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RESUMO

O objetivo geral deste trabalho de conclusdo de curso foi relacionar o desempenho
esportivo e econémico-financeiro, por estudos dos indices, dos principais clubes de
futebol brasileiros, com demonstrativos contabeis disponiveis, no periodo entre 2020
e 2023 a partir do cenario introduzido pela Lei 14.193/2021 que possibilitou aos
clubes de futebol tornarem-se Sociedades Andnimas de Futebol - SAFs. Dessa
forma, foram analisados os clubes Botafogo, Corinthians, Fortaleza, Cuiab3,
Flamengo, Grémio, Bahia e Atlético Mineiro, compondo um panorama comparativo e
analitico entre diferentes formatos associativos, com o calculo dos indicadores
financeiros de liquidez geral, liquidez corrente, endividamento geral e retorno sobre
o ativo, posteriormente relacionados ao desempenho esportivo nas principais
competicdes, constatando que a introducdo do formato sociedade andénima aos
clubes de futebol trouxe transparéncia e equilibrio financeiro refletindo de forma
geral em um bom desempenho esportivo para os clubes pesquisados.

Palavras Chave: Futebol. Administrag&o financeira. SAF.



ABSTRACT
The main objective of this thesis was to establish a relationship between sports
performance and financial-economic performance by analyzing the financial indices
of major Brazilian football clubs. This analysis was based on available accounting
statements from the period between 2020 and 2023, within the context of Law
14.193/2021, which enabled football clubs to become Football Publicly Held
Companies (Sociedades Andnimas de Futebol - SAFs). The clubs analyzed included
Botafogo, Corinthians, Fortaleza, Cuiaba, Flamengo, Grémio, Bahia, and Atlético
Mineiro, offering a comparative overview of clubs operating under different
organizational structures. Financial indicators such as general liquidity, current
liquidity, overall indebtedness, and return on assets were calculated and correlated
with sports performance in major competitions. The results showed that the
implementation of the publicly held company model introduced greater transparency
and financial stability, which, in turn, positively impacted the sports performance of

clubs with larger fanbases.
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1. INTRODUGAO

O futebol no Brasil € uma paixao nacional, muito mais que um esporte, € um
componente essencial da cultura brasileira. Segundo a Confederac&o Brasileira de
Futebol - CBF, em seu relatério “Impacto do Futebol Brasileiro 10 na Economia”,
indicava a existéncia de mais de 7 mil clubes registrados, movimentando
aproximadamente 53 bilhdes de reais por ano (CBF, 2021). De acordo com o
relatorio publicado em 2019 pela Consultoria Ernst & Young - EY, a pedido da CBF,
o futebol foi responsavel por 156 mil empregos em 2018. Ainda de acordo com o
relatorio da EY, o futebol representou uma fatia de 0,72% do Produto Interno Bruto
em 2018, movimentando R$ 48,8 bilhoes, acrescidos de R$ 761 milhdes em forma
de tributos e de R$ 3,34 bilhdes referentes a salarios e encargos sociais, totalizando
o montante de R$ 52,9 bilhdes no ano de 2018.

Diante de tal cenario, em agosto de 2021, a Lei 14.193/2021, tratando das
Sociedades Anbnimas de Futebol - SAFs, foi aprovada pelo Congresso brasileiro. A
Lei teve como objetivo criar um novo modelo juridico para os clubes, tornando-os
mais estaveis e competitivos, mudando a estrutura administrativa e impactando
diretamente as finangas dos times, proporcionando aos times maior controle e
transparéncias sobre dividas e receitas, melhor eficiéncia na alocagao de recursos
em busca de um desempenho esportivo superior.

Portanto, a Lei das SAFs inova no Sistema Nacional do Desporto,
facultando uma nova modalidade de organizagao social para as entidades de pratica
desportiva. A SAF representa uma tipologia ou subtipologia societaria destinada
exclusivamente para o futebol e surge com a finalidade de contribuir com o resgate
do ambiente futebolistico no pais, buscando desenvolvé-lo ndo apenas como
atividade desportiva, mas também como atividade empresarial e econémica, sem
deixar de respaldar, a sua repercussdo social a partir, principalmente da
transparéncia financeira e do modelo de gestdo baseado nas sociedades anénimas
(Souza & Ramalho, 2022).

Diante de tal cenario, esse estudo tem como objetivo fazer uma analise
comparativa entre o desempenho econémico-financeiro e esportivo dos clubes que
se tornaram SAFs e aqueles que ainda tém uma gestao tradicional. Para isso, serao
analisados indicadores financeiros e desempenhos esportivos, buscando investigar

as influéncias das diferentes estruturas de gestao no futebol brasileiro.



1.1 Problema de Pesquisa

Como ocorreu o desempenho econdmico-financeiro e o desempenho
esportivo dos principais clubes brasileiros de futebol, no contexto trazido pela
promulgagao da Lei 14.193/2021, no periodo entre 2020 a 20237

1.2 Objetivos

Para enfrentamento da questdo de pesquisa sdo propostos objetivos

divididos em gerais e especificos.

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Analisar a relagdo entre o desempenho econdémico-financeiro e
desempenho esportivo dos principais clubes brasileiros de futebol, a partir da
promulgagao da Lei 14.193/2021, no periodo entre 2020 a 2023.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Calcular e analisar o desempenho econémico-financeiro dos clubes
brasileiros selecionados no periodo entre 2020 a 2023, a partir dos indices de
liquidez geral, liquidez corrente, endividamento geral e retorno sobre o ativo;

b) Descrever e comparar o desempenho esportivo dos clubes selecionados,
nas duas principais competicbes nacionais - Campeonato Brasileiro de Futebol e
Copa do Brasil de Futebol, no periodo entre 2020 a 2023;

c) Analisar, em funcdo dos indicadores de desempenho econdmico-
financeiros e do desempenho esportivo dos clubes selecionados, o cenario da

implementagédo das SAFs.

1.3 Justificativa

A necessidade de entendimento do novo cenario para a gestao do futebol,

fundamenta-se na complexidade e expansao da atividade, que requer o



aprimoramento da gestdo (Santos-Lise et al., 2022; Dias, 2021; Machado, et al.,
2020; Mazzadri et al.,, 2020; Pereira et al., 2020). Sendo assim, este estudo
fundamenta-se no entendimento de como uma gestao profissional pode afetar o
desempenho esportivo e financeiro dos clubes brasileiros, tendo em vista que a Lei
14.193/2021 modificou todo o arcabougo constitutivo para organizagbes esportivas
do futebol e, dessa forma, oferece um novo panorama, apoiado na dimensao
econdmico-financeira, aproximando os clubes de futebol das instituicdes
corporativas (Oliveira, 2022; Ferreira, 2021(.

Assim, espera-se que os resultados deste trabalho organizem informagdes
sobre as novas praticas de gestdo esportiva financeira, mas também tragam
subsidios que apoiem novos estudos, politicas publicas e iniciativas que promovam
um futebol mais justo e competitivo. A pesquisa, portanto, pretende contribuir para
um debate mais amplo sobre a sustentabilidade e a gestdo do futebol no Brasil,
oferecendo uma percepcgao diferente para dirigentes, gestores e académicos.

Em sua estrutura o trabalho divide-se em cinco capitulos, além desta
introdugdo, que discorre sobre o tema, problematica, objetivos de pesquisa e sua
justificativa. No segundo capitulo, o Referencial Tedrico, esta subdividido nas
secoes, Futebol e as Organizagdes, Analise Econémico-Financeira e Analise Multi-
indices, Indicadores Financeiros e Analise de Desempenho Esportivo, que trazem
autores, pesquisas e conceitos, que fundamentam a elaboracao deste trabalho.

