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RESUMO

No Brasil, muitos clubes ndo associam seus gastos financeiros com o dever de ter um
desempenho satisfatorio nas competicdes que participam. Assim, rever a gestdo com relagdo
a performance ¢ de grande importancia para a tomada de decisdes e, consequentemente,
alertar os gestores para que analisem os feitos do clube e o correto investimento. O presente
trabalho pretende analisar se existe relagdo entre a performance do clube com os dados
financeiros no principal campeonato do Brasil. Para atingir esse objetivo, foi realizada uma
pesquisa nos demonstrativos financeiros de cada clube brasileiro que participaram do
campeonato brasileiro da série A nos anos de 2013 a 2017, evidenciando os indicadores
econdmico-financeiros. Foi empregada a modelagem estatistica de regressao com dados em
painel e o resultado encontrado foi que a economia do clube, na maioria dos casos, ndo esta
relacionada concretamente com os resultados em campo, onde as evidéncias indicam que
seus clubes de futebol ainda sdo administrados de maneira pouco profissional, pelo menos
em comparacdo com as melhores praticas das empresas mais bem sucedidas do mercado.
Como estudos futuros, sugere-se direcionar pesquisas sobre a relacdo do desempenho do
clube com a eficiéncia financeira do atleta individualmente, o que pode ou nao influenciar
em ganhos de titulos.
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1 INTRODUCAO

O futebol, apesar de sua importancia cultural, ¢ uma modalidade que se consolida
pela for¢a que tem no mercado. No Brasil, o esporte ¢ um dos principais simbolos nacionais
ao lado do carnaval, que ao longo dos anos, através das transformagdes sociais ocorridas,
deixa de ser apenas cultural e popular para ser explorado como fonte de geragdo de recursos
financeiros. Em decorréncia dessas transformagdes, surge a necessidade de haver mais
gestdo profissional voltada para obtencdo de resultados financeiros e econdmicos para as
confederagdes e clubes (SANTOS, 2017).

Nesse sentido, o futebol ¢ um esporte praticado mundialmente e vem crescendo a
cada ano que se passa, no Brasil em especial ¢ a primeira poténcia do pais, no ambito
esportivo. Devido a esse crescimento, a competitividade entre as equipes ¢ muito alta, seja
ela de baseou profissional, ocasionando entdo uma disputa alta por atletas inteligentes e mais
preparados fisicamente. Assim, as equipes precisam contratar atletas com essas
caracteristicas, para que o investimento se torne eficaz e tenha um bom custo-beneficio.

Este esporte apresenta caracteristicas que difere das demais atividades, isso porque
o fator psicoldgico-emocional leva os gestores a tomar decisdes considerando a emogao em
detrimento da razdo. Assim, os clubes necessitam, cada vez mais, adotarem um sistema de
informagdes que possam oferecer subsidios e auxiliar a tomada de decisdo. Além disso, o
desperdicio de recursos gera dificuldades economicas. O elevado endividamento, em grande
parte gerada por despesas financeiras, compromete a capacidade de pagamento e desvia
recursos importantes da atividade para fazer frente aos custos de capital.

Observando as principais ligas de futebol do mundo, é possivel encontrar relagdo
direta entre o desempenho esportivo e o modelo de gestdo, ja que para um clube se manter
estavel financeiramente e atingir a performance desejada, ha a necessidade de tornar a
administracdo dos clubes uma gestdo mais profissional. Nesse sentido, ha evidéncias que
indicam uma correlag@o entre eficiéncia esportiva e econémica (GASPARETTO, 2013). Por
outro lado, pesquisa realizada com as equipes da primeira liga francesa, mostrou que as
estratégias administrativas tém de ser baseadas com as caracteristicas de cada clube, nao
havendo um modelo exato de gestao (BARROS,2009).

Pesquisas feitas durante a temporada 2001-2002 no futebol portugués, também
reforcam essa ideia, apresentando a grande diferenca entre os modelos de geracao de receita
das equipes (BARROS, 2009). Entretanto, estes estudos aconteceram em equipes europeias,
e a falta de dados justifica a necessidade de um estudo mais aprofundado em equipes de
outros continentes, como o Brasil.

Assim, para elevar a qualidade do futebol, a administracdo e a gestdo devem ser
realizadas com o intuito de aumentara qualidade das decisdes gerenciais e,
consequentemente, alcangara longo prazo, o crescimento institucional almejado. Para que
isso ocorra, deve-se comegar um processo de mudanca de entendimento, que ultrapasse
desde cargos inferiores, até as pessoas que ocupam cargos mais relevantes.

