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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico-financeiro dos
clubes que integraram a Série A do Campeonato Brasileiro em 2024, com base em
indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, bem como em modelos de previsao de
insolvéncia. A metodologia adotada consistiu na andlise de dados extraidos das
demonstragoes contabeis de 20 clubes, referentes ao exercicio de 2023. Inicialmente, foram
calculados cinco indicadores financeiros e, a partir deles, construido um indice-padrao com
base na distribuicdo por decis. Em seguida, foram aplicados sete modelos de solvéncia
(Kanitz, Altman, Aranha & Gondrige, Matias, Pereira, Elizabetsky e Sanvicente & Minardi),
permitindo uma avaliacdo comparativa entre os clubes. A andlise evidenciou heterogeneidade,
Criciuma, Cuiaba e Athletico-PR se destacaram em liquidez, enquanto Bahia, Vitdria e Vasco
apresentaram fragilidades nos indices de liquidez e endividamento. Na rentabilidade, o
Atlético-MG obteve bom desempenho, contrastando com resultados negativos de Vasco e
Botafogo. O resultado do indice-padrao posicionou os clubes Cricitma, Cuiabd e
Atlético-MG entre os melhores, enquanto Bahia, Vasco e Vitéria obtiveram o pior
desempenho. Nos modelos de solvéncia, Cuiaba, Criciima, Fortaleza, Athletico-PR,
Atlético-MG e Flamengo foram classificados como solventes; Bahia, Grémio, Vasco e
Vitoria, como insolventes. Por fim, foi elaborado um ranking considerando o desempenho
esportivo, os indicadores financeiros e a classificagdo nos modelos de solvéncia, que
resultaram em um ranking, cujo o Atlético-MG, Flamengo, Cricitima e Fortaleza no topo, ¢
Bahia, Vitéria, Grémio e Vasco nas ultimas posi¢des. Assim, o estudo contribui para a
compreensao da situagdo econdomico-financeira dos clubes de futebol brasileiro.
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1 INTRODUCAO

O futebol ¢ amplamente reconhecido como a modalidade esportiva mais praticada e
difundida globalmente e, no Brasil, essa expressdo atinge niveis ainda mais intensos. Além de
movimentar valores expressivos, o futebol exerce forte impacto cultural, sendo
frequentemente caracterizado como uma paixao nacional. Sua presenca atravessa diferentes
estratos sociais, consolidando-se como um dos principais elementos de identidade coletiva no
pais (Alba, 2021; Fernandes & Amorim, 2021; Nakamura & Cerqueira, 2021). Nesse sentido,
sua importancia simbdlica pode ser comparada a atribuida a instituigdes como a familia e a
religido (Ferreira & Barros, 2022).

Nos ultimos anos, tem-se observado um avanco significativo na producao cientifica
sobre o futebol no Brasil, refletindo o amadurecimento e a diversificagdo das abordagens
académicas relacionadas ao tema (Cruz et al., 2022). Um exemplo dessa ampliagdo ¢ o estudo
de Ribeiro (2024), que analisou 265 artigos publicados na biblioteca eletronica SPELL entre
1995 e 2024, identificando padroes, especificidades e tendéncias da literatura sobre o assunto.

Além disso, pesquisas com foco na dimensdo econdomico-financeira dos clubes tém
ganhado relevancia. Neves et al. (2022), por exemplo, mapearam os principais indicadores
utilizados em estudos contdbeis e financeiros sobre o desempenho dos clubes brasileiros,
enquanto Evans (2024) introduziu o “S-score”, um indicador adaptado do Altman Z-score,
destinado a avaliar a sustentabilidade financeira de entidades desportivas profissionais. O
autor identificou quatro tipos recorrentes de insolvéncia e destacou a centralidade da liquidez
nesses cenarios.

De forma complementar, Minatto et al. (2025), fundamentados na Teoria da
Dependéncia de Recursos, examinaram como os resultados econdmicos e esportivos
influenciam a diversificagdo de receitas de clubes de futebol no Brasil. J4 Garcia e Santos
(2025) analisaram os demonstrativos financeiros dos principais clubes posicionados no
Ranking da CBF em 2023, utilizando o fator de insolvéncia de Kanitz para avaliar o risco de
investimento em projetos de clube-empresa.

Apesar dos avancos observados, nota-se uma limitacdo nas pesquisas aplicadas: a
maior parte dos estudos utiliza apenas um ou poucos modelos de andlise de solvéncia, o que
pode restringir a profundidade e a confiabilidade dos diagnosticos financeiros. Essa lacuna
aponta para a necessidade de investigacdes que adotem multiplas abordagens analiticas,
combinando diferentes indicadores para ampliar a capacidade de interpretagdo sobre a real
situagdo econdmico-financeira dos clubes.

Diante desse cenario, O presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho
econdmico-financeiro dos clubes que integraram a Série A do Campeonato Brasileiro em
2024, com base em indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, bem como em
modelos de previsdo de insolvéncia, por meio de uma analise comparativa utilizando um
indice padrao.

A escolha dos modelos abordados neste estudo fundamenta-se em sua relevancia
historica, metodoldgica e empirica na literatura nacional. Enquanto os modelos de Kanitz
(1976) e Altman et al. (1979) oferecem bases estatisticas consolidadas, as contribuigdes de
Matias (1978), Pereira (1982) e Elizabetsky (1976) ampliam o entendimento de
especificidades setoriais e prazos de avaliagdo. Ja os modelos recentes, de Sanvicente e
Minardi (1998) e Aranha e Gondrige (2024), incorporam variaveis atualizadas e
aplicabilidade ampliada. A diversidade metodoldgica dessas abordagens justifica sua adog¢ao
como base para a andlise do desempenho econdmico-financeiro dos clubes de futebol no
presente estudo.



2 REFERENCIAL TEORICO

Diversos estudos presentes na literatura utilizam indicadores econdmico-financeiros
como ferramenta para evidenciar o desempenho dos clubes de futebol. Esses indicadores
representam relagdes entre contas ou grupos de contas extraidas das demonstragdes contabeis,
com o objetivo de revelar informacgdes que ndo sdo imediatamente perceptiveis nos relatorios
contabeis tradicionais (Assaf Neto, 2010; Martins et al., 2014).

Dentre os indicadores mais comumente utilizados, destacam-se os indices de liquidez,
rentabilidade e endividamento. Segundo Neves (2019), os indices de liquidez indicam a
capacidade de uma entidade honrar suas obrigacdes de curto prazo, sendo calculados a partir
do Balanco Patrimonial e da Demonstracao do Resultado. Ja os indicadores de rentabilidade
tém como finalidade mensurar os resultados obtidos pelas empresas em relacdo ao volume de
recursos aplicados, utilizando como base de comparacao o ativo total, o patriménio liquido e
as receitas de vendas (Assaf Neto, 2010). No que se refere a estrutura de capital, os indices de
endividamento evidenciam a propor¢ao de recursos de terceiros em relacdo ao capital proprio
da empresa, permitindo avaliar o grau de dependéncia de financiamento externo (Martins et
al., 2014).

