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Analise dos efeitos do endividamento no desempenho de organizacdes esportivas:
evidéncias para clubes de futebol brasileiros

Resumo

No Brasil o futebol é o esporte mais praticado ¢ amado por aqueles que o acompanham, se
tornando um negodcio rentdvel e responsavel por movimentar quantias bilionarias no mundo
todo, porém, o futebol brasileiro possui problemas sérios quando se trata de gestdo,
principalmente financeira. Nesse sentido, o objetivo do presente estudo ¢ analisar a relagdo
entre o endividamento e o desempenho de organizagdes esportivas brasileiras que contam com
atividade no futebol. Para tanto, foi feita uma pesquisa com uma abordagem quantitativa e
descritiva, a partir da coleta de demonstragdes financeiras de vinte e quatro clubes brasileiros
de futebol, além de uma analise por meio de regressdes com dados em painel, em que foram
utilizadas duas variaveis dependentes: Ranking Nacional da CBF e Posi¢do no Campeonato
Brasileiro, e cinco variaveis explicativas: Endividamento de Curto Prazo, Endividamento Total,
Liquidez Corrente, Retorno sobre o Ativo e Tamanho do Clube. Sendo assim, com os resultados
encontrados, foi possivel perceber que quanto maior for o endividamento dos clubes de futebol,
pior sera o seu desempenho esportivo, ou seja, clubes com menos obrigacdes financeiras
conseguem desempenhar melhor na sua atividade principal, que ¢ o futebol dentro de campo.
Além disso, foi concluido também que quanto maior for o tamanho do clube, melhor serd seu
desempenho esportivo.
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1 Introducao

O futebol ndo ¢ apenas um esporte, mas sim uma forma de lazer, de entretenimento, de unido
entre as pessoas, de convivio social. Nas ultimas décadas, o mesmo se transformou em um
negocio lucrativo, capaz de movimentar bilhdes de dolares (HOFFMANN; GING;
RAMASAMY, 2002; MOSCA; SILVA; BASTOS, 2009; KERN; SCHWARZMANN;
WIEDENEGGER, 2012; NASCIMENTO et al., 2015). Desse modo, com o advento da
transmissao televisiva dos jogos, o futebol passou por uma mudanga significativa. A
popularidade alcangada gerou audiéncias elevadas, o que despertou um interesse crescente de
patrocinadores. Como resultado, comegaram a surgir antincios nos uniformes usados durante
as partidas e em placas de publicidade nos estadios (DANTAS; BOENTE, 2011).

Com base nisso, de acordo com Silva Junior, Salazar e Feitosa (2014), os clubes de futebol
precisam garantir recursos que oferecam uma vantagem competitiva sustentavel, o que requer
que sejam gerenciados como empresas. Com esse objetivo em mente, em 2003 foi promulgada
a Lei n° 10.672/03, que estabelece a obrigacdo das entidades esportivas participantes de
competicdes profissionais de divulgar suas demonstragdes financeiras. Essa medida visa
promover maior transparéncia tanto para os torcedores quanto para potenciais patrocinadores e
investidores (BRASIL, 2003).

Portanto, com o passar do tempo e a modernizagdo do futebol, se tornou essencial ter uma
gestdo profissional para alcangar o sucesso nesse meio. Porém, os clubes, acumulam dividas,
tém problemas de fluxo de caixa e auséncias de investimento, os quais limitam o potencial de
geracdo de receita e prejudica o desenvolvimento da industria do futebol (WISNIK, 2008).
Segundo o escritorio de advocacia Marcello Macédo (2021), entre 2015 e 2020 a divida dos
clubes brasileiros sofreu um aumento de 65,8%, além de perdas de cerca de 20% das suas
receitas, ademais, a divida total passou de 8,7 bilhdes de reais em 2019 para 10,3 bilhdes em
2020, atingindo o maior indice da histdria.