Diante desse cenario, discute-se a relacdo entre performance e desempenho
econdmico e como isso pode refletir nas conquistas dos clubes dentro de campo.
Considerando esta avaliagdo, surge um questionamento: Qual a relagcdo entre performance
esportiva e desempenho econdmico financeiro?

Com a intenc¢do de verificar a questdo acima e levando em consideracdo que o
numero de trabalhos voltados para a situacdo financeira dos clubes de futebol relacionados



com o desempenho ¢é reduzido, o presente estudo busca ampliar o nimero de trabalhos sobre
o assunto, analisando a performance esportiva em relagdo ao desempenho econdmico
financeiro, considerando que o futebol segundo o site da CBF, tendo dados recentes da
diretoria de registro ¢ transferéncia que mostram negociagdes de 1466 jogadores ¢ que
movimentou R$ 1.521.185.950,00 reforgando a ideia de que esta pesquisa possa ser
relevante para atrair o interesse de gestores para investir nessa area.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gestiao do Futebol

Nos ultimos anos, o futebol brasileiro sofreu uma série de mudangas que t€m
buscado profissionalizar sua gestdo. Os clubes deixaram de ter sua renda relacionada apenas
as vendas de jogadores e ingressos ¢ passaram a comercializar uma vasta gama de produtos
estampando suas logomarcas. Empresas se especializam na gestao do esporte ¢ ha até fundos
de investimentos voltados para equipes de futebol. Outras, como a Unimed, parceira do
Fluminense, patrocina, compra direito de jogadores, constroi centros de treinamento e auxilia
na gestdo (DRUMMOND, 2013).

Ha tempos, o esporte trazia consigo dois objetivos principais: a diversdo e a
competi¢do, ambos vistos e desenvolvidos, de acordo com a sua €poca, para finalidades
diferentes (lazer, pratica desportiva, treinamento). Com a mudanga de habitos e de
perspectivas, esse, por sua vez, comegou a carregar consigo responsabilidades para com os
individuos que os praticavam.

Com a modernizagdo dos esportes, esses objetivos se tornaram mais amplos ¢ o
estado por seu turno tém tido uma relagdo crescente com a atividade esportiva agora, baseada
em trés circunstancias: a primeira ¢ a importancia cultural atribuida ao esporte e representada
na maioria das nagdes, o que € demonstrado pela atencdo a ele dispensada pela midia e pela
proliferagdo de estadios e instalagdes esportivas com fundos publicos; a segunda
circunstancia ¢ a utilizagdo do esporte em sua transversalidade para o alcance de objetivos
nao esportivos, tais como: poder politico, combate a exclusdo social, reducdo da obesidade
infantil, desenvolvimento econdmico e favorecimento da regeneracdo urbana; e a terceira
circunstancia ¢ a participagdo cada vez maior do esporte na economia (HOYE et al.,2010).

O esporte, acima de tudo, tornou-se uma poderosa industria de entretenimento.
Além disso, ¢ considerada uma ferramenta para insercao social e de formacao de individuos,
o que faz com que o poder publico mostre interesse e reconhega o carater social em sua
disseminacdo. Outros aspectos sdo a projecao a nivel nacional e internacional proporcionada
por equipes e atletas com vitdrias conquistadas e consideradas como conquistas de toda
coletividade (RIBEIRO, 2012).

Ainda nesse contexto, os campeonatos brasileiros também trazem um grande
movimento financeiro ao pais com suas vendas e patrocinios, fazendo o “mercado da bola”
aumentar cada dia mais. Sabendo-se que como muitos clubes possuem a agenda cheia por
disputarem mais de um campeonato a0 mesmo tempo e, constantemente, precisam viajar
para cumprir as partidas das tabelas em diferentes estados. As arenas, em sua maioria,
possuem lojas para comercializar os produtos dos clubes, pragas de alimentagdo, estrutura
com vista privilegiada para assistir a partida, estacionamentos, campo com gramado
impecavel, tudo para satisfazer o torcedor. Além da venda de ingressos que também ¢ uma



grande fonte de renda para o clube, assim tendo a necessidade de investir para aprimorar os
estadios.

Com a Lei n® 10.672/03, veio a obrigatoriedade da publicagdo das demandas
financeiras das entidades de futebol brasileiro. O esporte evoluiu de acordo com a sociedade,
através das suas necessidades e dos seus conflitos e com o futebol ndo seria diferente, a
emergéncia de adequagdo para que se encaixe nos moldes modernos seja evidente e o futebol
moderno deve ser tratado da forma mais profissional possivel, desde o treinamento dos
atletas, até a negociacdo de contratos de patrocinios, assim havendo a necessidade de
organizagao e legalizacdo do futebol.

