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Resumo

Vasconcelos de Carvalho de Brito Avila, Daniel. Gestdo Financeira em
Clubes de Futebol: Corinthians x Flamengo. Rio de Janeiro, ano. 33 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administragao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este estudo compara a estrutura financeira e a governanca do Sport Club
Corinthians Paulista e do Clube de Regatas do Flamengo, com foco nas
vulnerabilidades econbmicas que afetam a sustentabilidade desses clubes. A
comparacao abrange os anos de 2021 a 2023 e utiliza indicadores financeiros,
como grau de endividamento, liquidez e retorno sobre ativos, para avaliar a
eficiéncia financeira dos dois clubes. Os resultados indicam que o Flamengo adota
uma gestdo financeira equilibrada, enquanto o Corinthians enfrenta desafios
relacionados ao alto endividamento e falta de controle financeiro. O estudo

apresenta recomendagdes para melhorar a sustentabilidade dos clubes.

Palavras-chave: gestdo financeira, clubes de futebol, estrutura de capital,
Corinthians, Flamengo.

Abstract

Vasconcelos de Carvalho de Brito Avila, Daniel. Financial Management in
Football Clubs: Corinthians x Flamengo. Rio de Janeiro, 2024. 33 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This study compares the financial structure and governance of Sport Club
Corinthians Paulista and Clube de Regatas do Flamengo, highlighting economic
vulnerabilities affecting club sustainability. Based on financial indicators from 2021
to 2023, such as debt ratio, liquidity, and return on assets, the study compares the
financial efficiency of both clubs. Results indicate that Flamengo maintains a solid
and balanced financial management, while Corinthians faces challenges related to
high indebtedness and lack of financial control. The study provides

recommendations to enhance financial sustainability for football clubs.

Keywords: Financial Management; Football Clubs; Capital Structure; Corinthians;
Flamengo
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1. O tema e o problema de estudo

1.1. Introducé&o ao tema e ao problema do estudo

A gestéo financeira em organizacfes esportivas, especialmente no futebol,
tem se tornado um topico de crescente interesse académico e profissional, dada
a relevancia econbmica e social deste esporte. No Brasil, as instituicbes
futebolisticas enfrentam desafios significativos relacionados a instabilidade
financeira e @ ma gestéo. Os clubes diferem de empresas convencionais em varios
aspectos, especialmente na forma como administram suas financas. Muitos
clubes de futebol operam como organizacdes sem fins lucrativos, o que altera
significativamente seus objetivos organizacionais, que vao além da tradicional
maximizacdo do retorno do acionista. Em vez disso, esses clubes devem
considerar uma variedade de aspectos, como 0 sucesso esportivo, a satisfagéo
dos torcedores e o impacto social (MARQUES & COSTA, 2016). Isso resulta em
uma gestao financeira menos voltada para o lucro e mais suscetivel a ingeréncias,
refletindo uma complexidade maior em termos de sustentabilidade econdmica

(MARQUES & COSTA, 2016; OLIVEIRA et al., 2017).

Essas entidades esportivas frequentemente enfrentam uma série de desafios
financeiros, incluindo a gestao de dividas, a dependéncia de receitas variaveis e
a necessidade de investimentos constantes em infraestrutura e talentos. Além
disso, o ambiente financeiro dos clubes é caracterizado por uma volatilidade
maior, em que os resultados esportivos podem ter um impacto direto nas financas
(ASSIS, 2017). Muitos clubes, como o Sport Club Corinthians Paulista, enfrentam
dificuldades financeiras devido a alta dependéncia de receitas variaveis (direitos
de transmisséo, bilheteria e patrocinios) e a falta de uma governanga robusta, o
que contribui para vulnerabilidades econdmicas e permite ingeréncias por parte

dos gestores (MARQUES & COSTA, 2016).

A implementacdo de uma governanca financeira robusta é essencial para a
sustentabilidade dessas organizacdes. A transparéncia nas finangas, a auditoria
regular e a prestagédo de contas sdo praticas que podem prevenir ingeréncias e

mé gestdo. Estudos indicam que clubes com melhores praticas de governanga



financeira tendem a apresentar melhores desempenhos econémicos e esportivos
(OLIVEIRA et al., 2017; ASSIS, 2017). A adocdo de um modelo de governanca
financeira que inclua mecanismos de controle internos e externos pode melhorar
significativamente a gestdo, garantindo maior estabilidade e sustentabilidade a
longo prazo (ASSIS, 2017).

Diante desse cenario, surge a seguinte questdo central: Como a estrutura
financeira dos clubes de futebol, especificamente a do Corinthians, em
comparacdo com a do Flamengo — outro clube com modelo de gestdo
semelhante, porém mais estavel financeiramente —, contribui para sua
vulnerabilidade econbmica e permite diversas ingeréncias por parte dos gestores,

impactando sua sustentabilidade financeira?

1.2. Objetivo do estudo

O objetivo deste estudo é comparar como a estrutura financeira de clubes
de futebol, que adotam modelos de gestdo semelhantes, mas apresentam
resultados financeiros diferentes — como o Sport Club Corinthians Paulista e o
Clube de Regatas do Flamengo — impacta a estabilidade econémica e permite

ingeréncias por parte dos gestores.

1.3. Objetivos intermediéarios do estudo

Para alcancar o objetivo principal, foram definidos os seguintes objetivos

intermediarios:

e Comparar as diferengas nas estruturas financeiras entre o Sport Club
Corinthians Paulista e o Flamengo, destacando como cada clube organiza

seu capital, lida com dividas e gera receitas.

e Comparar os indicadores financeiros que refletem a vulnerabilidade
econdmica do Corinthians em relagéo a maior estabilidade do Flamengo,
focando em aspectos como endividamento, liquidez, retorno sobre

patrimonio e margem de lucro.

e Avaliar o impacto dos resultados financeiros sobre a sustentabilidade e a
capacidade de investimento de ambos os clubes, enfatizando como uma
estrutura financeira mais equilibrada pode proporcionar flexibilidade e

resiliéncia no ambiente esportivo.