No contexto especifico dos clubes de futebol, a analise economico-financeira torna-se
ainda mais relevante diante dos desafios de gestdo e sustentabilidade enfrentados por essas
organizagdes. Evans (2024) destaca que compreender a saiude financeira dos clubes ¢
essencial para identificar os riscos que comprometem sua viabilidade. Mesmo em ambientes
regulatorios avangados, como o do futebol inglés, os clubes permanecem vulneraveis a
choques de demanda, ma alocagao de recursos e desempenho esportivo insatisfatorio.

Nesse sentido, uma das ferramentas que tém sido utilizadas para potencializar a anélise
comparativa entre organizacdes ¢ o indice-padrdo, que permite posicionar uma entidade em
relacdo a um conjunto de outras similares (Maciel & Neves, 2025). De acordo com Francisco
e Fontana (2018), essa abordagem ¢ construida com base em dados externos fornecidos pelas
organizagdes, permitindo a organizacdo estatistica em decis — valores que dividem os dados
em dez partes iguais. Aranha (2015) refor¢a que avaliagdes relativas entre entidades sao
fundamentais para determinar se uma organizagao apresenta desempenho superior ou inferior
frente as demais.

A literatura nacional ja contempla estudos que aplicam o indice-padrao na anélise do
desempenho de clubes de futebol. Um exemplo ¢ o trabalho de Silva et al. (2021), que
propuseram a construgdo de um indice-padrdo baseado em indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento, aplicado aos clubes da Série A do Campeonato Brasileiro
entre os anos de 2018 e 2019. O objetivo foi investigar possiveis relagdes entre o desempenho
financeiro e os resultados esportivos das equipes analisadas.

A integracdo entre indicadores econdmico-financeiros € métodos comparativos, como
o indice-padrdo, proporciona uma andlise mais abrangente da realidade dos clubes, ampliando
a capacidade de diagnostico sobre riscos e desempenho organizacional. Apesar disso, ainda
sdao limitados os estudos que exploram de forma conjunta essas abordagens no contexto
esportivo brasileiro, o que reforca a relevancia da presente investigacao.

Além dos indicadores tradicionais e das andlises comparativas, outra abordagem
relevante para avaliar a situagdo financeira das organizagdes ¢ a previsdo de insolvéncia.
Nessa perspectiva, diversos modelos tém sido desenvolvidos na literatura com o objetivo de
antecipar situacdes de risco e fornecer suporte a tomada de decisdo gerencial, especialmente
em contextos marcados por incertezas financeiras.

Enquanto o indice-padrdo permite uma avaliagio comparativa entre clubes em
determinado periodo, os modelos de previsdo de insolvéncia oferecem uma andlise
prospectiva. A articulagdo entre ambas as abordagens pode fortalecer o diagndstico
financeiro.



O primeiro modelo de previsdo de insolvéncia com aplica¢ao da analise discriminante
no Brasil foi desenvolvido por Kanitz, em 1976, conforme descrito por Bressan et al. (2004).
Esse modelo combina indicadores econOmico-financeiros com técnicas estatisticas para
compor o Termometro de Kanitz, ferramenta destinada a avaliacao da situacao financeira das
empresas. Segundo Bressan et al. (2003), trata-se de uma equag¢do matematica que integra
analise discriminante e regressao multipla, classificando as empresas em trés categorias:
solventes, em zona de penumbra (ou situa¢do indefinida) e insolventes. A proposta foi
validada a partir de uma amostra composta por 30 empresas, sendo 15 consideradas falidas e
15 saudaveis.

Dando continuidade a evolucao desses estudos, Matias (1978) elaborou um modelo
com o objetivo de aperfeigoar a andlise de crédito convencional, fornecendo uma ferramenta
estatistica mais agil e eficaz na avaliagdo de pessoas juridicas. Na sequéncia, Altman et al.
(1979) apresentaram uma proposta que se destacou pela elevada capacidade preditiva.
Segundo Leal e Matos (2009), o modelo distingue empresas com e sem indicios de
dificuldades financeiras, alcancando 88% de acerto nas previsdbes com um ano de
antecedéncia e 78% com até trés anos. A amostra utilizada foi composta por 58 empresas,
sendo 35 classificadas como saudéveis e 23 com historico de problemas financeiros.

Complementarmente, o modelo proposto por Pereira (1982) representou um avango
importante ao adaptar a andlise de insolvéncia aos diferentes segmentos empresariais. Com
base em 419 observagdes de empresas comerciais e industriais, o autor identificou os indices
mais adequados para cada setor e formulou quatro modelos distintos: dois voltados para
empresas do comércio (curto e longo prazo) e dois para a indlstria, com a mesma
segmentacdo temporal. Conforme Queiroga (2003), o modelo refor¢ca sua aplicabilidade
pratica ao oferecer uma ferramenta de apoio a decisdo para instituigdes financeiras e
investidores.

No contexto de estudos setoriais, Elizabetsky (1976) estruturou um modelo especifico
para o setor de confecgdes, utilizando a andlise discriminante sobre uma amostra de 373
empresas. Segundo Perreira (1982), 99 dessas empresas apresentavam problemas de liquidez,
enquanto 274 eram classificadas como solventes. O estudo destacou a relevancia das variaveis
selecionadas, que refletiam caracteristicas proprias do setor analisado.

Com base nas contribui¢des anteriores, Sanvicente ¢ Minardi (1998) desenvolveram o
modelo Identificacdo de Indicadores Contéabeis Significativos para a Previsao de Concordata
de Empresas, inspirado nas abordagens de Kanitz (1976) e Altman et al. (1979). Os autores
aplicaram trés analises discriminantes sobre dados contdbeis referentes aos trés anos
anteriores a insolvéncia, utilizando uma amostra de 92 empresas com acdes negociadas na
Bolsa, Brasil, Balcao (B3), das quais 46 foram classificadas como solventes e 46 como
insolventes.

Em um contexto mais recente, e diante do surgimento de novas variaveis explicativas,
Aranha e Gondrige (2024) propuseram um modelo atualizado, utilizando indicadores
contabeis e analise discriminante para a previsdao de insolvéncia. A pesquisa foi baseada em
duas amostras, cada uma com 30 empresas: a primeira composta por organizacdes
insolventes, em recuperacao judicial ou com passivo a descoberto, € a segunda por empresas
consideradas solventes (Aranha & Gondrige, 2024). A necessidade de atualizacdo
metodologica ja havia sido apontada por Guimaraes e Belchior (2008) e reafirmada por Silva
(2016).

