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Resumo

Miranda, V. de A. (2020). Estudo sobre a saude financeira dos clubes de futebol brasileiros
em relacdo aos seus desempenhos esportivos num cendrio de longo prazo (Dissertagdo de
Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundagio Escola de Comércio Alvares
Penteado - FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

Entre as diversas modalidades esportivas existentes no mundo, o futebol se destaca pela
quantidade de praticantes e consumidores em potencial. Tal demanda faz o mercado
consumidor do esporte movimentar valores superiores a U$ 250 bilhdes anualmente, sendo os
clubes de futebol, através da comercializagdo dos direitos federativos, patrocinios e venda do
direito de transmissao dos jogos, os grandes responsaveis por essa movimentacao. Dessa forma,
o presente estudo objetivou identificar a correlagdo entre uma gestdo de recursos eficaz e o
desempenho esportivo dos clubes de futebol brasileiros, tendo por base um cenario de longo
prazo. Para atingir ao fim que se propoe, o estudo buscou por meio das demonstragdes contabeis
publicadas pelos clubes de futebol brasileiros que disputaram as Séries A e B do campeonato
brasileiro,a partir do ano de 2014 até¢ 2018, realizar uma anélise econdmico-financeira e
comparar os resultados obtidos com o ranking de clubes divulgado anualmente pela
Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF). O modelo analisou 28 clubes, que além de
disputarem as séries A e B, divulgaram por intermédio de seus respectivos sitios eletronicos,
por um periodo minimo de 3 anos, suas demonstragdes contdbeis no periodo estalecido na
pesquida, 2014 a 2018. A metodologia de pesquisa utilizou, além da estatistica descritiva,
técnicas como o teste de correlagdo de Pearson, o teste de correlacdo de Spearman, regressao
linear multipla e Andlise de Cluster, para correlacionar os indices econdmico financeiros de
liquidez, endidamento e rentabilidade dos clubes com seus desempenhos esportivos. A partir
dos resultados obtidos, tornou-se possivel estabelecer evidéncias sobre qual o grau de
correlagdo entre a satde financeira dos clubes, representada pelos indices econdmico

financeiros e os seus resultados esportivos.

Palavras-chave: Futebol. Analise econdmica financeira. Desempenho esportivo.



Abstract

Miranda, V., de A. (2020). Study on the financial health of Brazilian football clubs in relation
to their sporting performance in a long-term scenario (Dissertagdo de Mestrado). Centro
Universitario Alvares Penteado, Fundacio Escola de Comércio Alvares Penteado -FECAP,
Sdo Paulo, SP, Brasil.

Among the various sports in the world, soccer stands out for the number of potential players
and consumers. Such demand causes the sports consumer market to move values exceeding U
$ 250 billion annually, with football clubs, through the sale of federative rights, sponsorships
and the sale of the right to broadcast the games, being largely responsible for this movement.
Thus, the present study aimed to identify the correlation between an effective resource
management and the sports performance of Brazilian football clubs, based on a long-term
scenario. In order to achieve the proposed purpose, the study sought through the financial
statements published by the Brazilian football clubs that disputed the Series A and B of the
Brazilian championship, from the year 2014 to 2018, to carry out an economic-financial
analysis and to compare the results obtained with the ranking of clubs released annually by the
Brazilian Football Confederation (CBF). The model analyzed 28 clubs, which, in addition to
competing in the A and B series, disclosed through their respective websites, for a minimum
period of 3 years, their financial statements in the period mentioned in the survey, 2014 to 2018.
The research methodology used, in addition to descriptive statistics, techniques such as
Pearson's correlation test, Spearman's correlation test, multiple linear regression and Cluster
Analysis, to correlate the economic and financial indices of liquidity, indebtedness and
profitability of clubs with their sports performances. From the results obtained, it became
possible to establish evidence on the degree of correlation between the financial health of the

clubs, represented by the economic and financial indices and their sporting results.

Keywords: Soccer. Economic and financial analysis. Sports performance.
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1 Introducao
1.1 Contexto

Dentre as varias modalidades esportivas, o futebol € a que se destaca pela sua quantidade
de praticantes e consumidores em potencial. De acordo com Selistre, Taube, Ferreira e Barros
(2009) ¢ o futebol o esporte mais popular e com o maior nimero de praticantes em todo o
mundo. Dantas e Boente (2011), afirmam que o esporte € o que atrai o maior nimero de
expectadores. Tal cenario pode facilmente ser identificado no Brasil, onde o esporte ¢
referenciado como “paixao nacional”, sendo o pais denominado por muitos como “A Patria de
Chuteiras”.

Para Guterman (2013), o futebol brasileiro representa uma identidade nacional, ao ponto
de ser reconhecido como o maior fendmeno social do pais. O esporte chegou ao Brasil no final
do século XIX e inicialmente era praticado pela elite. Seus principais praticantes eram
aristocratas e investidores estrangeiros que habitavam o pais em busca de novas oportunidades.
Os negros e operarios praticavam o futebol em campos de varzea, e s6 conquistaram espago
quando os times dos brancos e ricos notaram que os mesmos eram decisivos para a conquista
de titulos.

A partir de 1914, o futebol brasileiro passou a ter uma entidade responsavel pela sua
organiza¢do e gerenciamento. Tal entidade foi denominada inicialmente como Confederacdao
Brasileira de Desportos, e desde 1979 até os dias atuais ¢ conhecida como CBF (Confederacao
Brasileira de Futebol), entidade maxima em termos de futebol no Brasil. Filiada a FIFA
(Fédération Internationale de Football Association) e a CONMEBOL (Confederacdo Sul-
Americana de Futebol) ¢ a CBF, a responsavel por controlar e administrar o esporte no pais.
Cabe a entidade elaborar competi¢des esportivas denominadas “Campeonato Brasileiro”, nas
séries A, B, C e D, “Copa do Brasil”, além de, administrar as selecdes masculina e feminina do
Brasil.

Conforme Santos (2011), a partir do ano de 2003, a CBF passou a divulgar anualmente
um ranking que tem por objetivo representar o desempenho dos clubes nas competi¢des de
futebol realizadas pela entidade. Tal medida, até¢ entdo inédita no futebol do Pais, passou a
possibilitar uma anélise estatistica do desempenho apresentado no campo de jogo por um clube
de forma global, e ndo somente aos resultados de competi¢des de forma isolada.

Perruci (2006) salienta que a partir da década de 1980, com a consolidagdo do
capitalismo, a evolu¢ao da midia e dos meios de transmissdo, o futebol passou a obter

caracteristicas mercadoldgicas com intimeras possibilidades no ponto de vista econdmico. Silva



e Campos (2006) ressaltam que nos tempos atuais o futebol movimenta US$ 250 bilhdes por
ano, sendo o Brasil responsavel por movimentar 1% desse valor.

Para Frick (2007) o valor de um clube de futebol ¢ medido por meio de seus ativos
tangiveis, como estadios e equipamentos, € por seus ativos intangiveis, constituidos
principalmente pelos valores individuais dos jogadores de futebol. Dantas e Boente (2011)
afirmaram que o futebol deixou de ser um esporte que comtempla a paixao do torcedor pelo seu
clube e passou a ser uma industria responsavel por circular bilhdes de ddlares anualmente.

De acordo com Krupp e Souza (2016), as receitas dos clubes de Futebol sdo oriundas
de diversas fontes, dentre as quais se destacam: bilheteria, patrocinio e publicidade, transmissao
de jogos, direitos federativos e econdmicos sobre atletas, sdcios, licenciamentos e franquias. Ja
para Silva (2006) o sistema de receitas no mercado futebolistico pode ser dividido em 4 eras,
sao elas: até a década de 1950, onde a principal receita do negdcio era a venda de entrada nos
estadios; entre as décadas de 1950 e 1970, a era inicial da transmissdo de jogos pela TV
originando os patrocinadores; década de 1980, onde patrocinadores passaram a se interessar
pela visibilidade do mercado do futebol e come¢aram a estampar suas marcas nas camisas do
times; e ap6s a década de 1980, onde a televisdo e internet passaram a ser grandes
patrocinadores, pagando pelo direito de transmissdo das competicdes.

Conforme Capasso e Rossi (2013) os clubes de futebol brasileiros apresentam
caracteristicas que os diferem de outros paises. Isto se d4 em razdo destes clubes, em sua grande
maioria, serem entidades sem fins lucrativos. Por outro lado, no cenario internacional, algumas
das grandes agremiagdes sao entidades com fins lucrativos e listados na Bolsa de Valores.

Tal poderio econdmico alcangado em conjunto com o processo de globalizagdo, passou
a exigir que os gestores dos grandes clubes tenham informagdes contabeis e financeiras com
agilidade e qualidade suficientes para obterem éxito nos seus processos decisorios. E a
minimizagdo dos erros na tomada de decisdo que ird permitir que esses clubes atuem com
exceléncia e competitividade.

Tal cenario vai de encontro ao que afirmam Dantas e Boente (2011), que salientam que
o futebol ¢ impulsionado pela paixdo e ndo pela razdo, pois a grande maioria dos torcedores
nao esta interessada nos gastos e obtengdo de receitas dos seus clubes, € sim no seu desempenho
esportivo. A gestdo do futebol possui caracteristicas que a difere das demais atividades, devido
a fatores emocionais presentes nas decisdes tomadas pelos gestores, que em muitas ocasides
consideram mais a emo¢ao ao invés da razao.

Os gestores das entidades desportivas devem estar atentos as caracteristicas desse

mercado singular. Deve-se primeiramente investir recursos de acordo com a capacidade



financeira do clube; além disso, ¢ importante encontrar meios de gerar recursos mesmo em
momentos que o time ndo obtenha um resultado esportivo satisfatdrio, como agdes de marketing
e exploracao de imagem de determinado atleta.

Diante desta realidade, os clubes se viram obrigados a adotar modelos de gestao
profissionais, em paralelo ao ambiente coorporativo, ferramentas como: adogdo de boas praticas
contabeis, governanga, transparéncia e credibilidade; estdo sendo cada vez mais usadas como
alicerces para a captagdo de receitas junto a varios tipos de investidores. Silva e Freire (2019)
relataram no cenario do futebol brasileiro uma baixa adesdo dos clubes em relagdo aos
requisitos obrigatorios de divulgagdo das demonstragdes contabeis.

A pesquisa citada evidenciou que a média do alcance de metas dos clubes brasileiros
em relacdo as regras de reconhecimento, mensuracao e evidenciagcdo contabil foi de apenas
33%. As Unicas agremiacdes com resultado satisfatorio foram o Clube de Regatas do Flamengo
e o Sport Clube Internacional, que mesmo sem atingir os 36 itens de divulgacdo obrigatoria,
registraram 88,9% da obrigatoriedade.

A baixa adesdo a divulgagdo de requisitos obrigatorios das demonstragdes contabeis
pode ser um fator que fez durante muito tempo o futebol brasileiro ser visto como um modelo
ndo confidvel de negdcio. Essa situacdo deixa eminente que ainda existe a necessidade dos
clubes brasileiros se enquadrarem nos requisitos de transparéncia dos atos e fatos contabeis,
para assim fomentar os stakeholders e potencializar suas fontes de receita.

Para Rodrigues e Silva (2009) os clubes de futebol deixaram de ser agremiagdes geridas
a partir de valores como tradicao e paixado, e passaram a ser organizagdes que enfatizam critérios
de eficacia, rentabilidade e competitividade. Conforme Carmichael, Mchale e Thomas (2011),
em um estudo que utilizou como base de dados os clubes participantes da Premier League, a
divisdo de elite do futebol inglés, o investimento na aquisi¢do de direitos federativos de atletas
estd diretamente relacionado ao sucesso em campo. Dessa forma, o que ird proporcionar o
investimento ideal ¢ uma situacdo financeira favoravel em conjunto com um processo de
tomada de decisao eficiente.