1.4. Delimitacéo e foco do estudo

Este estudo focard nos clubes de futebol brasileiros, com um enfoque
especifico no Sport Club Corinthians Paulista, um dos clubes mais emblematicos
e populares do Brasil. A escolha do Corinthians se justifica por diversos fatores
que evidenciam a necessidade de uma analise aprofundada. Em 2023, de acordo
com estudo realizado pela SportsValue, empresa especializada em marketing
esportivo, branding, patrocinios/ativa¢des, avaliacao de marcas e de propriedades
esportivas, o Corinthians apresentou a maior divida (R$ 1,6 bilhdo considerando
as dividas relativas a sua arena) entre os clubes brasileiros, além de a midia
noticiar frequentemente escandalos relacionados ao ndo pagamento de salarios,
direitos de imagem e transferéncias de jogadores. Esses problemas financeiros
tornam o Corinthians um caso exemplar para estudar as vulnerabilidades
econbmicas e as préticas de gestéo financeira nos clubes de futebol brasileiros.
Para realizar uma analise comparativa, este estudo utilizara o Clube de Regatas
do Flamengo como base de comparacgé&o. A escolha do Flamengo deve-se ao fato
de ambos os clubes serem associagdes sem fins lucrativos e possuirem estruturas
de gestdo de esportes semelhantes, incluindo conselhos deliberativos e
presidentes eleitos. No entanto, o Flamengo apresenta uma situacao financeira
mais equilibrada e uma capacidade de investimento maior, 0 que o0 torna um
contraponto relevante para o estudo das vulnerabilidades e potencialidades na

gestdao financeira do Corinthians.

1.5. Relevancia do Estudo

A relevancia deste estudo reside na possibilidade de contribuir para a
melhoria das préaticas de gestdo e governanca financeira nos clubes de futebol,
promovendo uma maior sustentabilidade econémica e operacional. Comparar a
estrutura financeira e de governanca do Sport Club Corinthians Paulista com a do
Flamengo, que apresenta uma situacdo financeira mais equilibrada, permite
identificar fraquezas e propor solucdes praticas que podem ser aplicadas em

outros contextos semelhantes.

Este estudo € de grande importancia para varios grupos de interesse. Para
os gestores de clubes de futebol, ele oferece insights sobre praticas de

governanca financeira eficazes, ajudando a evitar crises financeiras e melhorar a
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sustentabilidade dos clubes. Investidores e patrocinadores também se beneficiam,
pois o estudo fornece uma compreensdo mais clara dos riscos financeiros
envolvidos no apoio a clubes de futebol e mostra como praticas robustas de

governanga, como as adotadas pelo Flamengo, podem mitigar esses riscos.

Além disso, as federacdes e associacdes esportivas podem utilizar os
resultados deste estudo para desenvolver politicas e regulamentos que promovam
uma gestao financeira mais transparente e responsavel nos clubes de futebol.
Académicos e pesquisadores ganham uma contribuicdo significativa para a
literatura existente sobre gestdo esportiva e financas, com dados empiricos e

andlises detalhadas que podem ser utilizados em estudos futuros.

Os torcedores e sdcios dos clubes também se beneficiam, pois o estudo
aumenta a conscientizacao sobre a importancia da governanca financeira e como
ela impacta o desempenho esportivo e a sustentabilidade do clube a longo prazo.
Finalmente, a midia e os jornalistas esportivos ganham uma compreensao mais
profunda dos desafios financeiros enfrentados pelos clubes, permitindo uma

cobertura mais informada e critica dos assuntos relacionados ao futebol.

A aplicagdo de melhores praticas de governanga pode resultar em maior
transparéncia, eficiéncia e responsabilidade, fatores essenciais para a
estabilidade financeira dos clubes. Este estudo busca ndo apenas identificar
problemas, mas também propor solu¢des que possam ser adotadas por clubes de
futebol em contextos semelhantes, tomando o Flamengo como uma referéncia de

praticas financeiras sustentaveis e eficazes.
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2. Referencial Teoérico

2.1. Governanca Financeira

Governanga financeira compreende o conjunto de préticas e politicas que
tem como objetivo promover uma gestdo eficiente dos recursos financeiros de
uma empresa (ARVI CONSULTORIA, 2023). Esse conjunto de praticas é
essencial para a salde e prosperidade organizacional, influenciando
diretamente a geracao de valor da empresa (GONCALVES, 2024). A governanga
financeira envolve elementos como auditorias internas e externas, controle de
receitas e despesas, além da implementacdo de politicas financeiras
transparentes que ajudam a mitigar riscos e assegurar o retorno sobre
investimentos.

No contexto dos clubes de futebol, onde a gestdo financeira é
frequentemente menos rigorosa em comparagdo com outros setores, como
observado no Sport Club Corinthians Paulista, a implementagdo de uma
governanga financeira eficaz pode prevenir crises financeiras e aumentar a
confianga de patrocinadores e investidores. Por outro lado, o exemplo do
Flamengo mostra como praticas financeiras robustas podem levar a
sustentabilidade e ao sucesso esportivo. Por ser um setor dindmico e de grande
alcance, as financas corporativas desempenham tarefas estratégicas dentro da
gestdo de uma organizacdo, apoiando decisdes de definicAo de precos,
otimizacdo de custos e maximizagao de lucros.

A importancia da governanca financeira na andlise deste estudo reside na
necessidade de assegurar que os recursos financeiros dos clubes de futebol
sejam utilizados de maneira eficiente e eficaz. Isso inclui praticas de auditoria
interna e externa, controle rigoroso de receitas e despesas, e a implementacdo
de politicas financeiras transparentes que permitam uma gestdo financeira
saudavel e sustentavel. No cenario atual, a governanca financeira torna-se ainda
mais relevante devido as complexidades e pressdes associadas ao ambiente
esportivo, onde os resultados financeiros sdo diretamente impactados pelos
resultados esportivos (OLIVEIRA et al., 2017).
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2.2. Indicadores Financeiros

Para analisar as finangas do Sport Club Corinthians Paulista e compara-las
com as do Clube de Regatas do Flamengo, utiliza-se diversos indicadores
financeiros que sdo fundamentais para entender a saude financeira e a eficiéncia
operacional de uma organizagdo. Esses indicadores ajudardo a fornecer uma
visdo clara de suas forcas e fraquezas financeiras, permitindo uma avaliagédo

abrangente da sustentabilidade e da eficacia das praticas de gestéao.

