DESEMPENHO EM CAMPO X DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO
DOS CLUBES DE FUTEBOL BRASILEIROS APOS A ADOCAO DA ITG 2003.
EXISTE RELACAQ?

Mayara Moreira Silva
Orientador: Prof. Dr. Thiago Alberto dos Reis Prado

RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi identificar se existe relacdo entre o desempenho em campo
dos clubes de futebol com o desempenho econdmico-financeiro apos a adogdo da
Interpretagdo Técnica Geral (ITG) 2003. Foram utilizadas como populagdo 20 entidades
desportivas que estdo presentes no ranking da Confederacao Brasileira de Futebol
(CBF) no ano de 2017. O periodo analisado para se chegar ao resultado foi dos anos de
2013 a 2016. A metodologia trouxe a utilizacdo da regressao linear multipla,
especificamente de modelos de regressio com dados em painel. Os resultados
encontrados sugerem que um desempenho econdmico-financeiro melhor da entidade
desportiva, no tocante a indicadores de rentabilidade e endividamento no ano presente,
faz com que o clube de futebol tenha melhor desempenho em campo no curto prazo, ou
seja, no proximo periodo.

Palavras Chaves: Desempenho esportivo, Clubes de Futebol, Desempenho econémico-
financeiro.

ABSTRACT

The aim of this research is to verify if there is a relationship between the performance in
the field of soccer clubs with the economic and financial performance after the adoption
of ITG 2003. Twenty sports entities that are present in the CBF ranking in the year 2017
were used as population. The period analyzed to reach the result was from the years
2013 to 2016. The methodology brought the use of multiple linear regression,
specifically of regression models with panel data. The results suggest that a better
economic-financial performance of the sporting entity, regarding the indicators of
profitability and indebtedness in the present year, makes the soccer club perform better
in the field in the short term, that is, in the next period.

Keywords: Performance in the Field, Soccer Clubs, Economic and financial
performance.



1. INTRODUCAO

A histoéria do futebol comega em tempos anteriores a Cristo. No Brasil, o futebol
tomou seu espaco em meados do século XIX. De acordo com estudo de Santos (2011),
desde que o futebol passou a existir no Brasil até os dias atuais, varias mudangas vem
sendo feitas nesse ambito, de modo que esse esporte ndo carregasse somente as
caracteristicas de ser um passatempo na vida da sociedade brasileira, mas que
comegcasse a adquirir caracteristicas financeiras e lucrativas.

A partir dai, este esporte passou a ter relevancia e notoriedade ainda maior no
contexto econdmico do pais, pois, além de continuar carregando a definicdo de "paixao
nacional" pela maioria da populagdo, as movimentagdes financeiras que sdo geradas
pelo esporte sdo vultosas.

A partir desse momento, ainda segundo o estudo de Santos (2011), o futebol
comegou a ser estudado como um produto, sendo pesquisado economicamente, onde o
grau maior de prioridade seria descobrir os resultados financeiros e torna-los o objetivo
principal dos clubes de futebol, para que ndo ocorressem danos de valores e de
tradi¢des, incitados pela sociedade, que ja se mantém consumista pelos produtos
relativos ao esporte, usando a paixao pelo mesmo como vantagem econdmica.

Para Fernandes (2000), os clubes de futebol brasileiro, juntamente com seus
gestores, enfrentam dificuldades dia a dia em consequéncia de um mercado competitivo
e globalizado. Essas dificuldades se ddo devido a réapida velocidade com que as
informagdes sdo geradas e a qualidade no momento de tomada de decisdes.

A disposi¢do daqueles que tomam as decisdes existem varias ferramentas de
auxilio, dentre elas, a Analise das Demonstragcdes Contabeis, que oferece, por meio de
indicadores, uma visao maior da situagdo econdmica e financeira na qual se encontra a
empresa em um determinado momento.

Segundo estudos anteriores, como o de Lima Junior (2010), observa-se que as
demonstragdes contabeis e suas analises podem proporcionar indicadores que so
capazes de identificar o real desempenho das empresas desportivas em varios pontos,
podendo servir como pega fundamental para a tomada de decisdes empresariais.

Por exemplo, uma vez que essas possuem diferentes usudrios das informagdes
contabeis, com objetivos distintos, interessados em dados variados sobre os resultados
de cada clube, 4 medida que a mesma vai divulgando seus relatdrios para analise de sua
situagdo econdmica atual, podem-se averiguar as formas de melhorar seu desempenho.

Segundo Silvestre (2013), o esporte no Brasil tem o futebol como seu principal
representante. Com o passar dos anos, esta modalidade esportiva vem aprimorando as
praticas e alcangando elevadas receitas. O futebol tornou-se um mercado com enorme
potencial, gerador de empregos diretos e indiretos e responsavel por grande
movimentag¢do financeira no pais.

Santos (2011) assevera que toda empresa precisa de recursos para poder cumprir
com suas obrigacdes financeiras. Com os clubes de futebol ndo ¢ diferente, pois
precisam liquidar, por exemplo, os salarios dos profissionais mensalmente. No Brasil,
os clubes de futebol que conseguem manter um resultado positivo no fim do periodo,
com uma estratégia de gestao profissional e eficiente, sao poucos.