Ainda no contexto do estudo de Aranha & Gondrige, estes fizeram uma comparagao
com os modelos de Altman Z, e Z,, Kanitz, Matias e Elizabetsky, cujos resultados de acertos
para a amostra de 60 empresas, sendo 30 solventes e 30 insolventes, foram: Kanitz e Matias
96,67%, Aranha & Gondrige 93,33%, Altman Z, 88,33%, Elizabetsky 63,33% e Altman Z,
55,00%, demonstrando que o modelo por eles desenvolvido tem um bom poder preditivo.



Diante da complementaridade entre os modelos apresentados e das lacunas
identificadas na literatura, o presente estudo propde a utilizacdo combinada dessas
ferramentas para ampliar a acurdcia na avaliacdo do desempenho financeiro dos clubes de
futebol.

Com o proposito de elaborar um indice padrdo e relacionar o resultado do campeonato
brasileiro da série A com o desempenho financeiro dos clubes do futebol brasileiro que
disputaram a série A, o trabalho de Silva et al. (2021) conclui que, de forma geral, a maioria
dos clubes ndo consegue honrar compromissos de curto e longo prazo, com suas
disponibilidades e ativos, onde o retorno vem sendo insignificante, tendo em vista os déficits
acumulados de anos anteriores, 0 que ocasiona perdas no patriménio liquido.

J& o objetivo do estudo de Mendes e Gongalves (2021) foi analisar o desempenho
econdmico-financeiro dos clubes de futebol com as vinte maiores receitas do mundo. Em
relacdo aos resultados, os clubes apresentaram baixos niveis de liquidez, financiamento de
suas atividades, majoritariamente, com capital de terceiros e propor¢ao de dividas maior a
curto prazo. Ja para rentabilidade, apenas uma pequena parte transformou-se em lucro,
demonstrando uma grande estrutura de custos e despesas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa classifica-se como quantitativa. Do
ponto de vista de seus objetivos, define-se como descritiva, pois busca mensurar e caracterizar
o desempenho econdmico-financeiro dos clubes de futebol a partir de dados mensuraveis. O
presente estudo adota uma estratégia de andlise documental, uma vez que as informagdes
foram extraidas de fontes secunddrias oficiais, mais especificamente dos relatdrios financeiros
disponiveis nos websites dos clubes.

O estudo foi conduzido com os clubes da Série A do Campeonato Brasileiro, conforme
classificacdo da Confederagcdo Brasileira de Futebol (CBF) no ano de 2024. A escolha desta
liga deve-se ao fato de ser a principal competi¢do nacional, com o maior nimero de equipes
participantes e elevado nivel técnico. A coleta de dados foi realizada em janeiro de 2025, com
base nas demonstragdes contabeis disponibilizadas nos websites oficiais dos clubes. Como os
dados referentes ao exercicio de 2024 ainda ndo estavam disponiveis a época da coleta,
utilizaram-se as demonstracgdes referentes ao ano de 2023. Todos os 20 clubes participantes da
Série A disponibilizaram suas demonstragdes, compondo, assim, a amostra final da pesquisa.

Em estudo anterior, Silva et al. (2021) excluiram os clubes Atlético Mineiro, Cruzeiro
Esporte Clube e Sport Club Corinthians Paulista da amostra, pois suas demonstracdes nao
estavam disponiveis online. Ressalta-se que esse estudo utilizou informacdes relativas aos
exercicios de 2018 e 2019.

A selecdo dos indicadores utilizados nesta pesquisa foi baseada em estudos prévios da
literatura. Para andlise de liquidez, adotaram-se os indices de liquidez corrente (LC) e liquidez
imediata (LI). Em relagdao a rentabilidade, utilizaram-se o retorno sobre o ativo (ROA) e o
retorno sobre o investimento (ROI). No que tange ao endividamento, foi considerado o
indicador de endividamento geral (EG). O tratamento dos dados foi realizado por meio de
planilhas eletronicas, nas quais os dados foram organizados e analisados.

Para a constru¢do do indice-padrdo, adotou-se a metodologia proposta por Matarazzo
(2003), que recomenda, primeiramente, a selecdo de empresas do mesmo setor de atividade.
Em seguida, ¢ necessario segmentar esse setor, a fim de garantir comparabilidade entre
organizacOes com estruturas e ambientes semelhantes. Tais recomendacdes foram observadas,
uma vez que o presente estudo delimita o ramo de atuacdo como sendo clubes de futebol
participantes da Série A do Campeonato Brasileiro, o que justifica a ado¢ao do indice-padrao.

Na etapa seguinte, os indicadores financeiros foram calculados e organizados em
ordem crescente, para posterior distribuicdo em classes de percentis. Neste estudo, optou-se



pela utilizagdo de decis, que dividem a amostra em dez partes iguais. Apds o céalculo dos
decis, os indices foram classificados conforme sua posicdo relativa em cada classe.
Ressalta-se que os decis ndo representam uma medida ideal, mas sim um referencial setorial
de comparagao.

Assim, cada decil representa um indice-padrdo, sendo o quinto decil (D5) equivalente
a mediana. O uso de decis permite a definicdo de nove pontos de referéncia para a analise.
Como a planilha eletronica Microsoft Excel ndo realiza o célculo de decis de forma direta,
foram utilizados os percentis (P), conforme a adaptagdo proposta por Zamprogno e Dutra
(2013). A correspondéncia adotada foi: D1 = P10, D2 = P20, D3 = P30, D4 = P40, D5 = P50
(mediana), D6 = P60, D7 = P70, D8 = P80 e D9 = P90.Para avaliar os indicadores financeiros
calculados segundo sua posi¢ao relativa utilizou-se a figura 1.

Figura 1
Conceito atribuido aos indicadores
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—Péssimo.

Para os indicadores de liquidez e rentabilidade, que obedecem a dindmica quanto
maior, melhor, se o indice de um determinado clube for menor ou igual a D1, ele recebera o
conceito péssimo; se for maior que D1 e menor ou igual a D2, serd considerado deficiente; se
for maior que D2 e menor ou igual a D3, fraco; se for maior que D3 e menor ou igual a D4,
razoavel; se for maior que D4 e menor ou igual D6, satisfatdrio; se for maior que D6 e menor
ou igual a D8, bom; se for maior que DS, 6timo.

Ja& o indicador de endividamento utilizados, que obedecem a logica do tipo quanto
menor, melhor, tem- se a seguinte distribuicdo: se o indice for menor ou igual a D2, ¢
considerado 6timo; se for maior que D2 e menor ou igual a D4, ¢ considerado bom; se for
maior que D4 e menor ou igual a D6, ¢ considerado satisfatério; se for maior que D6 e menor



ou igual a D7, razoavel; se for maior que D7 e menor ou igual a D8, fraco; maior que D8 ¢
menor ou igual a D9, deficiente e acima de D9, péssimo.