O processo de gestdo, no futebol, ¢ complexo e este ndo deixa margem para
equivocos administrativos, a qualidade deste gerenciamento ¢ de suma importancia, pois a
eficiéncia dos grandes negdcios administrativos, dentre eles o futebol, depende do bom
desempenho e estimulo para que possa se desenvolver e se destacar num ambiente
competitivo. Em um artigo desenvolvido por Leoncini e Silva (2003): O futebol mundial ¢
hoje um grande negodcio, chegando a movimentar bilhdes anualmente. Tem uma grande
capacidade de gerar empregos diretos e indiretos, e tem efeito multiplicador maior do que
muitos setores tradicionais.

De acordo com o relatorio final do Plano de Modernizagao do Futebol Brasileiro,
publicado em 2000, da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), que inclui os agentes diretos, como
clubes e federacdes, e indiretos, como industrias de equipamentos esportivos € a midia, o
futebol mundial movimenta, cerca de 250 bilhdes de ddlares anuais. No Brasil, dados desse
mesmo relatorio mostram que o futebol é uma atividade econdomica com grande capacidade
de gerar empregos, e tem efeito multiplicador maior que véarios setores tradicionais,
contabilizando: trezentos (300) mil empregos diretos; trinta (30) milhdes de praticantes
(formais e ndo formais); quinhentos e oitenta (580) mil participantes em treze (13) mil times
que participam de jogos organizados (esporte formal); quinhentos e oitenta (580) estadios
com capacidade para abrigar mais de cinco e meio (5,5) milhdes de torcedores; cerca de
quinhentos (500) clubes profissionais disputando uma média de noventa (90) partidas por
ano; e em termos de fornecimento anual de materiais e equipamentos esportivos, sdo cerca
de nove (9) 18 milhdes de chuteiras para futebol e futsal, seis (6) milhdes de bolas e trinta e
dois (32) milhoes de camisas (LEONCINI; SILVA 2003).

Ha uma relag@o entre rendimento econdmico e fatores esportivos, sendo esse tltimo
apresentado na forma de titulos e posi¢cdo em relacdo aos adversarios, ambos buscam um
nivel de eficiéncia positiva e estudos ainda comprovam uma relagdo entre eles. De Freitas,
Farias & Flash, 2017, acreditam que a conquista de titulos, eficacia esportiva e a
permanéncia na primeira divisdo podem apresentar necessidade de investimentos, o que
poderia prejudicar o desempenho econdmico-financeiro, criando assim um paradoxo. E um
desafio, portanto, encontrar um equilibrio que permita, de forma sustentavel, competir em
alto nivel e manter a saide financeira. Concluiram também que o principal dilema para os
clubes brasileiros. Para ser eficiente, o clube deve visar a ganhar titulos e destacando-se entre
0s que seria a constru¢do de um ciclo vicioso, onde para se ganhar titulos e boas posigoes
seriam necessarios investimentos, e o retorno desses investimentos seriam os titulos que lhes
rendiam capital para investirem numa nova temporada e assim sucessivamente.

Nesse sentido, percebe-se que ainda ndo estdo claros quais os determinantes da
eficiéncia nos clubes de futebol. E apesar do uso de distintas técnicas de analise dos dados,
ainda restam lacunas.



2.2 Desempenho Econémico-Financeiro

Nas ultimas décadas, a gestdo empresarial tornou-se bastante complexa, nao so pela
frequente alteracdo da estrutura proprietaria das organizagcdes, mas também devido as
constantes inovagdes tecnoldgicas e a competitividade no mercado global. A soma de todos
os fatores atras referidos, fez com que aumentasse substancialmente o nivel de risco nas
decisdes de gestdo corrente ou estratégica, tomadas no ambito da atividade das organizagoes.
Nesta conjuntura, quer a avaliacdo de desempenho financeiro, quer a avaliagdo do valor
criado, assumem importancia decisiva na gestdo das organizagdes, tendo em vista o seu
desenvolvimento ¢ sustentabilidade (TEIXEIRA, 2016).

Assim, como conceito, o desempenho financeiro podera resumir a capacidade de
criagdo de valor das organizagdes com fins lucrativos. Desempenho financeiro pode ser
também definido como a forma de avaliagdo do uso dos seus ativos, por empresa ou
organizacdo. O desempenho financeiro serve também para avaliar a satde financeira de uma
empresa ao longo de um determinado periodo de tempo, podendo também, servir de base
para comparar empresas similares ou setores de atividade (TEIXEIRA, 2008).

Para Santos (2008), a avaliacdo do desempenho financeiro baseia-se na informagao
contabil proveniente de demonstracdes financeiras, como sdo os casos do Balango, da
Demonstracao de Resultados ¢ da Demonstracao de Fluxos de Caixa.

