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RESUMO (máximo 250 palavras) 

 

O estudo examinou a correlação entre o desempenho esportivo e o desempenho 

econômico-financeiro de clubes de futebol brasileiros entre os anos de 2019 a 2023. O 

desempenho econômico-financeiro foi analisado por meio dos índices de liquidez geral, 

liquidez corrente, endividamento, retorno sobre o patrimônio líquido, retorno sobre 

investimento, alavancagem financeira, receita líquida do período anterior e estádio, enquanto o 

desempenho esportivo foi medido com base na performance dos clubes no Campeonato 

Brasileiro Série A. Utilizou-se a análise de dados em painel, a qual identificou que os índices 

de receita líquida do período anterior, liquidez geral, endividamento e estádio possuem 

significância estatística, com coeficientes positivos, indicando que estão associados a um 

aumento no desempenho esportivo. Por outro lado, o índice de liquidez corrente apresentou 

coeficiente negativo, sugerindo que um aumento na liquidez corrente está relacionado a uma 

redução no desempenho esportivo. 

 

Palavras-chave: futebol brasileiro, desempenho esportivo, desempenho econômico. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

The study examined the correlation between the sports performance and the economic-

financial performance of Brazilian football clubs between 2019 and 2023. The economic-

financial performance was analyzed through the indexes of general liquidity, current liquidity, 

indebtedness, return on equity, return on investment, financial leverage and net revenue of the 

previous period, while the sports performance was measured based on the performance of the 

clubs in the Brazilian Championship Series A. Panel data analysis was used, which identified 

that the indexes of net revenue of the previous period, general liquidity, indebtedness and 

stadium have statistical significance, with positive coefficients, indicating that they are 

associated with an increase in sports performance. On the other hand, the current liquidity index 

presented a negative coefficient, suggesting that an increase in current liquidity is related to a 

reduction in sports performance. 

 

Keywords: Brazilian football, sporting performance, economic performance. 
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1 INTRODUÇÃO 

O futebol é o esporte mais popular do mundo, sendo praticado em nível amador e 

profissional por 260 milhões de jogadores inscritos em clubes de futebol (CRUZ et al., 2022). 

O futebol é praticado por todas as classes sociais, não somente como forma de entretenimento, 

mas também como atividade de lazer, socialização, competição e melhora da aptidão física 

(PAIANO et al.,2019). 

No Mundo, o futebol é o esporte mais popular, movimentando bilhões, por isso, os 

clubes que atuam no Brasil buscam melhorar cada vez mais sua gestão (GIULIANOTTI, 2012). 

Com a necessidade de maior transparência, a medição do desempenho dos clubes de futebol 

ficou mais clara com a Lei Nº 10.672, de 15 de maio de 2003, que alterou dispositivos da Lei 

nº 9.615 (Lei Pelé), de 24 de março de 1998, a qual obrigou a publicação das demonstrações 

contábeis. A partir disso, é possível avaliar o desempenho econômico-financeiro dos clubes e 

relacioná-lo ao seu desempenho esportivo (GONÇALVES et al., 2020). 

O desempenho dos clubes está ligado a fatores como competitividade, velocidade e 

inovação, gerando resultados importantes entre os grandes clubes de futebol mundial. O 

desempenho financeiro é compatível com a performance esportiva, eliminações inesperadas em 

competições podem causar instabilidade financeira, devido a compromissos já assumidos. Por 

exemplo, os gastos com salários, que além de serem essenciais para o desempenho dos 

jogadores em campo, são também o maior passivo dos clubes. A desclassificação traz impactos 

financeiros, como a queda nas receitas, podendo gerar prejuízos e afetar negativamente o 

patrimônio do clube (PEREIRA et al., 2004). 

O Video Assistant Referee (VAR, em português Árbitro Assistente de Vídeo) foi 

introduzido nas Regras do Jogo em 2018 pela FIFA (Fédération Internationale de Football 

Association [FIFA], 2019) para ajudar os árbitros a revisar jogadas com o auxílio de imagens 

dos lances, visto que, durante as partidas, os árbitros se encontram em situações adversas, como 

em jogadas rápidas com vários jogadores e, possivelmente, visibilidade limitada. Ele é utilizado 

em três situações principais: gols, pênaltis, cartões vermelhos e em um caso administrativo (erro 

na identificação de um jogador). Após a revisão das imagens pelo VAR, o árbitro principal é 

informado pelo fone de ouvido sobre o que o vídeo mostrou, e a decisão ou ação correta é 

tomada (CARLOS, EZEQUIEL, ANTON, 2019). Sendo assim, após a implementação do VAR, 

as partidas podem ser revisadas, e os times podem evitar serem prejudicados, tornando as 

partidas mais propensas a cartões, anulações de gols irregulares e à correção de gols anulados 

indevidamente. 
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Com base no exposto, questiona-se: qual é a correlação entre o desempenho esportivo e 

o desempenho econômico-financeiro nos times do Campeonato Brasileiro Série A? Nesse 

sentido, a presente pesquisa tem como objetivo examinar a correlação entre o desempenho 

esportivo e o desempenho econômico-financeiro, com base em índices financeiros dos clubes 

de futebol em correlação ao desempenho esportivo apresentado nos anos de 2019 a 2023. 

A relevância deste artigo está na importância do futebol, tanto para o Brasil quanto para 

o mundo, como o esporte mais popular, consumido e estudado globalmente. A situação 

econômico-financeira dos clubes pode influenciar diretamente seu desempenho esportivo, 

tornando essencial uma análise da correlação entre esses dois aspectos. Dessa forma, este estudo 

busca trazer contribuições para a compreensão dessa correlação no contexto esportivo. O 

trabalho poderá beneficiar apostadores esportivos, investidores, gestores dos clubes e bancos, 

pois fornecerá informações capazes de fazer uma estimativa do desempenho esportivo dos 

clubes por meio de suas demonstrações financeiras. 

O artigo irá trabalhar o desempenho esportivo em correlação ao desempenho 

econômico-financeiro dos clubes que mais participaram do Brasileirão Série A. O período de 

tempo a ser analisado será após a adição do VAR (Video Assistant Referee ou Árbitro 

Assistente de Vídeo), ou seja, do ano de 2019 até o ano de 2023. Os clubes analisados serão: 

Clube Atlético Mineiro, Club Athletico Paranaense, Sport Club Corinthians Paulista, Clube de 

Regatas do Flamengo, Fluminense Football Club, Fortaleza Esporte Clube, Sport Club 

Internacional, Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube e São Paulo Futebol Clube. 

As análises serão feitas por meio do software STATA, sendo analisada a correlação entre os 

índices liquidez geral, liquidez corrente, endividamento, retorno sobre o patrimônio líquido, 

retorno sobre investimento, alavancagem financeira, receita líquida do período anterior e 

estádio, o desempenho esportivo através da pontuação dos clubes no campeonato brasileiro 

série A, utilizando uma análise de dados em painel. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

Neste tópico, será abordado o Campeonato Brasileiro Série A, destacando as mudanças 

ocorridas ao longo de sua história, como a introdução de novas tecnologias, incluindo a Goal-

Line Technology e o VAR (Árbitro de Vídeo), além das alterações no formato da competição. 

Também aspectos relacionados à rentabilidade no futebol, estudos correlatos sobre desempenho 

esportivo e indicadores financeiros. 
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2.1 Campeonato Brasileiro Série A  

O Campeonato Brasileiro Série A, também chamado de "Brasileirão", é composto por 

20 times. Cada equipe enfrenta todas as outras em dois turnos, jogando uma vez em casa e outra 

fora totalizando 38 partidas por temporada. A competição segue o sistema de pontos, onde os 

times ganham 3 pontos por vitória, 1 ponto por empate e nenhum ponto por derrota. A 

classificação é organizada de acordo com: pontos ganhos; Maior número de vitórias; Maior 

saldo de gols; Maior número de gols pró; Confronto direto; Menor número de cartões vermelhos 

recebidos; Menor número de cartões amarelos recebidos; Sorteio (CONFEDERAÇÃO 

BRASILEIRA DE FUTEBOL, 2024). 