Dessa forma, o Governo Federal criou em 2015 a Lei 13.155/2015, o Programa de
Modernizagao da Gestdo e da Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT), com
o intuito de melhorar a gestdo financeira dos clubes brasileiros, ela consiste no pagamento das
dividas por meio do estabelecimento de praticas de responsabilidade fiscal e financeira e com
parcelamentos especiais para a recuperacao de dividas pela Unido (BRASIL, 2015). Ademais,
em 2021 o Governo Federal criou a Lei 14.193/2021, chamada de “Lei da SAF”, que constitui
a Sociedade Andnima do Futebol, os clubes que a aderirem passam de Associagdo sem fins
lucrativos para uma empresa, em que todos os ativos e os passivos relacionados ao futebol sdao
passados para essa nova organizacdo, com a condi¢do de que o pagamento das dividas
trabalhistas seja feito por meio da destinagdo de 20% das receitas correntes mensais da SAF e
50% dos dividendos, dos juros sobre o capital proprio ou de outra remuneragdo recebida na
condi¢do de acionista (BRASIL, 2021).

Diante de todo o exposto, essa pesquisa tem o intuito de responder a seguinte problemadtica: o
endividamento dos clubes do futebol brasileiro impacta diretamente no desempenho esportivo
dessas organizacgdes?

Para atender a esse questionamento, o presente estudo tem como objetivo geral analisar a
relagdo entre o endividamento e o desempenho de organizacdes esportivas brasileiras com
atividade no futebol. Ja o objetivo especifico ¢ analisar a situagdo econdmica e financeira de
determinados clubes da Série A e Série B do Campeonato Brasileiro, a partir das suas
demonstragoes financeiras. Para tanto, foi empregada uma abordagem de pesquisa descritiva, a
fim de coletar dados secundérios por meio dos demonstrativos financeiros dessas organizagdes
durante os ultimos dez anos. No que diz respeito a metodologia de analise, foi adotada uma
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abordagem quantitativa, utilizando regressdoes com dados em painel para o exame dos
resultados.

A estruturacdo dessa pesquisa consiste nessa Introdugao, na Revisao Teorica, que apresenta o
Desempenho financeiro e operacional, a estrutura de Capital e Endividamento e a Relacdo entre
Desempenho e Endividamento. Na metodologia, em que se expde a Classificacao da pesquisa
e a Coleta/Tabulacdo dos dados, na Analise dos Dados e, por fim, nas Considera¢des Finais.

2 Referencial tedrico
2.1 Desempenho Financeiro e Operacional

O principal objetivo de um clube de futebol ¢ a conquista de vitdrias e, consequentemente, de
titulos, e para que esse objetivo seja atingido, € necessario que haja um equilibrio entre as
operagoes ¢ as financas dessa entidade esportiva, assim como em qualquer outra empresa de
outro setor, para ela conseguir manter um nivel de competitividade diante de outros clubes
adversarios (ESPITIA-ESCUER; GARCIA-CEBRIAN, 2010). Para Kern, Schwarzmann e
Wiedenegger (2012), existem duas operagdes que sdo essenciais em um clube de futebol: criar
uma equipe altamente competitiva com uma determinada quantidade de dinheiro e; transformar
o potencial do time em sucesso esportivo e, consequentemente, em aumento da receita.

Dessa forma, segundo Pereira et al. (2004), cada vez mais os clubes de futebol estdo buscando
caminhos que auxiliem no aumento das receitas e do lucro, por meio da exploragdo da marca e
de acdes de marketing, mas buscando administrar os recursos de forma eficaz, com o intuito de
maximizar as receitas e controlar os custos enquanto consegue obter sucesso no quesito
esportivo, através de titulos. Com isso, tem se tornado cada vez mais comum no mundo do
futebol uma pressao pela profissionalizacao da gestdo dos clubes, a partir da contratacdo de
executivos e ado¢do de uma gestdo corporativa e estratégica (CARVALHO; GONCALVES,
20006, p. 16).

Para Barros, Assaf e Araujo (2011), o desempenho operacional e o desempenho financeiro
possuem o mesmo nivel de importancia, além de estarem interligados, enquanto o primeiro €
normalmente percebido na tabela de classificagdo dos campeonatos e o segundo ¢ avaliado
pelas demonstracdes financeiras dos clubes, como o balango patrimonial. Ademais, segundo
Ferri et al. (2017), os gestores de futebol ndo precisam escolher focar no desempenho
operacional ou no desempenho financeiro, ja que os dois sdo conceitos que podem coexistir e
que estdo diretamente relacionados.