No teste preditivo de insolvéncia, foram aplicados os modelos de Kanitz, Altman,
Aranha e Gondrige, Pereira, Matias, Elizabetsky, Sanvicente e Minardi. As informagdes
necessarias foram extraidas das demonstra¢des contabeis dos clubes.

Para garantir a consisténcia dos dados, todas as informacdes foram organizadas em
planilhas eletronicas, permitindo a segmentagdo por clube. Nessa etapa, foram identificados e
calculados os principais indicadores econdmico-financeiros exigidos por cada modelo. Em
seguida, o grau de solvéncia foi estimado com base nas respectivas formulas, conforme
apresentado na Tabela 1.

Tabela 1
Classificagdo desenvolvida

Modelo Férmula Legenda Interpretacao
FI maior que 0 = empresa
X1 = lucro liquido/patriménio liquido sem problemas financeiros —
Xz = (ativo circulante + realizavel a solvente
FI1=0,05 X:+ longo prazo) /exigivel total FI entre (3) e 0 = a situagdo
Kanitz 1,65 Xz + 3,55 Xs X3 = (ativo circulante — estoques) / financeira da empresa esta
—1,06 X4+—0,33  passivo circulante indefinida
X X4 = ativo circulante/passivo circulante Fl inferiora (3) =a
X5 = exigivel total/patrimonio liquido. organizagdo enfrenta
problemas financeiros —
insolvente
X, = patrimonio liquido/ativo total Z inferior a 0 = empresa
_ X, = (financiamentos e empréstimos enfrentando problemas
7=23,79X,- h . . .
bancarios) /ativo circulante financeiros — insolvente
. 8,26 X, — 8,87 X; _ . . a
Matias 2076 X, - 0.54 X; = fornecedores/ativo total Z superior a 0 = empresa
) P X, = ativo circulante/passivo circulante ~ apresentando situacdo
Xs+9,91 X, _ . . ,
X5 = lucro operacional/lucro bruto financeira favoravel —
X, = disponivel/ativo total. solvente.
X, = (ativo circulante — passivo
circulante) /ativo total
Z=-144+403 X2.= (reservas + lucros acumulados) Z superior a 0 = empresa
/ativo total sem problemas financeiros
Altman X, +2,25 X5+ _ . . . -
X5 = lucros antes dos juros ¢ Z inferior a 0 = empresa com
0,14 X,+0,42 X5 . .
impostos/ativo total problemas financeiros.
X, = patrimonio liquido/exigivel total
X5 = vendas liquidas/ativo total.
X,= Duplicatas Descontadas/Duplicatas
a Receber
7=0722-5.124 X, i Estoque final/Custo das Vendas
X; = Fornecedores/Vendas
X, +11,016 X, — _ 1
X, = Estoque médio/Custo das vendas i
. 0,342 X; — 0,048 . . Z >0, empresa ¢ solvente;
Pereira Xs= (Lucro Operacional + despesas L
X, + 8,605 X5 — . . . 1 Z <0, empresa € insolvente.
0.004 X, Financeiras) / (Ativo Total —

Investimento Médio)

X = Exigivel Total / (Lucro Liqg. + 10%

Imob. médio + Saldo devedor da Cor.
Monet.).




=1,93X, — X, = Lucro Liquido / Vendas;
0,20 X, + 1,02 X, X, = Disponivel / Ativo Pemanente;
133X, — 113 X, = Contas a Receber / Ativo Total,
’ 4 ’ X, = Estoques / Ativo Total;
Xs X5 = Passivo Circulante / Ativo Total.

Z 2 0,5 = Solvente

Elizabetsky 7 <0,5 = Insolvente

X, = (Ativo Circulante - Passivo Total) /
Ativo Total;
X, = (Patriménio Liquido - Capital
Z=-0,042 + Social) / Ativo Total,
2,909 X, — 0,875  X; = (Lucro Operacional - Despesas

Sanvicente e ; - . . .
X,+3,636 X;+  Financeiras + Receitas Financeiras) /

Z >0, empresa ¢ solvente;

Minardi 0,172 X,+0,029  Ativo Total: Z <0, empresa € insolvente.
Xs X 4 = Patriménio Liquido / Exigivel
Total,

X5 = Lucros Antes de Juros e de
Impostos / Despesas Financeiras;

X, = Liquidez Geral = (Ativo Circulante
+ Ativo Nao Circulante) / (Passivo
Circulante + Passivo Néo Circulante);
X, = Margem bruta = (Lucro Bruto /
Receita Liquida) x 100;

X, = Giro do Ativo = Receita Liquida /
Ativo Total Médio;

X3 = Giro do Patriménio Liquido =
Receita Liquida / Patriménio Liquido
Médio;

X5 = Capital de Terceiro =

Passivo Circulante +

Passivo Nao Circulante

Fonte: Fonte: Adaptado de Kanitz (1976), Altman et al. (1979), Matias (1978), Pereira (1982) e Elizabetsky
(1976), Sanvicente ¢ Minardi (1998) ¢ Aranha e Gondrige (2024).

Por fim, foi elaborado um ranking com o objetivo de verificar quais clubes
apresentaram o melhor desempenho com base em trés critérios: classificagdo final no
campeonato, indice-padrdo e resultado dos modelos de insolvéncia. Para isso, adotou-se um
sistema de pontuagdo. Quanto a classificagdo no campeonato, o primeiro colocado recebeu 20
pontos, o segundo 19 pontos, e assim sucessivamente, até que o vigésimo colocado recebeu 1
ponto.

No indice-padrio, para os indicadores de liquidez e rentabilidade, foi atribuido o valor
maximo de 10 pontos ao clube com melhor desempenho em cada indicador. Os demais clubes
foram pontuados conforme sua posi¢ao nos decis. O clube com pior desempenho nao recebeu
pontuagdo. Para os indicadores de endividamento, utilizou-se a mesma ldgica, porém
invertida, uma vez que o critério de avaliagdo ¢ "quanto menor, melhor".

Quanto aos modelos de insolvéncia, os clubes classificados como solventes receberam
10 pontos; os que estavam em zona critica ou indefinida receberam 5 pontos; e o0s
considerados insolventes ndo pontuaram. Assim, a pontuacao maxima possivel para um clube
foi de 140 pontos, sendo 20 referentes a classificagdo no campeonato, 50 ao indice-padrio e
70 aos modelos de insolvéncia.

A pontuacdo adotada para cada eixo foi definida pelos autores com base em critérios
comparativos simples. Os valores atribuidos foram definidos de forma proporcional a
quantidade de dimensdes avaliadas, buscando refletir o desempenho global de forma
integrada, embora sem embasamento direto em estudos anteriores.

o intervalo de 0,45 a 5,00
para empresas solventes; -
0,12 a 0,45 como zona de
indefinicdo, ou seja,
empresas nessa condi¢do
requerem cuidados e, de -
0,12 a - 5,00 para empresas
insolventes.