Após o final do campeonato, o primeiro clube, de acordo com os critérios do sistema de 

pontos, é declarado campeão do campeonato. Do primeiro ao quarto colocado, os clubes se 

classificam diretamente para a fase de grupos da Copa Libertadores. O quinto e o sexto 

colocados vão para as qualificatórias da Copa Libertadores. Do sétimo até o décimo segundo 

lugar, os clubes se classificam para a fase de grupos da Copa Sul-Americana. Já do décimo 

sétimo até o vigésimo lugar, os clubes são rebaixados para o Campeonato Brasileiro Série B, 

enquanto os quatro melhores da Série B sobem para disputar a edição na Série A do ano seguinte 

(CONFEDERAÇÃO BRASILEIRA DE FUTEBOL, 2024). 

A conquista do Campeonato Brasileiro é de extrema importância tanto para o clube 

como instituição quanto para seus torcedores. Com a vitória no campeonato ou uma colocação 

elevada, o clube obtém mais recursos financeiros e se classifica para campeonatos 

internacionais, o que gera mais prestígio e recursos financeiros. Esse sucesso poderá vir a 

valorizar a identidade do clube, aumentando o orgulho e vínculo emocional de pertencer àquela 

comunidade. 

Com o aumento do vínculo emocional com o clube, o torcedor manifesta sua paixão não 

apenas assistindo aos jogos e indo ao estádio, mas também consumindo produtos e serviços do 

clube. Esses itens licenciados podem incluir confecções, souvenires, utensílios domésticos, 

artigos de papelaria, publicações, produtos de cuidados pessoais, entre outros (MARTINS, 

2016). Com isso, o torcedor se mantém cada vez mais presente com o clube e consumindo seus 

produtos. Assim, o clube gera mais receitas, podendo investir em seu elenco ou na instituição, 

fortalecendo-se para ganhar os próximos campeonatos. 

 

2.1.1 Alteração ao longo do tempo 

Por se tratar do campeonato de mais alto nível do futebol brasileiro, o Campeonato 

Brasileiro sempre busca se atualizar de acordo com o futebol mundial para manter a 
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competitividade e o prestígio do esporte. Assim, o campeonato se adapta em formato e 

tecnologias, com novas adições. O Campeonato Brasileiro se atualizou com a implementação 

de novas tecnologias, como o VAR e o goal-line. Houve também uma mudança no formato do 

campeonato, que passou de mata-mata para pontos corridos, além da diminuição de clubes na 

competição. 

 

2.1.1.1.1 Goal- Line 

Goal-Line Technology (em português Linha do Gol) é uma tecnologia projetada para 

identificar se a bola cruzou completamente a linha gol ou não, auxiliando na confirmação do 

gol ou permitindo que o jogo siga normalmente. Esse sistema conta com 14 câmeras instaladas 

no estádio, 7 para cada gol, à direita e à esquerda, que monitoram automaticamente a passagem 

da bola. Se a bola ultrapassa a linha, o relógio do árbitro vibra e exibe uma confirmação de gol 

(HERNANDES, 2022). Hernandes (2022) destaca que a instalação dessa tecnologia nos 

estádios custa aproximadamente 1 milhão de reais, enquanto o funcionamento em cada partida 

tem um custo de cerca de 15 mil reais. Depois de instalada, os clubes pagam apenas o valor por 

partida para manter a tecnologia ativa. A Linha do Gol surgiu e foi utilizada pela primeira vez 

em competições oficiais na Copa do Mundo de 2014, sendo adotada também no Campeonato 

Brasileiro naquele mesmo ano (HERNANDES, 2022) 

 

2.1.1.1.2 VAR 

O VAR é uma tecnologia de auxílio de vídeo destinada a apoiar ou corrigir decisões dos 

árbitros em campo, como em gols, pênaltis, cartões vermelhos e, em casos administrativos, na 

identificação incorreta de um jogador (CARLOS et al., 2019). A implementação do VAR foi 

confirmada para a Copa do Mundo de 2018 na Rússia, após testes realizados pela FIFA em 

quatro outras competições internacionais: Copa das Confederações 2017 (Rússia), Copa do 

Mundo Sub-20 2017 (Coreia do Sul) e os Campeonatos Mundiais de Clubes de 2016 e 2017 

(GALAK, ZOBOLI, DANTAS JUNIOR, 2019). Segundo Galak, Zoboli, Dantas Junior (2019) 

a FIFA considerou a aplicação do VAR meritória, elevando o índice de acertos dos árbitros para 

99% e permitindo sua expansão para a competição máxima do futebol mundial, a Copa do 

Mundo de 2018 na Rússia. Apesar de ser considerada uma tecnologia nova no futebol, ela já é 

vista como antiga em outros esportes, embora em formatos diferentes.  

No vôlei, por exemplo, ocorre a conferência de lance por meio do video challenge 

system (VCS, em português Sistema de vídeo arbitragem do voleibol). As equipes podem 

solicitar uma revisão de ações que suspeitam serem faltas não identificadas e, portanto, não 
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apitadas ou sinalizadas pelos árbitros, as equipes têm o direito de solicitar "challenges" da 

seguinte forma: durante o jogo, no final do rally, na última ação do rally (FÉDÉRATION 

INTERNATIONALE DE VOLLEYBALL, 2024). As equipes mantêm o direito de chamar 

outro "challenge" se sua reclamação estiver correta, com um máximo de dois "challenges" 

malsucedidos por set (FÉDÉRATION INTERNATIONALE DE VOLLEYBALL, 2024). um 

"challenge" pode ser solicitado para uma das seguintes situações: bola dentro/fora, toque no 

bloqueio, falta de rede, toque na antena, falta de pé, toque no piso e último toque 

(FÉDÉRATION INTERNATIONALE DE VOLLEYBALL, 2024). 

No atletismo, é usada para definir quem ultrapassou primeiro a linha de chegada, o 

primeiro vestígio da tecnologia no atletismo foi nas Olimpíadas de 1912(HERNANDES, 2022). 

A tecnologia de vídeo tem sido cada vez mais implementada em diversos esportes com o 

objetivo de torná-los mais justos e melhorar o desempenho das competições. Nesse contexto, o 

Campeonato Brasileiro também adotou o VAR em 2019, buscando modernizar e trazer mais 

equidade ao futebol brasileiro. 

 

2.1.1.1.3 Mudança de sistema eliminatório para fase de pontos.  

O Campeonato Brasileiro busca sempre se atualizar em relação às competições. Com 

isso, houve a mudança de formato do campeonato em 2003, que antes era no formato sistema 

eliminatório ou “mata-mata”, em que há uma disputa de eliminação imediata entre dois 

adversários que se enfrentam para decidir qual dos dois passa à próxima fase da competição 

(PRIBERAM, 2024), para o formato de pontos corridos, onde cada equipe enfrenta todas as 

outras em dois turnos, jogando uma vez em casa e outra fora, com um sistema de pontuação 

(SOUZA, 2015). 

A mudança de formato ocorreu para a modernização do futebol brasileiro, 

especialmente, para gerar maior equidade no calendário. Entre os principais aspectos, estão: 

maior equidade; melhora na regularidade; aumento do interesse; e comparação com outros 

campeonatos. Em grandes ligas europeias, por exemplo, esse formato de liga já existia, 

juntamente com um grande “mata-mata” à parte, como a Copa do Brasil, criada em 1989 

(MORAES, 2023). 

Em 2003, no primeiro ano do sistema eliminatório do campeonato Brasileiro, 24 equipes 

competiram, e o Cruzeiro conquistou o título, encerrando com 100 pontos e 102 gols marcados. 

Em 2005, o número de times foi reduzido para 22, e em 2006, para 20, configuração que 

permanece até 2024. Essa mudança ocorreu sem aumentar o número de rebaixamentos, mas 

diminuindo o número de equipes promovidas da Série B para a Série A — em 2004 e 2005, 
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apenas duas equipes subiram por ano, em vez de quatro, como ocorre no formato atual 

(MORAES, 2023). 

 

2.2 Rentabilidade no mercado esportivo 

Os clubes de futebol profissional contam com diversas fontes de receita para cobrir seus 

custos operacionais e gerar lucro, para que consigam contratar e desenvolver jogadores e 

treinadores de maior qualidade técnica, que provavelmente alcançarão melhores resultados em 

campo e conquistarem mais títulos. Os clubes de futebol profissional possuem diferentes fontes 

de receita para cobrirem seus custos e gerarem lucro visando se manterem em alto nível de 

competitividade. As principais fontes de receita dos clubes de futebol mundial são receitas com 

estádio, que incluem ingressos, sócio-torcedor, camarotes, alimentação e serviços; receitas com 

TV, que se referem à venda de direitos de transmissão para canais abertos ou fechados; e 

receitas de marketing, que englobam patrocínios, licenciamento e venda de produtos 

(CARDOSO, SILVEIRA, 2014). 