Em 2003, a Confederacao Brasileira de Futebol (CBF), que ¢ o 6rgdo principal e
responsavel pela gestdo do futebol brasileiro, criou um ranking, na intencdo de
representar o desempenho dos clubes de futebol diante das competigdes nacionais, em
consequéncia da atividade principal: o futebol.

A analise das demonstracdes contabeis utiliza como ferramenta, para mensurar o
desempenho econdmico-financeiro dos clubes, os indices econdmico-financeiros,
indices de liquidez, rentabilidade e endividamento. Por outro lado, o ranking criado pela



CBF ¢ capaz de mensurar o desempenho esportivo dos clubes, ou seja, o desempenho
em campo. Em geral, os clubes de futebol buscam estar bem tanto financeiramente, para
ter uma melhor gestdo de recursos, quanto estar bem em campo, € as vezes um pode
estar muito relacionado ao outro, porque se o clube tem mais recursos financeiros ele
pode ter melhor desempenho esportivo.

Isso se justifica por ele ter um poder maior para contratar melhores jogadores ou
adquirir melhores patrocinios, por exemplo. Se ele tem melhor desempenho esportivo
1Sso tras uma maior arrecadacao, seja de torcedores, seja nos patrocinios, por meio de
socio-torcedor ou cotas de TV. Logo, a situacdo financeira do clube e a situacdo
esportiva do mesmo podem estar bem relacionadas nesse sentido. Diante disso, qual a
relacdo entre o desempenho esportivo dos clubes de futebol brasileiros e seus
respectivos indicadores econdomico-financeiros?

Com a inten¢do de verificar a questdo acima e levando em consideracido que o
numero de trabalhos voltados para a situacdo financeira dos clubes de futebol
relacionados com o desempenho no ranking de clubes da CBF ¢ reduzido, o presente
estudo foi desenvolvido justamente com o intuito de ampliar o nimero dos mesmos,
objetivando identificar, qual a relacdo entre o desempenho esportivo dos clubes de
futebol brasileiros e seus respectivos indicadores econdmico-financeiros entre 2013 e
2016, apos a exigéncia da ITG 2003. A referida norma converge com as IFRS, e com
sua adogao espera-se que os clubes produzam informagdes que melhor representem a
realidade economica dos clubes.

O trabalho esta dividido em secdes, cinco ao todo, contando com essa
Introducdo. A segunda se¢do aborda a revisdo da literatura, apresentando resultados de
estudos anteriores e a hipdtese de pesquisa. A terceira se¢do aborda a metodologia
adotada neste trabalho. A quarta ¢ a andlise dos resultados e por fim, na ultima secao,
apresentam-se as consideragoes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES

2.1. Estudos Anteriores

Utilizando como metodologia a analise dos componentes principais, Santos
(2011) buscou verificar a relacdo entre a gestdo econOmico-financeira dos clubes
brasileiros de futebol com o respectivo desempenho no ranking de clubes da CBF, no
periodo de 2007 a 2009. Ele obteve como resultado que, dentre os clubes selecionados,
que o Clube Atlético Paranaense teve a melhor gestdo financeira, ndo repetindo o
mesmo resultado no desempenho no ranking de clubes dentro do periodo analisado. Foi
detectado também que o Sport Clube Internacional obteve a primeira posicao do
ranking de clubes, também nao repetindo o mesmo resultado durante sua situagdo
econOmico-financeira. Concluiram que ndo hé relagdo entre os indices econdmico-
financeiros com o desempenho de ranking da CBF.

Em outro estudo, realizado com oito dos principais clubes do Rio de Janeiro e
Sao Paulo, Rocha (2012) buscou verificar a relacdo entre a gestdo economico-financeira
dos clubes brasileiros de futebol com o respectivo desempenho nos campeonatos. Nele,
foi realizada comparagdes entre os indicadores econdmico-financeiros e os indicadores
de desempenhos dos clubes nos campeonatos. Como metodologia, o autor utilizou
analise de coeficientes de correlacdo. Os resultados sugerem que ndo ha correlagdao
significativa entre as varidveis relativas aos indicadores econdmico-financeiros e os
indicadores de desempenho nos campeonatos nos anos de 2010 e 2011.



Assim, cabe destacar que nos estudos supracitados, os autores nao encontraram
relagdo entre o desempenho econdmico-financeiro dos clubes e seus resultados nos
campeonatos, em periodos anteriores a 2013. Entretanto, estes estudos foram elaborados
na vigéncia da NBC T 10.13, que prevaleceu como legislacio para elaboracdao e
divulgacdo das demonstragdes de entidades desportivas até 2012.

A partir de 2013, entrou em vigor a NBC ITG 2003 - Entidade Desportiva
Profissional, norma exclusiva para as entidades desportivas que especifica o tratamento
contabil a ser adotado por essas institui¢des. A referida norma converge com as normas
editadas pelo CPC (Comité de Pronunciamentos Contadbeis) e por isso acredita-se que
assim as métricas presentes nas Demonstragdes Financeiras possuam maior qualidade,
representando melhor a realidade econdmica destas organizacdes e com propensiao a
estarem relacionadas com o desempenho em campo dos clubes.