E importante ressaltar, que conforme salientado por Pereira, Rezende, Corrar e Lima
(2004), os clubes de futebol visam conquistar titulos, sendo assim, o objetivo de seus gestores
¢ o de utilizar de forma eficaz os recursos, com o intuito de obter variadas fontes de receitas e
o controle dos custos em paralelo com as conquistas no campo de jogo. Logo, intui-se que uma
gestao eficaz, ¢ aquela que além de produzir resultados contabeis apresenta sucesso nos seus

resultados esportivos.
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1.2 Problema de pesquisa

Viérios estudos tém aplicado andlises de eficiéncia em desempenho das equipes
esportivas. De acordo com Soriano (2010) a boa gestdo dos clubes de futebol seria de
fundamental relevancia para o sucesso esportivo das agremiagdes. Para reforcar seus
argumentos, Soriano (2010) cita o caso Futebol Club Barcelona, um gigante clube europeu que
ao adotar um novo modelo de gestdao a partir do ano de 2003, conseguiu obter consideraveis
pontos de melhoria no seu desempenho econdmico-financeiro, que culminaram em melhorias
no seu resultado esportivo.

Na mesma linha de pensamento, Silva e Carvalho (2009), argumentam que a eficiéncia
econOmico-financeira dos grandes clubes europeus esta diretamente ligada as suas respectivas
eficiéncias esportivas, sendo o resultado do campo de jogo associado ao resultado contabil.

A revisdo bibliografica sobre o tema apresenta outros resultados. De acordo com Barros
e Garcia-del-Barrio (2008) a causa e efeito entre resultado esportivo e resultado econdomico
financeiro sao inconsistentes, ndo podendo se afirmar que ambas estao diretamente associadas.
Ja para Pereira, Brunozi, Kronbauer e Abrantes (2015) alguns clubes brasileiros bem
posicionados no Ranking da Confedera¢do Brasileira de Futebol, apresentam resultados
econdmico-financeiros inferiores a outros clubes que estariam mais mal posicionados.

Ao elaborar o mesmo modelo de pesquisa usando como referéncia o ano de 2014,
Santos, Dani e Hein (2016) concluiram que nao existe relagdo direta entre o Ranking divulgado
pela Confederacdo Brasileira de Futebol, e o Ranking de andlise econdmico-financeira.
Utilizando-se de uma metodologia de pesquisa diferente, Halkos e Tzeremes (2013) concluiram
que os niveis de divida dos 26 clubes europeus mais ricos, ndo influenciam nos seus respectivos
niveis de eficiéncia esportiva.

Tendo em vista as divergentes conclusdes dos estudos em relagdo ao tema apresentado,
o presente estudo busca uma associacdo entre desempenho esportivo e desempenho econémico
levando-se em consideragdo o longo prazo, tomando-se como referéncia cinco anos
consecutivos. O intuito da metodologia ¢ afastar qualquer inconsisténcia oriunda de um ano
atipico para determinados clubes em relagdo ao desempenho econdmico-financeiro, ou em
relacdo ao resultado esportivo. Acredita-se, portanto, que ao se analisar o longo prazo, cinco
anos consecutivos, essas eventuais discrepancias sejam minimizadas.

Sendo assim, o seguinte problema de pesquisa é apresentado: Qual € a relagdo entre o
ranking divulgado pela Confederagdo Brasileira de Futebol e o ranking de analise econdmico-

financeira dos clubes de futebol brasileiros num cenario de longo prazo?



11

1.3 Hipoteses

Compreendendo a problematica acima relatada, apresentam-se 3 hipdteses a serem
testadas na pesquisa. A primeira baseia-se na ideia de uma correlagdo negativa entre a situacao
econdmico-financeira dos clubes e os seus desempenhos esportivos, situagdo conhecida no
estudo como hipotese 1 (hl). Ou seja, a medida que o clube ascende de posicdo numa das
variaveis estudadas, ele decresce de posi¢ao na outra varidvel. A segunda hipotese, conhecida
no estudo como hipotese 2 (h2), testa se as variaveis sdo completamente aleatérias, com
correlacdo nula. Ou seja, o resultado apresentado nos indices econdmico-financeiros independe
totalmente dos resultados apresentados no campo de jogo.

Também pode-se supor o inverso de hl, ou seja, baseando-se no fato de que uma gestao
financeira eficaz alavanca o poder de investimento do clube na qualificacdo do seu plantel,
atinge-se a premissa de que tais clubes alcancariam também melhores resultados esportivos.
Desta forma, clubes que que figuram no topo do ranking da CBF alcangariam também o topo
no ranking de indices econdmico-financeiros. Tal situacdo € tratada no estudo como hipotese 3

(h3) e relata uma correlagdo positiva entre as variaveis apresentadas.

1.4 Objetivo

O objetivo da pesquisa ¢ o de identificar se existe uma relagdo direta ou nao entre o
desempenho esportivo dos clubes que disputaram as séries A ¢ B do futebol brasileiro no
periodo de 2014 a 2018 com seu desempenho econdmico-financeiro num cenario de longo
prazo, num periodo de cinco anos consecutivos. Para isso, utilizou-se indicadores oriundos dos
relatorios contabeis divulgados pelos clubes a partir do ano de 2014 até 2018, tais indicadores
sdo responsaveis por avaliar e monitorar a saude financeira das empresas.

Acredita-se que a metodologia adotada no estudo, cenario de longo prazo, possa
contribuir com os resultados obtidos na literatura sobre o tema. Conforme Pereira et al (2004)
um clube de futebol necessita, além de vitdrias e titulos no campo de jogo, de uma situagado
financeira equilibrada. Tal afirmativa induz que um clube com uma situacdo econdomico-
financeira equilibrada e investimentos adequados, tende a terminar as competicdes bem

classificado.

1.5 Justificativa

A tematica da pesquisa esbarra em uma literatura que apresenta resultados divergentes.
Apesar de alguns autores encontrarem relagao direta entre satide financeira do clube com seu

desempenho esportivo, outras pesquisas, como a de Barros- e Garcia-del-Barrio (2008), nao
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obtiveram os mesmos resultados. Pode se concluir que ndo existe um apaziguamento acerca da
real correlagao dos resultados esportivos com a satide financeira dos clubes de futebol. Desta
forma, o presente estudo justifica-se, partindo de uma metodologia até entdo pouco utilizada,
por efetuar uma analise em um cendario de longo prazo, enriquecer o debate sobre o tema e ser
ponto de partida para futuras pesquisas.

Espitia-Escuer e Gracia-Cebrian (2010), usaram metodologia semelhante para
comparar a saude financeira dos clubes participantes da Liga dos Campedes da Europa e seus
desempenhos esportivos na competi¢ao. Utilizando-se de um periodo de 5 anos, em um cenario
de longo prazo, os autores encontraram evidéncias de que apenas equipes eficazes em termos
de utilizagdo dos recursos conseguem chegar a final da competi¢do. Por outro lado, equipes
com boa saude financeira também podem ser eliminadas nas fases iniciais da competi¢ao. O
presente estudo justifica-se, por abrir discussdes sobre a teméatica em fungdo da metodologia

adotada para o cenario do futebol brasileiro.

1.6 Contribuicdes

Além da contribuicdo tedrica para uma tematica que apresenta resultados divergentes, o
presente estudo pretende trazer relevantes informagdes ao principal interessado no resultado
esportivo dos clubes de futebol. Segundo Leoncini e Silva (2005), o principal interessado no
resultado do campo de jogo ¢ o torcedor. Sendo o torcedor o individuo que investe recursos
financeiros, de forma direta ou indireta, em busca de um resultado emocional.

Tal investimento pode ser considerado de risco, pois o resultado esportivo sera sempre
uma incognita. Ou seja, o investimento feito pelo individuo em busca da momentanea felicidade
de assistir seu clube vencendo uma determinada partida ou campeonato, pode simplesmente
nao acontecer em virtude de uma eventual derrota.

Tal situagdo pode ser retratada com a primeira final da Taga Libertadores da América
disputada em partida unica no ano de 2019. Principal competi¢do de clubes do futebol sul-
americano, a primeira decisdo em partida Unica da Taga Libertadores seria inicialmente
disputada em Santiago, no Chile. Porém em virtude de um surto de manifestagdes na capital
Chilena que despontou em desordem civil, a partida foi transferida para Lima, no Peru, ha
somente 18 dias antes da disputa.

Com tal situagdo, torcedores do Clube de Regatas do Flamengo e Club Atlético River
Plate, enfrentaram precos inflacionados em passagens aéreas ¢ hospedagem, tendo somente os
torcedores do C.R Flamengo o retorno emocional almejado com o investimento em virtude de

o clube ter vencido a competicdo. Desta forma, de acordo com Santos et al. (2016), seria
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benéfico que esses individuos a partir da compreensao da situagdo econdmico-financeira de
seus clubes, pudessem correlacionar as demonstragdes contabeis com o desempenho esportivo
apresentado.

Outra contribuicdo importante para o tema gira em torno da importancia de se
comprovar para os gestores e investidores do mercado do futebol, que se utilizando de boas
praticas de gestdo e de uma situacdo financeira favoravel, os resultados esportivos, objetivo
primordial dos clubes, tendem a ser mais satisfatorios. Nesse contexto, as boas praticas de
gestdo essenciais para o sucesso das organizagdes no mundo corporativo atual, passam a ser
também essenciais no mercado futebolistico. Uma vez que usufruindo das mesmas o clube seria
capaz de maximizar e diversificar fontes de receita, controlar custos e primordialmente
conquistar titulos.

A contribui¢do tedrica estd em enriquecer as pesquisas ja desenvolvidas no assunto,
trazendo para o ambiente académico uma andlise precisa de como o endividamento dos clubes
de futebol em estudo afetou diretamente ou indiretamente sua classifica¢do no ranking da CBF.

A contribuicdo pratica desta pesquisa estd em demonstrar a relagdo entre o desempenho
esportivos dos clubes de futebol e seus resultados financeiros, de forma que esclareca os
impactos que o desempenho impacta nos resultados financeiros e vice-versa. Da mesma forma
que um clube deve buscar apresentar alto rendimento em campo, com boas classificagdes e
titulos de campeonatos, os gestores devem se atentar a satide financeira do clube, de forma que
seja benéfico para alcangar bons resultados esportivos.

A partir dos resultados obtidos neste estudo, busca-se contribuir & compreensdao quanto
a relagao dos resultados financeiros e o rendimento esportivo dos clubes em campo, de forma
que seja possivel apontar de que maneira os resultados quanto aos investimentos realizados nos
clubes podem afetar ou ndo seu desempenho. Entende-se que, clubes de futebol necessitam de
investimentos para proporcionar melhoras como qualquer outra organizacdo que procura
aumentar seus lucros e por isso, ¢ importante compreender como a gestdo dos recursos pode
impactar seus resultados esportivos. Além disso, a partir deste resultado, busca-se apontar
possiveis decisdes que apontem o momento, investimentos, despesas ou gastos que estejam
resultando na diminuig¢do da rentabilidade do clube.

Nos proximos capitulos, utilizando-se uma fundamentagdo tedrica, o estudo busca
adentrar nos principais conceitos pertencentes a temdatica da pesquisa e em seguida apresenta o

modelo metodologico utilizado, assim como os resultados e conclusdes apresentados.
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2 Revisao Bibliografica

2.1 Analise econdomica e financeira

O capitulo busca conceituar: Analise econdmico-financeira, aspectos econdmicos dos
clubes de futebol, e ranking de clubes divulgados pela CBF; por meio de uma revisao
bibliografica dos estudos cientificos realizados sobre o tema.