A venda de jogadores para outros clubes representa uma das principais fontes de receita 

para muitos clubes de futebol, especialmente no Brasil, onde os clubes costumam atuar como 

formadores de talentos (SOARES et al., 2011). Essa prática envolve tanto a transferência de 

atletas formados nas categorias de base quanto a comercialização de jogadores já consagrados. 

O Brasil exportou para o exterior nos últimos seis anos 6.648 jogadores. Deste contingente 

emigraram para Europa 3.593, isto é, 54,0% do total (SOARES et al., 2011). Exemplos de 

jovens promessas que lideraram as maiores vendas de jogadores brasileiros para a Europa 

incluem: Neymar - €88,4 milhões; Vitor Roque - €74 milhões; Endrick - €72 milhões; Estêvão 

- €61,5 milhões; Vinícius Júnior e Rodrygo - €45 milhões; Lucas Moura - €43 milhões; Arthur 

- €40 milhões; Lucas Paquetá - €35 milhões; Gabriel Jesus - €32,7 milhões; Oscar - €31,9 

milhões; Denílson - €31,5 milhões (EXAME, 2024). a soma dos 12 jogadores representa as 

maiores vendas de jogadores brasileiros para o exterior, que somadas dão 600 milhões de euros, 

que convertidas em reais (sem considerar a inflação), na data atual, a cotação de 1 euro = 6,20 

reais equivalente a R$ 3.720.000.000,00, o que evidencia que a venda de jogadores para o 

exterior é uma fonte de receita primordial para os clubes. 

A premiação por participação em campeonatos, avanço de fases e conquistas de títulos 

é outra fonte de receita extremamente relevante para os clubes de futebol. À medida que os 

torneios se tornam mais lucrativos, como é o caso do Campeonato Brasileiro, da Copa do Brasil 

e das competições internacionais, como a Copa Libertadores e a Copa Sul-Americana, os 

valores distribuídos entre os participantes também aumentam. Os clubes podem receber 
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prêmios financeiros tanto pela participação inicial quanto por avançar de fase, sendo que os 

valores aumentam conforme as equipes progridem no torneio, culminando em grandes 

premiações para os campeões.  

No futebol brasileiro, os clubes disputam os campeonatos estaduais no início do ano, 

com destaque para o Campeonato Paulista de Futebol Profissional - Primeira Divisão - Série 

A1, conhecido popularmente como "Paulistão", que é o torneio com a maior premiação entre 

os estaduais. Estaduais que pagam premiação ao campeão em 2024: Paulista - R$ 5 milhões; 

Brasiliense - R$ 1 milhão; Paraense - R$ 200 mil; Alagoano - R$ 150 mil; Catarinense - R$ 100 

mil; Pernambucano - R$ 83 mil; Piauiense - R$ 50 mil e carro no valor de R$ 92 mil; 

Roraimense - R$ 30 mil; Acreano - carro no valor de R$ 92 mil; Rondoniense - carro no valor 

de R$ 90 mil (LANCE!, 2024). 

Durante o ano, são disputados o Campeonato Brasileiro, a Copa do Brasil, a 

Libertadores, a Sul-Americana, a Supercopa do Brasil e a Recopa Sul-Americana, com destaque 

para a Copa do Brasil, que ofereceu a maior premiação nacional em 2023, os valores foram: 

Terceira fase - R$ 2,1 milhões; Oitavas de final - R$ 3,3 milhões; Quartas de final - R$ 4,3 

milhões; Semifinais - R$ 9 milhões; Vice-campeão - R$ 30 milhões; Campeão - R$ 70 milhões 

(CNN BRASIL, 2024). 

O Campeonato Brasileiro é uma das principais competições de futebol do país, 

ocorrendo durante a maior parte do ano. Na edição de 2023, a primeira rodada aconteceu em 

15/04/2023 e a trigésima oitava rodada foi realizada em 06/12/2023. A Confederação Brasileira 

de Futebol (CBF) premia as equipes de acordo com suas colocações no campeonato. O campeão 

recebe R$ 45 milhões, tornando-se o terceiro torneio mais rentável do futebol brasileiro 

(SOUZA, 2023). Esse valor fica atrás da Libertadores, com uma premiação de R$ 94,5 milhões, 

e da Copa do Brasil, com R$ 70 milhões (SOUZA, 2023). 

A premiação do Campeonato Brasileiro de 2023 foi distribuída da seguinte forma:1º - 

Palmeiras: R$ 47,5 milhões; 2º - Grêmio: R$ 45,1 milhões; 3º - Atlético-MG: R$ 42,7 milhões; 

4º - Flamengo: R$ 40,3 milhões; 5º - Botafogo: R$ 38 milhões; 6º - Red Bull Bragantino: R$ 

35,5 milhões; 7º - Fluminense: R$ 33,2 milhões; 8º - Athletico-PR: R$ 30,8 milhões; 9º - 

Internacional: R$ 28,5 milhões; 10º - Fortaleza: R$ 26,1 milhões; 11º - São Paulo: R$ 20,4 

milhões; 12º - Cuiabá: R$ 19 milhões; 13º - Corinthians: R$ 17,6 milhões;14º - Cruzeiro: R$ 

17,1 milhões; 15º - Vasco: R$ 16,5 milhões; 16º - Bahia: R$ 16 milhões(ESPN, 2023). Vale 

lembrar que os quatro últimos colocados, que formam o Z-4 e disputarão a Série B em 2024, 

não têm direito à premiação (ESPN, 2023). Santos, Goiás, Coritiba e América-MG foram os 

times rebaixados em 2023. 
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2.3 Estudos correlatos ou anteriores 

Estudos anteriores que investigaram a correlação entre o desempenho econômico e o 

desempenho esportivo, como o estudo desenvolvido por Nascimento e Schnorrenberguer 

(2019), identificaram que tanto a receita bruta quanto as despesas com salários podem refletir 

no posicionamento dos times nas competições. Essa análise foi realizada com base nos clubes 

esportivos que disputaram o Campeonato Brasileiro em 2018. Os resultados do estudo sugerem 

que maiores receitas e investimentos adequados em salários estão relacionados a uma posição 

mais competitiva na tabela (NASCIMENTO E SCHNORRENBERGUER, 2019). 

Além disso, considera-se que a classificação de um clube esportivo também possa ser 

influenciada pela capacidade de gestão. Ferreira, Marques e Macedo (2018) identificaram que 

os clubes que participaram menos vezes das Séries A e B do Campeonato Brasileiro entre 2013 

e 2016, mas que priorizaram uma boa gestão dos recursos financeiros além dos resultados 

esportivos, tendem a alcançar melhores colocações nas competições disputadas (FERREIRA, 

MARQUES E MACEDO, 2018). 

Diversos autores, como Santos (2021), Marotz (2022), Werlang (2019), e Messias et al., 

(2020) realizaram seus estudos com base em índices financeiros, obtendo resultados 

semelhantes. Segundo Santos (2021), ao analisar os índices de liquidez, estrutura patrimonial, 

alavancagem financeira e rentabilidade dos 20 clubes brasileiros mais bem posicionados no 

Ranking Nacional dos Clubes de 2021, organizado pela CBF, foi evidenciada a dificuldade dos 

clubes em controlar custos e despesas. Além disso, verificou-se uma correlação positiva e 

estatisticamente significativa entre o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, 

and Amortization) e o desempenho esportivo. Esse resultado indica que os clubes com maior 

EBITDA também apresentaram melhor desempenho esportivo durante o período analisado 

(SANTOS, 2021). 