2.2. Hipoteses de Pesquisa

Com base nos resultados encontrados em estudos anteriores, elaborou-se as
seguintes hipoteses:

e HI1 — Nao existe relacdo estatisticamente significativa entre o desempenho
esportivo dos clubes e o indice de Liquidez Geral (LG);

e H2 — Nao existe relacdo estatisticamente significativa entre o desempenho
esportivo dos clubes e o indice de Liquidez Corrente (LC);

e H3 — Nao existe relacdo estatisticamente significativa entre o desempenho
esportivo dos clubes e o indice Retorno sobre o Ativo (ROA);

e H4 — Nao existe relacdo estatisticamente significativa entre o desempenho
esportivo dos clubes e o indice Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE);

e HS5 — Nao existe relacdo estatisticamente significativa entre o desempenho
esportivo dos clubes e o indice de Composi¢ao do Endividamento (CE);

e H6 — Nao existe relacdo estatisticamente significativa entre o desempenho
esportivo dos clubes e o indice Participagdao de Capital de Terceiros (PCT).

3. METODOLOGIA

Considerando o objetivo proposto, esta pesquisa se classifica como descritiva.
No que tange aos procedimentos, a pesquisa assume carater documental. Em relagdo a
forma de tratamento dos dados, essa pesquisa se classifica como quantitativa.

O periodo de analise ¢ de 2013 a 2016, sendo justificado pela entrada em vigor
da NBC ITG 2003. A amostra da pesquisa compreende as vinte entidades desportivas
que estao presentes no ranking da CBF em 2017, sendo justificada pela maior exposi¢ao
mididtica destas. A rela¢do das entidades segue na Tabela 1.

Tabela 1 — Os vinte primeiros colocados ranking da CBF em 2017.

Tabela 1 - 20 primeiros colocados ranking da CBF em 2017.

Posicio  Clube Pontuacio Geral
1 Grémio Foot-Ball Porto Alegrense 15.038
2 Sociedade Esportiva Palmeiras 14.720
3 Santos Futebol Clube 14.574
4 Sport Club Corinthians Paulista 14.328




5 Clube Atlético Mineiro

6 Cruzeiro Esporte Clube

7 Sport Club Internacional

8 Sao Paulo Futebol Clube

9 Clube de Regatas Flamengo

10 Fluminense Football Club

11 Clube Atlético Paranaense

12 Clube de Futebol e Regata Botafogo
13 Clube de Regatas Vasco da Gama
14 Coritiba Football Club

15 Associacao Atlética Ponte Preta

16 Figueirense Futebol Clube

17 Sport Club do Recife

18 Goias Esporte Clube

19 Associa¢do Chapecoense de Futebol

20 Esporte Clube Vitoria

14.312
14.202
13.126
12.430
11.952
11.668
11.012
10.936
10.040
9.414
9.076
9.002
8.019
7.856
7.596
7.547

Fonte: CBF, 2017.

A coleta de dados deu-se por meio de analise de conteido das Demonstragdes
Contabeis nos sitios eletronicos dos clubes ou em jornais de grande circulagdo, optidos

na internet, de acordo a sua disponibilidade.

Os indices financeiros selecionados para analise dos dados sdao: LG, LC, ROA,
ROE, CE e PCT. Na Tabela 2, apresenta-se os indices abordados nesse estudo, assim

como seus significados e formulas utilizadas.

Tabela 2: [ndices Financeiros abordados no estudo.

INDICES DESCRICAO

FORMULA

LG Demonstra a capacidade de pagamento da
empresa em Longo prazo

LC Determina a capacidade da empresa em
pagar seus compromissos em curto prazo
ROA Taxa de retorno gerada pelas aplicagdes
realizadas por uma empresa em seus
ativos.
ROE Retorno do capital proprio aplicado pela
empresa
CE Indica quanto da divida total da empresa

devera se pago em curto prazo.

PCT Indica qual a “dependéncia” dos negbcios
em relagdo a recursos de terceiros.

LG = (Ativo Circulante + Realizavel
em Longo Prazo) / Passivo Circulante
+ Passivo Nao Circulante

LC = Ativo Circulante / Passivo
Circulante

ROA = Lucro Liquido / Ativo Total *
100

ROE = Lucro Liquido / Patrimdnio
Liquido *100

CE = Passivo Circulante / Passivo
Circulante + Passivo Nao Circulante
*100

PCT = (Passivo Circulante + Passivo
Nao Circulante) / Ativo Total

Fonte: Adaptado de Marion (2012)

Para a andlise dos resultados encontrados, utilizou-se regressdo linear multipla,
aplicavel nas situagdes em que se deseja predizer ou explicar valores de uma varidvel
em fungdo de valores conhecidos de outras variaveis (CORRAR; PAULO; DIAS
FILHO, 2009). Especificamente, utilizou-se modelos de regressdo com dados em
painel, pois trata-se de informagdes de varios individuos (clubes) em véarios periodos de



tempo (BROOKS, 2014). De acordo com Marques (2000), os dados em painel sugerem
a existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos individuos, entendidos como
“unidade estatistica de base”.