Sendo assim, quanto melhor for o desempenho financeiro de um clube, maior sera a chance de
obter sucesso esportivo. Varios estudos mostram que, quando um clube consegue aumentar o
seu poder de investimento, ele consegue também aumentar a probabilidade de obter um melhor
desempenho operacional (SZYMANSKI; KUYPERS, 1999; GOLLU, 2012; DOLLES;
SODERMAN, 2013). Portanto, ¢ notavel a presenca de um circulo virtuoso, em que melhores
receitas geram melhor desempenho, que, por sua vez, também geram mais receitas que serao
investidas para melhorar os resultados esportivos novamente (BARAJAS; FERNANDES-
JARDON; CROLLEY, 2005; BOLLEN, 2010; AUGUSTO-ECA; MAGALHAES-TIMOTIO;
LEITE FILHO, 2018).

Dessa maneira, o Brasil ficou conhecido como o pais do futebol, mas que apresenta, em sua
maioria, gestdes amadoras. Isso ocorre pelo fato de, segundo Dantas e Boente (2011), o futebol
ser movido mais pela paixao do que pela razdo, o que faz com que os torcedores se importem
mais com os resultados do que com a arrecadagdo de receitas e com os gastos. Com isso, 0s
gestores sao influenciados pelo fator psicologico-emocional e tomam decisdes considerando a
emocao em detrimento da razdo (PEREIRA et al., 2004, p. 2). E com uma ma aplicacdo desses
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recursos, os resultados tendem a criar problemas financeiros, o que acarreta em um
endividamento dos clubes (CUNHA; SANTOS; HAVEROTH, 2017). Como por exemplo, para
Ferri et al. (2017), os gestores podem tomar uma decisdo irracional para a equipe que traz
prejuizos financeiros, como a contratacao desnecessaria de um jogador.

Portanto, para Ferreira, Marques e Macedo (2018), o desempenho financeiro ¢ o desempenho
operacional sdo conceitos distintos, mas que se complementam e estdo interligados, visto que,
se o foco do gestor for apenas o desempenho operacional, os gastos poderao ser maiores do que
a capacidade, o que comprometera a saude financeira do clube com dividas, e, por outro lado,
se a preocupacao for apenas com o desempenho financeiro, optando por reduzir gastos e
dividas, ndo sera possivel montar times competitivos e, assim, ndo tera um bom desempenho
operacional, que ¢ o principal objetivo de um clube de futebol. Logo, o equilibrio entre
desempenho financeiro ¢ desempenho operacional ¢ primordial em uma entidade esportiva,
apesar de ndo ser uma tarefa facil, j4 que um impacta diretamente no outro, ambos tendo que
funcionar em conjunto para atingir as metas esportivas e mantendo as finangas saudaveis.

2.2 Estrutura de Capital e Endividamento

A estrutura de capital diz respeito a maneira como uma empresa aplica seu capital proprio, que
abrange os recursos fornecidos pelos socios e acionistas, e o capital de terceiros, que envolvem
os recursos contraidos por meio de dividas, com o intuito de capitalizar ativos, conforme
defende Brito et al. (2007). Esse tema tem sido amplamente discutido por pesquisadores da area
financeira e ¢ um dos assuntos mais complexos desse ramo, ja que, segundo Bastos et al. (2009),
os determinantes da estrutura de capital de uma empresa envolvem muitos fatores, como
tangibilidade, tamanho, rentabilidade, risco, oportunidades de crescimento, nivel de imposto de
renda e beneficios fiscais.

Além disso, o principal questionamento feito nesses estudos € se a forma como a organizacao
¢ financiada, seja por capital proprio ou por capital de terceiros, influencia no seu valor, em
que, para Durand (1952), existe um ponto 6timo na estrutura de capital de uma empresa, o que
torna possivel a maximizagao do seu valor, enquanto para Modigliani e Miller (1958), a criacdo
de valor de uma empresa nao ¢ dependente da sua estrutura de capital. J& para Tedeschi (1997),
para que a estrutura de capital tenha um valor significante para a empresa, ¢ necessario que ela
tome decisdes financeiras, de investimento e de financiamento, em conjunto; definir o quao a
estrutura de capital estd de acordo com as necessidades da empresa; e mensurar os elementos
que compodem a estrutura. Dessa forma, no futebol isso apresenta mais dificuldades e
complexidades, justamente pelo fato de ser um ramo que possui varios problemas de gestao,
principalmente no Brasil.