2.2.1. Grau de endividamento

O grau de endividamento mede a proporcdo de recursos de terceiros
(dividas) em relagdo aos recursos préprios (patrimonio liquido) da empresa. Este
indicador ajuda a entender a alavancagem financeira da organizacdo e sua
capacidade de honrar compromissos com credores. Altos indices de
endividamento podem indicar um risco financeiro elevado. A andlise pode ser feita

através da Equacéao (1).

Grau de Endividamento = (PT / PL) x 100 (1)
Onde:
PT = Passivo Total

PL = Patrimbnio Liquido.

2.2.2. Indice de cobertura de juros

O indice de cobertura de juros calcula a capacidade da empresa de pagar
0s juros sobre suas dividas com base no lucro operacional. Ele indica a solvéncia
da empresa e sua habilidade de manter o servigco da divida sem comprometer as
operacdes. Um indice de cobertura de juros baixo pode sugerir dificuldades em

honrar os compromissos financeiros. A andlise pode ser feita através da Equacgéo

Q).

indice de cobertura de juros = EBIT / Despesa com Juros (2)
Onde:

EBIT = Lucro Operacional
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2.2.3.Indice de liquidez corrente

O indice de liquidez corrente mede a relagéo entre os ativos circulantes e 0s
passivos circulantes. Serve para avaliar a capacidade da empresa de pagar suas
obrigacbes de curto prazo com os ativos disponiveis. Uma liquidez corrente
adequada € essencial para a operacdo continua da empresa. A analise pode ser
feita através da Equacdo (3).

indice de liquidez corrente = AC/PC (3)
Onde:
AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante

2.2.4. Iindice de liquidez imediata

O indice de liquidez imediata evidencia a relagéo entre os ativos circulantes
disponiveis imediatamente (caixa e equivalentes de caixa) e 0S passivos
circulantes, avalia a capacidade da empresa de pagar suas obrigagbes de curto
prazo utilizando apenas seus ativos mais liquidos. E uma medida mais

conservadora de liquidez. A andlise pode ser feita através da Equacao (4).
indice de liquidez imediata = Caixa e Equivalentes / PC (4)

2.2.5. Margem de lucro liquido

A margem de lucro liquido representa o percentual do lucro liquido em
relacdo a receita total. Ela mostra a eficiéncia da empresa em transformar receitas
em lucro. Margens de lucro mais altas indicam maior eficiéncia operacional e

lucratividade. A andlise pode ser feita através da Equacao (5).

Margem de lucro liquido = (LL / Receita Total) x 100 (5)
Onde:
LL = Lucro Liquido

2.2.6.Retorno sobre ativos (ROA)

O ROA mede o lucro liquido gerado por cada unidade monetaria investida

em ativos. Serve para avaliar a eficacia da empresa em utilizar seus ativos para
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gerar lucro. Um ROA elevado indica uma boa utilizacdo dos recursos disponiveis.

A andlise pode ser feita através da Equacéo (6).

ROA = (LL/ AT) x 100 (6)
Onde:
AT = Ativos Totais

2.2.7. Retorno sobre patriménio liquido (ROE)

O ROE mede o retorno gerado sobre o patriménio liquido dos acionistas.
Indica a rentabilidade da empresa do ponto de vista dos investidores. Um ROE
elevado sugere que a empresa esta gerando valor significativo para os acionistas.

A analise pode ser feita através da Equacéo (7).

ROE = (LL/ PL) x 100 (7)

2.2.8. Giro do ativo

O giro do ativo mede a relacao entre a receita liquida e o total de ativos. Ele
servira para avaliar a eficiéncia da empresa em gerar receita com seus ativos. Um
giro do ativo alto indica uma boa gestéo dos ativos para gerar receitas. A analise

pode ser feita através da Equacao (8).

Giro do ativo = RL/ AT (8)
Onde:
RL = Receita Liquida

2.2.9. Endividamento de longo prazo

O endividamento de longo prazo demonstra a propor¢éo de dividas de longo
prazo em relagdo ao patrimonio liquido. Ele ajuda a entender a estrutura de capital
da empresa e o nivel de risco financeiro associado ao endividamento de longo
prazo. Uma alta proporcdo pode indicar uma dependéncia excessiva de

financiamentos de longo prazo. A analise pode ser feita através da Equacao (9).

Endividamento de longo prazo = (DLP / PL) x 100 (9)
Onde:
DLP = Dividas de Longo Prazo
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2.2.10. Estrutura de capital

A estrutura de capital refere-se a composi¢cdo do passivo total e do
patriménio liquido no financiamento da empresa. A andlise da estrutura de capital
identifica a propor¢éo de passivo e de patrimdnio liquido no total do capital da
empresa, onde a soma deve atingir 100%. A analise pode ser feita através das
Equacbes (10 e 11).

Estrutura de Capital (Passivo) = (PT/CT) x 100 (10)
Estrutura de Capital (Patriménio Liquido) = (PL/CT) x 100 (11)
Onde:

CT=PT+PL

Esses indicadores fornecem uma andlise das finangas do Sport Club
Corinthians Paulista em comparagéo com o Clube de Regatas do Flamengo. Eles
permitirdo identificar pontos criticos e areas de melhoria, proporcionando uma
base para recomendagdes de préaticas de governanga financeira que possam

fortalecer a sustentabilidade e a eficiéncia financeira dos clubes de futebol.