Ainda segundo Marques (2000) essas caracteristicas podem ou nao ser
constantes ao longo do tempo, de tal forma que estudos temporais ou seccionais que nao
tenham em conta tal heterogeneidade produzirao, quase sempre, resultados fortemente
enviesados. Por outro lado, os dados em painel providenciam uma maior quantidade de
informagao, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis,
maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagdo. Os estudos
anteriores nao utilizaram esta metodologia, que pode fornecer resultados mais
consistentes.

Ela ¢ aplicada a avaliacdo da probabilidade de ocorréncia de determinada
variavel (pontuacdo geral do clube), dada uma variacdo nas caracteristicas financeiras
dos clubes. A variavel dependente deste estudo ¢ a pontuagdo geral dos clubes e as
independentes s3o os indices econdmico-financeiros. O modelo bdasico proposto
(modelo 1) para a equagdo da regressdo ¢ o seguinte:

PONTRANK;; = a+ BiLGis + B,LCi¢ + BsROA;. + B4ROE;, + BsCE;, + BePCT;,
+ &t €Y)
Em que,
PONTRANK; ,= Pontuagdo no ranking da CBF do clube i no periodo ¢,
LG ;,= Liquidez Geral do clube i no periodo ¢;
LC ;;= Liquidez Corrente do clube i no periodo ¢,
ROA ;= Rendimento sobre o ativo do clube i no periodo ¢;
ROE ;,= Rendimento sobre o patrimdnio liquido do clube i no periodo ¢;
CE ;,= Composi¢ao do endividamento do clube i no periodo ¢;

PCT ;= Participagao no capital de terceiros do clube i no periodo .

Adicionalmente, para verificar se a situagdo econdOmico-financeira atual esta
relacionada a desempenho em campo de curto prazo, utilizou-se defasagem de um
periodo nas variaveis explicativas. Deste modo, o modelo com defasagem proposto
(modelo 2) para a equacgdo da regressao € o seguinte:

PONTRANK;; = a+ P1LGit—q1 + B2LCit—1+ B3ROA;1—1 + B4ROE; 1 + BsCEjp4
+ BPCTit—1 + €t (2)
Em que,
PONTRANK; ;= Pontuagao no ranking da CBF do clube i no periodo ¢,
LG ;;= Liquidez Geral do clube i no periodo #-1
LC ;,= Liquidez Corrente do clube i no perlodo t-1
ROA ; ;= Rendimento sobre o ativo do clube i no per10d0 t-1

ROE ;,= Rendimento sobre o patrimonio liquido do clube i no periodo #-1/;



CE ;= Composi¢ao do endividamento do clube i no periodo ¢-/;

PCT ;,= Participagdo no capital de terceiros do clube i no periodo #-1.

Para a definicdo da técnica de estimagdo mais consistente para os dados
analisados, entre pooled ordinary least square (POLS), efeitos fixos e efeitos aleatorios,
realizou-se os testes de Chow, Breush-Pagan e Hausman, para os trés modelos de
analise, de acordo com o que recomenda Brooks (2014). Os resultados do teste de Chow
demonstraram que os modelos POLS nao sdo adequados (p-valor menor que 0,0001).
Os resultados do teste Breush-Pagan também demonstraram que os modelos POLS nao
sdo adequados (p-valor menor que 0,0001).

Por fim, o teste de Hausman demonstrou que os modelos de efeitos aleatorios
sdo consistentes, em detrimento aos modelos de efeitos fixos. Deste modo a estimagao
de efeitos aleatorios foi adotada no presente estudo. Para a verificacdo da
heterocedasticidade, foi utilizado o teste de White, o qual ndo detectou
heterocedasticidade (p-valor maior que 0,05). Portanto nao ha a necessidade de corre¢ao
por meio de erros padrdo robustos.

Para a verificagdo de problemas de colinearidade, foi utilizado o teste de Fatores
de Inflacionamento da Variancia. Os outputs do teste ndo detectaram a presencga de
problemas de colinearidade. O maior valor foi encontrado na variavel LG, de 2,25. De
acordo com Wooldridge (2010) ha problemas de colinearidade quando o wvalor
ultrapassa 10. Os testes realizados, bem como a estimagao dos modelos, foram feitos
com a utilizag¢do dos softwares GRETL 2016b e STATA 14.0 for Windows.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Pontuacdes no ranking e indice economico-financeiros dos clubes

Nesta sec¢do apresenta-se a descri¢do e a analise dos resultados pesquisados.

Tabela 3: Evidenciagdo dos vinte clubes da amostra com seus respectivos valores encontrados durante o periodo
pesquisado, 2013 a 2016.