FI=-1,068 +
1,679 X:—0,003
Aranha e X,+0,062X,,—
Gondrige 0,040 X5 + 0,001
Xis

4 RESULTADOS E DISCUSSAO



Conforme as demonstracdes contabeis dos 20 clubes de futebol que participaram do
campeonato brasileiro da série A no ano de 2024, foi possivel calcular os seguintes
indicadores: liquidez corrente, liquidez imediata, retorno sobre investimento, retorno sobre o
ativo e endividamento. Na tabela 2, fica evidenciado o valor de cada indice por time.

Tabela 2
Resultado dos Indicadores Financeiros

TIMES LC LI ROI1% ROA% END%
ATHLETICO PR 4,18 3,97 23,90 32,65 4,40
ATLETICO 2,22 0,75 101,99 157,33 2,70
ATLETICO GO 2,11 0,52 18,62 18,95 8,30
BAHIA 0,18 0,05 384,45 -20,66 131,50
BOTAFOGO 0,73 0,20 -5,65 -2,83 73,00
BRAGANTINO 1,62 0,84 5,52 4,67 70,50
CORINTHIANS 0,59 0,41 23,08 11,83 54,70
CRICIUMA 8,43 5,5 38,20 56,83 4,00
CRUZEIRO 0,72 0,71 25,21 27,28 63,50
CUIABA 2,58 2,25 59,84 112,96 3,40
EC VITORIA 0,06 0,05 7,84 -17,55 485,50
FLAMENGO 1,21 0,8 36,68 34,66 27,10
FLUMINENSE 0,62 0,48 45,16 27,87 83,10
FORTALEZA 0,83 0,17 56,89 43,70 12,20
GREMIO 0,33 0,25 8,37 4,69 116,00
INTERNACIONAL 0,39 0,26 4,32 3,47 44,20
JUVENTUDE 2,23 1,52 3,12 2,94 15,60
PALMEIRAS 0,21 0,15 10,86 6,95 52,00
SAO PAULO 0,46 0,44 3,54 1,43 72,30
VASCO 0,48 0,42 -94,18 -13,53 170,50
Minimo 0,06 0,05 -94,18 -20,66 2,70
Maximo 8,43 5,50 384,45 157,33 485,50
Média 1,76 1,15 47,64 28,65 90,12
Desvio Padrao 2,39 1,67 117,09 51,22 135,91

Fonte: Dados da pesquisa.

Iniciando a analise pelo indicador de liquidez corrente apresentou grande variagdo
entre os clubes, com valores que vao de apenas 0,06 até 8,43. A média de 1,76 sugere que, em
geral, os clubes possuem capacidade de honrar suas obrigagdes de curto prazo. No entanto, o
desvio padrao elevado (2,39) indica significativa dispersdao entre os dados, revelando
realidades financeiras bastante distintas. O destaque positivo ¢ o Criciima, com o maior
indice de liquidez, enquanto o Vitoéria apresenta o menor valor, indicando potencial risco de
desequilibrio financeiro de curto prazo.

A liquidez imediata também revela grande disparidade entre os clubes, com média
inferior a da liquidez corrente, o que ¢ esperado, ja que esse indicador considera apenas os
ativos de curtissimo prazo. O Cricitma novamente se destaca como clube com maior
capacidade de pagamento imediato. Por outro lado, clubes como Bahia e Vitéria demonstram
capacidade muito limitada de honrar obriga¢des com recursos altamente liquidos, o que pode
comprometer sua estabilidade operacional em cenarios de pressdo de caixa.

O ROI revelou-se o indicador mais volatil entre os analisados, com um desvio padrao
expressivo e valores extremos. A média de 47,64% pode ser distorcida por clubes com
desempenhos excepcionais, como o Bahia, que apresenta ROI de 384,45%. Em contraste, o
Vasco figura com retorno negativo de -94,18%, evidenciando possivel ineficiéncia na
utilizagdo de recursos investidos. A grande dispersdo reforca a necessidade de analises
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comparativas e detalhadas desse indicador.

O retorno sobre os ativos também apresentou ampla variacdo, com média de 28,65% e
desvio padriao elevado (51,22%). O Atlético ¢ o destaque com ROA de 157,33%,
demonstrando alta eficiéncia operacional, enquanto Bahia e Vitoria apresentaram valores
negativos, indicando prejuizos ou desempenho deficitario. Esse indicador ¢ crucial para
avaliar como os clubes estao utilizando seus ativos na geracao de resultados.

O grau de endividamento (END) revela diferengas entre os clubes. A média de 90,12%
j4 indica um nivel de alavancagem elevado, mas o desvio padrdo de 135,91% demonstra que
alguns clubes operam com niveis criticos de dependéncia de capital de terceiros. O Vitoria,
com 485,50% de endividamento, encontra-se em situacao alarmante. Em contraste, o Atlético
apresenta um endividamento muito inferior a média do grupo (2,70%), o que evidencia maior
solidez financeira.

Os resultados obtidos evidenciam um cendrio de heterogeneidade na situacdo
econdmico-financeira dos clubes da Série A do Campeonato Brasileiro, o que reforca os
apontamentos de Matarazzo (2003) sobre a importancia de andlises setoriais na avaliacdo
comparativa de desempenho. A diversidade de comportamentos financeiros encontrados entre
os clubes, confirma a existéncia de modelos de gestdo com distintos niveis de maturidade,
maturidade administrativa e condi¢des desiguais de sustentabilidade economica.

No que diz respeito a liquidez, o desempenho de clubes como Criciima e
Athletico-PR indica uma politica com elevado grau de cobertura das obrigacdes de curto
prazo. Essa situacdo coaduna-se com a logica “quanto maior, melhor” para os indicadores de
liquidez (Neves, 2019). Em contrapartida, clubes como Vitoria e Bahia apresentaram indices
ruins, sugerindo potencial desequilibrio no capital circulante liquido, fato que, segundo Assaf
Neto (2010), pode comprometer a continuidade das operagdes caso nao haja corre¢des na
gestao das disponibilidades.

A andlise da rentabilidade revelou maior dispersdao. Embora clubes como Atlético e
Bahia tenham apresentado ROI e ROA bastante elevados, ha casos como Vasco e Botafogo
que registraram retornos negativos, indicando ineficiéncia na aplicacdo dos recursos. Essa
oscilacdo € coerente com as observagdes de Evans (2024), ao destacar que os clubes, mesmo
em contextos regulatérios mais exigentes, continuam vulnerdveis a ma gestao, a instabilidade
da demanda e a pressao por resultados esportivos.

No tocante ao endividamento, verifica-se uma concentragdo de clubes com niveis
elevados, como Bahia, Vasco e Vitoria, com destaque para este ultimo, cujo grau de
endividamento ultrapassa os 485%. A tabela abaixo demonstra o indice padrao para os clubes
da amostra, determinados por decis, calculados com base nos resultados dos indicadores.