O capitulo trés trata dos procedimentos metodoldgicos, trazendo as segdes
de Abordagem de Pesquisa, Selegdo dos casos e Recorte temporal da pesquisa e
Coleta e Analise de Dados. No quarto capitulo sdo apresentados e analisados os
resultados dos indicadores financeiros e do desempenho esportivos dos clubes
brasileiros escolhidos. Por fim, as Considera¢des Finais sintetizam o resultado,

apresentam as limitagdes do trabalho e indicacdes para futuras pesquisas.



2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo retrata 0 modelo de gestdo dos clubes brasileiros, os tipos de
andlises que serdo utilizadas nessa pesquisa, os indicadores financeiros
selecionados para realizacdo da analise econdmico-financeira e os campeonatos

escolhidos para a analise de desempenho esportivo.

2.1 O Futebol e as Organizagoes

O artigo "O futebol como paixao nacional: cultura e identidade", exemplifica
bem como o futebol é vivenciado no Brasil, como uma parte intrinseca da cultura e
identidade dos brasileiros, uma verdadeira paixao nacional e fonte de orgulho. Em
adicional, uma pesquisa recente realizada pela Opinion Box a pedido do Aposta
Legal Brasil mostrou que o futebol é o esporte mais popular entre os brasileiros,
com 89% dos entrevistados indicando que torcem e acompanham algum time.
(Heloisa, 2024)

Em termos financeiros, o futebol brasileiro movimenta bilhdes de reais
anualmente. De acordo com Cury (2018), o esporte cria uma enorme cadeia de
valor que envolve ndo apenas os clubes, mas também patrocinadores, midia,
fornecedores de produtos esportivos, entre outros. Portanto, o futebol também
contribui significativamente para a economia, gerando empregos e atraindo
investimentos diretos e indiretos, além de ser uma grande fonte de turismo.

Historicamente, os clubes de futebol eram entidades associativas, ou seja,
organizacodes privadas, sem fins lucrativos, formada e administrada por socios. Este
modelo, embora importante em sua época, comecou a mostrar limitagcdes na década
de 1990. Segundo Costa Junior (2017) o carater amador dos clubes em sua origem,
no qual a forma associativa era ndo uma escolha politica, mas uma decorréncia
natural da divisdo de custos daquela atividade, ndo muito diferente de amigos
dividindo a conta de bar.

Em 24 de margco de 1998, a Lei n° 9.615/2018, mais conhecida como Lei
Pelé, foi promulgada, instituiu normas gerais sobre o desporto. A Lei foi uma virada
de chave para o futebol brasileiro, modernizando a legislagdo esportiva no Brasil,
promovendo maior autonomia das entidades esportivas, garantindo direitos aos

atletas profissionais, e profissionalizando mais o esporte no pais (Valenga, 2025).



Porém, como forma de regulamentar de forma mais rigida a
profissionalizacdo do futebol, a Lei Pelé obrigava os clubes profissionais a
manterem o status de empresa, gerando diversas criticas. Assim, dois anos depois,
foi aprovada nova legislagdo, Lei 9981/00, deixando como facultativo a
transformagdo em clube-empresa, permitindo que os clubes continuassem como
organizagdes sem fins lucrativos, e com isso, a maioria dos clubes jamais mudou
sua estrutura administrativa (PRONI, 2000).

Ja a Sociedade Anbnima de Futebol (SAF), é um tipo especifico de
empresa, instituida pelo congresso em 06 de agosto de 2021, por meio da Lei
14.193/2021, representando a mais nova mudanga na estrutura organizacional dos
clubes de futebol no Brasil. A nova legislagdo permite que investidores externos
adquiram parte das agdes das SAFs, enquanto a gestdo administrativa fica sob
responsabilidade dos clubes, que mantém o controle do futebol (Lei n°
14.193/2021). “A promulgacao da Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021, conhecida
como Lei das Sociedades Andnimas do Futebol (SAF), representa um marco na
gestdo esportiva e juridica no Brasil" (Alan Garbes, 2025), através dela os clubes
visam atrair investimentos privados, melhorando a saude financeira dos clubes,
diminuindo as dividas e aumentando a transparéncia. Esse modelo permite o
aumento do capital para melhoria das infraestruturas, contratacbes de atletas e
assegurar os pagamentos em dia.

A implementagdo das SAFs esta alinhada com a tendéncia crescente de
comercializagdo do futebol no Brasil, aproximando-se dos modelos de clubes
europeus, como os da Premier League na Inglaterra e La Liga na Espanha, onde as
entidades de futebol sdo geridas de forma mais profissional, com controle financeiro
rigido e atragcéo de investimentos (Cury, 2018).

Melo (2022) entende que os clubes de futebol se tornaram organizagdes
cada vez mais complexas com processos que se assemelham a empresas, a gestéao
do esporte pode ter sido o meio encontrado para essa transicdo do amador ao
profissional. Pesquisas do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID, 2022)
apontam que os clubes SAF, em média, gerenciam melhor suas receitas, controlam
melhor suas despesas e apresentam melhores resultados esportivos. Além disso, a
SAF tem sido uma oportunidade para clubes reestruturarem suas dividas e atrair
investidores, captando recursos externos e fortalecendo suas finangas (Ribas,

2022). A entrada de capital externo possibilita o planejamento de longo prazo e a



construcdo de um modelo de gestdo sustentavel, contribuindo para uma
estabilidade econdmica e esportiva dos clubes.

Nesse sentido, para avaliacdo do panorama das SAFs, optou-se pela
realizacdo de analise econdmico-financeira e analise esportiva, descritas e

explicadas na sequéncia

2.2 Analise Econdmico-financeira e Analise Multi-indices

Para Silva (2013 apud Luz, 2014, p.41), os indices financeiros sao “relagdes
entre contas ou grupos de contas das demonstragdes financeiras, que tém por
objetivo fornecer-nos informagdes que ndo sao faceis de serem visualizadas de
forma direta nas demonstracdes financeiras”, sendo que através deles é possivel
realizar uma analise econdmico-financeira.

Assaf Neto (2010) explica que a analise econbémico-financeira busca
proporcionar uma visao completa do desempenho da empresa, analisando néao
apenas os aspectos financeiros, como balango patrimonial e demonstracdo de
resultados, mas também suas proje¢des futuras.

Essa abordagem é crucial para garantir que a empresa mantenha sua
capacidade de gerar valor a longo prazo. Ross (2012) reforca que essa analise &
essencial para a gestdo e tomada de decisdes estratégicas, pois ajuda a identificar
pontos fortes e fracos dentro da organizacéo, influenciando diretamente decisbes
sobre investimentos, financiamentos e operagoes.

De forma complementar aos indices, o estudo da temporalidade e da
participacdo de cada indicador trazem melhor entendimento, possibilitando um
recorte longitudinal e comparativo, para tal, pode-se utilizar as analises horizontal e
vertical.

Segundo Almeida (2019, p. 106): “A andlise vertical (AV) demonstra a
participacéo de cada conta ou de cada transagao em relagdao a um total comparavel
nas demonstragdes contabeis.” O objetivo & entender a participacdo de cada item
em relacdo a um total, facilitando a comparacdo entre diferentes periodos ou
empresas de tamanhos variados.