CLUBE ANO Ranking CBF LG LC ROA ROE CE PCT
Grémio 2013 14.460,00 0,11 0,168607 -0,18 2,29904 0,54 1,08
Grémio 2014 15.286,00 0,11 0,19184 -0,09 0532782 0,42 1,16
Grémio 2015 13.992,00 0,08 0,164557 -0,11 0,281435 0,38 1,41
Grémio 2016 15.038,00 0,16 0,161213 0,11 -0,23907 0,45 1,46
Palmeiras 2013 14.256,00 0,33 0,309092  -0,06 0,22506 0,62 1,27
Palmeiras 2014 12.680,00 0,54 0,456309  -0,05 0,216013 0,27 1,21
Palmeiras 2015 11.584,00 0,11  0,214143 0,03 -0,08977 0,43 1,34
Palmeiras 2016 14.720,00 0,22 0,439842 0,19 -3,19393 0,44 1,06
Santos 2013 13.736,00 0,12 0,156065 -0,21 0,281272 0,57 1,75
Santos 2014 12.980,00 0,04  0,07809 -0,32 0,289885 0,49 2,09
Santos 2015 13.530,00 0,06 0,076176  -0,51 0,277699 0,37 2,85
Santos 2016 14.574,00 0,12 0,131762 -0,30  0,238308 0,35 2,27
Corinthians 2013 15.624,00 0,84 0,784114 - 0,013388 0,25 0,94

Corinthians 2014 15.048,00 1,01  0,581503 0,16 0,752366 0,27 0,79
Corinthians 2015 14.680,00 0,69 0,563654  -0,07 0,82127 0,27 1,09
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0,144643
0,132915
0,095893
0,120261
0,221294
-0,1597
0,013385
9,867241
0,037173
- 0,39794
-0,04112
-0,25344
2,584832
0,498167
0,249917
0,019073
- 0,09055
0,004762
0,006374
0,739805

0,15
0,33
0,32
0,29
0,30
0,58
0,62
0,44
0,45
0,58
0,60
0,54
0,55
0,60
0,53
0,39
0,36
0,27
0,30
0,38
0,38
0,34
0,29
0,37
0,44
0,21
0,29
0,30
0,65
0,32
0,33
0,31
0,30
0,41
0,32
0,38
0,40
0,43
0,46
0,29
0,18
0,96
0,85
0,13
0,13
0,66

0,85
0,69
0,74
0,77
0,78
0,77
0,87
0,94
1,00
0,47
0,49
0,53
0,68
0,56
0,72
0,92
0,92
2,16
2,11
1,55
1,20
1,18
1,22
1,12
1,08
0,66
0,67
0,63
1,20
5,83
8,03
7,22
7,76
2,00
2,14
2,08
2,08
0,88
1,08
1,16
1,21
0,67
0,61
0,60
0,59
1,67




Figueirense 2014 - 0,08 0,155907 -0,22 0,242676 0,54 1,92
Figueirense 2015 - 0,13  0,236846 0,02 -0,03162 0,52 1,79
Figueirense 2016 9.002,00 0,15 0,290608 0,06 -0,08553 0,49 1,69
Sport 2013 8.284,00 0,24  0,273743 -0,03 -0,03729 026 0,15
Sport 2014 - 0,24 0,227524  -0,05 -0,08934 0,32 0,43
Sport 2015 6.970,00 0,31 0,605669 -0,14  -0,37808 0,37 0,63
Sport 2016 8.019,00 0,12 0,344361 - -0,00838 0,24 0,65
Goias 2013 9.896,00 0,07 0,09998 -0,31 0,09473 0,58 4,28
Goias 2014 11.526,00 0,10 0,264173 0,60 -0,23609 0,37 3,55
Goias 2015 10.525,00 0,24  0,612546 0,72 -0,66359 0,39 2,08
Goias 2016 7.856,00 0,49  0,272428 0,28 -0,6953 0,21 1,47
Chapecoense 2013 - 0,25 0,510897 1,28 -0,65295 0,49 2,52
Chapecoense 2014 - 0,69 0,893691 0,19 -1,87284 0,78 1,17
Chapecoense 2015 - 0,59  0,72008 0,34 0,962899 0,82 0,65
Chapecoense 2016 7.596,00 1,02 1,343145 0,10 0,665698 0,76 0,86
Vitoria 2013 9.900,00 0,63  0,029649 0,01 0,027401 0,37 0,73
Vitoria 2014 9.468,00 0,60 0,047312 - 0,015022 0,48 0,81
Vitoria 2015 8.441,00 0,90 0,419234 -0,08 -0,39777 0,68 0,80
Vitoria 2016 7.547,00 1,10 2,942639 0,24 0,630621 0,14 0,62

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os dados encontrados, seguindo o ranking da CBF, é possivel
notar que no ano de 2013 os clubes que apresentaram maior pontuacao foram
Fluminense, Corinthians e Vasco. Em 2014, os que se destacaram por apresentar-se
entre os primeiros colocados do ranking foram: Grémio, Corinthians e Flamengo. J4 em
2015, Cruzeiro, Corinthians e Flamengo obtiveram 6tima pontuacao no referido ranking
assim como Grémio, Palmeiras e Santos também apresentaram em 2016. Destaca-se o
clube Corinthians por ter pontuacao suficiente para ocupar as primeiras colocagdes no
ranking por trés anos consecutivos.

Seguindo a analise dos dados coletados, os clubes que apresentaram maiores
indices de LG no ano de 2013 foram: Corinthians, Atlético Paranaense ¢ Vitoria. Em
2014, os que se destacaram foram os clubes Corinthians, Atlético Paranaense e
Chapecoense. Corinthians, Sdo Paulo e Vitoria foram os clubes que obtiveram no ano
de 2015 maiores indices de liquidez geral e por fim, em 2016, Corinthians,
Chapecoense e Vitoria mereceram destaque por seus altos indices demonstrados.