Com isso, a partir das tentativas de encontrar um ponto 6timo na estrutura de capital das
organizagdes, surgiram algumas teorias, sendo que duas se destacaram: a Teoria do Trade Off
e a Teoria do Pecking Order, sendo que a primeira teoria indica que a empresa define um ponto
ideal de endividamento, de acordo com o seu custo-beneficio (HUANG; SONG, 2006;
CALABRESE, 2011), enquanto a segunda teoria define uma hierarquia entre as fontes de
financiamento, sendo elas: reten¢do dos lucros obtidos, aumento do capital de terceiros e
aumento do capital proprio, por meio da integralizacdo de capital e/ou emissdo de acdes
(MYERS; MAJLUF, 1984).

A partir de um estudo feito por Santos et al. (2021), foi percebido que clubes que apresentam
uma estrutura de capital fragil possui um indice maior de insolvéncia, o que indica uma maior
dificuldade para arcar com suas dividas, além de enfrentar problemas graves em periodos de
incerteza, como no caso da pandemia do Covid-19, que afetou diretamente nas receitas dos
clubes de futebol. Portanto, ¢ importante possuir uma estrutura de capital adequada, por conta
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da volatilidade e das incertezas que as empresas e os clubes de futebol enfrentam, como no caso
de crises e pandemias, o que propicia as empresas uma maior estabilidade para lidar com esses
problemas. (BASTOS; NAKAMURA, 2009). Sendo assim, ¢ essencial para a sobrevivéncia de
um clube de futebol que ele consiga balancear de forma correta os recursos proprios e os
recursos de terceiros, conseguindo ter uma estrutura de capital boa. Porém, ainda de acordo
com Santos et al. (2021), a estrutura de capital dos clubes do futebol brasileiro ¢ precaria, devido
a falta de planejamento e de gestao para crescimento, principalmente no contexto da pandemia
do Covid-19, em que os clubes sofreram mais ainda com a suas situagdes financeiras.

2.3 A relacao entre desempenho e endividamento

Um clube de futebol tem como objetivo principal conquistar titulos e obter sucesso esportivo,
e para Jahara et al. (2016), isso acontece quando a gestao do clube consegue utilizar os seus
recursos financeiros de forma correta, visto que, quando se concilia o desempenho financeiro e
o esportivo, cria a possibilidade de ter um aumento das receitas, de fatia de mercado e de
torcedores. Em vista disso, por se tratar de um ramo que envolve varios fatores emocionais, 0s
gestores de clubes de futebol podem decidir por aumentar o investimento feito em contratagdes
e salarios, mesmo que ultrapasse as suas capacidades financeiras, para melhorar o desempenho
esportivo, o que acarreta no crescimento do endividamento com terceiros, como por exemplo
de empréstimos, de financiamentos, obrigacdes com os atletas, clubes e obrigagdes tributarias
(ZOCALLL, 2011).

O aumento do endividamento ¢ normalmente visto como um problema de fragilidade nas
financas de uma empresa, gerando riscos para a solvéncia da organizacdo (SMANIOTTO;
ALVES; DECOURT, 2017), porém, ele pode ser usado como uma estratégia, contando que ele
apresente um aumento sustentdvel, ou seja, que o retorno proporcionado pelas dividas seja
maior do que o custo do capital de terceiros (ANDRADE JUNIOR; FERREIRA; PIVA, 2019),
assim como corroborou Dantas et al. (2017) e Mourao (2012) em seus estudos realizados com
clubes do futebol brasileiro entre 2010 e 2013 e com clubes que disputaram a primeira divisao
de Portugal entre 1999 e 2006, respectivamente, em que encontraram uma relacdo positiva
entre o endividamento geral dos clubes e o seu desempenho esportivo, o que indica que clubes
com melhor resultados esportivos tendem a apresentar um endividamento maior. Ou seja,
quando a gestdo do clube consegue aliar o desempenho financeiro com o desempenho esportivo,
a partir do crescimento sustentavel das dividas, em que ¢ possivel obter um retorno maior do
que as obrigacdes, se torna mais facil atingir o sucesso, que € conquistar vitérias e,
consequentemente, titulos.