Tabela 3
Resultado dos decis
Decil LC LI ROI1% ROA% END%

1 0,21 0,14 2,24 -13,93 3,94
2 0,38 0,19 4,16 0,58 7,52
3 0,47 0,26 7,14 3,31 14,58
4 0,61 0,42 9,86 4,68 37,36
5 0,73 0,46 20,85 9,39 53,35
6 0,98 0,60 24,42 22,28 66,30
7 1,77 0,77 37,14 29,30 72,51
8 2,22 0,98 47,51 36,47 89,68
9 2,74 2,42 64,06 62,44 135,40

Fonte: Dados da pesquisa.
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Com os indicadores financeiros calculados a partir das demonstragcdes contébeis,
foram definidos os valores de referéncia conhecidos como decis, que dividem os resultados
em nove grupos. Essa divisdo permite comparar os clubes de forma padronizada, avaliando
em que posicao cada um se encontra em relacao aos demais.

A Tabela 3 apresenta os valores dos decis para os cinco indicadores analisados:
liquidez corrente (LC), liquidez imediata (LI), retorno sobre investimento (ROI), retorno
sobre ativo (ROA) e endividamento geral (END). Esses valores foram obtidos com base nos
dados contabeis do ano de 2023.

Cada clube foi classificado conforme a sua posicdo dentro desses intervalos,
recebendo conceitos como péssimo, deficiente, fraco, razoavel (mediana), satisfatorio, bom,
muito bom e 6timo, de acordo com o desempenho em cada indicador.

Essa abordagem possibilita uma andlise individual do desempenho de cada clube, ao
mesmo tempo em que permite uma compara¢ao com o conjunto da amostra. Assim, ¢ possivel
identificar quais clubes apresentam melhores condi¢des financeiras.

Ao analisar a Tabela 4 deve ser considerado o setor como todo, pois um indicador
pode ser apresentado como bom financeiramente, porém nao representar uma boa situagao,
quando analisado de forma comparativa aos clubes analisados. Na tabela 4 fica evidente a
situacao relativa dos clubes.

Tabela 4
Situacdo relativa dos clubes em 2023

TIMES LC LI ROI ROA END
ATHLETICO PR Otimo Otimo Bom Bom Muito Bom
ATLETICO Muito Bom Bom Otimo Otimo Otimo
ATLETICO GO Bom Bom Razoavel Bom Muito Bom
BAHIA Otimo
BOTAFOGO Razoavel Muito Ruim Muito Ruim Ruim
BRAGANTINO Bom Muito Bom Ruim Ruim Ruim
CORINTHIANS Ruim Ruim Razoavel Razoavel Razoavel
CRICIUMA Otimo Otimo Bom Otimo Otimo
CRUZEIRO Razoavel Bom Bom Bom Ruim
CUIABA Otimo Otimo Otimo Otimo Otimo
FCVITORIA  [REsimol im0l Rum [ esimo o Resimo
FLAMENGO Bom Bom Bom Muito Bom Bom
FLUMINENSE Ruim Razoavel Muito Bom Bom Muito Ruim
FORTALEZA Bom Muito Ruim Muito Bom Muito Bom Bom
GREMIO Muito Ruim Ruim Ruim Ruim Muito Ruim
INTERNACIONAL | Muito Ruim Ruim Muito Ruim Ruim Bom
JUVENTUDE Muito Bom Muito Bom Ruim Bom
PALMEIRAS Ruim Razoavel Razoavel
SAO PAULO Ruim Razoavel Muito Ruim Muito Ruim Ruim

vASCO Rum  Rum [ Péssimo 0 Pésine. | SReSsioN

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 mostra que a avaliagdao dos clubes com base nos indicadores e permite uma
visdo mais ampla sobre a situagdo financeira de cada entidade esportiva. Clubes como Cuiaba,
Cricitma e Atlético-MG apresentaram bons desempenho, com classificagdes
predominantemente em niveis como bom, muito bom e 6timo. Em contraste, clubes como
Bahia, Vasco, EC Vitoria e Sao Paulo exibiram maior concentragdo de avaliagdes péssimas ou
ruins, o que pode indicar fragilidades em suas estruturas financeiras.

A anélise também mostra que mesmo clubes com indicadores positivos em algumas
dimensdes podem apresentar fragilidades em outras, o que reforca a importancia de uma
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leitura integrada dos resultados. Por exemplo, o Bahia, apesar de ter apresentado um ROI
classificado como 6timo, teve desempenho péssimo nos demais indicadores, evidenciando
desequilibrio financeiro. Da mesma forma, clubes com maior frequéncia de classificagdes
positivas também registraram conceitos intermedidrios ou abaixo da média em alguns
critérios, como ¢ o caso do Flamengo e do Fortaleza.

Dessa forma, a avaliagdo econdmico-financeira dos clubes, quando realizada com base
em uma amostra comparavel e considerando os decis estabelecidos para o setor, oferece uma
leitura mais abrangente e realista sobre o desempenho financeiro das entidades analisadas. Na
sequéncia, aplicou-se sete modelos de solvéncia propostos por, conforme demonstra-se na
tabela abaixo.

Tabela 5
Resultado dos Modelos de Solvéncia

ARANHA & S.V.E

TIMES KANITZ ALTMAN GONDRIGE MATIAS PEREIRA ELIZAB. MINARDI

ATHLETICO PR 17,22 6,70 6,70 18,95 2430522 604134 623790
ATLETICO 26,54 18,38 25,81 22,10 2652715 257841 190183
ATLETICO GO 2,48 1,80 1,96 16,78 259803 48567 115816
BAHIA 1,15 -3,29 -0,42 -49,54 -493913 -130348 -285999
BOTAFOGO 3,65 -1,78 0,48 -12,08  -1035627 -197319 332393
BRAGANTINO -0,24 -1,02 -0,08 0,46 9088 -628 62170
CORINTHIANS 6,47 -0,79 0,22 -4,97 -295532 118697 446387
CRICIUMA 30,12 8,78 18,95 15,15 344072 108814 207649
CRUZEIRO 2,39 -0,16 0,69 2,94 385984 456634 105880
CUIABA 12,73 6,78 6,66 19,26 298251 67446 127886
EC VITORIA 0,59 -0,79 -0,81 -185,26 -86976 -15456 -33743
FLAMENGO 3,64 0,94 1,40 11,92 2311844 567163 1107484
FLUMINENSE 3,12 0,01 -0,31 -8,63 459347 85480 244301
FORTALEZA 0,73 1,14 1,42 1,77 556612657 125062677 338388230
GREMIO 2,15 -0,97 -0,26 -25,35 -188436  -119788 -276476
INTERNACIONAL 0,36 -0,11 -0,31 2,87 -618924 143163 -1080402
JUVENTUDE 4,38 1,15 0,40 17,02 54657 -19691 -59112
PALMEIRAS -1,73 -0,86 -0,42 -2,72 443620 -74649 -804936
SAO PAULO 3,52 -1,36 0,07 -11,13  -1438163  -165286 -275954
VASCO 2,15 -2,70 -0,37 -25,81 -969890  -243912 -326772

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 5, foram calculados os valores dos sete modelos de
previsao de insolvéncia para os clubes que disputaram a Série A do Campeonato Brasileiro no
ano de 2024, com base nas demonstracoes contabeis do exercicio de 2023.