Assaf Neto (2010) destaca que essa analise permite identificar variacbes
significativas na estrutura de capital, ajudando a focar em &areas que possam

necessitar de ajustes.



Ainda de acordo com Almeida (2019, p. 105): “a analise horizontal (AH)
relaciona cada conta ou transag¢ao ao longo de certo periodo de anos ou de meses,
evidenciando aumentos ou redugcdes em comparagao com O primeiro ano da série.”
E fundamental para avaliar o crescimento ou a retragdo de certos indicadores
financeiros e verificar se a empresa esta avancando ou enfrentando dificuldades.

Ross (2012) salienta que essa analise é vital para entender as flutuagdes
financeiras ao longo do tempo, algo crucial para a estratégia empresarial e a
adaptacdo a mudangas no mercado.

Apods o calculo dos indices, em fungao longitudinal e da tipologia, torna-se
possivel a combinagdo, conhecida como analise multi-indice, proposta por Souza e
Clemente (2008), combina varios indices financeiros para proporcionar uma
avaliacao mais completa de uma empresa, incorporando varios indices para chegar
em uma abordagem.

Autores como Assaf Neto (2010) e Ross (2012) enfatizam que utilizar
multiplos indices financeiros permite uma analise mais detalhada, minimizando erros
ou distor¢ées que podem surgir de uma analise baseada em um unico indicador.
Assaf Neto (2010) aponta que integrar diferentes indices possibilita uma melhor
compreensao das inter-relacdes entre os diversos aspectos financeiros da empresa.
Ross (2012) acrescenta que essa pratica facilita a identificacdo de tendéncias e

anomalias que poderiam passar despercebidas em uma analise isolada.

2.2.1 INDICADORES FINANCEIROS

De acordo com Assaf Neto (2020, p. 123), os indicadores econdémico-
financeiros visam: Relacionar elementos afins das demonstragdes contabeis de
forma a melhor extrair conclusdes sobre a situagcdo da empresa. Existem diversos
indices uteis para o processo de analise, sendo metodologicamente classificados
nos seguintes grupos: liquidez, operacional, rentabilidade, endividamento e

estrutura, analise de agbes e geragéo de valor.

De forma a cumprir uma visdo que integre diferentes grupos de indices, a
partir dos mais utilizados, os indices utilizados para analisar o desempenho

financeiro dos clubes neste trabalho foram:



Liquidez Geral: De acordo com Assaf Neto (2020), a liquidez geral € uma
métrica financeira que mensura a capacidade de uma organizacaéo de saldar seus
compromissos a longo prazo. Se a liquidez geral de uma organizacao for maior que
1, entende-se que a organizagdo possui capital disponivel suficiente para honrar

com todas suas obrigagoes.

Liquidez Corrente: E um indicador financeiro que mostra a capacidade
financeira de uma organizagdo a arcar com todos seus compromissos de curto
prazo. Segundo Assaf Neto (2020) um indice de liquidez superior a 1 indica que a
empresa possui ativos suficientes para cobrir suas dividas a curto prazo, enquanto
menor que 1, sugere que a empresa pode ter dificuldade de arcar com suas

obrigagdes.

Endividamento Geral: Este indice mede a proporgao de dividas em relagao
ao patriménio liquido, oferecendo uma visao clara sobre a estrutura de capital e a
dependéncia de financiamentos externos. Um indice de endividamento geral baixo
sugere que a organizagdo tem uma maior capacidade de autofinanciamento e
menor dependéncia de dividas. Quanto maior se apresentar esse indice, maior € a

dependéncia financeira da empresa em capital de terceiros (Assaf, 2020).

ROA: O Retorno sobre o Ativo € um importante indicador de desempenho,
pois mede a capacidade de uma empresa de gerar lucro a partir de seus ativos. Um
ROA baixo pode sugerir ineficiéncias ou problemas operacionais. Assaf Neto (2020),
destaca a importancia de monitorar o ROA para avaliar a rentabilidade e a eficiéncia

operacional das empresas.

A partir de tal cenério, O Quadro 1 ilustra os indices financeiros utilizados e

suas respectivas identidades de calculo.

Quadro 1 - indices Financeiros utilizados na pesquisa

indice Financeiro Identidade de Calculo

Liquidez Geral Ativo Circulante + Realizdvel a LongoPrazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo




Liquidez Corrente Ativo Circulante
Passivo Circulante

Endividamento Geral PASSIVOS TOTAIS
ATIVOS TOTAIS
ROA Lucro lguibdo
Aro Tywidn. .40y
Ative fotal

Fonte: Organizado pela autora com base em Assaf Neto (2025)

O Quadro 1 trouxe a sintese dos indices utilizados para auxiliar no
entendimento de fatores como gestdo financeira, endividamento e estratégias de
longo prazo no desempenho e na sustentabilidade das equipes (Cury, 2018; Oliveira
& Lima, 2021).

Assim, os métodos de analise financeira oferecem uma visdo abrangente
sobre a interpretacdo de demonstragdes financeiras e a avaliagdo de desempenho
das organizagdes, que sera complementada com a utilizacdo da analise de

desempenho esportivo, apresentada na sequéncia.

2.3 Analise de Desempenho Esportivo

O futebol é um fenébmeno cultural no Brasil, intervindo na vida de milhares
de brasileiros diariamente. Sua influéncia vai muito além do campo, afetando a
cultura, a economia e a populagao. (Souza, 2018)

Tradicionalmente, o sucesso esportivo no Brasil € medido pelo numero de
titulos conquistados e o desempenho em competicbes. Torneios brasileiros
tradicionais, como a Copa do Brasil e o Campeonato Brasileiro, sdo grandes
objetivos, ndo s6 dos clubes, como representam anseios de toda torcida.

O campeonato brasileiro € o mais tradicional do pais, sendo gerido pela
Confederacao Brasileira de Futebol — CBF, e em 2024, distribuiu 481,6 milhdes de
reais aos 16 primeiros colocados, proporcional a posicdo do time no final do
campeonato. A competicdo comecou a ser disputada, oficialmente, no ano de 1971,
originalmente denominado Campeonato Nacional de Clubes. O torneio teve 20
participantes, divididos em dois grupos de 10, e foi disputado em formato de mata-
mata, tendo como campedo o Atlético Mineiro. A partir do ano de 2003, o

Campeonato Brasileiro passou a ser disputado por pontos corridos, modelo que



segue até os dias atuais, com 20 times, onde os 4 ultimos colocados sao rebaixados
para segunda divisdo do campeonato brasileiro.

A outra competicdo nacional de importancia no futebol brasileiro, a Copa do
Brasil, € a competigdo mais inclusiva do pais, contando em 2025 com 92 clubes de
futebol, de todos os estados do Brasil. A primeira edicdo da competicao,
denominada Copa do Brasil de Futebol, ocorreu em 1989, com a presenca de 32
times, no modelo mata a mata, onde o Grémio Foot-Ball Porto Alegrense sagrou-se
campedo. O torneio continua com o modelo mata-mata, proporcionando times de
menor relevancia do cenario brasileiro sonhar com boas campanhas, podendo
assim, arrecadar mais dinheiro em premiagdes, ja que 0 campeonato paga a
premiagao de acordo com a fase atingida.