2.3. Estudos Recentes sobre Eficiéncia dos Clubes de Futebol

Nos ultimos anos, o tema da eficiéncia financeira dos clubes de futebol tem
sido amplamente estudado, especialmente em relacéo a rentabilidade e a relagédo
entre desempenho esportivo e desempenho econbmico. Estudos recentes
sugerem que, ao contrario do que se espera, 0 SUCESSO esportivo nem sempre

esta diretamente ligado ao sucesso financeiro dos clubes.

Segundo Oliveira et al. (2021), um dos principais fatores que afetam a
rentabilidade dos clubes brasileiros € o nivel de endividamento. Os autores
apontam que, quanto maior o endividamento dos clubes, menor tende a ser sua
rentabilidade. O estudo mostra que os clubes brasileiros enfrentam desafios em
relagdo a gestdo de suas dividas, e o investimento em intangiveis, como atletas,
ndo necessariamente resulta em melhor desempenho financeiro. Além disso, os
resultados indicam que o desempenho esportivo ndo se traduz automaticamente
em ganhos econémicos para os clubes, evidenciando uma desconexao entre a

gestdo esportiva e a financeira (Oliveira, Carvalho & Giarola, 2021).
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Essa perspectiva € corroborada pelo relatério do Itall BBA (2021), que analisa
a saude financeira dos principais clubes de futebol no Brasil. O relatério destaca
gue clubes como Flamengo e Palmeiras concentraram 23% das receitas do
futebol brasileiro em 2018, mas essa arrecadacao nao significa necessariamente
uma gestao eficiente das financas. O relatério também revela que o endividamento
dos clubes brasileiros continua a crescer, com as dividas totais ultrapassando R$
80 bilhdes em 2018, um aumento de 18% em relacéo ao ano anterior (Itall BBA,
2021).

Esses estudos sugerem que a eficiéncia financeira dos clubes esta mais
relacionada a capacidade de controlar dividas e otimizar receitas recorrentes,
como direitos de transmisséo e patrocinios, do que ao desempenho esportivo.
Oliveira et al. (2021) reforcam que a capacidade de pagamento e o controle das
dividas séo cruciais para melhorar a rentabilidade dos clubes, especialmente em
um cendrio onde a maior parte das receitas € incerta e variavel. O Flamengo, em
particular, tem sido amplamente citado como um exemplo de gestédo eficiente,
apés implementar medidas rigorosas de controle financeiro e reestruturacdo de
dividas. Sua trajetéria recente € vista como um modelo para clubes como o

Corinthians, que enfrentam dificuldades financeiras significativas.

Além disso, a analise dos indicadores financeiros dos clubes revela que
fatores como liquidez corrente, composicdo do endividamento e retorno sobre
ativos (ROA) séo fundamentais para avaliar a sustentabilidade financeira dessas
organizacdes. A gestdo ineficaz de recursos, somada a pressao por resultados
esportivos, acaba levando muitos clubes a uma situacdo de vulnerabilidade
econbmica (Oliveira, Carvalho & Giarola, 2021; Ital BBA, 2021).

Diante desses desafios, a profissionalizacdo da gestao financeira e a adocao
de boas praticas de governanca sédo apontadas como caminhos essenciais para
melhorar a eficiéncia dos clubes. Os estudos sugerem que, para alcancar
sustentabilidade a longo prazo, os clubes devem focar em uma gestao equilibrada
entre os resultados financeiros e esportivos, além de diversificar suas fontes de
receita e controlar rigorosamente seus gastos operacionais e dividas (Ital BBA,
2021).
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3. Metodologia

3.1. Coleta de dados

Para o estudo sobre a gestéo financeira do Sport Club Corinthians Paulista
comparado ao Flamengo, a coleta de dados focou principalmente nos
demonstrativos financeiros do préprio Corinthians e do Flamengo. A escolha do
Flamengo como base de comparacdo deve-se a sua estrutura de gestao similar:
ambos o0s clubes s&o organizados como associagdes sem fins lucrativos, com
conselhos deliberativos e presidentes eleitos, diferentemente de clubes como o
Botafogo, que funciona como uma Sociedade Anénima de Futebol (SAF) e possui
um proprietario, o que altera significativamente sua governanca e operacdes
financeiras.

Os dados do Corinthians e do Flamengo foram obtidos a partir de suas
demonstrag6es contébeis referentes aos anos de 2021, 2022 e 2023, publicadas
oficialmente e disponiveis ao publico. Esses documentos foram analisados de
forma comparativa, abordando aspectos como passivos circulantes, néo
circulantes, patriménio liquido e endividamento de longo prazo. O procedimento

envolveu a andlise quantitativa dos seguintes elementos principais:

e Ativos: itens circulantes e ndo circulantes.

e Passivos: levantamento de dividas e compromissos financeiros, tanto de
curto quanto de longo prazo.

e Patrimbnio Liquido: avaliagdo da posicdo de solvéncia ou déficit

acumulado.

O levantamento documental foi o principal instrumento de coleta, utilizando
relatérios de balangos financeiros organizados em tabelas comparativas. Essa
abordagem foi escolhida para garantir precisédo e confiabilidade na comparacéo,

utilizando dados auditados.



18

3.2. Formas de tratamento e anélise dos dados coletados para o
estudo

Os dados coletados foram organizados em tabelas comparativas e
submetidos a uma analise detalhada, utilizando os seguintes indicadores
financeiros para avaliar a estrutura e a saude financeira do Corinthians em

comparacgdo ao Flamengo:

e Grau de Endividamento: analise da relacdo entre as dividas e o total de
ativos, indicando o nivel de alavancagem financeira.

« Indice de Cobertura de Juros: capacidade do clube de cobrir os custos
com juros, essencial para entender a sustentabilidade do endividamento.