Marotz (2022) analisaram a correlação entre desempenho esportivo e indicadores 

financeiros, como endividamento, rentabilidade e liquidez. O estudo sugere que o retorno e o 

endividamento dos clubes são afetados pelo desempenho no Campeonato Brasileiro; propõe 

que endividamento e liquidez são influenciados pela participação em outras competições, como 

a Copa do Brasil e a Libertadores; e indica que os clubes da Série A apresentam melhores 

indicadores financeiros. Os resultados confirmam que o desempenho esportivo em diferentes 

competições impacta diretamente as finanças dos clubes. De acordo com Marotz (2022), a 

participação de um clube em um maior número de campeonatos pode gerar um aumento 

significativo nas receitas, provenientes de arrecadações em estádios, direitos de transmissão e 

premiações. Contudo, essa participação também implica em elevação dos custos, incluindo 
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aumento das despesas operacionais e a necessidade de investimentos em contratações de novos 

jogadores para compor o elenco e manter o mesmo nível de desempenho esportivo. 

Werlang (2019) conduziram uma análise ao longo de quatro anos, de 2015 a 2018, 

considerando os indicadores de Endividamento Geral, Liquidez Corrente e Rentabilidade do 

Patrimônio Líquido. Os resultados sugerem que clubes de futebol com melhores indicadores 

econômico-financeiros tendem a ter um bom desempenho esportivo.   

Messias et al. (2020) apontam uma correlação estatística significativa entre o 

desempenho esportivo e o retorno sobre o patrimônio líquido, destacando também fatores como 

estádio próprio e programas de sócio-torcedor. O bom rendimento em campo permite ao clube 

gerar maiores receitas, fundamentais para a geração de riqueza. Consequentemente, o retorno 

sobre o patrimônio líquido tende a ser maior. Os clubes que permaneceram na Série A durante 

o período de coleta de dados (2014 a 2018) alcançaram melhores resultados esportivos e 

financeiros.   

 

3 METODOLOGIA 

O artigo tem como objetivo geral examinar a correlação entre o desempenho esportivo 

e o desempenho econômico-financeiro dos clubes que participaram do Campeonato Brasileiro 

Série A entre os anos de 2019 a 2023. A partir da problemática entre o sucesso em campo e a 

saúde financeira dos clubes, busca-se investigar como as condições econômicas e financeiras 

podem influenciar o rendimento esportivo dessas instituições. 

 

3.1 Desempenho econômico-financeiro e desempenho esportivo 

O desempenho esportivo será avaliado de acordo com o sistema de pontuação do 

campeonato brasileiro, onde os times ganham 3 pontos por vitória, 1 ponto por empate e 

nenhum ponto por derrota, sendo considerada a pontuação final das 38 rodadas. 

Devido ao empate de pontuações, foi necessário realizar ajustes no sistema de 

pontuação. Isso ocorreu porque diversos clubes ficaram empatados em vários anos, e atribuir a 

mesma pontuação não refletiria a realidade. Mesmo com a mesma pontuação, um clube poderia 

estar à frente de outro devido aos critérios de desempate, o que impacta diretamente na 

premiação recebida e na classificação para outros campeonatos. Dessa forma, o sistema original 

não refletia com precisão a realidade esportiva. 

Dessa forma, foi adicionado 1 ponto a mais para cada clube que apresentou pontuação 

igualada a outros clubes dentro da amostra da pesquisa, mas que na classificação final do 

campeonato estava uma posição acima. Os clubes em que foi necessário acrescentar um ponto 
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foram: Santos (em 2019), Internacional (em 2021), Athletico Paranaense (em 2022), Atlético 

Mineiro e Fluminense (em 2023). 

 

3.2 Amostra 

Para a análise, foram selecionados os clubes que participaram de todas as edições do 

Campeonato Brasileiro na Série A entre os anos de 2019 e 2023. Esse período foi selecionado 

devido à implementação do VAR em 2019 e à disponibilidade de informações completas dos 

clubes. A população da pesquisa é composta por 27 (vinte e sete) clubes que participaram da 

Série A nesse intervalo, conforme apresentado no Quadro 01: 

Quadro 1 - Times que participaram do Brasileirão ao menos uma vez entre 2019 e 2023. 

América MG Chapecoense Goiás 

Atlético GO Corinthians Grêmio 

Atlético MG Coritiba Internacional 

Athletico PR Cruzeiro Juventude 

Avaí CSA Palmeiras 

Bahia Cuiabá Santos 

Botafogo Flamengo São Paulo 

Bragantino Fluminense Sport 

Ceará Fortaleza Vasco 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

De todos os 27 (vinte e sete) times que participaram do Campeonato Brasileiro Série A, 

10 (dez) times conseguiram permanecer na competição durante todo o período delimitado para 

a análise, tornando-se a amostra do estudo, conforme o Quadro 02: 

Quadro 2 - Amostra final de clubes que participaram do Brasileirão em todo período entre 2019 e 2023. 

Atlético MG Fortaleza 

Athletico PR Internacional 

Corinthians Palmeiras 

Flamengo Santos 

Fluminense São Paulo 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

O nome completo dos 10 clubes selecionados para o estudo são: Clube Atlético Mineiro, 

Club Athletico Paranaense, Sport Club Corinthians Paulista, Clube de Regatas do Flamengo, 

Fluminense Football Club, Fortaleza Esporte Clube, Sport Club Internacional, Sociedade 

Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube e São Paulo Futebol Clube.  

 

3.3 Informações financeiras 



16 

 

Os clubes de futebol brasileiros são obrigados a divulgar suas demonstrações financeiras 

pela Lei Pelé (Lei nº 9.615/1998). O artigo 46-A desta lei estabelece: 

Art. 46-A. As ligas desportivas, as entidades de administração de desporto e as de 

prática desportiva envolvidas em qualquer competição de atletas profissionais, 

independentemente da forma jurídica adotada, ficam obrigadas a: 

I - Elaborar suas demonstrações financeiras, separadamente por atividade econômica, 

de modo distinto das atividades recreativas e sociais, nos termos da lei e de acordo 

com os padrões e critérios estabelecidos pelo Conselho Federal de Contabilidade, e, 

após terem sido submetidas a auditoria independente, providenciar sua publicação, até 

o último dia útil do mês de abril do ano subsequente, por período não inferior a 3 (três) 

meses, em sítio eletrônico próprio e da respectiva entidade de administração ou liga 

desportiva (Lei Pelé ,1998). 

As informações financeiras dos clubes foram obtidas nos sites de transparência dos 

próprios clubes, considerando os dados disponíveis no mês de dezembro de 2024.  

 

3.4 Método  

Para a pesquisa, foi utilizado o método de análise de dados em painel, os modelos de 

regressão para dados em painel são úteis para examinar o comportamento de um fenômeno que 

varia entre indivíduos e ao longo do tempo. Isso é feito utilizando bancos de dados estruturados 

de forma a possibilitar a identificação de muitas cross-sections (secções transversais) ao longo 

do tempo (FÁVERO, 2015). 

 

3.5 Desempenho esportivo 

Foram analisados os 10 clubes já mencionados, durante o período de 2019 a 2023. A 

análise será realizada com base nos seguintes indicadores: índice de liquidez geral, índice de 

liquidez corrente, endividamento, retorno sobre o patrimônio líquido, alavancagem financeira, 

receita liquida do período anterior e a variável indicativa de posse de estádio próprio. 

𝑫𝒆𝒔𝒆𝒎𝒑𝒆𝒏𝒉𝒐 𝑬𝒔𝒑𝒐𝒓𝒕𝒊𝒗𝒐 = 𝜷 + 𝑰𝑳𝑮 + 𝑰𝑳𝑪 + 𝑬𝑵𝑫 + 𝑹𝑶𝑬 + 𝑹𝑶𝑰 + 𝑨𝑳. 𝑭𝑰𝑵 + 𝑹𝑬𝑪 + 𝑬𝑺𝑻 

(Equação 1) 

A equação 1 mostra o desempenho esportivo como uma função das variáveis: 

• β: Constante (ou intercepto) 

• ILG: Índice de Liquidez Geral 

• ILC: Índice de Liquidez Corrente 

• END: Endividamento 

• ROE: Retorno sobre o Patrimônio Líquido 

• ROI: Retorno sobre Investimento 
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• AL.FIN: Alavancagem Financeira 

• EST: Estádio 

• REC: Receita Liquida do período anterior  

Foi utilizado o modelo de dados em painel porque o objetivo é analisar e comparar 

diversos times utilizando indicadores financeiros em um período específico (2019 a 2023). Para 

a análise dos dados, será utilizado o software Stata. 