Portanto o sucesso esportivo de um clube no Brasil se da em funcéo dos
titulos e conquistas nos torneios organizados pela Confederacdo Brasileira de
Futebol, ja que a partir dos titulos e boas campanhas os times conseguem mais
dinheiro de premiagdes, e mais visibilidade no cenario nacional e internacional do
futebol, conseguindo atrair melhores jogadores, equilibrar as finangas, aumentar o

engajamento da torcida e se manter entre os grandes clubes do futebol brasileiro.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, apresentam-se e explicam-se o0s procedimentos
metodologicos utilizados na analise de desempenho econdmico-financeiro e
esportivo dos clubes brasileiros de futebol, com énfase na Lei da Sociedade
Anbénima do Futebol (SAF). Detalham-se a abordagem da pesquisa, o periodo
estudado, a escolha dos clubes, as técnicas utilizadas, a coleta e a analise de

dados.

3.1 Abordagem de Pesquisa

Para entender o desempenho econdémico-financeiro e esportivo dos clubes
brasileiros, a pesquisa foi conduzida usando uma abordagem qualitativa. Como
destaca Minayo (2010), a pesquisa qualitativa €& especialmente eficaz para

descrever fendmenos e contextos complexos.



O estudo é descritivo e exploratério. Sendo descritivo, busca registrar e
analisar as caracteristicas dos clubes selecionados, permitindo um mapeamento
detalhado de suas condi¢gdes econdmicas e esportivas. Além disso, a natureza do
estudo é exploratoria, pois segundo Gil (2002), “estas pesquisas tém como objetivo
proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais
explicito ou a constituir hipéteses”, evidenciada pela investigagao de novas relagdes
e contextos surgidos com a implementagao da lei das SAFs no brasil.

De acordo com Minayo (2010), a pesquisa qualitativa é essencial para
examinar contextos complexos e fenbmenos em profundidade, enquanto Gil (2010)
destaca a importancia das abordagens descritiva e exploratoria para proporcionar

uma compreensao detalhada e inovadora dos temas estudados.

3.2 Selecao dos casos e Recorte temporal da pesquisa

O universo total dos casos que poderiam ser selecionados para esse estudo
€& composto pela totalidade dos clubes de futebol do brasil, dessa forma optou-se
por um recorte que priorizasse a representatividade do maior numero possivel de
regides, assim como clubes de expressao no futebol brasileiro, em relagdo ao
tamanho de torcida, desempenho esportivo, titulos, longevidade e tradigao.
Complementarmente, buscou-se também, clubes que tivessem disponibilidade dos
seus informes econdmico-financeiros, assim como possibilidade de verificacido dos
seus resultados esportivos.

Dessa forma, o recorte inicial, foi incluir os times da série a do campeonato
brasileiro, e a partir desses critérios, de disponibilidade dos demonstrativos e
resultados, representatividade nas regides, relevancia no pais e ranking de torcida,
selecionar os casos possiveis. Dessa forma foram selecionados os casos
Flamengo, Corinthians, Fortaleza, Bahia, Botafogo, Cuiaba, Grémio e Atlético
Mineiro.

Foram excluidos os casos, que apesar de estarem dentro dos outros
critérios, nao estavam disponiveis para consulta os informes econdmico-financeiros
de todo o periodo analisado.

Para que o estudo se enquadre no objetivo proposto, ou seja, analisar em
virtude da Lei 14.193/2021, o recorte temporal foi dos anos 2020 a 2023.



3.3 Coleta e Analise de Dados

A coleta de dados foi realizada através da analise de documentos e
demonstragcdes contabeis dos clubes selecionados, abrangendo informagdes
financeiras publicamente disponiveis e relatérios de desempenho. Segundo Gil
(2002): a pesquisa documental vale-se de materiais que nao recebem ainda um
tratamento critico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos
da pesquisa.

A analise foi conduzida utilizando indices de desempenho econdmico,
permitindo um diagnostico da situagdo financeira das organizagbes e uma
compreensdo das mudangas ocorridas com a Lei das SAF. Essa abordagem
possibilita a identificacdo de tendéncias e a avaliagdo do impacto da nova legislagao
na sustentabilidade financeira e competitividade esportiva dos clubes (Barbosa;
Alves, 2022).

A analise esportiva foi realizada através das colocagdes dos times nas
séries a e b do Campeonato Brasileiro e na fase de eliminagao da Copa do Brasil.
Essas sdo as principais competicdes do brasil, tanto no ambito esportivo quanto

financeiro.
4. APRESENTAGAO E ANALISE DE RESULTADOS

Nesse topico sao apresentados e analisados os resultados dos indicadores
econdmico-financeiros e esportivos dos clubes Cruzeiro, Botafogo, Flamengo,
Cuiaba, Bahia, Grémio, Corinthians e Fortaleza, no periodo entre 2020 e 2023. A

Tabela 1 sintetiza as informacgdes.

Tabela 1 - Calculo dos Indicadores Financeiros

CLUBES 2020 2021 2022 2023

Botafogo LG 0,13076 LG 0,15064 LG 0,19838 LG 0,20325
LC 0,0405 LC 0,12026 LC 0,2531 LC 0,14873
EG 7,64749 EG 6,63796 EG 5,04059 EG 4,92001
ROA -106,313 ROA 55,892 ROA 74,744 ROA 5,659

Cuiaba LG 1,41214 LG 0,80023 LG 3,99719 LG 6,79995




LC 0,02101 LC 0,05015 LC 1,00449 LC 2,57853
EG 0,70814 EG 1,24962 EG 0,25017 EG 0,14705
ROA -2,428 ROA -40,447 ROA 85,138 ROA 53,042
Grémio LG 0,80864 LG 0,8396 LG 0,72439 LG 0,64998
LC 0,48499 LC 0,45065 LC 0,32002 LC 0,33158
EG 1,23663 EG 1,19103 EG 1,38045 EG 1,53849
ROA 9,15 ROA 3,2815 ROA -9,651 ROA -0,23101
Atlético-MG LG 1,04023 LG 1,1054 LG 1,13335 LG 1,91244
LC 0,04571 LC 0,1632 LC 0,0716 LC 0,63194
EG 0,96132 EG 0,90464 EG 0,88233 EG 0,52289
ROA 1,398 ROA 6,2649 ROA 3,6809 ROA 5,9144
Fortaleza LG 0,58745 LG 0,885 LG 1,24497 LG 1,70348
LC 0,40048 LC 0,52338 LC 0,7233 LC 0,82846
EG 1,70227 EG 1,12993 EG 0,80323 EG 0,58703
ROA -28,783 ROA 23,171 ROA 26,8 ROA 30,41
Flamengo LG 1,02297 LG 1,22915 LG 1,41957 LG 1,88893
LC 0,4004 LC 0,83249 LC 0,87605 LC 1,21485
EG 0,97754 EG 0,81356 EG 0,70443 EG 0,52939
ROA -11,32 ROA 16,654 ROA 11,987 ROA 22,99
Corinthians LG 0,89813 LG 0,91111 LG 0,91662 LG 0,93025
LC 0,394 LC 0,50485 LC 0,48292 LC 0,58863
EG 1,11341 EG 1,09755 EG 1,09096 EG 1,07497
ROA 0,4908 ROA -9,2206 ROA -1,2286 ROA 0,07707
Bahia LG 0,41485 LG 0,29126 LG 0,22476 LG 1,26941
LC 0,37427 LC 0,15336 LC 0,24991 LC 0,57213
EG 2,41047 EG 3,43324 EG 4,44914 EG 0,78776
ROA -38,917 ROA 25,528 ROA -66,823 ROA -9,299

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

Conforme disposto na Tabela 1 e de forma geral, os clubes apresentaram

resultados diferentes em todos os periodos analisados, com o destaque para o

Cuiaba, com flutuagdes notaveis em Liquidez Geral e ROA. Apesar de periodos com

indices negativos em ROA, também houve momentos de recuperagao significativa

nas margens calculadas. Podemos notar uma evolugao do Fortaleza e Flamengo

que mostraram melhorias continuas e consisténcia financeira. Por fim, foi notada




uma piora no Bahia que oscilou significativamente em todos os indicadores,
especialmente no ROA, mostrando periodos de grandes retornos e perdas. Na

sequéncia serao dispostas as analises individuais.