Os niveis mais elevados dos indices de LC, mesmo se apresentando sem
disponibilidade suficiente para quitar suas obrigacdes em curto prazo, no ano de 2013,
foram melhor representados pelos clubes de futebol Corinthians, Atlético Paranaense e
Atlético Mineiro, assim como em 2014 foram destaque dentre os demais clubes a
Chapecoense, Atlético Paranaense e Corinthians. Em 2015, seguindo basicamente os
mesmos numeros, os clubes que receberam destaque por se apresentarem melhor foram
o Atlético Paranaense, Chapecoense e Goias. J& em 2016, os clubes Vitoria,
Chapecoense e Sao Paulo foram os que representaram maior disponibilidade para uma
possivel liquidagao das obriga¢des em curto prazo.

No ano de 2013, os clubes Chapecoense, Sao Paulo e Vitoria apresentaram o
ROA mais elevados do que os demais representados no estudo. No ano de 2014 os
clubes que apresentaram melhor ROA foram: Goias, Chapecoense e Corinthians.
Botafogo, Goids e Chapecoense obtiveram melhor indice representado no ano de 2015.
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Ja em 2016, Vitoria, Goids e Flamengo se destacaram com melhores indices em relagdo
aos demais estudados.

O ROE, no ano de 2013, apresentou-se melhor pelos clubes Vasco, Grémio e
Figueirense. No ano de 2014 os clubes que apresentaram valores mais elevados foram
Coritiba, Corinthians ¢ Grémio. Os clubes Chapecoense, Corinthians e Coritiba foram
0s que obtiveram melhor rentabilidade no ano de 2015. Em 2016 os que se destacaram
foram Chapecoense, Vitoria e Coritiba. Com excecdo do ano de 2013, o Coritiba merece
destaque por manter um dos melhores indices nos trés anos seguintes.

Em relacdao a CE, no ano de 2013, os clubes que apresentaram indices menores
que os demais foram: Corinthians, Flamengo e Sport, bem como, no ano de 2014 os
clubes Corinthians, Fluminense e Atlético Paranaense também se destacaram por
estarem entre os menores indices. Em 2015, os clubes: Atlético Mineiro, Corinthians e
Ponte Preta apresentaram menores indices de composi¢do de endividamento. Por fim,
em 2016, Corinthians, Ponte Preta e Vitoria vieram entre os menores indices
apresentados no estudo. Neste indice merece destaque o Corinthians, por apresentar-se
no topo em todo o periodo.

A PCT, foi menor em 2013 nos clubes: Internacional, Atlético Paranaense e
Sport. Em 2014 e 2015, respectivamente, foram representados pelos clubes
Internacional, Ponte Preta e Sport ¢ no ano de 2016, Ponte Preta, Sport e Vitoria.
Merece destaque o clube Sport que em todo o periodo analisado obteve menor indice de
participagdo no capital de terceiros.

Assim como tiveram clubes que apresentaram melhores indices, poderemos
destacar também, os que obtiveram menores valores, como por exemplo, os piores
indices de LG no ano de 2013: Ponte Preta, Botafogo e Goids. Em 2014 os menores
indices apresentados foram os dos clubes Ponte Preta, Santos e Fluminense. Em 2015
foram: Ponte Preta, Coritiba ¢ Santos. Ja no ano de 2016 os mais baixos resultados
foram Ponte Preta, Coritiba e Sport.

Os indices de LC mais baixos, e, que apresentaram nao ter disponibilidade
suficiente para quitar as obrigagdes em curto prazo, apresentados nos anos de 2013 e
2014 foram, respectivamente, os dos clubes Ponte Preta, Botafogo e Vitoria. Em 2015
foram apresentados os menores indices pelos clubes Ponte Preta, Santos e Fluminense.
No ano de 2016, Ponte Preta, Botafogo e Vasco apresentaram menores indices
destacados nas analises realizadas. A Ponte Preta destacou-se negativamente neste
aspecto, em todo o periodo.

Os clubes que destacaram por menor ROA, o que denota uma pequena eficiéncia
em gerar lucros a partir dos ativos apds os efeitos dos financiamentos, foram, em 2013,
Botafogo, Figueirense e Goias. Em 2014 os clubes que se destacaram por estarem entre
os menores indices foram Botafogo, Santos e Figueirense. Santos, Sport e Coritiba
apresentaram no ano de 2015 os menores indices e, por fim, em 2016, os clubes que se
destacaram entre os piores indices foram: Santos, Botafogo e Coritiba.

Em 2013, o ROE nos apresentou clubes como Chapecoense, Coritiba e Cruzeiro
com os menores indices. Em 2014, os que obtiveram menores indices foram
Chapecoense, Sao Paulo e Cruzeiro, assim como em 2015 foram Sao Paulo, Cruzeiro e
Goias. Em 2016, Cruzeiro, Palmeiras e Flamengo se destacaram entre os clubes com
piores indices de rentabilidade sobre o patrimdnio liquido.