Para determinar qual modelo melhor se ajusta aos dados da pesquisa – entre POLS, 

efeito fixo ou efeito aleatório – são empregados três testes: o teste de Chow, o teste Lagrange 

Multiplier (LM) de Breusch-Pagan e o teste de Hausman (FAVERO ET AL., 2009). O teste de 

Chow é utilizado para avaliar se o modelo de efeitos fixos é mais adequado que o POLS. O 

teste LM de Breusch-Pagan serve para verificar se o modelo de efeitos aleatórios é preferível 

ao POLS. Por fim, o teste de Hausman compara os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatórios. 

(FAVERO ET AL., 2009). 

 

3.5.1 Endividamento 

O índice de endividamento mostra quanto a empresa deve para terceiros (Passivo 

Circulante + Passivo Não Circulante) em relação a cada real de seus próprios recursos 

(Patrimônio Líquido). Esse índice indica o quanto a empresa depende de capital de terceiros e 

o risco que isso representa (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2024). O índice de 

endividamento é calculado usando a equação 2: 

𝑬𝒏𝒗𝒊𝒅𝒊𝒄𝒊𝒅𝒂𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐 =
𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒊𝒔 𝒅𝒆 𝑻𝒆𝒓𝒄𝒆𝒊𝒓𝒐𝒔

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎ô𝒏𝒊𝒐 𝑳í𝒒𝒖𝒊𝒅𝒐
     

 

 (Equação 2) 

3.5.2 Liquidez geral 

O índice de liquidez geral indica quanto a empresa tem em recursos de curto e longo 

prazos (Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo) para cada real de dívidas nesses mesmos 

prazos (Passivo Circulante + Passivo Não Circulante). Em outras palavras, ele mostra a 

capacidade da empresa de pagar suas dívidas de longo prazo, considerando todos os recursos 

que podem ser convertidos em dinheiro. Esse índice revela a capacidade da empresa de cumprir 

seus compromissos financeiros (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2024). O índice de liquidez 

geral é calculado usando a equação 3:  

𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒆𝒛 𝒈𝒆𝒓𝒂𝒍 =
𝑨𝒕𝒊𝒗𝒐 𝑪𝒊𝒓𝒄𝒖𝒍𝒂𝒏𝒕𝒆 + 𝑹𝒆𝒂𝒍𝒊𝒛á𝒗𝒆𝒍 𝒂 𝑳𝒐𝒏𝒈𝒐 𝑷𝒓𝒂𝒛𝒐

𝑷𝒂𝒔𝒔𝒊𝒗𝒐 𝑪𝒊𝒓𝒄𝒖𝒍𝒂𝒏𝒕𝒆 + 𝑷𝒂𝒔𝒔𝒊𝒗𝒐 𝑵ã𝒐 𝑪𝒊𝒓𝒄𝒖𝒍𝒂𝒏𝒕𝒆
 

(Equação 3) 
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3.5.3 Índice de liquidez corrente 

O índice de liquidez corrente indica quanto a empresa possui em recursos de curto prazo 

(Ativo Circulante) para cada real de dívidas de curto prazo (Passivo Circulante). O índice reflete 

a capacidade da empresa de cumprir seus compromissos de curto prazo e de financiar suas 

necessidades de capital de giro (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2024). O índice de liquidez 

corrente é calculado usando a equação 4: 

𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒆𝒛 𝑪𝒐𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕𝒆 =
𝑨𝒕𝒊𝒗𝒐 𝑪𝒊𝒓𝒄𝒖𝒍𝒂𝒏𝒕𝒆

𝑷𝒂𝒔𝒔𝒊𝒗𝒐 𝑪𝒊𝒓𝒄𝒖𝒍𝒂𝒏𝒕𝒆
 

(Equação 4) 

 

3.5.4 ROI 

O Retorno sobre o Investimento (ROI) mostra quanto a empresa conseguiu de resultado 

em relação aos investimentos realizados. Para operar, a empresa precisa investir em instalações, 

ferramentas, máquinas, estoques, entre outros. Isso significa que a rentabilidade do negócio 

depende diretamente do capital investido em suas atividades (MARTINS, MIRANDA E 

DINIZ, 2024). A equação 5 e 6 são utilizadas para sé encontrar o ROI: 

𝑹𝒆𝒕𝒐𝒓𝒏𝒐 𝒔𝒐𝒃𝒓𝒆 𝒐 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐 =
𝑳𝒖𝒄𝒓𝒐 𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒄𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍 𝑳í𝒒𝒖𝒊𝒅𝒐(𝒂𝒋𝒖𝒔𝒕𝒂𝒅𝒐)

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐
× 𝟏𝟎𝟎 

(Equação 5) 

 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐 =
𝑨(𝒊𝒏𝒊𝒄𝒊𝒂𝒍) − 𝑷𝑶(𝒊𝒏𝒊𝒄𝒊𝒂𝒊𝒔) + 𝑨(𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍) − 𝑷𝑶(𝒇𝒊𝒏𝒂𝒊𝒔)

𝟐
 

(Equação 6) 

 

Em que: 

A=Ativo; 

PO=Passivos Operacionais(de curto e longo prazo). 

Porém, devido à falta de informações nas demonstrações financeiras dos clubes, a 

equação 5, que requeria o Lucro Operacional Líquido Ajustado, precisou ser ajustada. Como 

não havia dados suficientes para esse cálculo, optou-se por substituí-lo por superávit ou déficit. 

Dessa forma, a equação 7 foi utilizada no artigo: 

𝑹𝒆𝒕𝒐𝒓𝒏𝒐 𝒔𝒐𝒃𝒓𝒆 𝒐 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐 =
𝑺𝒖𝒑𝒆𝒓á𝒗𝒊𝒄𝒕 𝒐𝒖 𝑫é𝒇𝒊𝒄𝒊𝒕

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐
× 𝟏𝟎𝟎 

(Equação 7) 
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3.5.5 ROE  

O índice de Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) mostra os resultados obtidos 

pela administração ao gerir os recursos próprios e de terceiros em favor dos acionistas. Em 

outras palavras, ele avalia o retorno que os acionistas tiveram com base na estrutura de capital 

da empresa durante um determinado período (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2024). O 

índice de Retorno sobre o Patrimônio Líquido é calculado usando a equação 8: 

𝑹𝒆𝒓𝒕𝒐𝒓𝒏𝒐 𝒔𝒐𝒃𝒓𝒆 𝒐 𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎ô𝒏𝒊𝒐 𝑳í𝒒𝒖𝒊𝒅𝒐 =
𝑳𝒖𝒄𝒓𝒐 𝑳í𝒒𝒖𝒊𝒅𝒐

𝑷𝑳(𝒊𝒏𝒊𝒄𝒊𝒂𝒍)
× 𝟏𝟎𝟎 

(Equação 8) 

 

3.5.6 Estádio 

Para o critério "estádio", foi utilizado um indicador binário para identificar se os clubes 

possuem ou não estádio próprio. Foi considerado estádio próprio tanto aqueles que pertencem 

diretamente aos clubes quanto os que estão sob concessão durante o período avaliado nesta 

pesquisa. Nesse critério, 0 indica que o clube não possui estádio próprio, e 1 indica que possui. 

 

3.5.7 Alavancagem financeira 

A alavancagem financeira acontece quando a empresa pega recursos emprestados com 

taxas menores do que os lucros que esses recursos geram para a empresa. Assim, o ganho extra 

vai para os sócios, aumentando mais do que o esperado a rentabilidade deles (MARTINS, 

MIRANDA E DINIZ, 2024). O índice de alavancagem financeira é calculado usando a equação 

9: 

𝑨𝒍𝒂𝒗𝒂𝒏𝒄𝒂𝒈𝒆𝒎 𝑭𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊𝒓𝒂 =
𝑹𝒆𝒕𝒐𝒓𝒏𝒐 𝒔𝒐𝒃𝒓𝒆 𝑷𝑳

𝑹𝒆𝒕𝒐𝒓𝒏𝒐 𝑺𝒐𝒃𝒓𝒆 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐
 

(Equação 9) 

 

Foram considerados os indicadores endividamento, ROE, ROI e alavancagem financeira 

apenas para os clubes que apresentaram índices positivos, devido à possibilidade de 

informações inconsistentes que poderiam influenciar de forma equivocada os resultados do 

estudo. O critério adotado foi que, caso os índices de endividamento, ROE, ROI e alavancagem 

financeira apresentassem valores negativos, esses dados seriam excluídos da amostra. 