A contabilidade ¢ a ciéncia que estuda e gerencia o patrimonio (conjunto de ativos,
direitos e obrigacdes) das empresas e suas variagdes quantitativas e qualitativas ocorridas nas
entidades. Segundo Martins (2005), a Contabilidade ndo ¢ uma ciéncia exata e para interpretar
os seus dados € preciso conhecimento e arte, pois 0s numeros sao aproximados. Para Greco e
Arend (2013), o conceito de um conjunto coordenado de informagdes contabeis com o objetivo
e a finalidade definidos, regidos por preceitos € normas.

A contabilidade alcanga seus objetivos por meio do registro de eventos que ocorrem nos
movimentos e variagdes contabeis da empresa, para garantir seu controle e fornecer
informacdes apropriadas a administracdo da empresa. Segundo Greco e Arend (2013), os
registros contabeis estudam e analisam os eventos ocorridos na empresa e que afetam o
patrimdnio, de modo a garantir o controle dos ativos e fornecer informagdes relevantes.

Ela registra, estuda e reproduz (para andlise) os fatos financeiros e econdmicos que
afetam os ativos e passivos de uma pessoa ou entidade especifica. Esses ativos e passivos sao
apresentados ao usuario (a pessoa que tem interesse em avaliar a situacao da entidade) por meio
das demonstracdes contabeis tradicionais e do relatério de excecgdes, para determinados fins
especificos (Iudicibus, 1998).

As demonstragdes contabeis ndo revelam os valores exatos do patrimonio e dos fatos
ocorridos, porém, sdo necessarios para diagnosticar o desempenho de uma organizagdo
(Martins, 2005). Seu objetivo ¢ produzir informagdes sobre a situagdo patrimonial da empresa.
Esses objetivos sdo tUteis para a tomada de decisdes e para fornecer resultados gerenciais. Sao
um tipo de representacdo grafica dos eventos que ocorreram em um determinado periodo e
devem ser claros e faceis de entender para todos os envolvidos (Francisco, 2015).

Segundo Aranha (2001), as principais demonstragdes contdbeis utilizadas pelas

empresas sao:

a) Balango patrimonial;
b) demonstragdo de lucros ou perdas acumulados;

¢) demonstragdo do resultado do exercicio;
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d) demonstragdo dos Fluxos de Caixa;
e) demonstracdo de mudangas no Patrimoénio liquido (DMPL);

f) demonstragdo de resultados abrangente (DRA).

Nas demonstracdes contédbeis listadas acima, o balango patrimonial e a demonstragdo
do resultado do exercicio sdo as de maior importancia dentro da empresa, pois retratam a
situagdo financeira e econdomica. Por meio de informagdes viabilizadas por estes relatorios

contabeis, ¢ possivel realizar uma criteriosa analise financeira e econdmica de uma empresa.

2.1.1 Andlise financeira

A andlise financeira ¢ o processo de avaliar negocios, projetos, orcamentos € outras
transagdes relacionadas a financas para determinar seu desempenho e adequagdo.
Normalmente, a andlise financeira ¢ usada para analisar se uma entidade ¢ estavel, solvente,
liquida ou lucrativa o suficiente para garantir um investimento monetario (Costa, 2004).

A andlise financeira ¢ usada para avaliar tendéncias econdmicas, definir politicas
financeiras, criar planos de longo prazo para a atividade comercial e identificar projetos ou
empresas para investimento. Isso ¢ feito por meio da sintese de nimeros e dados financeiros.
Um analista financeiro ird examinar cuidadosamente uma empresa demonstragdes contabeis -a
declaracao de renda, balango e fluxo de caixa. A andlise financeira pode ser realizada nas
configuragdes de finangas corporativas e de financiamento de investimentos (Silva, 2001).

Uma das maneiras mais comuns de analisar dados financeiros ¢ calcular indices a partir
dos dados nas demonstragdes contabeis para comparar com os de outras empresas ou com 0
desempenho historico da propria empresa (Assaf & Lima, Curso de administra¢do financeira,
2014). Neste sentido, ¢ importante conhecer ndo somente a empresa analisada, mas também o
setor em questdo (Martins, 2005).

Por exemplo, o retorno sobre ativos (ROA) ¢ uma taxa comum usada para determinar a
rentabilidade da empresa em usar seus ativos e como uma medida de rentabilidade. Esse indice
pode ser calculado para varias empresas do mesmo setor e comparado entre si como parte de

uma analise maior (Costa, 2004).

2.1.1.1 Andalise financeira corporativa

Nas finangas corporativas, a analise ¢ conduzida internamente pelo departamento de
contabilidade e compartilhada com a administracdo, a fim de melhorar a tomada de decisdes de

negocios. Esse tipo de analise interna pode incluir indices como valor presente liquido (VPL) e
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taxa de retorno interna (TIR) para encontrar projetos que valem a pena ser executados (Parente,
2000).

Muitas empresas concedem crédito a seus clientes. Como resultado, o recebimento de
caixa das vendas pode ser adiado por um periodo. Para empresas com grandes saldos a receber,
é 1til rastrear os dias de vendas pendentes (DSO)' que ajudam a empresa a identificar quanto
tempo leva para transformar uma venda a prazo em dinheiro. O periodo médio de coleta ¢ um
aspecto importante no ciclo geral de conversao de caixa de uma empresa (Assaf & Lima, Curso
de administragdo financeira, 2014).

Uma area essencial da andlise financeira corporativa envolve extrapolar o desempenho
passado de uma empresa, como lucro liquido ou margem de lucro, em uma estimativa do
desempenho futuro. Esse tipo de andlise de tendéncias historicas € benéfico para identificar
tendéncias sazonais.

Por exemplo, os varejistas podem ver um aumento drastico nas vendas nos poucos
meses que antecederam o Natal. Isso permite que a empresa preveja orgamentos e tome
decisdes, como niveis minimos de estoque necessarios, com base nas tendéncias passadas

(Costa, 2004).

2.1.1.2 Andalise financeira de investimentos

No financiamento de investimentos, um analista externo a empresa realiza uma analise
para fins de investimento. Os analistas podem conduzir uma abordagem de investimento de
cima para baixo ou de baixo para cima. Uma abordagem de cima para baixo procura primeiro
oportunidades macroecondmicas, como setores de alto desempenho, e depois busca
detalhadamente as melhores empresas desse setor. A partir desse ponto, eles analisam ainda
mais os estoques de empresas especificas para escolher as potencialmente bem-sucedidas como
investimentos, analisando por ultimo os fundamentos de uma determinada empresa (Assaf &
Lima, Curso de administra¢ao financeira, 2014).

Uma abordagem de baixo para cima, analisa uma empresa especifica e conduz analises
de indices semelhantes as usadas na analise financeira corporativa, analisando o desempenho
passado e o desempenho futuro esperado como indicadores de investimento. Investir de baixo
para cima obriga os investidores a considerar os fatores microecondmicos em primeiro lugar.

Esses fatores incluem a satide financeira geral da empresa, analise de demonstragdes contabeis,

' DSO, sigla para dias de vendas pendentes. Se refere a um célculo utilizado por empresas para identificar o
valor de contas a receber que se encontram pendentes.
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produtos e servicos oferecidos, oferta e demanda e outros indicadores individuais de

desempenho corporativo ao longo do tempo (Costa, 2004).

2.1.2 Anadlise economica

Nos negocios, a andlise econdmica permite incorporar elementos do ambiente
econdmico, como inflagdo, taxas de juros, taxas de cambio e crescimento do PIB no
planejamento corporativo. Toda organizagdo ¢ um sistema aberto que afeta e € impactado pelo
contexto externo. Isso significa que uma avaliacdo adequada das variaveis econdmicas facilita
a identificacdo de oportunidades e ameacas que podem afetar o desempenho da empresa
(Parente, 2000).

As organizagoes tendem a realizar processos de planejamento corporativo a cada um ou
dois anos e geralmente definem dois ou trés cendrios econdmicos possiveis a curto € médio
prazo. Depois, avaliam como cada cendrio afetaria as decisdes da empresa e o alcance de metas.
Também ¢ feita andlise econdmica na avaliagdo de projetos especificos, a fim de considerar a
viabilidade econdmico-financeira (Silva, 2001).

Para Silva (2001), os indices econdmico-financeiros, sdo na verdade uma relag¢do entre
contas ou grupos de contras das demonstragdes contabeis, e tem por objetivo fornecer
informagdes que ndo sdo facilmente visualizadas nessas mesmas demonstragdes. Conforme
Souza (2016) as demonstracdes contdbeis, principalmente o BP e a DRE, servem de matéria
prima para a obtengdo de diversas informacdes, dentre elas os indices econdmico-financeiros.

Marion (2002) destaca que o conhecimento da satde financeira de uma empresa so6 ¢
possivel por meio da analise de indices extraidos de trés pontos fundamentais, sdo eles: liquidez
e endividamento (situagdo financeira), rentabilidade (situagdo econdmica). Abaixo, de acordo
com a revisdo bibliografica sobre o tema, seguem sumarizados os principais indices econdmico-
financeiros e suas respectivas funcionalidades na analise da saide financeira e econdmica de

uma empresa.

2.1.3 Indicadores de liquidez

A literatura define que os indices de liquidez possibilitam a andalise de capacidade de
uma empresa em honrar seus compromissos. De acordo com Marion (2002), os indices de
liquidez revelam a capacidade de uma organizagdo sanar suas dividas em curto prazo, longo
prazo, ou de forma imediata. Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995) os indices de liquidez
medem a capacidade de uma empresa de transformar seus ativos em dinheiro. Ja Brito e Assaf

(2008), afirma que os indicadores de liquidez fornecem uma medigdo da “folga” financeira da
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empresa, ou seja, sua capacidade de cumprir corretamente com as obrigagdes passivas
assumidas. Os principais indices de liquidez sdo: Liquidez Imediata (LI), Liquidez Seca (LS),
Liquidez Corrente (LC) E Liquidez Geral (LG).

',l“abela 1
Indices de Liquidez

Indices Férmula Funcionalidade
Imediata Disponivel / Passivo Circulante Conforme Assaf (2007), o indice demonstra a capacidade de a
(LD empresa honrar seus compromissos de curto prazo utilizando-se do

de suas disponibilidades em caixa.

Liquidez (Ativo Circulante — Estoques — Conforme Ross et al. (1995) o indice ¢ utilizado para medir a
Seca Despesas Antecipadas) / Passivo  capacidade de pagamento da empresa, com seus ativos que podem
(LS) Circulante facilmente transformados em dinheiro.

Liquidez Ativo Circulante / Passivo Conforme Silva (2004), o indice indica a capacidade de pagamento

Corrente Circulante na empresa no curto prazo.

Lo

Liquidez (Ativo Circulante + Realizdvela ~ Conforme Assaf (2007), o indice ¢ utilizado como medida de
Geral Longo Prazo) / (Passivo seguranga, revelando a capacidade da empresa de pagar suas dividas
(LG) Circulante + Exigivel a Longo e compromissos. O ativo produz o lucro derivado das atividades

Prazo) operacionais; assim, ndo pode conter o efeito de seu financiamento

(Martins et al., 2012).

2.1.4 Indices de endividamento

Conforme Assaf (2007) os indices de endividamento buscam avaliar o grau de
comprometimento financeiro de uma empresa perante seus credores, além de medir sua
capacidade de cumprir compromissos financeiros assumidos num cenério de longo prazo. A
importancia desses indices estd em mensurar o quanto de capital proprio e o quanto de capital
de terceiros estao aplicados no financiamento da sociedade.