Botafogo de Futebol e Regatas

O Botafogo virou SAF em dezembro de 2021, quando o grupo Eagle
Football Holding adquiriu 90% das agdes do clube. Antes da compra do Botafogo
SAF, a Eagle ja tinha comprado outros grandes clubes pelo mundo, como o
Olympique Lyonnais, da Francga, e o Crystal Palace da Inglaterra. O negdcio da
venda da SAF do Botafogo foi fechado em 400 milhdes de reais, que € o valor do
aporte minimo a ser realizado pelo grupo Eagle.

A realidade financeira do clube no periodo entre 2020 e 2021 era
desanimadora, o indice de endividamento geral muito acima de 1, nesses anos,
mostra que os ativos da organizacdo nao eram suficientes para quitar as dividas. O
ROA negativo de 2020 mostra que o clube teve resultado ruim no exercicio e,
apesar de uma melhora significativa em 2021, a empresa sé obteve retorno de 55%
sobre seus ativos totais no periodo analisado. O ano de 2022 foi a primeira
temporada do clube como SAF, e todo o conjunto de indicadores teve uma melhora
em relacdo ao ano anterior, porém, ainda foram resultados abaixo do ideal, como
por exemplo, os indices de liquidez geral e corrente, ambos muito distantes de 1,
indicando que o Botafogo ainda tem muita dificuldade de cumprir suas obrigagoes,
tanto a longo, quanto a curto prazo. Em 2023, o endividamento geral teve seu
melhor resultado entre os periodos analisados, mas ainda esta acima de 1,
mostrando uma relagao de divida baseada no capital de terceiros. O ROA também
atingiu seu menor valor em 2023, resultado bastante negativo, ja que significa que o
clube gerou um retorno de apenas 5,65% em relagéo aos seus ativos.

Em relacdo ao desempenho esportivo, os anos de 2020 e 2021 foram anos
dificeis para o clube e os torcedores do Botafogo. Em 2020 o clube terminou na
ultima colocacdo do campeonato brasileiro, sendo rebaixado para segunda divisdo
do campeonato. No ano de 2022, o clube disputou a série B, e foi campedo,
conseguindo o acesso para disputar o campeonato brasileiro do ano seguinte,
nesse sentido, cumpriu 0 que era esperado para um clube da sua grandeza. Porém,

ainda em 2022, o clube foi eliminado na 22 fase da Copa do Brasil, pelo ABC



Futebol Clube, clube sem muita relevancia no cenario nacional. Na sua primeira
temporada como SAF, 2022, o clube conseguiu a classificagdo para disputar uma
competicdo continental depois de 4 anos, a sul americana de 2023, apods ficar em
décimo primeiro colocado do campeonato brasileiro. Em 2023, apesar de ser
eliminado ainda nas oitavas de final na Copa do Brasil, o clube terminou o
campeonato brasileiro em quinto lugar, ficando na zona de classificagdo para a Pré-
Libertadores de 2024, a competicdo mais importante da América do Sul.

Entdo, percebe-se que apds a SAF o clube melhorou financeiramente,
apesar dos indicadores financeiros ainda estarem longe do esperado para uma
estabilidade financeira. Esportivamente, o clube conseguiu duas 6timas campanhas
no campeonato brasileiro nas suas duas primeiras temporadas como SAF,
mostrando que o investimento externo ajuda na contratacdo de melhores jogadores
e treinadores, melhorando o desempenho esportivo. Por fim, a venda pro grupo
Eagle salvou o clube da faléncia, e devolveu aos torcedores a esperanga de um

futuro mais vitorioso e estavel.

Cuiaba Esporte Clube

O Cuiaba Esporte Clube foi fundado em dezembro de 2001 como um clube-
empresa, uma iniciativa do ex-jogador Luis Carlos Toéffoli, mais conhecido como
Gaucho. Em 2023, Manoel Dresch comecgou a patrocinar o Cuiaba, quando a marca
Drebor, sua empresa de recapagem de pneus, estampou os uniformes do clube. Em
2009, Manoel adquiriu o clube, marcando o inicio da "Era Dresch", sendo o primeiro
clube das principais divisbes a virar SAF, em 2021. O Cuiaba sempre foi um clube
modesto, sem grandes investimentos, evitando gastar mais do que arrecadava,
adotando uma gestao prudente, sem incorrer em imprudéncias financeiras e com
uma cultura que preza pela eficiéncia para reduzir os custos.

Os indicadores financeiros de 2020 e 2021 do Cuiaba mostram que o clube
enfrentou desafios financeiros significativos. Em relagdo ao ROA negativo nos dois
anos em questao, indica que o clube teve rentabilizacdo ruim em relacdo aos seus
ativos, sendo ainda pior em 2021, quando o clube demonstrou grandes perdas em
relacéo ao exercicio anterior. Os indices de liquidez corrente abaixo de 1 em 2020 e
2021 mostram que o clube teve dificuldades de honrar suas dividas a curto prazo.
Em 2022 o clube melhorou consideravelmente todos os indicadores, com a liquidez

geral quase 4, significando que o clube tinha quase 4 vezes mais recursos totais do



que dividas totais, e com o0 ROA em quase 86%, um retorno extremamente positivo,
indicando uma gestao eficiente dos ativos. O ano de 2023 seguiu com crescimento
financeiro do clube, com o menor indice de endividamento entre os anos analisados,
indicando que apenas 14,71% dos ativos s&o financiados por dividas, mostrando
uma situacdo de baixo risco financeiro. A liquidez corrente também atingiu seu
melhor indice em 2023, com o clube tendo mais de 2 vezes mais ativos de curto
prazo do que dividas de curto prazo.

Em relacdo a analise do desempenho esportivo, o ano de 2020 foi muito
importante para o Cuiaba, que ficou na 42 colocacdo do campeonato brasileiro da
Série B, conseguindo o acesso para jogar a Série A do campeonato brasileiro pela
primeira vez na sua historia, em 2021. Além disso, conseguiu sua melhor campanha
na Copa do Brasil, sendo eliminado nas quartas de final pelo Grémio. Em 2021,
disputando seu primeiro campeonato brasileiro série A, o Cuiaba cumpriu as
expectativas, ficando em 15°, mas decepcionou sendo eliminado na 22 fase da Copa
do Brasil pelo modesto 4 de julho. O ano de 2022 continuou na mesma média do
ano anterior, o clube se manteve na série A, terminando o campeonato em 16°, e foi
eliminado na 32 fase pelo Atlético Goianiense. Em 2023, o time conseguiu a
classificagdo para primeira competicdo continental da sua histéria, a sul-americana
de 2024, apds terminar o campeonato brasileiro na 122 colocagao.

Portanto, € importante ressaltar que para um clube da relevancia e histéria
do Cuiaba, os resultados financeiros estdo excelentes, mantendo a ideia de uma
politica financeira conservadora, e tratando o clube como uma empresa, sem
grandes contratagdes de jogadores, e visando o lucro no fim da temporada. Porém,
esportivamente, o clube vem sofrendo com a falta de investimento externo, ja que
apesar de virar SAF, o clube ndo vendeu suas ag¢des no mercado financeiro ainda,

ficando atras dos seus concorrentes e nao tendo grandes campanhas esportivas.