Nos modelos de Kanitz, Altman, Aranha & Gondrige ¢ Matias, os resultados sdo
expressos em escores obtidos por meio de formulas especificas, as quais integram diferentes
indicadores econdmico-financeiros. J4 os modelos de Pereira, Elizabetsky e Sanvicente e
Minardi apresentam seus resultados em valores absolutos oriundos da aplicagdo de suas
respectivas metodologias, considerando variaveis contdbeis e critérios discriminantes
previamente definidos.

Entre os clubes analisados, observam-se variacdes significativas nos valores obtidos.
No modelo de Kanitz, por exemplo, o Criciima apresentou o maior valor (30,12), enquanto o
Palmeiras registrou o menor (-1,73). De maneira semelhante, no modelo de Altman, o
Atlético-MG destacou-se com o maior valor (18,38), enquanto o Bahia obteve um dos
menores (-3,29).
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Quanto ao modelo de Aranha & Gondrige, que também segue a ldgica da andlise
discriminante, os clubes com maiores valores incluem Atlético-MG (25,81) e Criciima
(18,95), ao passo que Vitoria e Palmeiras apresentaram escores negativos. No modelo de
Matias, o Atlético-MG novamente se destaca com 22,10 pontos, contrastando com valores
negativos em clubes como Vitoria (-185,26) e Bahia (-49,54).

Nos modelos baseados em valores absolutos (Pereira, Elizabetsky e Sanvicente &
Minardi), ha uma amplitude ainda maior. O clube Fortaleza, por exemplo, apresentou o maior
valor absoluto em todos os trés modelos: R$ 556.612.657 no modelo de Pereira, R$
125.062.677 em Elizabetsky ¢ R$ 338.388.230 em Sanvicente e Minardi. Em contrapartida,
alguns clubes apresentaram valores negativos ou muito reduzidos, como Bahia, Grémio,
Internacional, Palmeiras e Vasco. Na tabela abaixo segue o resultado dos modelos de cada
clube.

Tabela 6
Descricdo dos Resultados dos Modelos de Solvéncia
ARANHA & S.V.E
TIMES KANITZ ALTMAN FpA——— MATIAS PEREIRA ELIZAB. MINARDI

ATHLETICO PR S S S S S S S
ATLETICO S S S S S S S
ATLETICO GO S S S S S S S
BAHIA S I I I I I I
BOTAFOGO S I S I I I S
BRAGANTINO IND I FC S S I S
CORINTHIANS S I FC I S S S
CRICIUMA S S S S S S S
CRUZEIRO S FC S S S S S
CUIABA S S S S S S S
EC VITORIA S I I I S I I
FLAMENGO S S S S S S S
FLUMINENSE S FC I I S S S
FORTALEZA S S S S S S S
GREMIO S I I I I I I
INTERNACIONAL S FC I S I S I
JUVENTUDE S S FC S S I I
PALMEIRAS IND I I I S I I
SAO PAULO S I FC I S I I
VASCO S I I I I I I

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela X apresenta a classificagdo dos clubes da Série A de 2024 com base em sete
modelos distintos de previsdo de insolvéncia: Kanitz, Altman, Aranha & Gondrige, Matias,
Pereira, Elizabetsky e Sanvicente & Minardi. As categorias atribuidas refletem a situagdo
financeira de cada clube segundo os critérios especificos de cada modelo.

De forma geral, observa-se uma predominancia de classificagdes solventes (S),
especialmente nos clubes Cuiabd, Criciima, Fortaleza, Atlético-MG, Athletico Paranaense e
Flamengo, os quais foram considerados solventes em todos os sete modelos aplicados. Essa
consisténcia sugere uma situagdo financeira boa e pouco suscetivel a risco de insolvéncia,
segundo as metodologias utilizadas.

Em contrapartida, clubes como Bahia, Grémio, Vasco e Vitoria foram classificados
como insolventes (I) em pelo menos cinco dos sete modelos avaliados. Tais resultados
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apontam, conforme o modelo, para fragilidades e indicam que essas entidades apresentam
maior risco de insolvéncia sob abordagens de anélise financeira utilizadas.

Alguns clubes, como Palmeiras, Fluminense, Sdo Paulo e Internacional, apresentaram
classificagdes mistas, com variagdes entre solvente, insolvente e faixa critica, dependendo do
modelo aplicado. Isso sugere uma instabilidade, exigindo uma analise mais cautelosa quanto a
sua sustentabilidade financeira.

Destaca-se ainda que modelos como o de Altman e o de Matias foram os que mais
atribuiram classificagdes de insolvéncia ou faixa critica com maior frequéncia em comparagao
aos demais. Por outro lado, os modelos de Kanitz e Pereira atribuiram predominantemente
classificagOes de solvéncia.

Tabela 7
Classificacdo Final

TIMES Classificacao Indicadores Solvéncia Total
ATLETICO 9 44 70 123
FLAMENGO 18 34 70 122
CRICIUMA 3 45 70 118
FORTALEZA 17 31 70 118
CUIABA 1 45 70 116
ATHLETICO PR 4 39 70 113
ATLETICO GO 2 32 70 104
CRUZEIRO 12 27 65 104
CORINTHIANS 14 23 45 82
FLUMINENSE 8 26 45 79
JUVENTUDE 6 27 45 78
BRAGANTINO 5 26 40 71
INTERNACIONAL 16 16 35 67
BOTAFOGO 20 13 30 63
SAO PAULO 15 15 25 55
PALMEIRAS 19 16 15 50
BAHIA 13 12 10 35
EC VITORIA 10 4 20 34
GREMIO 7 15 10 32
VASCO 11 9 10 30

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na pontuagdo total obtida por cada clube, que considera a soma dos pontos
relativos a classificacdo esportiva, aos indicadores econdmico-financeiros e a situacdo de
solvéncia, foi possivel identificar trés grupos distintos de desempenho. No grupo de alto
desempenho estdo os clubes que obtiveram mais de 100 pontos, evidenciando equilibrio entre
desempenho técnico e robustez financeira. Compdem esse grupo os seguintes clubes: Atlético
Mineiro, Flamengo, Criciima, Fortaleza, Cuiabd, Athletico Paranaense, Atlético Goianiense e
Cruzeiro.