Ja Sousa e Martins (2010) afirma que a situagdo de endividamento de uma sociedade
pode ser mensurada de duas formas. A primeira em relagdo ao seu grau de endividamento geral,
e a segunda em relagdo a sua capacidade de honrar os compromissos assumidos. Conforme
Gitman (1997) quanto maior o indice de endividamento de uma sociedade, maior sera o risco e
o retorno esperado pelo uso do financiamento. Os principais indices de endividamento sdo:

Dependéncia Financeira (DP), Endividamento (END), Composi¢do do Endividamento (CE).
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Tabela 2
Indices de Endividamento
Indices Férmula Funcionalidade
Dependéncia (Passivo Circulante + Exigivel a De acordo com Assaf (2007) mede o quanto dos
Financeira (DP) Longo Prazo) / Ativo Total ativos de uma empresa estdo sendo financiados por
terceiros.
Endividamento (Passivo Circulante + Exigivel a De acordo com Assaf (2007) representa o nivel de
(END) Longo Prazo) / Patrimonio Liquido solvéncia da empresa. Ou seja, quanto menor for a
dependéncia de capital de terceiros, mais solvente
ela esta.
Composicio do Passivo Circulante / Exigivel Total De acordo com Assaf (2007) mostra qual o
Endividamento percentual do passivo circulante ¢ utilizado no
(CE) financiamento de terceiros.

2.1.5 Indices de rentabilidade

De acordo com Matarazzo (1998) os indices de rentabilidade, também conhecidos como
indices de retorno, demonstram além da rentabilidade sobre o capital investido, o grau de éxito
econdmico de uma empresa. Segundo a literatura sobre o tema, os indices de rentabilidade mais
utilizados na anélise da situagdo econdmica de uma organizagao sao o0 ROA (Retorno sobre
Ativo) e ROE (Retorno sobre Patrimdnio Liquido).

Para Silva (2004) o ROA representa a lucratividade auferida em relacdo aos
investimentos totais, representado pelo ativo médio, sendo assim, a interpretacdo deste indice é
de quanto maior, melhor. J4 em relagdo ao ROE, Iudicidus (1998) relata que a importancia do
indice esta na expressao dos resultados globais na gestdo de recursos proprios e de terceiros.
Isto porque, o ROE permite aos acionistas uma comparag¢ao do emprego dos seus recursos em
relagdo a outros investimentos. Dessa forma, existe a necessidade de o indicador apresentar
resultado superior ao obtido em outras formas de investimento, afastando assim a possibilidade
por parte dos investidores na aplicacdo de seus recursos na empresa. Segue abaixo a formula de

calculo, assim como, a funcionalidade dos indices destacados.

Tabela 3
Indices de Rentabilidade
Indices Formula Funcionalidade
Retorno sobre 0 Lucro Liquido / Ativo Total Conforme Matarazzo (1998) o indice evidencia o quanto foi
Ativo (ROA) obtido de lucro liquido em relag@o ao seu ativo.
Retorno sobre o Lucro Liquido/Patriménio Para Silva (2004) retorno sobre o patriménio liquido indica quanto
Patrimonio Liquido 0s acionistas ou proprietarios da empresa obtiveram de retorno em

Ll’qllid() (ROE) relagao a seus 1nvestimentos no empreendlmento.
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2.1.6 Capital circulante liquido

Segundo Agustini (1999) o capital circulante estd associado aos itens circulantes do
Balango Patrimonial e representa a parcela do capital aplicada no ciclo operacional empresarial.
Para Gitman (1997), o Capital Circulante Liquido (CCL) representa a diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante da empresa.

De acordo com Assaf e Silva (2002) o CCL pode ser positivo, negativo ou nulo. Quando
o CCL ¢ positivo ou nulo, o ativo circulante ¢ maior ou igual ao passivo circulante, fato que
demonstra que a empresa tem recursos para honrar seus compromissos no curto prazo. Ja
quando o CCL € negativo, o ativo circulante ¢ inferior ao passivo circulante, o que significa que
a empresa nao possui recursos para honrar os compromissos financeiros assumidos no curto
prazo. Pode-se deduzir de quanto maior o CCL maior sera sua liquidez e menor sera o risco de
insolvéncia.

Dessa forma: CCL = ATIVO CIRCULANTE - PASSIVO CIRCULANTE

2.3 A contabilidade e os clubes de futebol brasileiros

Historicamente, o esporte no Brasil ¢ geralmente dividido nas seguintes fases: a
primeira, até¢ 1908, ano em que aparece o primeiro livro publicado sobre esportes no pais,
contendo informacdes sobre atletismo, ténis, natacdo, hoquei, futebol e polo aquatico. A
segunda fase foi a implantacdo do esporte no pais, com a fundacao de clubes e federacdes,
culminando com a criacao da Confederacao Brasileira do Esporte em 1914, essa foi a fase do
Conselho Nacional do Esporte, que estabeleceu bases para o esporte no pais.

Durante a fase de populariza¢ao do esporte no Brasil, a pratica desportiva tinha o apoio
oficial e era supervisionada pelo Ministério da Educacao. Hoje, o esporte ¢ supervisionado pela
Secretaria Especial de Esporte, subordinada ao Ministério da Cidadania.

Até meados da década de 1980 e inicio dos anos 1990, os clubes de futebol brasileiros
atuavam sem normas contabeis que evidenciassem € mensurassem com seguranga as suas
demonstragdes financeiras. A lei 9.615 de 1998, popularmente conhecida como Lei Pelé,
representou um marco para o desporto nacional, isso porque, apesar de ndo abordar aspectos
financeiros e contabeis para entidades desportivas, a Lei menciona a necessidade dos clubes
realizarem um processo de gestdo eficaz, nesse sentido Soares (2005) afirma que o ordenamento
juridico trouxe transparéncia e modernizagdo ao desporto brasileiro.

O dispositivo estabelece critérios em relagdo ao repasse de recursos publicos e
incentivos fiscais as entidades desportivas. Dessa maneira, para usufruir dos beneficios estatais,

os clubes passariam a ser obrigados a possuir viabilidade e autonomia financeira. Outra medida
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importante trazida pela norma, diz respeito a condi¢do de inelegibilidade do dirigente que
estiver em condi¢do de inadimpléncia com a prestacao de contas da propria entidade.

Consequentemente ao processo de normalizacao contdbil dos clubes de futebol e demais
entidades desportivas, surge no ano de 2011 a lei 12.935/11, considerada uma espécie de
atualizacdo da Lei 9.615/98, a nova norma traz uma maior preocupagdo com 0s aspectos
contabeis e financeiros das instituigdes esportivas. Tal situagdo fica explicitada em seu Artigo
46, onde se destaca a necessidade da elaboracdo das demonstragdes contabeis de acordo com
as normas expedidas pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Tais demonstrativos devem ainda passar pelo crivo de uma auditoria independente e
serem publicadas nos sitios eletronicos das instituicdes e da liga desportiva ao qual o clube
estiver vinculado. O CFC, se pronunciou acerca do tema com a publicacao da resolugdo CFC
1.005 de 2004 que aprovou a NBC T 10.13, essa vigorou at¢ o ano de 2013, sendo
posteriormente revogada pela Resolugdo CFC 1.429 que aprovou a ITG 2003.

Entre as principais determinagdes oriundas dos pronunciamentos do CFC podemos
destacar as demonstracdes contdbeis consideradas obrigatorias para as entidades esportivas
profissionais. Desta forma, sdo elas: Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado
(DRE), Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA), Demonstracdo de Mutacdes do
Patriménio Liquido (DMPL), Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC) e Notas Explicativas.

Pode-se destacar ainda a forma de tratamento contabil estabelecido para os direitos
federativos sobre atletas formados no clube ou adquiridos de outros clubes. Conforme a
Resolucao CFC 1429/13, os valores gastos diretamente relacionados com a formagao, aquisi¢ao
e renovagdo de contratos com atletas, desde que sejam esperados beneficios econdmicos
atribuiveis a este ativo e os custos correspondentes possam ser mensurados com confiabilidade,
devem ser registrados como ativo intangivel.

No ano de 2015, por meio da publicagdo da Lei 13.555, conhecida popularmente como
PROFUT, criou-se o Programa de Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do
Futebol Brasileiro. O principal objetivo do dispositivo € o de promover a gestdo transparente e
o equilibrio financeiro das entidades desportivas profissionais de futebol.

A inclusdo no programa por parte dos clubes € opcional, sendo que seu principal
beneficio esta na possibilidade do parcelamento dos débitos das entidades esportivas perante a
Unido. Entretanto para estar apto e para se manter em condi¢des de participar do programa de
financiamento, os clubes deverdo anualmente demonstrar a partir de suas demonstragdes

contabeis alguns atributos.
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A Lei 13.555/2015 salienta que os clubes interessados em ingressar € posteriormente
permanecer no programa, deverdo comprovar que os custos oriundos da folha de pagamento e
direitos de imagem de atletas profissionais de futebol ndo superam 80% (oitenta por cento) da
receita bruta anual das atividades do futebol profissional. J4 em seu art. 7°, o ordenamento
juridico apresenta as vantagens que os clubes ingressantes no programa terdo enquanto nele
permanecerem. Entre as principais pode-se citar o parcelamento dos débitos federais em até
duzentas e quarenta parcelas, com reducdao de 70% (setenta por cento) das multas, 40%
(quarenta por cento) dos juros € 100% (cem por cento) dos encargos legais. Portanto, ha um
esfor¢o para dar uma nova visdo ao quadro juridico brasileiro, o que pode mostrar melhorias no
principal esporte nacional, principalmente relacionado aos clubes de futebol, como mostram os

artigos 3 e 4:

Art. 3° A adesdo ao Profut dar-se-4 com o requerimento das entidades desportivas
profissionais de futebol do parcelamento de que trata a Secao II deste Capitulo.
Paragrafo nico. Para aderir ao Profut, as entidades desportivas profissionais de futebol
deverao apresentar os seguintes documentos:

I - Estatuto social ou contrato social e atos de designacdo e responsabilidade de seus
gestores;

IT - Demonstragdes financeiras e contdbeis, nos termos da legislacdo aplicavel; e

Il - relagdo das operagdes de antecipacdo de receitas realizadas, assinada pelos
dirigentes e pelo conselho fiscal.

Art. 4° Para que as entidades desportivas profissionais de futebol se mantenham no
Profut, serdo exigidas as seguintes condigdes:

I - Regularidade das obrigagdes trabalhistas e tributérias federais correntes, vencidas a
partir da data de publicagcdo desta Lei, inclusive as retengdes legais, na condig¢do de
responsavel tributario, na forma da lei;

II - Fixacdo do periodo do mandato de seu presidente ou dirigente maximo e demais
cargos eletivos em até quatro anos, permitida uma tnica recondugao;

IIT - comprovagdo da existéncia e autonomia do seu conselho fiscal;

IV - Proibigdo de antecipagdao ou comprometimento de receitas referentes a periodos
posteriores ao término da gestdo ou do mandato, salvo:

a) o percentual de até 30% (trinta por cento) das receitas referentes ao 1° (primeiro) ano
do mandato subsequente; e

b) em substituicdo a passivos onerosos, desde que implique redu¢do do nivel de
endividamento;

V - Reducgido do déficit, nos seguintes prazos:

a) a partir de 1° de janeiro de 2017, para até 10% (dez por cento) de sua receita bruta
apurada no ano anterior; e

b) a partir de 1° de janeiro de 2019, para até 5% (cinco por cento) de sua receita bruta
apurada no ano anterior;

VI - Publicagdo das demonstracdes contabeis padronizadas, separadamente, por
atividade econdmica e por modalidade esportiva, de modo distinto das atividades
recreativas e sociais, apos terem sido submetidas a auditoria independente;

VII - cumprimento dos contratos e regular pagamento dos encargos relativos a todos os
profissionais contratados, referentes a verbas atinentes a salarios, de Fundo de Garantia
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do Tempo de Servico - FGTS, de contribui¢des previdencidrias, de pagamento das

obrigagdes contratuais e outras havidas com os atletas e demais funcionarios, inclusive

direito de imagem, ainda que ndo guardem relagdo direta com o saldrio;

VIII - previsdo, em seu estatuto ou contrato social, do afastamento imediato e

inelegibilidade, pelo periodo de, no minimo, cinco anos, de dirigente ou administrador

que praticar ato de gestao irregular ou temeraria;

IX - Demonstrag¢ao de que os custos com folha de pagamento e direitos de imagem de

atletas profissionais de futebol nao superam 80% (oitenta por cento) da receita bruta

anual das atividades do futebol profissional; e

X - Manuteng¢do de investimento minimo na formacao de atletas e no futebol feminino

e oferta de ingressos a precos populares, mediante a utilizagdo dos recursos

provenientes:

a) da remuneragdo pela cessdo de direitos de que trata o inciso I do § 2° do art. 28 desta

Lei; e

b) (VETADO). (Lei 13.555, 2015)

De acordo com Siqueira e Oliveira (2018) o objetivo do Profut ndo ¢ somente realizar
o parcelamento dos débitos federais oriundos das entidades desportivas, o programa objetiva
primordialmente tonar a gestdo do futebol brasileiro moderna, responsavel e transparente. Com
esse intuito faz-se necessario contrapartidas por parte dos clubes, tendo em vista uma melhor
gestdo fiscal e financeira do futebol como um todo. A mesma lei traz em seu Art. 3° toda a
documentacdo necessaria para adesdo ao Profut, sdo elas: estatuto social ou contrato social;
Demonstracdes contdbeis nos termos da legislacdo aplicavel e a relacdo das operagdes de
antecipacao de receitas realizadas, assinadas pelos dirigentes e conselho fiscal.