Grémio Foot-Ball Porto Alegrense

O Grémio é um dos clubes analisados que ainda se mantém no modelo
associativo, criado em 1903 como um clube de futebol amador, se
profissionalizando na década de 1930, apds um processo de profissionalizagdo do
futebol brasileiro. O Grémio € um dos grandes clubes do Brasil, tendo a maior
torcida do Rio Grande do Sul, segundo a pesquisa mais recente, da Atlasintel, de
2023.



Em 2020, os indicadores de liquidez geral e corrente abaixo de 1 indicam
que o clube teve dificuldade de cumprir com suas obrigagdes a curto e longo prazo,
mas, o ROA positivo, mostra que apesar da dificuldade, o Grémio conseguiu fechar
0 ano com lucro a partir dos seus ativos. Em 2021, o ROA caiu significativamente,
mostrando uma queda de eficiéncia e rentabilidade do clube. O indice de liquidez
geral também aumentou, mas ainda se manteve abaixo de 1, ou seja, apesar da
melhora, o clube ainda ndo consegue cumprir com todas suas obrigagdes.

O Endividamento Geral de 2022 acima de 1 indica que o Grémio estava
altamente endividado e dependente de capital externo credor, mostrando um sinal
de risco financeiro. O ROA de 2022 foi negativo, indicando que o Grémio teve
prejuizo com seus ativos, mostrando perdas significativas. Em 2023, os indices de
liquidez analisados permaneceram menores que 1, indicando persistentes
dificuldades de honrar com suas obrigagdes. O endividamento geral atingiu seu
maior valor dos exercicios analisados, indicando que a divida do Grémio alcangou
sua maior marca.

Esportivamente, o ano de 2020 foi muito bom para o Grémio, que chegou a
final da Copa do Brasil, perdendo o titulo para o Palmeiras, e ficou na sexta posigcao
do campeonato brasileiro, conseguindo a classificacao para pré-libertadores do ano
seguinte. O desempenho da apresentou uma grande variagdo em 2021, ano em que
o clube foi rebaixado para Série B, apds ficar na 172 colocacdo na Série A, fato
totalmente inesperado pelo investimento feito. Em 2022, na segunda diviséo, o
Grémio foi vice-campedo, conseguindo o acesso para primeira divisdo do
campeonato brasileiro de 2023, porém, foi eliminado na primeira fase pelo Mirassol
na Copa do Brasil, desempenho muito abaixo do esperado. No ano de 2023 o time
teve uma campanha surpreendente, para um clube que tinha acabado de subir da
segunda divisdo, conseguindo o vice-campeonato do brasileirdo, e chegar até a
semifinal da Copa do Brasil, sendo eliminado pelo Flamengo.

Por fim, & importante perceber que a instabilidade financeira do Grémio é
refletida no campo. O rebaixamento para segunda divisdo no de 2021 foi algo
surpreendentemente negativo para a histéria do clube. Além disso, & notorio
também, que o clube estd aumentando seu risco a partir das dificuldades
financeiras, mostrando o aperto que clubes associativos ainda passam sem

investimentos externos.



Clube Atlético Mineiro

O Atlético Mineiro foi fundado em 25 de margo de 1908, conhecido como
“‘Galo”, foi o campedo do primeiro campeonato mineiro, disputado em 1915. Em
relagdo ao modelo de gestéo, o Atlético Mineiro € um clube diferente, mesmo antes
de virar SAF, o clube recebia investimentos externos do 4 Rs(Rubens Menin, Rafael
Menin, Ricardo Guimaraes e Renato Salvador), 4 empresarios que se juntaram
para liderar a gestdo do clube a partir de 2020. Esse mesmo grupo formou a Galo
Holding e adquiriu 75% da SAF do Atlético Mineiro em julho de 2023, por 913
milhGes de reais.

O ano de 2020 foi o primeiro com os 4 Rs no comando da gestdo, o ROA
positivo mostra que o Atlético Mineiro conseguiu gerar lucro sobre seus ativos,
porém, a liquidez corrente abaixo de 1, mostra que o clube estava em uma posicao
muito fraca para pagar suas dividas de curto prazo. Em 2021, apesar de uma
melhora no indice de liquidez corrente, ele ainda estava bem abaixo de 1, indicando
que o Atlético Mineiro ainda enfrentava muitas dificuldades para arcar com suas
obrigagbes a curto prazo, além disso, o endividamento geral em quase 100%,
mostra que o clube era altamente dependente de dividas para financiar os seus
ativos. No ano de 2022, a liquidez corrente diminuiu mais uma vez, em relagado ao
exercicio anterior, mostrando que o clube ainda seguia com muita dificuldade de
cumprir com suas obriga¢des de curto prazo, porém, o indice de liquidez geral
acima de 1, mostra que o clube conseguia cobrir suas dividas de longo prazo. Em
2023, primeiro ano da SAF, o endividamento geral alcangou sua menor marca
dentre os periodos analisados, porém, ainda indicava que quase 53% do seu capital
era financiado por dividas.

Em 2020, apesar de uma campanha abaixo do esperado na Copa do Brasil,
onde o clube foi eliminado na segunda fase pelo modesto Afogados da Ingazeira, o
clube terminou na terceira colocacdo no campeonato brasileiro. Em 2021, teve um
desempenho acima da média, conquistando os dois principais titulos nacionais, o
Brasileirdao e a Copa do Brasil. Nos anos seguintes, em 2022 e 2023, o clube
manteve uma média, e foi eliminado nas oitavas de final da Copa do Brasil, pelo
Flamengo e Corinthians, respectivamente. Na série A do campeonato brasileiro de
2022, terminou em sétimo colocado, conseguindo uma classificagdo para pré
libertadores da temporada seguinte, e em 2023, terminou em terceiro lugar,

conquistando a vaga direta para a libertadores de 2024.



Entdo, € possivel concluir que os investimentos externos, mesmo antes de
virar SAF, dos 4R’s, fizeram com que o Atlético Mineiro conseguisse melhorar
financeiramente, e consequentemente conseguir investir em mais atletas de alto
nivel, conseguindo conquistar a “dobradinha” nacional em 2021. Apos virar SAF, os
indices financeiros melhoraram, e apesar de nao conquistar titulos, manteve tendo

boas campanhas no campeonato brasileiro.

Fortaleza Esporte Clube

O Fortaleza Esporte Clube foi fundado em 1918, e € um exemplo de gestao
no cenario nacional, um clube que em 2017 estava na terceira divisdo do
campeonato brasileiro, conseguiu disputar sua primeira Libertadores apenas 5 anos
depois, em 2022, sem realizar grandes investimentos em jogadores, e ultrapassar o
teto da sua folha salarial, que girou em torno de 7 milhdes de reais mensais, valor
muito abaixo de times como Atlético Mineiro e Cruzeiro, por exemplo. O Fortaleza
virou SAF em setembro de 2023, porém, manteve 100% do capital nas maos da
associacao.