Por outro lado, Mourdo (2012) acredita que o endividamento dos clubes pode se tornar um
problema por duas razdes, sendo elas: a necessidade dos clubes de financiar seus ativos de curto
prazo com o capital de terceiros e; a falta de dividas sustentdveis, acarretado pela precéria
geragdo de recursos que, na maioria das vezes, ndo ¢ o suficiente para arcar com as despesas
geradas, como os salarios dos jogadores. Isso ¢ visto com frequéncia no futebol brasileiro, em
que se cria muitas dividas sem a capacidade de arcar com elas, apenas por pressao de torcedores,
patrocinadores e midia e por tomadas de decisdes emocionais e ndo racionais.

3. Procedimentos Metodologicos

Este presente estudo tem uma abordagem descritiva e quantitativa, ao se tratar dos seus
objetivos. Para Silva (2017), neste tipo de pesquisa ha a descricao das caracteristicas de uma
populacdo ou fendmeno, estabelecendo relagdes entre as varidveis utilizadas. No que diz
respeito a abordagem do problema, caracteriza-se como quantitativa, considerando que, para
Raupp e Beuren (2006), a pesquisa quantitativa realiza tratamentos estatisticos para coletar e
analisar os dados, atingindo o objetivo do estudo.
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Ja em relagdo aos procedimentos técnicos, esta pesquisa ¢ definida como documental, visto que
para Gil (2002), esse tipo de pesquisa utiliza documentos e relatérios que ainda ndo receberam
um tratamento analitico como fonte de informagdo. Nesta pesquisa, as demonstragdes
financeiras dos clubes foram os dados analisados.

Para o desenvolvimento do estudo, foi coletada uma amostra que contém os Balancos
Patrimoniais (BP) e as Demonstragdes dos Resultados do Exercicio (DRE) de vinte e quatro
clubes do futebol brasileiro. Essa amostra foi escolhida pelo fato desses clubes terem
participado da Primeira Divisdo do Campeonato Brasileiro em anos recentes e pela
disponibilidade das suas demonstra¢des financeiras, sendo eles: Athletico Paranaense, Atlético
Mineiro, Avai, Bahia, Botafogo, Cear4d, Chapecoense, Corinthians, Coritiba, Cruzeiro,
Figueirense, Flamengo, Fluminense, Fortaleza, Goids, Grémio, Internacional, Juventude,
Palmeiras, Ponte Preta, Santos, Sdo Paulo, Vasco e Vitéria. O periodo dos dados coletados foi
de 10 anos, de 2012 a 2021, pois a coleta foi realizada no ano de 2022, quando os clubes ainda
ndo haviam divulgado as suas demonstragdes financeiras desse mesmo ano.

Nos anos 2012 e 2013 nao foram encontrados os dados do Ceara, nos anos 2012, 2013 ¢ 2014
ndo foram encontrados os dados da Chapecoense e do Fortaleza, e por fim, no ano de 2012 nao
foram encontrados os dados do Vitoria.

Foram utilizadas duas variaveis dependentes, sendo elas: Ranking Nacional da CBF (RN CBF)
e Posi¢do no Campeonato Brasileiro (POS. BR), e cinco varidveis explicativas: Endividamento
de Curto Prazo (CP), Endividamento Total (DT), Liquidez Corrente (LC), Retorno sobre o
Ativo (ROA) e Tamanho do Clube (TAMANHO).

Variaveis Formula Descricao Autores SE
RNCBF O Ranking Nacional Ferreira, Marques e
da CBF ¢ Macedo (2018); Oliveira et
determinado no final al. (2021); Zanon et al
das competicdes da (2020)

entidade e indica uma
classificagdo técnica
entre os clubes do
futebol brasileiro, a
partir do desempenho
do ano vigente e dos
quatro anos

anteriores.
PB Indica a posi¢do no Oliveira et al. (2021);
Campeonato Zanon et al (2020)
Brasileiro
Cp =PC/(PC+PNC) | Indica a relacdo entre Dantas et al. (2017);
a divida de curto Mourdo (2012); (-)
prazo e a divida total Smaniotto, Alves e
dos clubes Decourt (2017)
DT =Divida Indica o quanto o Dantas et al. (2017);
Total/Ativo Total | ativo total do clube se Mourdo (2012); (-)
encontra financiado Smaniotto, Alves e
por capital de Decourt (2017); Brito et al.
terceiros. (2007)
LC =AC/PC Indica a capacidade Bastos et al. (2009); +)
do clube de arcar com Oliveira et al. (2021);
suas obrigacdes de Zanon et al (2020)
curto prazo.
ROA =LL/AT Indica o quanto o Bastos et al. (2009); Brito )
clube consegue et al. (2007); Oliveira et al.