Diferentemente da maioria de seus colegas europeus os clubes brasileiros nao sao
empresas limitadas e eles sdao clubes desportivos em sentido mais estrito da palavra. Eles tém
associados que pagam cotas e podem aproveitar as instalagdes do clube: piscina, academia, bar
e restaurante. A Organizagdo € composta por numero de equipes diferentes de varios Esportes
com um time de futebol (que, em alguns casos, tem milhdes e milhdes de torcedores) sendo
apenas parte dessa estrutura (Silveira, 2017).

Como resultado, os diretores dos clubes de futebol brasileiros ndo respondem aos
acionistas, mas aos patrocinadores que mantém os clubes. Sem uma responsabilidade financeira
para com os investidores, este modelo leva a administragdes amadoras e a ma gestdo. Os
presidentes dos clubes compilam dados de dois a quatro anos e possuem a liberdade em
fomentar dividas ao clube conforme achem necessario, o que em sua maioria das vezes nao
possui o objetivo de promover o setor de futebol do mesmo (Gongalves, 2020).

Uma mudanga poderia estar no horizonte, no entanto. No més de setembro de 2019

representantes de 14 clubes brasileiros se reuniram com o presidente da Camara, Rodrigo Maia,
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a fim de discutir a criacdo de uma lei que transformaria os clubes de futebol em corporagdes
(Resende, 2019).

A ideia proposta nesta lei € que os clubes atualmente classificados como organizagdes
sem fins lucrativos, se tornem corporacdes ou sociedade de responsabilidade limitada, com a
oportunidade de suas agdes serem negociadas na bolsa de valores. Diversos clubes da elite do
futebol brasileiro expressaram seu desejo a favor da validagdo desta legislagdo. Na época da
citada reunido, os clubes do futebol brasileiro sdo isentos do pagamento do imposto de renda e
de um trio de contribuicdes a seguridade social. A proposta em estudo forcaria todos os clubes
a pagar o imposto total, independentemente de se tornarem empresas ou ndo. Até o momento
desta reunido no més de setembro de 2019, as equipes da primeira divisdo do futebol brasileiro
deviam um total de 1,8 bilhdes de reais em impostos ao governo federal (Carvalho, Zumba &
Resende, 2019).

Com decorrer dos anos os clubes brasileiros simplesmente ignoraram as autoridades
fiscais, investindo seu dinheiro na compra de jogadores, oferecendo saldrios e buscando troféus.
A situagdo ficou fora de controle de décadas atras, enquanto isso os times de futebol se veem
em uma situagdo confortdvel de impostos ndo pagos: eles ndo podem pagar suas contas € sao
“importantes demais para falir”. Como resultado, o governo ofereceu uma série de pacotes de
refinanciamento aos clubes brasileiros, cada um negociando com condigdes altamente
favoréaveis para os seus devedores (Resende, 2020).

A proposta de lei buscou atrair os comandantes e gestores financeiros dos clubes
propondo uma nova modalidade de refinanciamento, das dividas ja existentes. Atualmente 40%
dos juros de mora das dividas fiscais dos clubes sdo perdoados pelo governo. A nova proposta
aumentaria isso desconto demora para 50%. Além disso os clubes poderiam registrar crédito
fiscais por meio de fusdo com empresas de terceiros (Carvalho et al., 2019).

Baseando-se na separacdo entre clube e empresa - este ultimo entendido como a
organiza¢do da atividade econdmica para produc¢do ou circulacdo de bens ou servigos, a
profissionalizagdo da administragdo do futebol ¢ uma medida indispensavel para a
sobrevivéncia e o desenvolvimento das entidades do futebol. E isso s é possivel por meio da
cria¢do de estruturas adequadas para esse fim (Carvalho et al., 2019).

Esses sdo os objetivos do Projeto de Lei n® 5.082 de 2016 a qual fora aprovada no dia
19 de novembro do ano de 2019, seguindo para aprovacao no Senado. O projeto da lei citada,
propde a criagdo de uma nova entidade, a Sociedade Anonima do Futebol (SAF): um modelo

especial capaz de abranger ndo apenas as necessidades dos clubes brasileiros, mas,
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principalmente, os tragos e elementos culturais que distinguem o futebol de outras atividades
economicas (Benradt, 2019).

O objetivo desta lei € viabilizar o desenvolvimento de entidades de futebol por meio de
uma estrutura que permita a implementagdo de mecanismos de controle e transparéncia,
funcionando como uma ponte para finalmente conectar fontes de financiamento a times de
futebol brasileiros (Resende, 2019, p. 24).

Diferentemente de outras medidas legislativas promulgadas no passado, como a Lei n°
9.615, de 1998 (Lei Pel¢), o PL 5.082 de 2016 busca adaptar formas corporativas a realidade
do futebol, criando um modelo especifico, sintetizado na SAF. O PL 5.082 de 2016 também
concede outros incentivos para aqueles que desejam adotar esse novo modelo, como (i) a
criacdo de instrumentos de captagdo de mercado, também por emissdo de debéntures, e (ii) a
criacdo de um regime especial de impostos transitorios para o futebol clubes que optam por se

tornar SAFs (Carvalho et al., 2019).

2.4 Desempenho esportivo e desempenho financeiro

Conforme salientado por Freitas, Farias e Flach (2017), o objetivo principal de uma
entidade esportiva ¢ o sucesso adquirido a partir de vitorias em jogos e conquista de titulos.
Entretanto, visando a continuidade de suas atividades, as entidades esportivas tais como
quaisquer outras organizagdes necessitam ainda atingir um desempenho financeiro favoravel,
para que assim consigam se manter em operacao e ter competitividade perante seus adversarios.

Para Oliveira, Leite, Marques ¢ Macedo (2019), em paises onde os clubes de futebol
apresentam fins lucrativos, o sucesso financeiro aparece como sendo um segundo objetivo
dessas agremiagdes. Por outro lado, em outros paises, tais como o Brasil, que em sua grande
maioria apresenta clubes sem fins lucrativos, o desempenho financeiro passa a ser uma
ferramenta para o alcance de um desempenho esportivo satisfatorio. Guzman (2006) considera
que os clubes profissionais de futebol sdo uma espécie peculiar de negodcio, pois além do alcance
de resultados esportivos necessitam ainda de um bom desempenho financeiro.

Barros, Assaf e Araujo (2011) apresentam outra visao de importancia entre o objetivo
esportivo ¢ o desempenho financeiro das entidades esportivas. Nessa vertente, o objetivo
esportivo ¢ o desempenho financeiro estariam no mesmo patamar de importancia, uma vez que
os clubes de futebol competem em duas éareas, sdo elas: resultados no campo de jogo e boa
gestdo financeira.

Para Oliveira et al. (2019), os resultados financeiro e esportivo sdo complementares e

distintos. Isso porque, se uma agremiagdo focar unicamente em seu desempenho esportivo
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podera gastar além de sua capacidade financeira, € com isso comprometer seu desempenho
financeiro em um cenério de médio e longo prazo.

Por outro lado, um clube que focar exclusivamente em resultados financeiros, pode
acabar reduzindo custos e assim ndo ser capaz de criar equipes competitivas, nao obtendo um
desempenho esportivo satisfatorio. Dessa maneira entende-se que o resultado financeiro
favoréavel ¢ o inicio de um processo que passa pelo aumento da capacidade de investimento e
tende a culminar em resultados esportivos cada vez mais expressivos. A figura a seguir

representa graficamente como funcionaria esse processo.

y ’ criagdo de

saldrio dos
> elencos
jogadores .
competitivos
Aumento de resultados
Receitas esportivos

‘ (vitorias)

Figura 1. Circulo vicioso entre o resultado esportivo e o resultado financeiro
Nota. Fonte: Adapado de “Il business del calcio: successi sportivi e rovesci finanziari”, de A.
Baroncelli, U. Lago, & S. Szymanski, 2004.

E diante desse paradigma que Rodrigues e Silva (2009) enfatizam que o futebol deixa
de ter um modelo de organizagdo pautado em valores e tradi¢des e passa a adquirir
caracteristicas de eficdcia, rentabilidade e competitividade. Sendo assim surge a necessidade
dos tomadores de decisdao dos clubes se pautarem nas informagdes contdbeis e financeiras para
a tomada de decisdo e se afastarem dos aspectos emocionais que até entdo eram frequentemente

utilizados nesse processo.

2.4.1 Definicao de desempenho esportivo

O desempenho esportivo pode ser definido como a capacidade de um clube obter um
alto nimero de vitorias nas competi¢cdes em que participa (Garcia-Del-Barrio & Szymanski,
2009). Assim, um clube tem alto desempenho esportivo quando atinge altas pontuagdes nessas
competi¢des. De fato, os resultados sdo influenciados por um grande nimero de variaveis

(enddgenas e exogenas), como os valores pessoais e culturais dos jogadores (Reeves & Cronin,
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2012, p. 28), a capacidade da administragdo do clube de definir e alcangar metas esportivas por
meio de decisdes apropriadas, atributos individuais dos jogadores (Gerrard, 2005), habilidades
do treinador, tamanho do mercado do clube, nimero de torcedores e vitimas do jogo (Koning,
2003).

Claramente, os resultados esportivos estdo relacionados a existéncia de uma estrutura
corporativa adequada, capaz de regular todas essas varidveis. Esta dissertagdo tem como
objetivo estudar como variaveis econdmicas, financeiras e de governanca afetam o desempenho

esportivo.

2.4.2 Renda e desempenho esportivo

O desempenho esportivo pode depender significativamente da receita de uma empresa.
Como observado em estudos anteriores, o impacto dos investimentos monetarios no
desempenho dos negocios foi amplamente pesquisado em diferentes disciplinas e a maioria
desses estudos descobriu que os investimentos monetarios geralmente tém impactos positivos
no desempenho dos negdcios a curto e longo prazo (Suh, Hillegersberg, Choi, & Chung, 2013).

Primeiro, existem muitas diferencas entre os resultados dentro de um curto periodo e os
que ocorrem a médio e longo prazos. Em um curto periodo, a capacidade de um clube manter
um alto nivel de desempenho financeiro depende da receita das taxas de transferéncia dos
jogadores mais importantes numero de torcedores, os direitos da TV paga, a eficacia da
campanha de marketing e o nimero dos jogos disputados (Deloitte, 2015).