Em 2020, o ROA negativo do Fortaleza, mostra que o clube teve um
desempenho financeiro muito ruim em termos de rentabilidade dos seus ativos,
tendo prejuizo no ano. O endividamento geral de 2020, sugere uma alta
alavancagem, que o clube tinha mais dividas do que ativos. No ano de 2021, o
clube teve uma melhor gestdo dos seus ativos, com o ROA passando de positivo
para negativo, o endividamento também diminuiu, mas continuou maior que 1,
indicando que mais de 100% do ativo total estda comprometido para custear o total
das dividas. Em 2022, foi a primeira vez, entre os periodos analisados, que o clube
conseguiu um indice de liquidez geral maior que 1, indicando uma sodlida
capacidade de arcar com suas obrigagdes de longo prazo, o aumento do indice de
liquidez corrente, mesmo ainda estando abaixo de 1, indica que o clube esta se
aproximando de uma situagdo mais segura para cobrir suas dividas a curto prazo.
Por fim, em 2023, todos os indices analisados melhoraram em relagdo ao ano
anterior, com destaque para liquidez geral, que ultrapassou 1, e quase dobrou,
mostrando uma excelente capacidade de cumprir com suas obrigagdes a longo
prazo, e a diminuicdo consideravel do endividamento geral, indicando uma gestao

prudente das dividas.



Em 2020, seu segundo ano na primeira divisdo, o Fortaleza teve uma
participagcdo modesta no Campeonato Brasileiro, terminando na 16? colocagao, e
chegou até as oitavas de final da Copa do Brasil. Ja em 2021, o clube teve um ano
magico esportivamente, alcangando uma vaga direta para disputar sua primeira
Libertadores da historia, apdés um 4° lugar no Campeonato Brasileiro. Na Copa do
Brasil, também teve sua melhor campanha da histéria, caindo na semifinal para o
futuro campeao Atlético-MG. Em 2022, o clube teve um desempenho esportivo
abaixo do ano anterior, mas totalmente dentro das expectativas, terminando na 82
colocacdo do Campeonato Brasileiro Série A, sendo classificado para a pré-
Libertadores. Além disso, foi vice-campeao, pela primeira vez na sua historia, de um
campeonato continental, a Copa Sul-Americana. A temporada de 2023 foi marcada
por mudancas, quando o clube virou SAF em setembro. O desempenho esportivo foi
abaixo, ficando em décimo no Campeonato Brasileiro, e sendo eliminado nas
oitavas de final da Copa do Brasil pelo Palmeiras.

Mediante tais acontecimentos, o Fortaleza é um exemplo de boa gestao,
mostrando que um clube recém chegado a elite, pode equilibrar o bom desempenho
no futebol, se classificando para libertadores e sendo vice campedo da segunda
maior competicdo da América do Sul com a melhora gradual das financgas,
impactando significativamente seus indicadores financeiros no decorrer do tempo,

mesmo continuando no modelo associativo, e sem investidores externos.

Clube de Regatas do Flamengo

Fundado em 1895, para disputa do esporte remo, com a entrada do time de
futebol em 1912. O Flamengo é o time de maior torcida do Brasil, de acordo com a
pesquisa do DataFolha de 2024, € o unico time carioca a ter conquistado um titulo
de dimensdo mundial reconhecido pela FIFA (Federagao Internacional de Futebol).
O clube mantém sua estrutura no modelo associativo, preservando a gestao
tradicional, sem aderir ao formato SAF.

O ROA de 2020 negativo, indica que o clube teve perdas no uso dos seus
ativos, tendo prejuizo no exercicio, e o indice de endividamento geral do mesmo
ano, proximo a 1, indica que o clube estava altamente endividado em relacdo aos
seus ativos. Em 2021, o ROA indicou que o Flamengo alcangou um retorno positivo
substancial, mostrando uma boa utilizagdo dos seus ativos. O indice de liquidez

geral maior que 1, mostra que o clube tem ativos disponiveis para arcar com suas



obrigacdes a longo prazo. Embora tenha diminuido em relagdo a 2021, o ROA de
2022 permaneceu positivo, mostrando uma utilizacdo eficiente dos ativos, € uma
boa rentabilidade, além disso, o indice de liquidez geral continuou a melhorar,
refletindo uma posigéo financeira mais sélida. Em 2023, foi o primeiro ano, dentre os
analisados, que o indice de liquidez corrente ultrapassou 1, indicando que agora o
Flamengo pode cobrir suas despesas a curto prazo, o indice de endividamento
geral, também alcangou seu menor valor dentre os anos analisados, indicando uma
diminui¢cdo de dividas e uma saude financeira melhorada.

O ano de 2020 foi considerado um ano extraordinario para o futebol do
Flamengo, que conquistou o campeonato brasileiro e a Copa Conmebol
Libertadores na mesma temporada, dois dos titulos mais desejados pelos times
brasileiros. Em 2021, o clube amargou dois vices campeonatos, do brasileirdao e
libertadores, além de ser eliminado na semifinal da Copa do Brasil pelo Atlhético-
PR, passar o ano sem titulos relevantes foi considerado um fracasso, tamanha
magnitude dos investimentos do clube. Em 2022, o time reencontrou o caminho dos
titulos, sendo campeao da Copa do Brasil e da Libertadores, e terminando em 5°
colocado no brasileirdo, resultados mais do que aprovados pelos seus torcedores.
Porém, 2023 foi outro ano sem titulos, com o time ficando em 4° lugar do
campeonato brasileiro, conseguindo a vaga direta para disputa da libertadores em
2024, e sendo vice campeao da copa do brasil, sendo derrotado pelo Sao Paulo na
final.

Por isso, & visivel que o Flamengo € um dos poucos times que ainda
mantém o modelo associativo e que consegue um equilibrio entre bons resultados
econdmicos e esportivos, fazendo sempre 6timas campanhas, conquistando titulos,
e melhorando seus indicadores. Porém €& importante salientar que ser a maior
torcida do Brasil gera renda ao time, com grandes valores de patrocinio, cotas de
TV e bilheterias dos jogos, por exemplo, o que ajuda o clube a fazer mais

investimentos de alto nivel no time e estabilidade de indicadores.

Sport Club Corinthians Paulista

O Corinthians foi fundado em 1910 por um grupo de anarco-sindicalistas, é
marcado por ser o ultimo dos 4 grandes de S&o Paulo (Santos, Sdo Paulo,
Palmeiras e Corinthians) a ganhar a Libertadores, porém, dos 4, € o clube com

maior torcida, sendo o 2° maior do Brasil, segundo a pesquisa de 2024 do



DataFolha, atras apenas do Flamengo. Como os 4 rivais regionais, continua no
modelo de gestao tradicional, o associativo.

O ROA de 2020, mesmo que positivo, foi muito baixo, indicando uma
utilizacdo minima dos ativos para gerar lucro, a liquidez corrente também foi bem
abaixo de 1, mostrando que o clube tinha dificuldades em pagar suas obrigacdes a
curto prazo. Em 2021, o ROA foi negativo, indicando um prejuizo no exercicio e
baixa rentabilidade, além disso, o indice de endividamento geral acima de 1, indica
que o clube estava altamente endividado em relagdo aos seus ativos. No ano de
2022, a liquidez geral chegou préximo a 1, mas por ainda estar abaixo, mostra que o
clube tinha mais obrigacbes que ativos, e a diminuigdo da liquidez corrente em
relacdo ao periodo anterior, indica um aumento da dificuldade de arcar com seus
débitos a curto prazo. Embora todos os indicadores tenham melhorado em 2023, em
relagdo ao ano anterior, ainda estavam bem longes de estarem bons, o ROA,
apesar de positivo, ainda era muito abaixo de 1, indicando uma baixa eficiéncia do
clube de usar seus ativos, o endividamento geral também se manteve acima de 1,
indicando uma alta dependéncia de dividas.