(2021)
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rentabilizar os seus

ativos
TAMANHO =In do Ativo proxy o tamanho para Bastos et al. (2009); ()
o clube. Ferreira, Marques e
Macedo (2018); Brito et al.
(2007)

Quadro 1 — Variaveis do estudo
4. Analise dos resultados
4.1 Estatisticas Descritivas e de Correlacao

Com o intuito de investigar a relacdo entre o desempenho esportivo ¢ o endividamento dos
times de futebol brasileiro, as tabelas 1 e 2 apresentam a estatistica descritiva e analise de
correlagdo, respectivamente. Para esta pesquisa, foram coletados dados de vinte e quatro clubes
do futebol brasileiro durante um periodo de dez anos, totalizando 240 observagdes das variaveis
dependentes: Ranking Nacional da CBF (RN CBF) e Posi¢dao no Campeonato Brasileiro (POS.
BR), e 231 observacdes das variaveis explicativas: Endividamento de Curto Prazo (CP),
Endividamento (DT), Liquidez Corrente (LC), Retorno sobre o Ativo (ROA) e Tamanho do
Clube (TAMANHO).

A tabela 1 examina a estatistica descritiva das variaveis do estudo. Nesse sentido, observa-se
que os valores médios dos indicadores de endividamento sdo 41,88% de dividas de curto prazo
e 177,22% de endividamento total.

Tabela 1 — Descrigdo das Variaveis

Variaveis Observacoes Média Desvio Minimo Maximo
Padrio
RN CBF 240 14,55 10,92106 1 60
POS. BR 240 15,9625 12,41181 1 74
CP 231 41,88754 16,07045 11,12224 95,92777
DT 231 177,2258 165,8534 36,96997 973,6394
LC 231 0,3346162 0,3201144 0,0095483 2,942639
ROA 231 -9,348183 46,58043 -446,7971 96,39326
TAMANHO 231 19,09356 1,355764 15,06692 21,49524

No que se refere a média do indice de liquidez corrente, nota-se uma baixa capacidade de
pagamento por parte dos clubes, tendo em vista uma média de 0,33. O retorno médio do ativo
indicou um prejuizo de -9,34. Esse resultado corrobora com o estudo de Zanon et al. (2020),
que apresentou um indice de liquidez corrente e um retorno do ativo semelhantes, de 0,35 e -
7,98, respectivamente.

A tabela 2 analisa a correlacdo de Pearson dos indicadores da pesquisa, essa correlacao tem
como objetivo analisar o nivel de associagdo entre duas variaveis, podendo variar de -1 a 1,
sendo que, quando o coeficiente € negativo, as varidveis sdo inversamente relacionadas e
quando ¢ positivo, as variaveis sdo diretamente relacionadas. Esse estudo utilizou a
classificacdo de Favero (2009), que classifica as correlacdes entre as varidveis como: 0,0 a 0,2
sendo uma correlacdo muito fraca; 0,2 a 0,4 é uma correlacao fraca; 0,4 a 0,6 ¢ considerada
uma correlagdo moderada; 0,6 a 0,8 ¢ forte; ¢ 0,8 a 1 sdo as correlagdes muito fortes.

Tabela 2 — Correlacdo entre as variaveis da amostra

RN CBF POS. CP DT LC ROA TAMANHO
BR

RN CBF 1,0000
POS. BR 0,8439* 1,0000

Cp 0,1609* 0,1147 1,0000
DT 0,1425*  0,2394*  -0,0162 1,0000
LC -0,1374*  -0,1744*  -0,0835  -0,2942* 1,0000
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Neste sentido, € possivel observar que o RN CBF apresentou uma correlacdo muito forte e
positiva com o POS BR, o que se justifica pelo fato de um dos critérios de avaliagdo do RN
CBF ser o proprio POS BR. Além disso, o RN CBF apresentou uma correlagao significativa
com o Endividamento de Curto Prazo e o Endividamento Total, sendo ela positiva e muito fraca
com as duas varidveis.