Com base nesse argumento, no curto periodo, ¢ mais facil para a geréncia da empresa
focar na légica de desempenho financeiro desse esporte. A médio e longo prazo, a ldgica
financeira aparece relacionada ao esporte; um clube que geralmente vence ¢ mais popular e
ganha mais receita com merchandising e direitos de TV, por exemplo (Suh et al., 2013).

Nesse sentido, varios autores tentaram explicar a ligagdo entre desempenho esportivo e
lucros a curto e longo prazo. Por exemplo, Arnold (1998), mostrou que o nivel de
desempenho dos clubes ingleses estava intimamente associado ao desempenho esportivo.
Como resultado, os clubes que obtiveram mais lucros tiveram desempenho esportivo
menor.

No entanto, a limitagdo da pesquisa de Arnold foi o curto periodo usado para coletar os
dados. Szymanski (1998) também examinou a correlacdo entre os niveis de lucro de 40 clubes
ingleses antes de impostos e os resultados esportivos nos anos seguintes. O autor encontrou
uma relacdo forte e positiva entre as variaveis. Um desempenho esportivo satisfatorio permitiu

que os clubes obtivessem maiores receitas nos anos subsequentes, levando a lucros positivos.
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No entanto, deve-se notar que Szymanski encontrou uma relagdo negativa entre desempenho
esportivo e lucros. Portanto, parece aceitavel sacrificar a l6gica financeira no curto periodo para
obter maiores retornos a médio e longo prazo.

Por outro lado, outros autores encontraram uma forte relagcdo positiva entre o tamanho
dos clubes de futebol e o grau de desempenho esportivo (Szymanski & Smith, 2010). Clubes
com mais recursos tiveram maior desempenho financeiro. Szymanski e Smith (2010)
mostraram que clubes maiores também eram aqueles com maior desempenho esportivo na

Premier League inglesa.
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3 Metodologia

A pesquisa ¢ importante para a evolugao dos conhecimentos em determinado campo de
estudo, ou seja, por meio da pesquisa pode-se ampliar os horizontes de conhecimento sobre
determinado tema.

Em um primeiro momento, a metodologia adotada na formulag¢do deste trabalho foi
baseada em pesquisas bibliograficas, através de consultas a livros, revistas, pesquisa de manuais
e artigos publicados na internet. A pesquisa bibliografica procura explicar e discutir um tema
com base em referéncias tedricas publicadas. Busca também, conhecer e analisar contetidos
cientificos sobre determinado tema. Para o presente estudo, utilizou-se os critérios de citagoes,
pesquisas relacionadas ao tema, artigos que apresentam o tema em questao, teses, dissertagoes,
além de textos, artigos e citagdes traduzidas.

O método da analise quantitativa foi escolhido para ser aplicado na pesquisa, sendo
considerados os demonstrativos contabeis disponibilizados por cada clube analisado entres os
anos de 2014 e 2018, dessa maneira tornou-se possivel o célculo de indices relativos aos

numeros fornecidos. De acordo com Musgrave (1999) a abordagem quantitativa:

Caracteriza-se pelo emprego de quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de

informacgdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais

simples como percentual, média, desvio padrao, as mais complexas, como coeficiente

de correlagdo, analise de regressdo etc. (Marques, 2011, p. 407).

A populagao utilizada no estudo, foram os 58 clubes de futebol do Brasil que disputaram
as séries A ou B do campeonato Brasileiro, no periodo de 2014 a 2018. Dessa populacao, foi
retirada uma amostra de 28 clubes que se mantiveram nas séries A ou B durante todo o periodo
estudado, o que pode ser caraterizado como um fator limitante da pesquisa. Logo, a amostra de
28 clubes atendeu ao modelo e tiveram suas demonstragdes contabeis analisadas, sdo eles:
América Mineiro, Athletico Paranaense, Atlético Goianiense, Atlético Mineiro, Avai, Bahia,
Botafogo, Ceard, Chapecoense, Corinthians, Coritiba, Cricitima, Cruzeiro, Figueirense,
Flamengo, Fluminense, Grémio, Goids, Internacional, Oeste, Palmeiras, Parand, Ponte Preta,
Santos, Sao Paulo, Sport, Vasco da Gama e Vitoria.

Para a devida identificagdo dos dados necessarios € essenciais para o estudo, foram
utilizadas as seguintes ferramentas estatisticas: regressao linear multipla,teste de Pearson, teste
de Spearman e analise de cluster. Espera-se a partir do modelo proposto correlacionar o ranking

anual de clubes, produzido pela CBF, com os indices econdmico-financeiros encontrados nos
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demonstrativos contdbeis das agremiagdes. Os dois primeiros testes foram escolhidos por
representarem técnicas de estatistica descritiva que medem o grau de correlacdo entre duas
variaveis aleatdrias. Ja a analise de Cluster ¢ uma técnica multivariada de classificagdo que
permite agrupar dados de acordo com suas respectivas similaridades.

O teste de Pearson ¢ uma medida linear, que varia de -1 a 1, e avalia a existéncia de uma
correlacdo positiva, uma correlacdo negativa, ou uma correlagdo nula entre varidveis
apresentadas. Para Garson (2009), correlagao ¢ uma medida de associacdo bivariada que avalia
o grau de relacionamento entre duas varidveis. O teste de Spearman também varia de -1 a 1,
porém nao exige a suposicao de que a relagdo entre as variaveis seja linear, nem requer que elas
sejam quantitativas, pode inclusive ser utilizado para verificar relacdo entre varidveis
medidas no nivel ordinal. Sendo assim, coeficiente de correlagdo pode variar de -1 a 1, e quanto
maior for o valor absoluto do coeficiente, mais forte serd a relagdo entre as duas variaveis.

Ja em relagdo a andlise de Cluster, Doni (2004) afirma tratar-se de uma técnica capaz de
realizar a parti¢do de uma populagdo heterogénea em alguns subgrupos homogéneos. Esse
agrupamento ndo € realizado de uma forma pré-definida, e sim de acordo com a semelhanga,
fato que a diferencia da tarefa de classificacdo.

Desta forma, se torna possivel por meio do teste de correlagdo de Pearson, teste de
correlacdo de Spearman e da andlise de Cluster, testar as hipoteses anteriormente apresentadas,
além da devida montagem de tabelas, graficos e comparativos a partir dos resultados

encontrados.
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As analises estatisticas foram realizadas no Python (ferramenta computacional). Através

da analise descritiva se torna possivel conhecer o comportamento das variaveis e suas

dimensoes.

Inicialmente o banco de dados compunha 140 observagdes, o Parana Esporte Clube em

2014, apresentou dados faltantes e foi retirado da amostra. Com 139 itens obteve-se a média, o

desvio padrao, o menor valor (min), 25%, 50% (mediana), 75% dos dados e o maior valor

(méx.) do conjunto de dados, independente de clube.

4.1 Estatistica descritiva

Tabela 4
Estatistica Descritiva I
Ranking Liq Imediata Liq Seca Liq Geral

Count 140.000000 140.000000 140.000000 140.000000
Mean 15.257143 0.460543 0.672730 1.296377
Std 9.609925 4.145431 4.099842 4.122846
Min 1.000000 0.000000 -0.011000 0.000000
25% 7.750000 0.000000 0.100000 0.513075
50% 14.500000 0.020000 0.240000 0.860000
75% 21.250000 0.060000 0.430000 1.300000
Max 46.000000 48.900000 48.640000 49.230000

Tabela 5

Estatistica Descritiva 11

Liq End Dep Comp ROA ROE
Corrente Financeiro Financeiro Endividamento

Count 140.000000  140.000000 140.000000 140.000000 140.000000 140.000000
Mean 0.705489 4.001920 1.375185 0.359034 1.205085 0.392604
Std 4.122090 4983957 2.573048 0.196245 1.513651 3.262479
Min 0.000000 -1.177000 -20.450000 0.000000 -4.050000 -3.190000
25% 0.127500 1.455000 0.650000 0.240000 0.270000 -0.162500
50% 0.267300 2.105000 1.000000 0.345000 0.807600 0.020000
75% 0.460000 4.685000 1.542500 0.480000 1.707500 0.257500
Max 48.930000 33..140000 12.450000 0.990000 6.940000 37.370000

A andlise das tabelas acima demonstra que a variavel liquidez imediata apresenta 75%

dos dados abaixo de 0,06 e o maior valor, 48,90, esta aproximadamente 815 vezes maior que

0,06. O mesmo acontece com o ROE, 75% dos dados estido abaixo de 0,26 € o maior valor,

37,37, esta 143 vezes maior que 0,26. A variavel dependéncia financeira apresentou distor¢ao

no valor minimo. Essas varidveis requerem analises mais detalhadas.



32

Um dos recursos utilizados na analise descritiva foi o Grafico Box-Plot. A partir dessa
ferramenta torna-se possivel: verificar a variacdo dos dados (se estdo simétricos em torno da
mediana), Identificar Outliers (dados discrepantes) e comparar a dispersao entre dois 0os mais

conjuntos de dados

4.1.1 Grifico Box — Plot

O Box-Plot baseia-se na localizacdo dos quartis (quartill, quartil2 ou mediana,
quartil3). Sdo trés valores que dividem um conjunto de dados (ordenado de forma crescente)
em quatro subintervalos, cada um com 25% das observagdes. Através do histograma pode-se

comparar a distribuicdo dos dados com o Box-Plot.
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Figura 2. Histograma.

Foram construidos graficos Box-Plot para os indices liquidez seca, ROE e dependéncia
financeira. O objetivo foi de identificar o que estava causando a discrepancia apresentada na
tabela de dados descritivos.

Os pontos discrepantes (outliers) na variavel liquidez seca corresponde ao Oeste em
2018, ja a liquidez imediata apresenta valores discrepantes para as equipes Criciima e Vitdria,
em 2014 e 2016 respectivamente. O Flamengo em 2018 apresentou ROE discrepante, assim

como a variavel dependéncia financeira apresentada pelo Parana em 2017.
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Apos a retirada dos valores discrepantes os graficos foram refeitos. Os dados estdo mais

bem distribuidos, ou seja, os valores estdo mais proximos, reduzindo assim os impactos de

distor¢des. Do total de 140 observagdes restaram 135 para andlise, ficando cada time com os

tamanhos apresentados na tabela baixo:

Tabela 6
Observacoes
Tamanho dos dados (N =135) Times
América Mineiro Chapecoense Internacional
Athletico Paranaense  Corinthians Palmeiras
Atlético Goianiense Coritiba Ponte Preta
23 Times com histérico de 5 Atlético Mineiro Cruzeiro Santos
anos (115 Observagdes) Avai Figueirense Sédo Paulo
Bahia Fluminense Sport
Botafogo Goias Vasco da Gama
Ceara Grémio
5 Times com historico de 4 anos (20 Flamengo Oeste Parana
Observacoes) Criciima Vitéria

Os resultados da tabela Descritiva estdo mais proximos, apos a retirada dos outliers.

Com o objetivo de verificar as relacdes entre as varidveis serdo construidas as tabelas de

correlagdo de Pearson e Spearman.

A correlagdo procura entender como uma variavel se comporta em um cendrio onde

outra esta variando, visando identificar se existe alguma relacdo entre a variabilidade de ambas.