« Indice de Liquidez Corrente e indice de Liquidez Imediata: andlise da
capacidade de curto prazo para cobrir obrigagdes, com foco em recursos
disponiveis e exigiveis.

e Margem de Lucro Liquido: eficiéncia do clube em gerar lucro em relacéo
as suas receitas totais.

e ROA (Retorno sobre Ativos): avaliagcdo de quéo eficazmente os ativos
do clube estédo gerando lucros.

e ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido): eficiéncia na utilizacdo do
patrimdnio para gerar retorno.

e Giro do Ativo: medida da eficiéncia com que o clube utiliza seus ativos
para gerar receita.

e Endividamento de Longo Prazo: analise especifica das dividas de longo
prazo para entender a estrutura de capital do clube.

o Estrutura de Capital (Passivo e Patriménio Liquido): composi¢do do
financiamento do clube, diferenciando passivos e patrimdnio liquido, para

avaliar a solvéncia e a estrutura financeira de longo prazo.

Esses indicadores foram escolhidos para oferecer uma visdo abrangente
das condic¢@es financeiras e dos desafios enfrentados por clubes com estruturas
de gestdo semelhantes. Ao avaliar esses pontos, sera possivel tragar um
comparativo robusto entre o Corinthians e o Flamengo, considerando suas

diferencas em organizagéo financeira e gestao.
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3.3. Limitagc6es do método

Uma das limitagbes do método de coleta de dados € a disponibilidade das
informagdes publicas. Embora os demonstrativos financeiros fornegcam uma viséo
geral das condicdes financeiras dos clubes, podem n&o capturar nuances
operacionais e estratégicas que influenciam as financas. Além disso, a
comparagdo entre o Corinthians e o Flamengo, embora fundamentada na
similaridade de gestdo, ainda encontra limitagcbes, jA& que o Flamengo é

reconhecido por uma gestéo financeira mais profissional e eficiente.

3.4. Definicdo de Termos e Lista de Abreviaturas e Siglas

e Ativo: Todos os bens e direitos mensuraveis monetariamente do clube.

e Passivo: Todas as dividas e obrigacdes financeiras do clube.

e Receitas Variaveis: Receitas com valor ou presenca inconstante no
orgcamento. Podem ser previstas ou inesperadas.

e ROA: Retorno sobre ativos.

e ROE: Retorno sobre patrimdnio liquido.

e SCCP: Sport Club Corinthians Paulista.

e CBF: Confederacéo Brasileira de Futebol.

o Apfut: Autoridade Publica de Governanga do Futebol.

e PROFUT: Programa de Modernizagdo da Gestéo e de Responsabilidade
Fiscal do Futebol Brasileiro.

e SAF: Sociedade Andnima do Futebol.
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4. Apresentacao e analise dos resultados

4.1. As Organizacdes

4.1.1. Sport Club Corinthians Paulista

Fundado em 1910 na cidade de Sao Paulo, o Sport Club Corinthians
Paulista é um dos clubes de futebol mais populares e tradicionais do Brasil, com
uma vasta torcida e um histérico de conquistas expressivas. A estrutura de gestao
do Corinthians é composta por um conselho deliberativo e um presidente eleito, o
que caracteriza o0 clube como uma associagdo sem fins lucrativos. Essa
configuracdo organizacional, embora comum entre clubes brasileiros, apresenta
desafios especificos na gestdo financeira, uma vez que o clube depende
fortemente de fontes varidveis de receita, como direitos de transmisséo,

patrocinios, bilheteria e programas de sécio-torcedor.

Nos Ultimos anos, o Corinthians enfrentou dificuldades financeiras
significativas, acumulando uma divida de aproximadamente R$ 1,6 bilhdo em
2023 — a maior entre os clubes brasileiros, de acordo com dados da SportsValue.
Esse cenario reflete uma combinagéo de fatores, incluindo a auséncia de um
controle financeiro rigoroso e a dependéncia de financiamentos externos para
cobrir despesas e realizar investimentos. Esse alto nivel de endividamento, aliado
ao patriménio liquido negativo, limita a capacidade do clube de realizar novos

investimentos estratégicos e amplia sua vulnerabilidade financeira.

4.1.2. Clube de Regatas do Flamengo

Fundado em 1895 no Rio de Janeiro, o Clube de Regatas do Flamengo é
também um dos clubes de futebol mais iconicos do Brasil e possui uma das
maiores torcidas do mundo. Assim como o Corinthians, o Flamengo € uma
associacdo sem fins lucrativos com uma estrutura de gestdo que inclui um
conselho deliberativo e um presidente eleito. No entanto, o Flamengo passou por

uma reestruturacdo financeira rigorosa a partir de 2013, que lhe permitiu
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consolidar uma situacdo financeira solida e diminuir substancialmente seu

endividamento.

O Flamengo se destaca atualmente como um modelo de gestédo financeira no
futebol brasileiro, apresentando indicadores econdmicos robustos e uma
capacidade de investimento consideravelmente maior em compara¢cdo ao
Corinthians. Com o passivo em constante reducdo e o patriménio liquido em
crescimento, o Flamengo consegue equilibrar a necessidade de investimentos em
infraestrutura e contratacdes sem comprometer sua sustentabilidade financeira.
Esse modelo de gestdo diferenciada coloca o Flamengo em uma posi¢cao de
referéncia, servindo como uma base de comparagcdo para o Corinthians neste

estudo.

4.2. Descricao dos resultados

Nesta secdo, sdo apresentados os principais indicadores financeiros dos
anos de 2021, 2022 e 2023 para o Corinthians e Flamengo, permitindo observar

as diferengas e similaridades em suas estruturas financeiras e de gestéo.

