 3,54 5,69
Juventude 0,63 0,52 0,45 0,67 1,34
Grémio 1,07 1,23 1,19 0,99 1,11
Bahia 1,20 1,46 1,47 1,27 1,92
Sport Recife 0,45 0,48 0,21 0,29 0,52
Chapecoense 1,11 1,50 2,36 1,22 2,83
Total 0,52 0,54 0,59 0,44 0,64
Média 0,87 0,87 1,08 1,34 2,21
Mediana 0,78 0,79 0,59 0,65 0,92
Desvio Padrdo 0,58 0,74 1,16 2,35 4,36

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados dos clubes