O coeficiente de correlagdo quantifica a relagdo entre elas.
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Tabela 7
Descritiva - Base Tratada I
Ranking Ano Liq Imediata Liq Seca Liq Geral
Count 135.000000 135.000000 135.000000 135.000000 135.000000
Mean 14.977778 2015.977778 0.064916 0.306887 0.944950
Std 9.476969 1.411396 0.153149 0.299879 0.573704
Min 1.000000 2014.000000 0.000000 -0.011000 0.000000
25% 7.750000 2015.000000 0.000000 0.095000 0.530000
50% 14.000000 2016.000000 0.010000 0.230000 0.860000
75% 21.000000 2017.000000 0.045000 0.425000 1.275000
Max 46.000000 2018.000000 1.100000 2.030000 2.930000
Tabela 8
Descritiva - Base Tratada 11
Liq End Dep Comp ROA ROE
Corrente Financeiro Financeiro Endividamento
Count 135.000000  135.000000 135.000000 135.000000 135.000000 135.000000
Mean 0.337510 4.0096444 1.562636 0.362399 1.225484 0.116952
Std 0.307675 5.039770 1.803065 0.196546 1.532890 0.868563
Min 0.000000 -1.177000 -1.655100 0.000000 -4.050000 -3.190000
25% 0.120000 1.495000 0.715000 0.240000 0.285000 -0.170000
50% 0.252800 2.160000 1.000000 0.350000 0.805200 0.010000
75% 0.445000 4.735000 1.565000 0.480000 1.805000 0.220000
Max 2.030000 33..140000 12.450000 0.990000 6.940000 4.970000

4.1.3 Correlacgio de Pearson

A correlagdo de Pearson varia entre -1 e 1, sendo a primeira uma relagdo negativa ou

inversa entre as variaveis (quando uma aumenta a outra diminui) e a segunda uma relagdo

positiva entre ambas, essa medida ¢ linear. Quanto mais proximos os valores forem dos

extremos mais associagdo ha entre as variaveis.

CORRELACAO NEGATIVA
FORTE

-

FRACA

CORRELACAO POSITIVA

FRACA

FORTE

|

-1

Figura 4. Anélise de Correlacao.

Segue abaixo a figura que representa a aplicagdo do modelo de correlagdo de Pearson

entre o ranking de clubes da CBF e as varidveis analisadas:
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Tabela 9
Teste de Correlacdo de Pearson
Ranking Ano Liq Liq Liq Liq End Dep Comp Roa Roe
imediata seca Geral corrente finan Finan endiv
Ranking 1,00 0,5 0,29 0,07 -0,10 0,08 025 0,17 031 -0,02 0,07

Através do modelo, pode-se notar a inexisténcia de uma correlagdo forte entre o ranking
e as varidveis em estudo, sendo os valores mais expressivos representados pela liquidez

imediata e o comportamento do endividamento.

4.1.4 Correlagdo de Spearman

A correlagdao de Spearman também varia de -1 a 1, porém nao exige a suposi¢ao de que
arelacdo entre as variaveis seja linear, nem requer que elas sejam quantitativas, pode inclusive
ser utilizado para verificar relagdo entre variaveis medidas no nivel ordinal. Com o objetivo de

verificar essa relacdo foi construida a figura abaixo.

Tabela 10
Teste de Correlacio de Spearman

Ranking Ano Liq Liq Liq Liq End Dep Comp Roa Roe
imediata seca Geral corrente finan Finan endiv

Ranking 1,00 -0,01 0,19 -0,06  -0,11 -0,02 -0,32 -0,11 -0,32 -0,05 -0,10

A maior correlagdo foi identificada a partir das variaveis: composicao do endividamento
e endividamento financeiro. O valor de - 0,32 representa uma correlacdo inversa entre as

variaveis estudadas, este valor € muito préximo do encontrado na correlacao de Pearson.

4.2 Regressao Linear

O primeiro método adotado para a andlise dos dados foi a Regressao Linear para analisar
a relagcdo linear das varidveis explicativas ou independentes com a variavel resposta ou
dependente. Se em vez de uma forem incorporadas varias variaveis independentes, o modelo
passa a denominar-se modelo de regressao linear multipla. No estudo em questdo foi utilizada

a regressao linear multipla:

Equacao (1)
Yi= a+ Z]P=I B]X“ + € Equa?‘w (]

e; ~N(0,6%)
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Onde:
— Variavel Resposta (Y) = Ranking

— Variaveis Explicativas = Liq. Imediata, Liq. Seca, Liq Geral, Liq. Corrente, End.
Financeiro, Dep. Financeiro, Comp. Endividamento, ROA e ROE.

O modelo linear multiplo segue o seguinte formato:

Equacdo (111)
yi=a+ fi(Liq Imediata)+ f(Liq Seca)+...+ SAROE)+¢&;

Onde a e Bi sdo coeficientes calculados pelo modelo, para montar a relagao das variaveis
explicativas com a variavel resposta (Ranking). O €; € o erro implicito no modelo, que deve ter
uma distribui¢do aleatoria em volta do zero para validar.

Apo6s o ajuste do modelo linear (onde ja temos os valores calculados para a e os B),
foram utilizadas as métricas R? e R? ajustado, medidas de ajuste de um modelo estatistico linear,
variando entre 0 e 1 (0 <R?< 1), correspondendo 0 (modelo linear pouco adequado) e 1 (modelo
bem ajustado), por vezes sendo expresso em termos percentuais. Eles indicam o quanto o
modelo linear explica a relagio entre as variaveis explicativas x variavel resposta. O R? ajustado
¢ uma versdo modificada do R?, aumentando quando as variaveis explicativas (inseridas ou
retiradas) forem significativas, ou seja, forem importantes para explicar a variavel resposta.

Além do R? e R? ajustado é importante verificar quais varidveis sio significativas no
modelo. Adotando a probabilidade de acertar na escolha da variavel em 95%, considerando que
esta influéncia no resultado da variavel resposta, as varidveis com probabilidade acima de 5%
serdo retiradas do modelo. Dessa forma o erro maximo sera de 5% para a estimativa dos
coeficientes. Considerando todas as varidveis no modelo o R? e R? ajustado sdo 0,25 e 0,20
respectivamente. Como abordado anteriormente ¢ necessario selecionar as varidveis

significativas, ou seja, as com probabilidade abaixo de 5%.

Tabela 11
Regressao Linear — Selecio de variaveis significativas 1
Dep. Model Method No. Def R- Adj. R- F - AIC BIC
Variable OBserv. Residuais Squared Squared Statistic
Ranking OLS Least 135 125 0.253 0.199 4.707 969.9 999.0

Squares
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Tabela 12
Regressao Linear — Selecao de variaveis significativas Il
Coef Std err t P>t [0.025  0.975]
Const 19.8431 2.819 7.038 0.000  14.263 25423
Lig-imediata 18.9918 5.532 3.433 0.001 8.044  29.940
Liq — seca -18.1203 10.678 -1.697  0.092  -39253  3.012
Liq — geral -2.0768 1.516 -1.370 0173 -5.078  0.924
Liq — corrente 17.5478 10.401 1.687 0.094  -3.036  38.132
End - financeiro -0.3403 0.154 2213 0.029 0645  -0.036
Dep — financeiro 0.6696 0.470 1.425 0.157  -0.260 1.599
Comp — endividamento -12.3526 3.979 3105 0.002  -20227  -4.479
ROA 0.2800 0.525 0.534 0.594  -0.758 1.318
ROE -0.1404 0.912 -0.154 0878  -1.946 1.665

Apos a selecio das variaveis significativas chega-se ao modelo final com R?= 0,22 R?
ajustado = 0,20 com as variaveis explicativas: liquidez imediata, endividamento financeiro,

dependéncia financeira e comportamento do endividamento, sendo a constante significativa.

Tabela 13
Regressiao Linear — Selecido de variaveis significativas 1.1
Dep. Model Method No. Def R- Adj. R- F- AIC BIC
Variable OBserv. Residuais Squared Squared Statistic
Ranking OLS Least 135 130 0.223 0.199 9.301 965.3 979.9
Squares
Tabela 14
Regressiao Linear — Selecdo de variaveis significativas IL.I
Coef Std err t P>|t| [0.025  0.975]
Const 17.8512 1.938 9.210 0.000 14.017 21.686
Lig-imediata 16.9425 4.948 3.424 0.001 7.154 26.731
End — financeiro -0.3403 0.150 -2.031 0.044 -0.601 -0.008
Dep — financeiro 0.9114 0.424 2.150 0.033 0.073 1.750
Comp — endividamento -11.4527 3.805 -3.010 0.003 18.981 -3.924

A coluna coef indica ao valor de cada variavel da regressdo, que impacta a variavel

resposta, para cada unidade da variavel.

yi=17,85 +16,94(liq_imediata) - 0,30(end.financeiro)+0,91(dep_financeira)

11,45(comp_endividamento)+e;

Para cada 1 unidade na Liquidez imediata o ranking médio ¢ impactado em 16,94, o
mesmo ocorre com as demais variaveis e seus respectivos coeficientes. O €;corresponde ao erro
do modelo, podendo ser causado por varidveis que ndo foram incorporadas no mesmo ¢ erros

de medigao.
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Para melhor exemplificar o modlo foi elaborada uma simulagao de resultado:

Tabela 15

Resultado Simulado

Time Liq Liq Liq Liq End Dep Comp Roa Roe Label
imediata seca geral corrente finan Finan endiv

América 0,00 0,46 0,16 0,46 1,62 0,62 0,34 0,33 -0,13 intermediario séric B

Mineiro

- Liquidez imediata = 0

- Endividamento financeiro = 1,62

- Dependéncia financeira = 0,62

- Comportamento do endividamento = 0,34

$=17,85 + 16,94*0 - 0,30%1,62 + 0,91%0,62 - 11,45%0,34
$=14,04

A estimativa arredondada para o América Mineiro € a 14* posi¢do no ranking da CBF.

4.2.1 Andlise dos residuos

A andlise dos residuos ¢ uma das premissas do modelo e serve para confirmar o ajuste,
consiste na diferenga entre o valor da resposta observado e o valor ajustado para a resposta. Os

valores encontrados devem estar distribuidos aleatoriamente ao redor do zero no grafico.

Equacao (IV)
ei = ¥i— Vi

Notacao:

Termo Descrigao

Y jesimo  valor de resposta observado
Vi i5imo valor ajustado para a resposta
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Figura 5. Anélise dos Residuos.

O grafico de residuos mostra que os erros (pontos do grafico) estdo com tendéncia linear,
ndo cumprindo a premissa do modelo de valores aleatdrios ao redor do zero (linha pontilhada
vermelha). Esse resultado mostra que o modelo de regressdo linear ndo ¢ adequado. Com o
objetivo de entender o comportamento das varidaveis em grupos foi utilizada a Analise de

Cluster.

4.3 Analise de Cluster

A andlise de cluster ¢ uma técnica estatistica usada para classificar elementos em
grupos, de forma que os que estdo dentro de um mesmo cluster sejam muito parecidos, € os
em clusters diferentes sejam distintos entre si. Através dessa analise ¢ possivel analisar o
comportamento das varidveis e compara-las entre os grupos.

A metodologia aplicada foi o K-Means, que utilizada a distdncia Euclidiana na

separacao dos grupos. Ela calcula a distancia geométrica no espago multidimensional.

Equacgdao(V)
dtcy) = [Zh, 00— y0)?

O método K-means parte de um niimero de grupos (clusters) definido a priori (k) e
calcula pontos que representam os centros destes grupos e que sdo espalhados de forma
homogénea no conjunto de respostas, até alcangar um equilibrio estatico. Ocorre a divisdo de
todos os casos obtidos pelos k grupos pré-estabelecidos € a melhor particado dos n casos sera
aquela que otimiza o critério escolhido. O objetivo do estudo ¢ identificar a relagdo do
desempenho esportivo x financeiro entre os grupos.

Como a metodologia requer a defini¢do a priori do niimero de cluster foi utilizado o

Silhouette Score, métrica que utiliza a distancia média dentro dos grupos mais parecidos e a
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distancia entre os mais proximos. Através do calculo obtém-se a quantidade de clusters ideal

para a parti¢cao da base.

(b-a)
max(a,b)

Equacao (VI) S =

Onde:
a = distancia média intra-cluster (distdncia média entre os pontos pertencentes a um mesmo

cluster)

b = distancia média do cluster mais proximo

Score simulacio
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Figura 6. Score Simulacdo.