4.2.1. Grau de endividamento

O Corinthians apresentou um grau de endividamento negativo em todos os
anos analisados, indicando uma situagédo de patriménio liquido negativo e uma
possivel insolvéncia. Em contraste, o Flamengo manteve um grau de
endividamento positivo, embora em declinio, o que reflete uma maior estabilidade

financeira.
e Corinthians: -11,49 (2021), -11,99 (2022), -14,34 (2023)

« Flamengo: 4,36 (2021), 2,38 (2022), 1,12 (2023)

4.2.2. Indice de cobertura de juros

O Corinthians mostrou uma capacidade decrescente de cobrir 0s custos com
juros ao longo dos anos, atingindo um indice de 1,01 em 2023, que indica uma
margem muito estreita para cobrir esses custos. O Flamengo, por outro lado,
apresentou indices bem mais altos, mostrando uma gestéo financeira que garante

mais folga para cobrir despesas com juros.
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e Corinthians: 1,69 (2021), 1,70 (2022), 1,01 (2023)

e Flamengo: 8,78 (2021), 4,57 (2022), 9,51 (2023)

4.2.3. Indices de liquidez (corrente e imediata)

Os indices de liquidez do Corinthians permanecem abaixo de 1, sugerindo
dificuldade para cobrir obrigacdes de curto prazo com ativos circulantes. Ja o
Flamengo teve uma melhora significativa, especialmente em 2023, com a liquidez
corrente chegando a 1,21, indicando maior capacidade de cumprir com obrigacfes

de curto prazo.
e Liquidez Corrente:
= Corinthians: 0,50 (2021), 0,48 (2022), 0,59 (2023)
* Flamengo: 0,83 (2021), 0,88 (2022), 1,21 (2023)
e Liquidez Imediata:
= Corinthians: 0,0045 (2021), 0,0147 (2022), 0,0008 (2023)

= Flamengo: 0,35 (2021), 0,60 (2022), 0,62 (2023)

4.2.4. Margem de lucro liquido

A margem de lucro liquido do Corinthians é muito baixa e caiu
significativamente em 2023. Em contraste, o Flamengo apresenta uma margem
de lucro liquido elevada, demonstrando uma eficiéncia muito maior na geracéo de

lucro em relacédo as receitas.
« Corinthians: 1,20% (2021), 2,43% (2022), 0,17% (2023)

e Flamengo: 17,32% (2021), 12,20% (2022), 24,28% (2023)
4.2.5. ROA e ROE
O ROA (Retorno sobre Ativos) indica a eficiéncia de cada clube em gerar

lucro a partir dos seus ativos. O Corinthians apresentou um ROA baixo em todos

0s anos analisados, especialmente em 2023 (0,08%), sugerindo uma baixa
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eficiéncia na conversao de ativos em receitas. Em contraste, o Flamengo alcancou
valores de ROA significativamente mais altos, com destaque para 2023, quando
registrou 22,99%. Isso indica que o Flamengo utiliza seus ativos de forma mais

eficaz para gerar retornos.

O ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido) reflete o retorno gerado sobre
o patrimdnio dos clubes. No caso do Corinthians, o0 ROE foi negativo em todos os
anos (-4,46% em 2021, -13,51% em 2022 e -1,03% em 2023), devido ao
patrimdnio liqguido negativo, o que evidencia dificuldades financeiras graves. O
Flamengo, por outro lado, obteve ROE positivo e elevado ao longo dos trés anos,
especialmente em 2021 (89,33%), o que reforca sua posi¢ao de solidez financeira

e capacidade de gerar retorno sobre o patriménio.
e ROA (Retorno sobre Ativos):
» Corinthians: 0,43% (2021), 1,23% (2022), 0,08% (2023)
= Flamengo: 16,65% (2021), 11,99% (2022), 22,99% (2023)
e ROE (Retorno sobre Patrimdnio Liquido):
» Corinthians: -4,46% (2021), -13,51% (2022), -1,03% (2023)

= Flamengo: 89,33% (2021), 40,56% (2022), 48,85% (2023)

4.2.6. Giro do ativo

O Flamengo apresenta valores significativamente mais altos de giro do
ativo em comparagdo ao Corinthians em todos os anos analisados, 0 que indica
uma maior eficiéncia na utilizagdo de seus ativos para gerar receita. Enquanto o
Flamengo mantém indices préximos de 1, o que sugere uma utilizagéo eficaz de
seus ativos, o Corinthians apresenta valores mais baixos, com uma leve melhora
entre 2021 e 2022, mas sem atingir os niveis do Flamengo. Esses resultados
refletem uma diferenca substancial na capacidade dos clubes de converter ativos

em receitas operacionais, evidenciando a gestdo mais eficiente do Flamengo.

Os ativos dos clubes de futebol incluem itens tangiveis, como instalagdes
esportivas, estadios e equipamentos, e intangiveis, como os direitos de registro
de jogadores. De acordo com o estudo da PwC (2018), os jogadores séo

classificados como ativos intangiveis, pois representam recursos controlados
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pelos clubes que trazem beneficios econdmicos futuros. Essa classificacdo é
fundamentada nas normas do IAS 38, que define ativos intangiveis como aqueles
sem substancia fisica, mas que geram valor econémico (PwC, 2018). Portanto, 0s
jogadores, ao serem adquiridos por meio de transferéncias, séo registrados como

ativos e amortizados ao longo do periodo do contrato.

A diferenca na eficiéncia de utilizac&do dos ativos entre os clubes pode estar
relacionada a forma como eles gerenciam esses ativos intangiveis. O Flamengo,
com uma gestao financeira mais equilibrada, parece capitalizar melhor os
beneficios econdmicos gerados por seus jogadores e demais ativos, enquanto o
Corinthians, com desafios de endividamento e controle financeiro, demonstra

menor eficiéncia nesse aspecto.