Em relagdo a CE dos clubes, no ano de 2013 os que obtiveram indices mais altos
foram Ponte Preta, Figueirense e Palmeiras. No ano de 2014 foram Ponte Preta,
Chapecoense e Cruzeiro. Ja em 2014, os clubes Chapecoense, Vitoria e Internacional
mereceram destaque por ter indices maiores que os demais estudados. Em 2016,



11

Chapecoense, Atlético Paranaense e Internacional foram os que apresentaram indices
mais altos.

Ja a PCT, no ano de 2013, os clubes que apresentaram maiores indices e sdo
mais dependentes foram Botafogo, Goids e Chapecoense. Em 2014 foram os clubes
Botafogo, Goids e Santos. No ano de 2015 os clubes em destaque pela sua maior
dependéncia foram Botafogo, Santos e Goias, e, por fim, em 2016, Botafogo, Santos e
Vasco. Merece destaque o clube Botafogo que, em todo o periodo pesquisado
apresentou maior indice de PCT, e assim mostrou maior dependéncia de terceiros em
relacdo aos demais clubes analisados.

Abaixo, pode-se observar uma tabela de estatistica descritiva que foi elaborada
com os dados coletados. Os valores encontrados estdo representados pela média,
mediana, desvio padrao, valores de minimo e maximo, em relagdo aos indices que
foram estudados.

Tabela 4: Tabela de estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana Desvio Min Max
Padrao
Ranking CBF 12228.5 12694 2407.282 6970 16208
LG 2960636 .197843 2678322 .0118839 1.10265
LC .3452483 2505097 .3808328 .0095483 2.942639
ROA .0022306 -.0092162 3217336 -1.555759 1.284198
ROE -.2422777 .0081925 3.28735 -26.88364 9.867241
CE 4204728 3840222 .1697606 1305813 9592777
PCT 1.520963 1.079757 1.502557 145964 8.030298

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo ao Ranking CBF, O valor minimo apresentado na tabela 4 é o do
clube Sport no ano de 2015 e o valor maximo foi apresentado pelo clube Fluminense,
em 2013.

A liquidez geral, traz como média geral dos clubes, 0,29, a mediana, ou valor
central dos clubes se deu por numero 0,19, o desvio padrao 0,26. Os valores de minimo
sdo representados, respectivamente, por Grémio nos anos de 2013 e 2014 com 0,11 e
Palmeiras no ano de 2015 e de maximo por Vitoria com 1,10 no ano de 2016.

O indice de liquidez corrente ¢ representado pela média geral de 0,34, mediana
0,25 e desvio padrao 0,38. Os valores de minimo, representado pelos clubes Goiés, em
2013 e Ponte Preta, em 2014 foram apresentados pelo valor de 0,009 e o de maximo
com 2,94 representado pelo Vitdria no ano de 2016.

O ROA, rentabilidade sobre o ativo, obteve como média geral de clubes 0,002,
mediana -0,009 e desvio padrao 0,32. O valor de minimo foi do clube Botafogo, no ano
de 2014, com -1,55. O de maximo, com 1,28 foi representado pela Chapecoense, no ano
de 2013.

O ROE, rentabilidade sobre o patrimdnio liquido trouxe valores de média geral
dos clubes -0,24, mediana 0,008 e desvio padrdo 3,28. O Cruzeiro foi o clube que
representou o valor de minimo, com -26,88 no ano de 2016 e o de méximo foi
apresentado pelo Vasco, com 9,86, em 2013.

A composi¢ao de endividamento obteve média geral de 0,42, mediana 0,38 e
desvio padrao 0,169. O minimo foi apresentado pelo clube Cruzeiro no ano de 2016 foi
de 0,13 e o de maximo, de 0,95, foi em 2013 pelo clube Ponte Preta.

Por fim, a participagdo do capital de terceiros, teve média de 1,52, mediana 1,07
e desvio padrao 1,50. Sport, em 2013, trouxe o valor de minimo, com 0,14 e o valor de
maximo pelo Botafogo, no ano de 2014, com 8§,03.
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De um modo geral, realizando um comparativo entre indices pesquisados e
ranking da CBF, o clube de futebol que se destacou por apresentar tanto bons resultados
no ranking, quanto nos indices, durante periodo analisado, foi o Corinthians. O que
menos se destacou, principalmente nos indices foram o Botafogo e a Ponte Preta, sendo
que a Ponte Preta se manteve em uma das ultimas posi¢des nos rankings analisados, ou
nao estava presente dentro da amostra.

4.2 Modelos de dados em painel
4.2.1 Modelo sem defasagem

Na Tabela 5, apresenta-se o output do modelo sem defasagem, que mostra as
relagdes entre a variavel dependente PONTRANK e as varidveis de interesse. Como
pode ser observado, os coeficientes de nenhuma das variaveis de interesse apresentou
relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente. Ademais, o modelo
ndo foi significativo, de acordo com o teste conjunto nos regressores designados, qui-
quadrado.