A partir de N_clusters = 8 ndo se tem um ganho significativo no score, portanto esse ¢
o ponto 6timo para numero de clusters que serdo usados na segmentacao dos dados. Importante
sinalizar que quanto maior o niumero de clusters mais dividida estara a base e dependendo da
quantidade de observacdes presentes no cluster, ndo € possivel tirar conclusdes da inferéncia
sobre eles. Considerando essas informagdes o N cluster = 8 foi a melhor escolha para a
segmentacao.

Os grupos foram formados considerando as observagdes dos anos de 2014 a 2018. Um
time pode aparecer mais de uma vez em um mesmo grupo, pois as observagdes de cada ano sao
tratadas de forma independente para a analise das varidveis.

Com a quantidade de clusters (k=8) e utilizando o K-means na segmenta¢ao foram

construidos os seguintes grupos:
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Tabela 16
Cluster x Classificacao
Cluster Classificacao
0 Campedo Série A
1 Libertadores
2 Intermediario Série A
3 Rebaixado Série B
4 Classificado Série A
5 Campedo Série B
6 Classificado Série A
Intermediario B
Libertadores
7 Intermediario Série B

E importante ressaltar que o K-means levou em considera¢do todas as variaveis
financeiras e esportivas na segmentacdo. O resultado da separagao teve a classificagao dos times

expressiva, ou seja, a classificagao praticamente isolou os grupos levando também em conta os

pesos das demais variaveis.

O cluster 6 foi o Unico que apresentou uma mescla de classificacao (Classif. Série A,

Interm. Série B, Libertadores e Rebaixado série B), reforcando o entendimento de que todas as

variaveis foram levadas em consideracdo na constru¢do dos grupos. Nas tabelas abaixo estdo

os times pertencentes a cada cluster, a classificacdao, o ano e o ranking (pontuagdes no centro

da tabela):

Tabela 17

Clusters 0

Ano
Campedbes série A 2014 2015 2016 2017 2018

Corinthians 11 8
Cruzeiro 6 7 5 7
Palmeiras 12

Tabela 18

Clusters 1

Ano
Libertadores 2014 2015 2016 2017 2018

Athtetico Paranaense 11 8
Atlético Mineiro 6 7 5 7
Botafogo 12
Chapecoense 19
Corinthians 2
Cruzeiro 1 2
Flamengo 9 7
Grémio 2 1 3 3
Internacional 9 9
Palmeiras 8 1
Santos 3
Sao Paulo 7 5 12

Vasco da Gama

13
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Tabela 19
Clusters 2

Ano
Intermediario série A 2014 2015 2016 2017 2018
Athtetico Paranaense 10 12 9
Atlético Mineiro 5
Bahia 21 15
Botafogo 8 11
Ceara 23
Chapecoense 30 24 10
Corinthians 4 5
Coritiba 14 14 14
Cruzeiro 3 6
Figueirense 21 16
Flamengo 3 6
Fluminense 8 10 10 12 13
Goias 15
Grémio 4
Internacional 9

Palmeiras 13

Ponte Preta 17 15

Santos 5 4 4
Sao Paulo 8 11

Sport 20 19 17 15

Vasco da Gama 14
Vitéria 18

Tabela 20
Clusters 3

Ano

Rebaixado serie B 2014 2015 2016 2017 2018

América mineiro 22 19
Atlético Goianiense 20

Avai 23 23

Bahia 16

Botafogo 11

Coritiba 17

Figueirense 16

Goias 15

Internacional 7

Ponte Preta 16

Sport 16
Vasco da Gama 11

Vitéria 17 17
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Tabela 21
Clusters 4

Ano
Classificado série A 2014 2015 2016 2017 2018
América mineiro 31
Avai 27 24 21
Bahia 21
Ceara 27
Internacional 10
Ponte Preta 18
Vasco da Gama 12 13
Vitéria 20

Tabela 22
Clusters 5

Ano
Campedes série B 2015 2016 2017
América mineiro 24
Atlético Goianiense 26
Botafogo 13

Tabela 23
Clusters 6

Ano

Classificado série A 2016 2017 2018
Goias 24
Intermediario série B
Goias 22
Oeste 42
Libertadores

Chapecoense 14
Rebaixada série B

Parana 26
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Tabela 24
Clusters 7
Clusters 7 Ano

Intermediario serie B 2014 2015 2016 2017 2018
América mineiro 29
Atlético Goianiense 22 28 25
Bahia 18
Ceara 19 21 23
Coritiba 20
Criciima 22 25 29 29
Figueirense 19 22
Goias 18
Oeste 46 41 37
Parana 31 34 33
Ponte Preta 18

4.3.1 Ranking da CBF x Clusters

Analise de cluster
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Figura 7. Endividamento Financeiro x Clusters.

Analisando separadamente os grupos, com relagao ao Ranking da CBF, as classificagdes
ficaram distintas e crescentes, com variabilidade diferenciada entre os grupos. A melhores
classificagdes foram encontradas no cluster 0 (campedes da séria A), seguido pelos clusters 1 e
2 (Libertadores e Intermedidrio série A respectivamente). As menores variabilidades foram

identificadas nos clusters 0, 6 e 3, ja as maiores variacdes foram alcancadas pelos clusters 7 e
4.
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4.3.2 Endividamento Financeiro x Clusters
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Figura 8. Endividamento Financeiro x Clusters.

O endividamento financeiro ¢ inverso ao ranking, ou seja, quanto melhor classificado
maior ¢ o endividamento. Os mais bem posicionados (cluster 0) apresentaram o maior
endividamento e maior variagdo de resultado, registrando valores de endividamento entre zero
e aproximadamente 13. O Cluster 7, apesar de apresentar pontos discrepantes (fora do grafico)

registrou os menores endividamentos com menor variabilidade.

4.3.3 Composicao do Endividamento x Clusters
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Figura 9. Composi¢ao do Endividamento x Clusters.
Na composi¢do do endividamento o cluster 6 apresentou baixos valores com a menor
variabilidade, o oposto ocorreu com o cluster 5 com valores altos e grande dispersao dos dados.

Observando os clusters de 0 a 3 os graficos demonstraram tendéncia de queda do ponto
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mediado, apesar da diferenga na variabilidade. Os destaques nesta variavel sdo os grupos zero
(campedes série A) e cinco (campedes s€rie B) que atingiram os maiores valores, indicando que

0s campedes possuem as maiores composigdes de endividamento.

4.3.4 Liquidez Corrente x Clusters

Analise de cluster
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Figura 10. Liquidez Corrente x Clusters.

iq_comenta

O grupo com maior liquidez corrente ¢ o cluster 6, destacando-se dos demais, o segundo

maior ¢ o cluster 0. Os demais estdo praticamente na mesma faixa de pontuagao.

4.3.5 ROE x Clusters

O ROE diferenciou-se nos grupos pela variabilidade, sendo o cluster 5 com a menor
variagdo € 0 6 com a maior. Quanto ao ponto médio os grupos estdo variando ao redor do zero,

com exceg¢ao do grupo 6.

Analise de cluster
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Figura 11. ROE x Clusters.
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5 Conclusao

Os resultados encontrados por meio da metodologia utilizada, ndo apresentaram
expressividade na correlagdo das varidveis estudadas. A partir do teste de correlacdo de Pearson,
pode se intuir que existe uma baixa correlagdao entre os resultados esportivos e os resultados
financeiros apresentados pelos clubes de futebol brasileiros. A maior correlacdo positiva
encontrada foi no indice liquidez imediata, com o resultado de 0,39. J4 a maior correlacao
negativa foi encontrada no indice composi¢do do endividamento, com 0,29. Apesar de mais
expressivas, ambas as correlacdes ainda sdo consideradas fracas.

Em relacdo ao teste de Spearman, o mesmo apresentou como valores mais expressivos
as variaveis: composicdo do endividamento e endividamento financeiro; ambas com
correlagdes negativas na ordem de -0,32. Mesmo sendo as mais expressivas, as correlagdes
ainda sdo consideradas pouco expressivas. A pouca expressividade apresentadas nos testes de
correlagdo reforcam a hipodtese h2, pautada na auséncia de correlagdo entre as variaveis
estudadas.

Tais resultados demonstram ainda, mesmo com baixa expressividade, que clubes com
maior capacidade de honrar compromissos no curto prazo, tendem a estar melhor classificados
no ranking da CBF. Situagdo essa demonstrada pelo indice de liquidez imediata no teste de
Pearson. Ja a correlagdo negativa apresentada nos indices de endividamento de ambos os testes,
pode mostrar que os clubes estdo se endividando com o intuito de buscarem resultados
esportivos mais expressivos. Situagdo que se mantida a longo prazo pode trazer asfixia
financeira e comprometer a continuidade das equipes.

Em relagdo ao modelo de regressao linear, a analise de residuos demonstrou que o
modelo ndo ¢ adequado para estabelecer uma correlagdo entre o ranking de clubes da CBF e
indices econdmico-financeiros estudados.

Os resultados encontrados na analise de cluster demonstram que quanto mais bem
posicionado o clube estiver no Ranking de clubes da CBF maior serdo os indices de
endividamento Financeiro e Composi¢ao de Endividamento. Tal fato, confirma a hipdtese h3
em relagdo aos indices de endividamento analisados. Essa situacao, vai de acordo ainda, com o
salientado por Santos et al. (2016), que afirmaram ndo haver correlacdo positiva entre
desempenho esportivo ¢ desempenho econOmico-financeiro entre os clubes de futebol
brasileiros. Pode se intuir também, em consonancia com Dantas e Boente (2011), que os

gestores dos clubes estejam gastando além de suas capacidades de investimento buscando um
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resultado esportivo mais expressivo. O cluster 6, que € representado por clubes: classificados
para a série A, intermediarios da Série B, classificados para a Copa Libertadores e rebaixados
para a série B; apresentou a menor composi¢ao de endividamento, maior liquidez corrente € os
maiores valores de ROE. Entretanto, por se tratar de um grupo heterogéneo em relagdo aos
resultados esportivos alcangados, pouco se pode concluir. O cluster 5 (Campedes série B)
obteve o menor ROE com baixa variabilidade.

Analisando a Liquidez corrente, o cluster zero, representado pelos Campedes da série
A, foi o segundo grupo com os maiores valores. Fato que demonstra que os clubes campedes
da Série A tendem a ter uma satisfatdria capacidade de pagamento de suas obrigacdes no curto
prazo. Portanto, no que diz respeito ao indice de liquidez corrente, o estudo corrobora, além da
hipétese hl, os achados de Silva e Carvalho (2009). Segundo os autores, a eficiéncia
econdmico-financeira dos clubes de futebol estdo diretamente correlacionadas com seus
desempenhos esportivos.

Dessa forma conclui-se que ndo existe, de forma geral, uma expressiva correlagao entre
o ranking de clubes de CBF e os indices economico-financeiros dos clubes de futebol brasileiros
no periodo estudado. Um fator que pode explicar essa auséncia de expressividade na correlagao
¢ o fato de uma mudanca de modelo de gestdo pode ter efeitos atemporais. Ou seja, o fato de
um clube conseguir através de praticas de gestdo aumentar sua capacidade financeira de
investimento, pode fazer que com que esse clube invista e tenha retorno esportivo sobre esse
mesmo investimento somente ao longo de varios anos.

Sendo assim, entende-se que o presente estudo cumpriu seu objetivo de correlacionar os
desempenhos esportivos e financeiros dos clubes de futebol brasileiros, contribuindo com uma
tematica que ainda apresenta resultados divergentes. Buscando trazer sugestdes para pesquisas
futuras nessa mesma tematica, entende-se que a analise da variacao do capital circulante liquido
dos clubes ao longo dos anos pode ser interessante para a percep¢ao de como os gestores vem
respeitando a capacidade de investimento das equipes ao assumir as suas obrigagdes financeiras

ao longo dos anos.
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