Essa analise destaca ndo apenas a diferengca nos numeros, mas também a
relevancia dos ativos intangiveis na composigao da estrutura de capital dos clubes
e sua influéncia no giro do ativo. A gestdo dos ativos intangiveis, como 0s
jogadores, é um fator crucial que pode impactar diretamente a capacidade de um
clube de gerar receitas operacionais e manter uma operacdo financeira

sustentavel.
« Corinthians: 0,36 (2021), 0,59 (2022), 0,59 (2023)

« Flamengo: 0,96 (2021), 0,98 (2022), 0,95 (2023)

4.2.7. Estrutura de capital

O Corinthians apresenta uma estrutura de capital altamente alavancada,
com o passivo representando mais de 100% dos recursos, o0 que significa que o
clube possui um patrimdénio liquido negativo. Esse cenario reflete uma
dependéncia elevada de recursos de terceiros, indicando que as obrigacdes do
clube superam seus ativos totais, uma situacéo financeiramente insustentavel a
longo prazo. Em 2023, o total de ativos do Corinthians foi de aproximadamente
R$ 1,52 bilhdo, enquanto o passivo totalizou cerca de R$ 1,64 bilh&o,
evidenciando um desequilibrio preocupante. O caixa e equivalentes de caixa
diminuiram drasticamente de R$ 4,3 milhdes em 2021 para apenas R$ 736 mil em
2023, limitando ainda mais a liquidez e a capacidade de honrar obrigacfes de

curto prazo.
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Os ativos intangiveis do Corinthians, que incluem os direitos de registro de
jogadores, somaram cerca de R$ 217 milhdes em 2021 e aumentaram para R$
222 milhdes em 2022, alcancando aproximadamente R$ 199 milhdes em 2023.
Essa representatividade destaca a importancia dos ativos intangiveis na
composicdo do patriménio dos clubes e reforca a necessidade de uma gestdo

eficaz para maximizar os retornos sobre esses investimentos (PwC, 2018).

Por outro lado, o Flamengo, em 2023, apresentou um total de ativos de
aproximadamente R$ 1,39 bilhdo, com passivos de cerca de R$ 736 milhdes,
demonstrando uma estrutura mais equilibrada. O caixa e equivalentes de caixa do
Flamengo permaneceram em um patamar consideravelmente superior ao do
Corinthians, com R$ 234 milhes em 2023, indicando uma maior liquidez e
capacidade de responder a obrigagfes financeiras. O Flamengo também conta
com ativos intangiveis expressivos, que totalizaram cerca de R$ 469 milh6es em
2023, reforcando sua estratégia de investimento em jogadores e outras

propriedades intangiveis.

A divida total do Corinthians é significativamente maior do que a do Flamengo,
destacando um desafio de gestao para o clube paulista. Em termos comparativos,
a divida do Corinthians em 2023 supera em mais de duas vezes a do Flamengo,
o que reflete as diferencas nas praticas de governanca e na capacidade de
controlar e amortizar passivos. Essa discrepancia ilustra como uma gestdo
financeira eficaz, como a do Flamengo, pode contribuir para a sustentabilidade de

longo prazo e a flexibilidade para novos investimentos.

e Corinthians:
= Estruturade Capital (Passivo): 109,53% (2021), 109,10% (2022),
107,50% (2023)
= Estrutura de Capital (Patriménio Liquido): -9,53% (2021), -
9,10% (2022), -7,50% (2023)

e Flamengo:
= Estrutura de Capital (Passivo): 81,36% (2021), 70,44% (2022),
52,94% (2023)
= Estrutura de Capital (Patriménio Liquido): 18,64% (2021),
29,56% (2022), 47,06% (2023)
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4.3. Analise dos resultados

4.3.1. Impacto do Patrimdnio Liquido Negativo no Corinthians

O patrimbnio liquido negativo do Corinthians compromete Vvarios
indicadores, como o grau de endividamento e o0 ROE. Essa situacao evidencia
uma dependéncia excessiva de dividas, que totalizaram cerca de R$ 1,64 bilhdo
em 2023, para financiar suas operacbes. Essa alta alavancagem reduz a
flexibilidade financeira e aumenta o risco de insolvéncia, dificultando a capacidade
do clube de fazer novos investimentos sem agravar ainda mais seu
endividamento. Por outro lado, o Flamengo, com um patriménio liquido positivo e
crescente, reforca uma posicao financeira mais solida e estavel. Em 2023, a divida
total do Flamengo foi de aproximadamente R$ 736 milhdes, um valor
consideravelmente menor do que o do Corinthians, o que reflete uma gestao
financeira mais eficiente e controlada. Essa estrutura permite que o Flamengo
atraia investimentos e sustente suas operacdes sem recorrer excessivamente a

empréstimos, garantindo uma maior capacidade de planejar a longo prazo.

4.3.2. Diferenca na Eficiéncia de Gestao

A analise dos indices de liquidez, cobertura de juros e margem de lucro
revela uma maior eficiéncia na gestéo financeira do Flamengo. Em 2023, o clube
conseguiu manter uma margem de lucro liquido positiva de 24,28%, resultado de
uma receita operacional liquida de aproximadamente R$ 1,32 bilhdo e um
superavit do exercicio de R$ 319,5 milhdes. Esse desempenho evidencia a
capacidade do Flamengo de controlar suas despesas operacionais e financeiras,
garantindo um crescimento sustentavel e a manutencdo de suas contas

equilibradas.

O Corinthians, por outro lado, enfrenta desafios substanciais ha gestao de
Seus recursos, 0 que impacta negativamente sua capacidade de gerar lucros e
atender as suas obrigacdes financeiras. O clube apresentou um superavit
operacional no segmento de futebol de R$ 36,8 milhdes em 2021, que caiu

drasticamente para R$ 12,5 milhdes em 2022 e subiu substancialmente para R$
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120,8 milhdes em 2023. Essa recuperacdo, embora significativa, destaca

oscilacdes na gestdo e aponta para a instabilidade financeira.

Entre os fatores que contribuem para os desafios financeiros do
Corinthians, destaca-se o0 aumento expressivo das despesas de futebol, que
saltaram de R$ 11,3 milhdes em 2021 para R$ 50,0 milhdes em 2022 e chegaram
a R$ 66,9 milhdes em 2023. Além disso, as despesas com servicos de terceiros,
gue incluem custos com profissionais externos, cresceram de R$ 12,1 milhdes em
2021 para R$ 65,6 milh6es em 2022 e atingiram R$ 119,1 milhdes em 2023. Esses
aumentos substanciais refletem a necessidade de controle mais rigido sobre os

gastos operacionais.

Outro ponto que impacta negativamente a lucratividade é o déficit das
operagdes do clube social e dos esportes amadores, que continuam a operar com
prejuizo. Em 2023, essas areas nao geraram receitas suficientes para cobrir os
custos, contribuindo para a pressdo sobre o fluxo de caixa e dificultando a

manutencéo de uma margem de lucro positiva.