Jaa POS BR apresentou uma correlagio fraca e positiva com o Endividamento Total. Enquanto
em relacdo ao Endividamento de Curto Prazo, a POS BR nao obteve uma correlagao
significativa.

4.2 Analise de regressao com dados em painel

A partir da analise das amostras obtidas em relagdo aos times de futebol, foi percebido que ela
atendeu aos requisitos da normalidade, sendo assim, foi realizada uma analise dos dados em
painel ap0s ter sido feito o tratamento dos outliers por meio da winsorizagao, aplicada a fragao
de 0.05 de cada uma das varidveis propostas, com o proposito de entender qual ¢ a influéncia
que a estrutura de capital possui sobre o desempenho dos times.

Com os resultados, foi possivel concluir que os dados da amostra analisada seguem uma
distribuicao, isso foi verificado mediante ao teste de Shapiro-Wilk, que verifica a normalidade
dos dados. Ja no que diz respeito a presenca de multicolinearidade entre as varidveis, foi
utilizado o Fator de Inflagdo de Variancia (VIF), que apresentou valores abaixo de 10, o que
indica que ndo existe a multicolinearidade.

Além disso, ainda foram aplicados, respectivamente, os teste de Wald e de Wooldridge para
analisar se houve problemas de heterocedasticidade e de autocorrelagao serial, e identificado os
dois problemas previamente apontados, sendo tratados pela adogdo dos estimadores robustos
de White ao se calcular as regressdes.

Ademais, também foram aplicados os testes de Breusch-Pagan e de Hausman, com o objetivo
de verificar qual o tipo de painel seria utilizado nos calculos das regressoes, pooled, dados em
painel com efeitos fixos ou com efeitos aleatorios. Nos dois casos utilizados a hipdtese nula foi
rejeitada, o que mostra que o tipo mais adequado ¢ o de efeitos fixos.

Tabela 3 - Desempenho Esportivo com o Endividamento

Variaveis RNCBF RNCBF PB PB
@ 2 3 “
Ccp 0,0310543 - -0,0126992 -
(0,0468089) (0,0582491)
DT - 0,0017919 - 0,0238584**
(0,007537) (0,0096576)
LC 1,383035%** 1,167117 0,7173081 1,661109
(1,411446) (1,80085) (2,446422) (2,811862)
ROA -0,0044887 -0,0027369 -0,0136808 0,0177116
(0,0118783) (0,0137244) (0,0268013) (0,0261072)
TAMANHO -4,702159** -4,419324** -7,611799* -4,813368**
(1,904717) (1,982089) (2,385976) (2,681511)

A tabela 3 apresenta os resultados para os quatros modelos. No que se refere a relagdo entre o
endividamento de curto prazo e o desempenho esportivo medido tanto pelo ranking da CBF
quanto pela posi¢do no campeonato brasileiro, os coeficientes associados ndo apresentaram
significancia estatistica, assim como defende Saraiva et al. (2018), que também nao encontrou
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uma relagdo estatisticamente significativa entre as dividas de curto prazo e¢ o desempenho
esportivo.

Quanto ao endividamento total (DT), os resultados revelaram uma relacdo positiva e
significativa com a posi¢ao do campeonato brasileiro. Isso indica que clubes mais endividados
tiveram um pior desempenho esportivo. Uma das possiveis explicagdes para esse resultado pode
ser o fato que times endividados possuem dificuldades para investir em jogadores e até em
infraestrutura. Ferreira et al. (2018) encontrou resultados distintos em relagdo a esse quesito, ja
que apontam que quanto maior esse indice do clube no futebol brasileiro, maior tende a ser o
seu desempenho esportivo.

A varidvel Liquidez Corrente apontou uma relagdo positiva e significativa com o ranking da
CBF, o que sinaliza que, quanto maior a LC, maior serd a posi¢do no RNCBF, sendo que,
quando se trata desse ranking, quanto maior seu posicionamento, pior para a equipe, ou seja,
quanto maior a capacidade de arcar com as obrigacdes de curto prazo, pior serd a posicdo no
ranking determinado pela CBF. Esses resultados vao ao encontro das conclusdes obtidas por
Werlang et al. (2019), que apresentaram resultados que mostram que quanto maior a liquidez
corrente, menor a pontuagdo do ranking da CBF, ou seja, maior a posi¢do, assim como foi
encontrado nesse estudo.