 

3.5.8 Receita liquida do período anterior  
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Para o critério de Receita Líquida do Período Anterior, foi utilizada a receita líquida do 

ano anterior ao desempenho esportivo do clube, considerando que os resultados financeiros 

passados influenciam as contas e a capacidade de investimento da equipe, dessa forma as 

receitas podem ser suporte para o planejamento do time para o próximo período. Assim, foram 

adotadas as receitas líquidas de 2018 para 2019, de 2019 para 2020, de 2020 para 2021, de 2021 

para 2022 e de 2022 para 2023. 

 

4 RESULTADOS 

No Campeonato Brasileiro Série A, entre os anos de 2019 a 2023, participaram 27 

clubes, sendo eles Améri0ca Futebol Clube, Athletico Paranaense, Atlético Clube Goianiense, 

Clube Atlético Mineiro, Avaí Futebol Clube, Ceará Sporting Club, Centro Sportivo Alagoano, 

Associação Chapecoense de Futebol, Club de Regatas Vasco da Gama, Clube de Regatas do 

Flamengo, Coritiba Foot Ball Club, Cruzeiro Esporte Clube, Cuiabá Esporte Clube, Esporte 

Clube Bahia, Esporte Clube Juventude, Fluminense Football Club, Fortaleza Esporte Clube, 

Goiás Esporte Clube, Grêmio Foot-Ball Porto Alegrense, Red Bull Bragantino, Santos Futebol 

Clube, São Paulo Futebol Clube, Sociedade Esportiva Palmeiras, Sport Club do Recife, Sport 

Club Corinthians Paulista, Sport Club Internacional e Botafogo de Futebol e Regatas.  

Porém, apenas 10 clubes conseguiram permanecer na Série A durante todo o período 

analisado, de 2019 a 2023, sendo eles Clube Atlético Mineiro, Athletico Paranaense, Sport Club 

Corinthians Paulista, Clube de Regatas do Flamengo, Fluminense Football Club, Fortaleza 

Esporte Clube, Sport Club Internacional, Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube 

e São Paulo Futebol Clube. 

O resultado da pesquisa foi obtido por meio de uma Regressão de Dados em Painel 

(Pooled) com Painel Desbalanceado, com Erro Tipo 1 AR(1) e sem tratamento de outliers. O 

modelo mais adequado identificado foi o de Pooled OLS (POLS). O painel ficou desbalanceado 

devido à exclusão de informações como endividamento, ROE, ROI, alavancagem financeira e 

endividamento de clubes que apresentaram déficit ou que estavam com o patrimônio líquido 

negativo. No total, foram retiradas 24 informações de endividamento, 22 de ROI, 30 de ROE e 

30 de alavancagem financeira. Na variável estádio todos os clubes da amostra obtiveram o valor 

1, que representa que os clubes possuem estádio próprio ou têm concessão de uso durante 2019 

a 2023. 

Tabela 1 -Desempenho esportivo dos clubes. 

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV MIN MAX 

DESP_ESP 50 60.02 10.71617 41 90 

Fonte: Dados da pesquisa 
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O resultado do desenpenho esportivo é informado na tabela 1, de acordo com a tabela 

01 o desempenho esportivo atingiu seu ponto mínimo em 2020 com o time do Fortaleza, que 

ficou em 16º lugar e quase foi rebaixado, o Vasco da Gama, que também terminou com 41 

pontos, foi rebaixado devido aos critérios de desempate. Outro destaque foi o Santos, que foi 

rebaixado em 2023 com 43 pontos (o Santos permanece na amostra da pesquisa, pois participou 

de todas as cinco temporadas analisadas no período). 

O desempenho esportivo atingiu seu máximo em 2019 com o Flamengo, que conquistou 

90 pontos e venceu o campeonato. Em relação aos campeões do período analisado, o Flamengo 

foi campeão em 2019 e 2020, com 90 e 71 pontos, respectivamente. O Atlético Mineiro venceu 

em 2021 com 84 pontos, enquanto o Palmeiras conquistou os títulos de 2022 e 2023, com 81 e 

70 pontos, respectivamente. 

Tabela 2 - Índices de liquidez apresentados pelos clubes. 

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV MIN MAX 

ILG 50 .8166 2.246159 0,1 15,8 

ILC 50 .733 .9853234 0,05 4,81 

Fonte: Dados da pesquisa 

A tabela 2 informa os resultados dos indices de liquidez corrente e indice de liquidez 

geral. O índice de liquidez geral atingiu seu maior valor em 2023, com o clube Atlético Mineiro, 

que alcançou 15,8 conforme a tabela 2. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo 

de 66 pontos no Brasileirão, ocupando a terceira posição no Campeonato Brasileiro Série A.  

O pior índice de liquidez geral foi do Fluminense em 2021, atingindo 0,1. No mesmo 

ano, o clube teve um desempenho esportivo de 54 pontos no Brasileirão, ocupando a sétima 

posição no Campeonato Brasileiro Série A. Porém, outros clubes tiveram índices próximos ao 

mínimo, como o Atlético Mineiro em 2019, com 0,17, e o próprio Fluminense em 2019, 2020, 

2021 e 2022, com 0,11, 0,16, 0,1 e 0,15, respectivamente. O Internacional também registrou 

baixos índices em 2020 e 2022, com 0,13 e 0,17. O Palmeiras teve um índice de 0,16 em 2021, 

enquanto o Santos apresentou 0,18 em 2019 e 0,12 em 2020. 

O índice de liquidez corrente atingiu seu maior valor em 2020, com o clube Athletico 

Paranaense, que alcançou 4,81. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 53 

pontos no Brasileirão, ocupando a nona posição no Campeonato Brasileiro Série A. O Athletico 

Paranaense se destaca nesse quesito de liquidez por ser o único que, durante todo o período 

analisado, manteve um índice elevado, sendo respectivamente 2,48 em 2019, 4,81 em 2020, 

2,85 em 2021, 2,11 em 2022 e 4,18 em 2023, com desempenhos esportivos de 64, 53, 47, 58 e 

56 pontos, respectivamente. 
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O pior índice de liquidez corrente foi do Atlético Mineiro em 2020, atingindo 0,05. No 

mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 68 pontos no Brasileirão, ocupando a 

terceira posição no Campeonato Brasileiro Série A. Sobre o índice de liquidez geral, alguns 

clubes apresentaram valores abaixo de 0 em determinados anos, mas, após a implementação do 

modelo de Sociedade Anônima do Futebol (SAF), passaram a registrar índices acima de 1. 

Entre esses clubes estão Atlético Mineiro, Fortaleza e Athletico Paranaense (que já era SAF 

antes do período final do estudo), com exceção do Clube de Regatas do Flamengo. 

Tabela 3 - Índices de endividamento dos clubes. 

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV MIN MAX 

END 26 7.353846 9.953448 0,05 43,53 

Fonte: Dados da pesquisa 

A tabela 3 informa o resultado do indice de endividamento no estudo. O endividamento 

atingiu seu maior valor em 2020, com o Clube de Regatas do Flamengo, que alcançou 43,53. 

No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 71 pontos no Brasileirão, ocupando 

a primeira posição e sagrando-se campeão. Esse alto índice de endividamento deve-se à redução 

do patrimônio líquido do clube para apenas R$ 21,209 milhões. No entanto, nos períodos 

seguintes, o Flamengo conseguiu aumentar seu patrimônio líquido, atingindo o máximo de R$ 

334,546 milhões em 2023. 

Devido a critérios matemáticos, foi necessário descartar da análise os clubes que 

apresentavam patrimônio líquido negativo (passivo a descoberto), pois isso comprometeria a 

consistência dos resultados. Os clubes excluídos foram Corinthians, Fluminense, Fortaleza, 

Palmeiras, Santos e São Paulo. 

O menor índice de endividamento foi de 0,05 em 2023, registrado pelo clube Atlético 

Mineiro após sua transformação em SAF. Nesse mesmo ano, o clube obteve um desempenho 

esportivo de 66 pontos no Brasileirão, ocupando a terceira posição. Vale ressaltar o desempenho 

do Athletico Paranaense, que, em todos os períodos analisados, manteve seu índice de 

endividamento abaixo de 1, sendo respectivamente 0,28 em 2019, 0,20 em 2020, 0,16 em 2021, 

0,17 em 2022 e 0,11 em 2023 

Tabela 4 - Retorno sobre o patrimônio líquido dos clubes. 