Tabela 5 — Modelo sem defasagem

Varidveis Modelo 1
Coef. p-valor
LG -1171,44 0,4300
LC —253,46  0,6901
ROA 319,17 0,6194
ROE 25,59 0,6317
CE —288,25  0,8359
PCT 117,63 0,6769
Observagoes 72
R’ 0,0016
Qui-quadrado 2,4316
P-valor (qui-quadrado) 0,8760

Obs: */**/*** denotam significAncia bicaudal nos niveis 10%, 5% e 1%, respectivamente. A variavel
dependente ¢ PONTRANK. As regressoes acima foram estimadas com efeitos aleatorios (GLS). O teste
de Fatores de Inflacionamento da Varidncia ndo apontou problemas de colinearidade.

Fonte: Dados da pesquisa

Estes resultados sdo consistentes com os encontrados nos estudos de Santos
(2011) e Rocha (2012) e sugerem que mesmo com a adocdo NBC ITG 2003,
convergente com IFRS, que tem como proposta aproximar a contabilidade da real
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situacdo econdmico-financeira das entidades, ndo ha relacdo entre o desempenho em
campo do momento presente e a situagdo econdmico-financeira dos clubes de futebol
brasileiros.

4.2.2 Modelo com defasagem de um periodo

Na Tabela 6, apresenta-se o output do modelo com defasagem, que mostra as
relagdes entre a variavel dependente PONTRANK e as variaveis de interesse defasadas
em um periodo. Como pode ser observado, os coeficientes das varidveis de interesse
ROE e CE apresentaram relacdo estatisticamente significativa a um nivel de 5% com a
variavel dependente, com os sinais de acordo com o esperado. Ademais, o modelo foi
significativo, de acordo com o teste conjunto nos regressores designados, qui-quadrado,
também a um nivel de 5%.

Tabela 6 — Modelo com defasagem

Variaveis Modelo 2
Coef. p-valor
LG —494.22 0,7799
LC -966,44 0,5803
ROA —741,06 0,2202
ROE 274,14** 00,0453
CE —2955,60%* 00,0336
PCT 144,74 0,6043
Observagoes 55
R? 0,1080
Qui-quadrado 13,13
P-valor (qui-quadrado) 0,0409

Obs: */**/*** denotam significancia bicaudal nos niveis 10%, 5% e 1%, respectivamente. A variavel
dependente ¢ PONTRANK. As regressoes acima foram estimadas com efeitos aleatérios (GLS). O teste
de Fatores de Inflacionamento da Variancia ndo apontou problemas de colinearidade.

Fonte: Dados da pesquisa

Esses resultados sugerem que um desempenho econdmico-financeiro melhor, no
tocante ao retorno sobre o patriménio liquido (rentabilidade) e composicdo do
endividamento no ano presente, faz com que o clube de futebol tenha melhor
desempenho em campo no curto prazo, ou seja, no proximo periodo. Assim, as
hipoteses H4 e H5 ndo devem ser rejeitadas.

Nos estudos anteriores (SANTOS, 2011; ROCHA, 2012), os autores nao
analisaram essa defasagem e esta ¢ a principal contribuicdo do presente estudo, na
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observagdo da relacdo existente entre o desempenho esportivo € o econdmico-
financeiro.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo identificar, aplicando modelos de regressao
com dados em painel, se ha relagdo entre o desempenho esportivo dos clubes de futebol
brasileiro e seus respectivos indicadores econdomico-financeiro no periodo de 2013 a
2016, apds a exigéncia da ITG 2013.

Estudos anteriores nao encontraram relagdes estatisticamente significativas entre
as variaveis pesquisadas, sendo estes realizados por Santos (2011) e Rocha (2012). Na
revisdo de literatura executada verificou-se que ndao had pesquisas realizadas apds a
adogdo da ITG 2003, que modificou praticas contabeis adotadas pelos clubes, o que
consequentemente levou a alteragdes nos indices estudados, podendo torna-los
representacdes mais proximas da realidade, pelo fato da norma ser convergente com
IFRS. Isso constituiu a lacuna de pesquisa explorada neste estudo, com dados
compreendidos entre 2013 a 2016 na amostra.

Esperava-se encontrar relagcdes estatisticamente significativas entre as varidveis
estudadas, pois melhor situagdo econdmico-financeira pode levar o clube a ter maior
poder de investimento, com elenco e estrutura esportiva de qualidade, o que
consequentemente pode ocasionar em melhor desempenho esportivo.

De acordo com os resultados dos modelos de dados em painel, duas variaveis
apresentaram relagdes estatisticamente significativas a um nivel de 5% com a variavel
dependente, que foram o ROE e a CE, no modelo com defasagem. Assim, as hipdteses
H1, H2, H3 e H6 devem ser rejeitadas, enquanto as hipéteses H4 ¢ H5 ndo devem ser
rejeitadas.

Como limitagdes, pode-se destacar a amostra probabilistica, o que impede a
generalizac¢do dos resultados, e a falta de divulgagdo de informagdes nas demonstragdes
contabeis de alguns clubes em alguns periodos analisados.

Como estudos futuros, sugere-se utilizar outras proxies para desempenho
esportivo, tais como pontuagdo do ranking da Confederacao Sul-Americana de Futebol,
mensurando o desempenho internacional dos clubes. Outras métricas econdmico-
financeiras, também poderiam ser utilizadas como variaveis independentes, em
pesquisas futuras. Por fim, sugere-se aplicar o estudo em clubes de outros paises, da
América do Sul e Europa, por exemplo.
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