A principal fonte de prejuizo para o Corinthians estd relacionada ao
crescimento das despesas operacionais e financeiras, que afetam diretamente
sua capacidade de gerar lucro. Em contraste, o Flamengo manteve um controle
mais eficiente sobre suas despesas, assegurando uma margem de lucro robusta
e uma estrutura financeira resiliente. No total, o superavit liquido do exercicio do
Corinthians em 2023 foi de R$ 120,8 milhdes, um resultado que, apesar de
positivo, n&o elimina as preocupagdes relacionadas a gestéo e a sustentabilidade

financeira do clube a longo prazo.

4.4. Consideracdes sobre a Sustentabilidade Financeira

Com base nos indicadores e andlises apresentados, conclui-se que o modelo
de gestdo do Flamengo, embora similar ao do Corinthians em estrutura, se
destaca por sua eficiéncia financeira superior. O Flamengo se beneficia de
praticas soélidas de governanca e de um controle rigoroso das despesas, o que lhe
permite manter uma margem de lucro elevada e um superavit constante. Esse
desempenho é sustentado por uma diversificacao eficiente de receitas e por uma

estratégia que equilibra investimentos e responsabilidade fiscal.
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Por outro lado, o Corinthians enfrenta desafios significativos que
comprometem sua sustentabilidade. O aumento de despesas operacionais,
incluindo custos com servicos de terceiros e futebol, e as despesas financeiras
elevadas, impactam diretamente sua capacidade de gerar lucros. Além disso, o
déficit constante das operacdes do clube social e dos esportes amadores continua
a pressionar as financas globais, reduzindo a margem de manobra para novos

investimentos e comprometendo a estabilidade financeira a longo prazo.

A analise evidencia que, para alcancar uma situacdo financeira mais
equilibrada, o Corinthians precisara adotar reformas significativas em sua gestao
de custos e explorar novas fontes de receita. A renegociacdo de dividas e a busca
por praticas de governanca mais eficientes sdo essenciais para reduzir a
dependéncia de financiamentos de terceiros e fortalecer a base financeira do

clube.

Enquanto o Flamengo demonstra uma estratégia financeira bem executada e
uma estrutura resiliente, o Corinthians deve focar em estratégias que possam
promover uma recuperagdo sustentavel e evitar a repeticdo de ciclos de

endividamento e desequilibrio financeiro.
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5. Conclusodes e recomendacgodes para novos estudos

A andlise dos indicadores financeiros revelou diferencas entre o Sport Club
Corinthians Paulista e o Clube de Regatas do Flamengo em termos de estrutura
de capital, eficiéncia financeira e capacidade de investimento. Embora ambos os
clubes compartilhem modelos de gestao similares, com conselhos deliberativos e
presidentes eleitos, o Flamengo se destaca pela solidez financeira alcancada apés
um processo de reestruturagdo. Essa mudanca permitiu que o clube mantivesse
uma margem de lucro elevada e uma gestdo de despesas eficiente, resultando
em um superavit consistente e um patriménio liquido positivo.

O Corinthians, por outro lado, enfrenta desafios consideraveis devido a sua
estrutura de capital altamente alavancada, com passivos representando mais de
100% dos recursos e um patriménio liquido negativo. Essa situacdo reflete uma
dependéncia acentuada de financiamentos externos para manter suas operacgoes,
0 que limita sua capacidade de realizar novos investimentos estratégicos sem
ampliar ainda mais sua divida. A andlise evidenciou um aumento significativo nas
despesas operacionais do clube, incluindo custos com futebol e servicos de
terceiros, bem como um déficit constante nas operag6es do clube social e esportes
amadores, que contribuem para a pressao sobre as financas e a reducdo da
margem de lucro.

A trajetdria do Flamengo exemplifica a importancia de uma gestéo financeira
prudente, controle rigoroso das despesas e diversificacdo de receitas para
alcancar a sustentabilidade. O clube demonstrou que a implementagé&o de praticas
de governanca eficazes pode resultar em uma base de capital mais robusta,
menor dependéncia de passivos onerosos e maior flexibilidade para investimentos
futuros. Em contrapartida, a situagdo do Corinthians destaca a necessidade
urgente de reformas para melhorar sua gestdo de custos e buscar novas fontes
de receita que possam fortalecer sua base financeira.

Recomendacdes para o Corinthians incluem a renegociagdo de dividas para
reduzir o impacto no fluxo de caixa, a implementacdo de praticas mais rigorosas
de controle de despesas e governanca, € a exploracdo de parcerias e novas
formas de patrocinio que possam ampliar as receitas. O clube também deve

considerar iniciativas para aumentar o capital proprio e equilibrar melhor as
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operacdes de areas deficitarias, como o clube social e esportes amadores, de
modo a aliviar a presséo sobre o orcamento global.

Este estudo analisou os dados financeiros de trés anos (2021, 2022 e 2023),
oferecendo uma visdo comparativa entre dois clubes de gestdo associativa, mas
com diferentes niveis de solidez financeira. Uma limitacdo do trabalho € a analise
restrita a um periodo curto e a exclusédo de clubes com estruturas de governanca
distintas, como as SAFs. Sugere-se que estudos futuros explorem periodos mais
longos e incluam outros modelos de gestéo, a fim de compreender melhor como
diferentes abordagens influenciam a sustentabilidade financeira no setor
esportivo.

Conclui-se que, enquanto o Flamengo se posiciona como um exemplo de
sucesso financeiro e gestéo eficaz, o Corinthians necessita de uma reestruturagéo
estratégica para reverter sua situacdo de vulnerabilidade. Com reformas
adequadas, o clube pode construir uma base financeira mais sélida e se tornar
uma referéncia de sustentabilidade no futebol brasileiro, inspirando outras
organizacdes a seguirem um caminho semelhante em busca de estabilidade

econdmica e sucesso continuo.
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