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV MIN MAX 

ROE 20 88.4515 187.3294 0,39 837,6 

Fonte: Dados da pesquisa 

A tabela 4 informa o resultado do indice de retorno sobre o patrimônio líquido no estudo. 

O índice de retorno sobre o patrimônio líquido atingiu seu maior valor em 2020, com o Clube 

de Regatas do Flamengo, que alcançou 837,6. No mesmo ano, o clube teve um desempenho 
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esportivo de 71 pontos no Brasileirão, ocupando a primeira posição no Campeonato Brasileiro 

Série A e desta forma se tornando campeão da edição de 2020. 

O pior índice de retorno sobre o patrimônio líquido foi do Sport Club Internacional em 

2021, atingindo 0,39. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 70 pontos no 

Brasileirão, ocupando a segunda posição no Campeonato Brasileiro Série A, com apenas um 

ponto de diferença em relação ao Clube de Regatas do Flamengo, que venceu a edição de 2020 

com 71 pontos. O Sport Club Internacional registrou os dois menores índices do período 

analisado, em 2021 e 2022, com 0,39 e 0,51, respectivamente. No entanto, o clube apresentou 

uma melhora significativa em 2023, atingindo um índice de 84,14. 

O índice de retorno sobre o patrimônio líquido contou com apenas 20 observações 

devido aos critérios adotados na pesquisa. Assim, apesar do Sport Club Internacional ter 

registrado o menor ROE observado dentre as 20 observações, outros 30 indicess não puderam 

ser calculados ou analisados. 

Tabela 5 -Retorno sobre investimento dos clubes. 

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV MIN MAX 

ROI 22 41.63455 59.80824 0,21 264,75 

Fonte: Dados da pesquisa 

A tabela 5 informa o resultado do indice de o índice de retorno sobre investimento no 

estudo. O índice de retorno sobre investimento atingiu seu auge no período de estudo em 2022, 

com o Fortaleza Esporte Clube, que alcançou 264,75. No mesmo ano, o clube teve um 

desempenho esportivo de 55 pontos no Brasileirão, ocupando a oitava posição no Campeonato 

Brasileiro Série A. O índice de retorno sobre investimento apresentou 22 observações, das quais 

apenas três registraram valores abaixo de 0. O menor índice positivo foi de 4,18, registrado pelo 

Clube Atlético Mineiro em 2020. 

O menor índice de retorno sobre investimento foi do Sport Club Internacional em 2021, 

atingindo 0,21. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 48 pontos (para o 

estudo, foi considerado 49 pontos, pois o clube terminou empatado com outra equipe com a 

mesma pontuação) no Brasileirão, ocupando a décima segunda posição no Campeonato 

Brasileiro Série A. As três piores observações foram do Sport Club Internacional em 2021 e 

2022, com 0,21 e 0,29, respectivamente, e da Sociedade Esportiva Palmeiras em 2019, com 

0,71. Fora esses três resultados, os demais clubes obtiveram bons índices de retorno sobre 

investimento entre as 22 observações analisadas. 

Tabela 6 - Alavancagem financeira dos clubes. 

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV MIN MAX 

ALFIN 20 7.957 9.249272 0,12 40,7 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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A tabela 6 informa o resultado do indice de alavancagem financeira no estudo. O índice 

de alavancagem financeira atingiu seu maior valor em 2019, com a Sociedade Esportiva 

Palmeiras, que alcançou 40,7. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 74 

pontos no Brasileirão, ocupando a terceira posição no Campeonato Brasileiro Série A, ficando 

atrás do Flamengo, com 90 pontos, e do Santos, que também obteve 74 pontos, mas ficou atrás 

nos critérios de desempate. Destacam-se positivamente no índice de alavancagem financeira o 

Palmeiras em 2019, com 40,7, o Flamengo em 2021, com 13,76, e o Clube Atlético Mineiro 

em 2020, com 13,55. 

O menor índice de alavancagem financeira foi registrado pelo Clube Atlético Mineiro 

em 2021, atingindo 0,12. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 84 pontos 

no Brasileirão, conquistando o título com 13 pontos de diferença para o segundo colocado. No 

índice de alavancagem financeira, apenas três clubes entre as 20 observações apresentaram 

índices abaixo de 0: o Clube Atlético Mineiro em 2021, com 0,12, o Athletico Paranaense em 

2022, com 0,15, e o Sport Club Internacional em 2021, com 0,71. 

Tabela 7 - Receita liquida do período anterior. 

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV MIN MAX 

REC_LIQ 50 R$   414.213.800,00 R$   235.575.100,00 R$     48.305.495,40 R$   1.112.429.000,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 

A tabela 7 informa o resultado do indice de receita líquida do período anterior no estudo 

O índice de receita líquida do período anterior atingiu seu maximo valor em 2023, com o Clube 

de Regatas do Flamengo, que alcançou R$ 1.112.429.000,00 no ano anterior (2022). No mesmo 

ano, o clube obteve um desempenho esportivo de 66 pontos no Brasileirão, ocupando a quarta 

posição no Campeonato Brasileiro Série A. O Flamengo se destaca nesse índice, registrando as 

duas maiores receitas do período analisado, sendo elas R$ 1.112.429.000,00 e R$ 

1.025.428.000,00, além da quarta maior, que foi de R$ 914.041.000,00. Entre as dez maiores 

receitas líquidas de anos anteriores, destacam-se os clubes Flamengo, Palmeiras, Corinthians, 

Athletico Paranaense e São Paulo. 

O índice de receita líquida do período anterior atingiu seu menor valor em 2019, quando 

o Fortaleza Esporte Clube obteve R$ 48.305.495,40 de receita líquida no período anterior 

(2018). No ano de 2020, o Fortaleza teve um desempenho esportivo de 41 pontos, ocupando a 

décima sexta posição, terminando empatado com o Club de Regatas Vasco da Gama, que 

também obteve 41 pontos. No entanto, o Fortaleza não foi rebaixado devido aos critérios de 

desempate. O Fortaleza Esporte Clube se destacou negativamente neste índice, figurando nos 

cinco períodos analisados entre os menores níveis de arrecadação. 
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Tabela 8 - Regressão de dados em painel dos clubes. 

DESP_ESP COEF. DESVIO PADRÃO P-VALUE 

REC_LIQ 8.35E-06 5.96 0.000* 

ILC -2.216937 -2.32 0.021** 

ILG .3423943 3.24 0.001* 

END .7019497 4.76 0.000* 

ROI -.0110925 -0.17 0.863 

ROE .0031263 0.53 0.597 

ALFIN -.0158192 -0.55 0.582 

EST 59.59233 20.82 0.000* 

* Significativo a 1%; ** Significativo a 5% 

Fonte: Dados da pesquisa. 

A tabela 8 informa o resultados da regressão de dados em painel, foram encontradas 

significâncias em cinco índices: receita líquida do período anterior, índice de liquidez geral, 

índice de liquidez corrente, endividamento e estádio. No entanto, apesar da literatura de 

Martins, Miranda e Diniz (2024) e dos estudos correlatos indicarem que os índices de retorno 

sobre o patrimônio líquido, retorno sobre investimento e alavancagem financeira tendem a 

influenciar positivamente os resultados das entidades, no presente estudo esses indicadores não 

apresentaram significância nos dados analisados dos clubes entre 2019 e 2023 em correlação 

ao desempenho esportivo. 

O índice de receita líquida do período anterior se mostrou altamente significativo, com 

um p-value de 0,000. Seu coeficiente foi positivo (8,35E-06), indicando que, no período de 

estudo (2019 a 2023), clubes com uma receita líquida mais alta no período anterior tendem a 

apresentar um desempenho esportivo melhor no ano seguinte, este evento pode ser observado 

em tres clubes atletico mineiro, fluminense e palmeiras no periodo de estudo. 

O índice de liquidez corrente apresentou um coeficiente negativo (-2,216937) e um p-

valor de 0,021, demonstrando significância estatística. Com esse coeficiente negativo, a 

regressão indica que clubes que aumentam sua liquidez corrente tendem a reduzir seu 

desempenho esportivo, foi possivel analisar esse fenomeno em todos os clubes. O índice de 

liquidez corrente mede a capacidade de uma empresa pagar suas obrigações de curto prazo. Um 

ILC alto pode indicar boa saúde financeira e transmitir segurança para credores e investidores. 