O grupo de desempenho intermediério reune os clubes com pontuacdo entre 70 e 99,
demonstrando resultados moderados nos trés critérios considerados. Estdo inseridos nesse
grupo os clubes: Corinthians, Fluminense, Juventude e Bragantino.

Por fim, no grupo de baixo desempenho estdo os clubes que obtiveram menos de 70
pontos, indicando fragilidade na gestdo econdmico-financeira e na capacidade de solvéncia,
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ainda que eventualmente apresentem desempenho técnico satisfatério. Integram esse grupo:
Internacional, Botafogo, Sao Paulo, Palmeiras, Bahia, EC Vitoria, Grémio e Vasco da Gama.

A andlise consolidada da pontuacdo total dos clubes, obtida a partir da soma dos
critérios de classificagdo esportiva, desempenho nos indicadores econdmico-financeiros e
resultados nos modelos de solvéncia, revela importantes distingdes no cendrio da Série A do
Campeonato Brasileiro de 2024. O Atlético Mineiro destacou-se com a maior pontuagao geral
(123 pontos), resultado de uma combinagdo entre solidez econdmico-financeira e plena
solvéncia, apesar de ndo ocupar o topo da tabela classificatoria. Em seguida, Flamengo (122),
Criciuma (118), Fortaleza (118) e Cuiaba (116) também apresentaram bons desempenhos,
evidenciando um equilibrio entre performance técnica e sustentabilidade financeira. Por outro
lado, clubes como Bahia (35), EC Vitéria (34), Grémio (32) e Vasco (30) registraram as
menores pontuacdo, sobretudo devido a fragilidade nos indicadores financeiros e a
classificagdo como insolventes em multiplos modelos preditivos. Esses resultados reforcam a
importancia de uma abordagem integrada que combine analise contabil e esportiva,
permitindo uma avalia¢do mais abrangente da saude organizacional dos clubes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico-financeiro dos
clubes que integraram a Série A do Campeonato Brasileiro em 2024, com base em
indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, bem como em modelos de previsao de
insolvéncia. A metodologia empregada contemplou a aplicagdo de um indice-padrao,
construido a partir de decis, complementado por sete modelos de analise da solvéncia,
permitindo uma avaliag@o integrada e comparativa entre os clubes.

Para o indice-padrao, foram utilizados cinco indicadores: liquidez corrente, liquidez
imediata, retorno sobre investimento (ROI), retorno sobre ativos (ROA) e grau de
endividamento. Além disso, foram aplicados sete modelos de solvéncia: Kanitz (1978),
Altman et al. (1979), Matias (1978), Pereira (1982), Elizabetsky (1976), Sanvicente e Minardi
(1998) e Aranha e Gondrige (2022). Também foi elaborado um ranking final com o objetivo
de verificar quais clubes apresentaram o melhor desempenho com base em trés critérios:
classificagdo final no campeonato, indice-padrao e resultado dos modelos de insolvéncia.

A andlise dos indicadores econdmico-financeiros evidenciou heterogeneidade entre os
clubes que compuseram a Série A do Campeonato Brasileiro em 2024. Os resultados apontam
variagdes nos niveis de liquidez, rentabilidade e endividamento. Clubes como Criciuma,
Cuiabd e Athletico-PR destacaram-se positivamente em liquidez corrente e imediata,
indicando maior capacidade de cobertura de obrigacdes de curto prazo. Em contraste, Bahia,
Vitoria e Vasco ndo apresentaram bons indices, sobretudo em liquidez e endividamento, com
valores que sugerem riscos a saide financeira. A rentabilidade, medida pelos indicadores de
ROI e ROA, mostrou-se instavel, com casos de desempenho excepcional, como o de
Atlético-MG@G, e de resultados negativos expressivos, como os de Vasco e Botafogo. O grau de
endividamento refor¢ou o cenario de disparidade, com Vitoria e Bahia evidenciando valores
altos para essa medida, enquanto Atlético-MG e Criciima demonstraram melhor desempenho.

A aplicagdo do indice-padrao, construido com base nos decis para cada indicador,
permitiu posicionar os clubes de forma relativa em relagdo ao grupo analisado. A
classificagdo dos clubes revelou que Criciima, Cuiaba e Atlético-MG ocuparam posi¢des
favoraveis em praticamente todos os critérios, enquanto Bahia, Vasco e Vitoria apresentaram
recorréncia de conceitos como "péssimo" ou "ruim". Ao mesmo tempo, observou-se que
clubes com bons resultados em determinados indicadores, como o ROI do Bahia,
apresentaram desempenho negativo nos demais.

Com base nos sete modelos de previsdao de solvéncia aplicados, observou-se que os
clubes com melhor desempenho nos indicadores também foram, em sua maioria, classificados
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como solventes. Cuiabd, Criciima, Fortaleza, Athletico Paranaense, Atlético-MG e Flamengo
apresentaram desempenho satisfatorio em todos os modelos. Em contraste, clubes como
Bahia, Grémio, Vasco e Vitoria foram reiteradamente classificados como insolventes, o que
reforca os sinais de alerta identificados na analise dos indicadores financeiros. As variagdes
entre os modelos demonstram a importancia de considerar diferentes metodologias para uma
avaliagdo mais completa.

Por fim, a consolidagdo das pontuacdes relativas a classificacdo esportiva, aos
indicadores econOmico-financeiros € a situacdo de solvéncia resultou em um ranking que
permitiu agrupar os clubes em trés niveis de desempenho. O grupo de alto desempenho
incluiu clubes com mais de 100 pontos, como Atlético-MG (123), Flamengo (122), Criciima
e Fortaleza (ambos com 118), evidenciando equilibrio entre performance técnica e gestdo
financeira. Em contraste, clubes como Bahia, EC Vitéria, Grémio e Vasco apresentaram as
menores pontuacdes, destacando baixo valores tanto na dimensdo esportiva quanto na
financeira.

Como limitagdo, salienta-se que a analise foi realizada com base exclusivamente nas
demonstragdes contabeis do exercicio de 2023, o que impossibilita a observacao de tendéncias
ou variacdes ao longo do tempo. Além disso, a amostra contemplou apenas clubes
participantes do campeonato da série A, o que restringe a generalizagdo dos achados para
outras divisdes ou contextos regionais.

Sugere-se, para estudos futuros, a ampliagdo da base temporal da andlise, de forma a
incorporar séries histdricas e permitir uma avaliagdo da evolugdo financeira dos clubes ao
longo dos anos. Além disso, recomenda-se a inclusdo de variaveis nao financeiras, como
critérios de gestdo e indicadores de desempenho esportivo, para que se possa compreender de
maneira mais abrangente os fatores que influenciam no desempenho econdmico-financeiro
dos clubes de futebol.
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