Apesar de muito relevante no cenario nacional, o time vem passando por
anos sem titulos nacionais e internacionais. Em 2020, o clube fez uma campanha
muito abaixo do planejado, sendo eliminado nas oitavas de final pelo América-MG,
clube que estava na segunda divisdo, além disso, ficou apenas na 122 colocagao do
brasileiro. No ano de 2021, o clube melhorou seus resultados esportivos, em 5°
colocado no brasileirdo, e conseguindo uma vaga para a libertadores do ano
seguinte, porém teve mais uma campanha abaixo na Copa do Brasil, sendo
eliminado na terceira fase pelo Atlético Goianiense. Em 2022 o clube teve um
melhor desempenho esportivo, ficando na 4?2 colocagéo do brasileirdo, e sendo vice
campedo da copa do brasil, uma grande melhora em relacdo a campanha do ano
anterior. Ao contrario do que a torcida esperava, o ano de 2023 foi bem abaixo em
termos esportivos, onde o Corinthians terminou o campeonato brasileiro como 13°, e
foi eliminado por um dos grandes rivais, o0 Sao Paulo, na semifinal da copa do brasil.

Por fim, & importante frisar, que os indicadores financeiros do Corinthians
continuam fora de uma realidade saudavel, e sendo responsaveis pela instabilidade
no campo. Assim como o Flamengo, a sua enorme torcida ajuda a aumentar suas
receitas, mas o clube permanece longe do ideal financeiro, podendo considerar virar

SAF para melhorar economicamente.



Esporte Clube Bahia

O Bahia € um dos grandes clubes nordestinos do pais, fundado em 1931, é
0 segundo clube com mais titulos regionais. Em maio de 2023 foi oficializada a
venda de 90% da SAF do Bahia para o Grupo City, grupo esse que é dono de
outros 13 clubes pelo mundo, como o Manchester City da Inglaterra, o Girona na
Espanha e o New York City dos Estados Unidos.

O indice de endividamento geral maior que 1, em 2020, mostra que os
ativos do clube n&o sdo suficientes para cobrir suas dividas, e o ROA negativo
indica que o clube ndo conseguiu gerar lucro a partir dos seus ativos, tendo prejuizo
no ano. Em 2021, o ROA foi positivo, apontando que o clube conseguiu gerar lucro
através dos seus ativos, mostrando uma maior eficiéncia e rentabilidade, em relacao
ao ano anterior, porém o indicador de endividamento geral aumentou, indicando que
o clube tem mais dividas do que ativos. No ano de 2022, o ROA voltou a ficar
negativo, mostrando um prejuizo no ano, além disso, os indices de liquidez geral e
corrente estdo bem abaixo de 1, indicando uma dificuldade do Bahia de arcar com
suas obrigacdes, tanto a longo, quanto a curto prazo. Em 2023, seu primeiro ano
como SAF, houve uma melhora significativa na liquidez geral, que alcangou pela
primeira vez um valor acima de 1, indicando que o clube comecou a ter ativos
suficientes para cobrir todas suas dividas a longo prazo, o endividamento também
ficou, pela primeira vez, abaixo de 1, indicando uma menor dependéncia de
credores e uma maior solidez financeira.

Em 2020, teve uma campanha muito abaixo na Copa do Brasil, sendo
eliminado pelo River-PI na primeira fase da competicdo, no brasileirdo, terminou em
14° colocado, conseguindo classificagdo para sul americana do ano seguinte, unico
ponto positivo do ano. No ano de 2021, o clube teve um péssimo desempenho nos
dois campeonatos nacionais, com o rebaixamento para segunda divisdo, apos
terminar o campeonato brasileiro na 182 colocagao, e com a eliminagao nas oitavas
de final pro Atlético Mineiro. Em 2022, o time terminou a série B na 3 colocagéo,
conseguindo o acesso para série A do ano seguinte, além disso, repetiu a
campanha do ano passado na copa do brasil, chegando até as oitavas de final. Em
2023, sua primeira temporada como SAF, o clube continuou abaixo do esperado

pelos seus torcedores no campeonato brasileiro, ficando apenas na 162 posicéao,



porém, teve uma pequena melhora na copa do brasil, sendo eliminado nas quartas
pelo grémio na copa do brasil.

Por fim, é possivel notar que apesar de menos um ano de SAF o
investimento do Grupo City, foi essencial para o respiro financeiro do Bahia. Com as
finangcas mais equilibradas, a tendéncia € que o Bahia tenha mais destaque no
futebol nacional, e volte a ter campanhas melhores e mais sdlidas nos
campeonatos, disputando titulos, conseguindo classificagdo para torneios

continentais, e montando elencos mais competitivos.

Sintese Comparativa dos Casos

Diante do exposto, essa pesquisa mostrou que os clubes que se
transformaram em SAF, Bahia, Atlético Mineiro, Cuiaba, Fortaleza e Botafogo,
obtiveram uma melhora nos indicadores de liquidez com o passar do tempo. Em
contraste, os clubes que se mantiveram no modelo associativo, como Flamengo,
Grémio e Corinthians, exibiram resultados variados. Assim como as dividas,
percebidas pelo indice de endividamento geral, foram reduzidas para os clubes que
se tornaram SAF. Notavelmente, durante o periodo analisado, o Flamengo melhorou
seus indicadores, enquanto o Grémio obteve uma piora nos seus numeros.

Por tanto, no contexto da Lei 14.193/2021, observou-se uma mudanga
significativa nos que clubes que se tornaram SAF, indicando que o investimento
externo pode ser o caminho para estabilidade e o crescimento econdémico e
esportivos dos clubes brasileiros de futebol. Assim, a ado¢do do modelo SAF
mostra-se uma alternativa viavel para a sustentabilidade e desenvolvimento do

futebol no Brasil

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como finalidade realizar uma analise econdmico-financeira
e esportiva dos clubes Botafogo, Cuiaba, Grémio, Atlético Mineiro, Fortaleza,
Flamengo, Corinthians e Bahia no periodo entre 2020 e 2023, e teve como fator
motivador a Lei 14.193/2021, que transformou o futebol brasileiro.

De forma geral, observou-se que os clubes que se transformaram em SAF
apresentaram um melhor desempenho esportivo e conseguiram melhores

indicadores financeiros. A adogao da SAF parece ter proporcionado uma estrutura



mais profissional e eficiente, resultando em bons resultados dentro e fora do campo.
Nao obstante, no caso dos clubes associativos somente um exemplo mostrou boa
performance financeira e esportiva.

O estudo teve algumas limitagées, como o numero de clubes analisados, o
periodo de analise e os indicadores. A amostra se limitou a apenas 8 clubes, nao
representando a totalidade do cenario do futebol brasileiro. O periodo de 4 anos
pode n&o ter sido suficiente para captar todos os impactos da SAF a longo prazo.
Por fim, a escolha de apenas 4 indicadores financeiros pode limitar a compreensao
do desempenho completo dos clubes.

Portanto, pesquisas futuras com um escopo maior podem fornecer melhor
compreensao e validar ou nao os resultados aqui apresentados. Por isso, fica como
sugestao para trabalhos vindouros aumentar o periodo de analise, fornecendo uma
visdo mais abrangente dos impactos da SAF, incluir mais clubes entre os casos
estudados para aumentar a amostra e proporcionar uma visao mais representativa,
incluir outros indicadores financeiros, aumentando a diversificagdo e oferecendo

uma analise mais detalhada.
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