No entanto, também pode ter efeitos negativos caso represente recursos ociosos e uma 

utilização ineficiente do capital (Martins, Miranda e Diniz, 2024). 

O índice de liquidez geral apresentou um coeficiente positivo (0,3423943), indicando 

que o desempenho esportivo tende a aumentar com o crescimento da liquidez geral, sendo 

diretamente proporcionais. O p-valor de 0,001 demonstra que esse efeito é estatisticamente 
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significativo. Foi possível analisar esse fenômeno especificamente no Clube Atlético Mineiro 

no período de 2019 a 2021, onde o índice de liquidez geral apresentou um crescimento de 0,17 

em 2019, 0,37 em 2020 e 0,54 em 2021. Paralelamente, o desempenho esportivo de 48 pontos 

em 2019, 68 pontos em 2020 e 84 pontos em 2021, ano em que conquistou o título.  

O índice de endividamento apresentou um coeficiente de 0,7019497, indicando que, 

Apesar da necessidade de capital de terceiros, os clubes ainda conseguiram obter um 

desempenho esportivo elevado. O fenômeno observado ocorreu em três clubes: Atlético 

Mineiro, Internacional e Palmeiras. O índice foi calculado conforme a equação de Martins, 

Miranda e Diniz (2024), ou seja, capital de terceiros dividido pelo patrimônio líquido. Esse 

índice mostra a proporção das dívidas em correlação ao patrimônio líquido, podendo ser 

positivo quando o endividamento é utilizado para financiar o crescimento e gerar mais lucro do 

que os custos da dívida. Jogadores de alto desempenho, como Neymar, Vitor Roque e Endrick, 

são negociados por valores extremamente altos, chegando a 88 milhões de euros (Exame,2024). 

Assim, investir em um elenco qualificado para alcançar um melhor desempenho esportivo pode 

gerar um alto endividamento, como evidenciado no estudo. No entanto, esse cenário pode se 

tornar negativo caso a instituição não obtenha bons resultados esportivos e não consiga arcar 

com sua elevada dívida, gerando uma crise financeira e afastando investidores e credores, que 

podem enxergar a organização como arriscada. 

O coeficiente do estádio é positivo (59,59233), sugerindo que clubes que possuem um 

estádio próprio ou uma concessão de estádio público tendem a apresentar um desempenho 

esportivo superior. O p-valor é 0,000, indicando que essa variável é altamente significativa. 

Todos os 10 clubes abordados na pesquisa obtiveram um valor positivo nessa variável, pois, 

entre 2019 e 2023, todos possuíam um estádio próprio ou uma concessão de estádio público. 

Desta forma, o presente estudo, que tinha como questionamento: "Qual é a correlação 

entre o desempenho esportivo e o desempenho econômico-financeiro nos times do Campeonato 

Brasileiro Série A?" e como objetivo examinar essa correlação com base em índices financeiros 

dos clubes de futebol em correlação ao desempenho esportivo apresentado nos anos de 2019 a 

2023, apresentou como resultados, por meio da metodologia aplicada, que os índices de receita 

líquida do período anterior, índice de liquidez geral, índice de liquidez corrente, endividamento 

e estádio influenciam o desempenho esportivo dos clubes Clube Atlético Mineiro, Athletico 

Paranaense, Sport Club Corinthians Paulista, Clube de Regatas do Flamengo, Fluminense 

Football Club, Fortaleza Esporte Clube, Sport Club Internacional, Sociedade Esportiva 

Palmeiras, Santos Futebol Clube e São Paulo Futebol Clube no período pós-implementação do 

VAR. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O estudo teve como objetivo examinar a correlação entre o desempenho esportivo e o 

desempenho econômico-financeiro, com base em índices financeiros dos clubes de futebol em 

correlação ao desempenho esportivo apresentado nos anos de 2019 a 2023. Foi a utilizado 

análise de dados em painel, comparando clubes de futebol brasileiro sendo eles : Clube Atlético 

Mineiro, Athletico Paranaense, Sport Club Corinthians Paulista, Clube de Regatas do 

Flamengo, Fluminense Football Club, Fortaleza Esporte Clube, Sport Club Internacional, 

Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube e São Paulo Futebol Clube com base em 

índices financeiros, como índice de liquidez geral, índice de liquidez corrente, endividamento, 

retorno sobre o patrimônio líquido, retorno sobre o investimento,  alavancagem financeira e 

receita líquida do período anterior, além da variável indicativa de posse de estádio próprio. 

Esses fatores foram analisados em relação ao desempenho esportivo dos clubes no Campeonato 

Brasileiro Série A, considerando o período após a implementação do VAR de 2019 a 2023. 

O estudo através de uma análise dados em painel encontrou correlação entre os índices 

receita líquida do período anterior, índice de liquidez geral, índice de liquidez corrente, 

endividamento e estádio com o desempenho esportivo dos clubes . 

Os resultados do estudo demonstraram que clubes com uma receita líquida mais alta no 

período anterior tendem a apresentar um desempenho esportivo melhor no ano seguinte. Além 

disso, foi identificado que o desempenho esportivo pode aumentar com o crescimento da 

liquidez geral. Observou-se também que apesar da necessidade de capital de terceiros, os clubes 

ainda conseguiram obter um desempenho esportivo elevado. Clubes com estádio próprio ou sob 

concessão tendem a obter um desempenho esportivo superior. Por outro lado, o aumento da 

liquidez corrente está associado a uma redução no desempenho esportivo. 

Os resultados deste estudo apresentaram resultados compativeis com os achados de 

Marotz (2022), onde os índices de endividamento e liquidez influenciaram o desempenho 

esportivo em ambos os estudos.Entretanto, houve uma divergência em relação ao estudo de 

Werlang (2019). Esses autores concluíram que clubes com melhores indicadores econômico-

financeiros (Endividamento Geral, Liquidez Corrente e Rentabilidade do Patrimônio Líquido) 

tendem a ter um bom desempenho esportivo. No entanto, o presente estudo demonstrou que 

altos índices de endividamento e baixos níveis de liquidez corrente, que geralmente indicam 

piores condições financeiras, estão associados a um melhor desempenho esportivo.Já em 

relação ao estudo de Messias et al. (2020), que apontou uma correlação estatística significativa 

entre o desempenho esportivo e o retorno sobre o patrimônio líquido, além de destacar fatores 

como estádio próprio e programas de sócio-torcedor, este estudo não encontrou relação 
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significativa entre o índice de retorno sobre o patrimônio líquido e o desempenho esportivo dos 

clubes analisados. No entanto, foi identificada uma correlação significativa com a posse de 

estádio próprio, confirmando parte dos achados de Messias et al. (2020). 

O estudo teve como limitação principal o período de análise, devido ao prazo 

estabelecido pela Lei Pelé, que determina que os clubes devem divulgar suas demonstrações 

financeiras até o último dia de abril, abrangendo um período não inferior a três meses. Assim, 

mesmo com a publicação do estudo em março de 2025, não foi possível incluir a análise do ano 

de 2024, pois, embora o Campeonato Brasileiro já estivesse finalizado, os clubes ainda não 

haviam divulgado suas demonstrações financeiras. Além disso, o ano de 2025 não pôde ser 

analisado, pois o campeonato ainda não havia começado, e, consequentemente, não havia 

demonstrações financeiras disponíveis para esse período. 

Como sugestão para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliação do período de análise 

dos clubes, permitindo uma observação mais abrangente do desempenho financeiro e esportivo 

ao longo do tempo. Além disso, sugere-se a inclusão de um maior número de índices financeiros 

e de desempenho esportivo, bem como a consideração de outros campeonatos disputados pelos 

clubes, além do Campeonato Brasileiro Série A. 

O estudo traz como principal contribuição mais informações sobre a área esportiva com 

dados relacionados às ciências sociais aplicadas, podendo auxiliar empresários interessados em 

investir em clubes de futebol brasileiro, torcedores que buscam informações sobre seus times, 

apostadores que desejam embasar suas apostas esportivas e os próprios clubes que necessitam 

de mais informações para fundamentar seu processo de tomada de decisão. 
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