Jano que diz respeito a varidvel Tamanho, foi notada uma relagdo negativa e significativa tanto
com o RNCBF quanto com a Posi¢do no Campeonato Brasileiro, o que demonstra que, quanto
maior for o clube, menor sera sua posi¢do no ranking nacional e no Campeonato, o que significa
um melhor desempenho esportivo, isso foi constatado também por Zanon et al. (2020), que
confirmou que o tamanho do clube influencia diretamente no seu desempenho, mas Oliveira et
al. (2021), por outro lado, notou que o tamanho do clube e o seu desempenho nao possui relagao
significativa. Enquanto isso, a variavel ROA nao apresentou nenhuma relagao significativa com
as variaveis dependentes analisadas.

5. Consideracoes finais

Conforme os autores Santos, Santos e Biazoto (2021), a administracdo de entidades esportivas
deve ser reconhecida como o alicerce para o avango dessas organizagdes, que buscam planejar
e alinhar seus objetivos, a fim de alcangar a melhor forma de gerir o clube. Contudo, segundo
Dantas e Boente (2012) no futebol, o alto investimento ndo ¢ sindbnimo de sucesso e beneficios,
por se tratar de seres humanos como seu maior ativo, ou seja, esse mercado possui um risco
maior do que outros setores.

Dessa maneira, o objetivo do presente estudo foi de analisar se o desempenho financeiro
impacta no desempenho esportivo dos clubes de futebol brasileiros. Para isso, foram coletadas
as demonstragdes financeiras de vinte e quatro clubes brasileiros, contendo os balangos
patrimoniais e as demonstragdes dos resultados dos exercicios no periodo de 2012 a 2021,
obtendo assim as variaveis dependentes: Ranking Nacional da CBF (RN CBF) e Posi¢ao no
Campeonato Brasileiro (POS. BR); e as variaveis explicativas: Endividamento de Curto Prazo
(CP), Endividamento Total (DT), Liquidez Corrente (LC), Retorno sobre o Ativo (ROA) e
Tamanho do Clube (TAMANHO).

A partir dos resultados encontrados, € possivel afirmar que, conforme as estatisticas descritivas,
os clubes apresentaram, em média, que, da totalidade das suas dividas, 41,8% sdo de curto prazo
e que 177,22% do ativo total se encontra financiado por terceiros, ademais, percebe-se também
uma baixa capacidade de pagamento das dividas de curto prazo, tendo uma média da liquidez
corrente de apenas 0,33. Ja a andlise de correlagdo mostrou que o Ranking Nacional e a Posicao
no Campeonato Brasileiro possuem certa correlagdo com os indices de endividamento, CP e
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DT, mas que ¢ muito fraca, ou seja, as variaveis referentes as dividas ndo possuem tanta
influéncia sobre o desempenho esportivo do clube.

A andlise de regressao com dados em painel mostrou que, quanto maior a divida total ¢ a
liquidez corrente do clube, pior sera seu desempenho em campo. Além disso, o tamanho do
clube se mostrou importante para o desempenho esportivo, visto que, quanto maior for o clube,
melhor serdo os seus resultados esportivos.

Em vista disso, esta pesquisa buscou contribuir no entendimento de como as dividas afetam no
desempenho esportivo dos clubes do futebol brasileiro. Como limitagdo para a realizagdo da
pesquisa, pode-se dizer que houve certa dificuldade para obter todas as demonstragdes
financeiras do periodo de dez anos dos clubes, ja que alguns deles ndo as disponibilizam em
seus sites oficiais, sendo necessario recorrer a outros locais, como os sites das federacdes
esportivas dos respectivos estados.

Portanto, ¢ interessante que se fagam mais pesquisas a respeito desse tema, aprofundando cada
vez mais no impacto do endividamento e em como supera-lo, realizando estudos sobre os
modelos de gestdo do futebol brasileiro. Ademais, se faz necessario também analisar 0 motivo
pelo qual o futebol brasileiro se tornou tao defasado em relagao a outros paises, como Inglaterra,
Alemanha e Franga, visto que os melhores jogadores se encontram no continente europeu.
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