Souza e Bulgacov (2011) afirmam que estudos sobre o desempenho econdémico-
financeiro sdo importantes, na medida em que esclarecem quais sdo os atributos para buscar
desenvolver medidas mais agregadas e modelos de avaliacdo de efetividade organizacional.

Carneiro et al. (2005) também analisaram trabalhos anteriores de pesquisadores
defensores do uso de multiplas dimensdes na conceituacdo do desempenho organizacional e
destacam algumas contribuigdes de analises anteriores a respeito das vantagens e
desvantagens do uso de indicadores financeiros, indicadores operacionais, fontes de dados
primarias, fontes de dados secundarias, ponto de vista externo, ponto de vista interno,
medidas retrospectivas e medidas prospectivas.

Para Felgueiras da Silva (2009), o desempenho econdmico e financeiro de uma
empresa fornece informagdes que evidenciam a situacdo dos clubes de futebol e busca
satisfazer a expectativa de investidores que querem avaliar como a equipe esta
economicamente no periodo analisando fatores correlacionados ao resultado financeiro, em
termos de valores obtidos na Demonstragdo de Resultados (DRE).

Quanto a forma de mensuracdo do desempenho, segundo Carneiro (2005), se
destacam de trés tipos: o uso de uma tUnica medida diretamente observavel, o uso de
multiplas medidas ndo agregadas e diretamente observaveis ou o uso de escalas compostas
por meio da agregagdo de multiplas medidas.

2.3 Estudos Anteriores

Do Nascimento et al. (2015) estudando a eficiéncia dos maiores clubes de futebol
brasileiros obteve resultados que apontam para a existéncia de relagdo positiva e significativa
entre desempenho esportivo e resultado financeiro, constatou-se também a existéncia de uma
relacdo estatisticamente significativa entre o custo do departamento de futebol dos anos 2010
e 2011 e o desempenho esportivo no ano de 2011 permitindo argumentar que o investimento



em contratagdes/remuneracdo apresenta efeito positivo no desempenho em campo. Tais
resultados permitem concluir que as equipes podem alinhar os interesses esportivos aos
financeiros, buscando um equilibrio entre ambos a fim de alcancar resultados positivos
através da teoria da mutualidade.

Drummond, Janior e Shikida (2013) mensuram a competitividade do futebol
brasileiro e verificam se mudangas como a Lei Pelé e a disputa por pontos corridos alterou a
distribuicdo de pontos no Campeonato Brasileiro de Futebol. A competitividade foi medida
através de indicadores de concentracdo sugeridos pela literatura pertinente, além disso, a
partir do uso de andlise de regressdo, estimaram estatisticamente os determinantes da
competitividade do Campeonato Brasileiro de Futebol. Seus resultados permitem revelar
queda acentuada na desigualdade da distribuicao de pontos entre as equipes.

Pereira (2014) analisa a eficiéncia dos clubes de futebol na utilizagdo de sua
estrutura futebolistica e, identifica e analisa a diferenciacdo nos resultados econoémicos e
financeiros em relacdo ao desempenho em campo de 20 clubes do Brasil no ano de 2012,
buscando verificar se o desempenho em campo esta atrelado ou diferenciado em relacao aos
desempenhos econdmico e financeiro dos clubes. Para a andlise foi utilizada a Analise
Envoltéria de Dados com 4 insumos (imobilizado, intangivel, custos com pessoal e despesas
gerais) e 1 produto (pontos conquistados no ranking da CBF). Seus resultados, em sintese,
mostraram que dos 20 clubes analisados apenas 4 foram eficientes.

Gasparetto (2013) objetivou encontrar a possivel existéncia da relagdo entre custo
operacional e desempenho esportivo no futebol brasileiro realizando a pesquisa com as
equipes participantes da Primeira Divisdo do Campeonato Brasileiro de Futebol entre os
anos de 2006 e 2010 retirando os itens econdmicos dos balangos patrimoniais dos clubes.
Seus resultados apresentaram correlagdo significativa entre custo operacional e desempenho
esportivo para todas as temporadas analisadas, mostrando que o desempenho de uma equipe
profissional de futebol esta diretamente ligado aos investimentos realizados para a
manutencdo da mesma durante uma temporada. Ja Silva (2013), correlaciona os diferentes
indicadores técnicos como numero de pontos conquistados, gols pro, gols sofridos,
finalizagdes, assisténcias, roubadas de bola, passes errados, faltas cometidas, faltas sofridas e
impedimentos ¢ determinam o desempenho das equipes no campeonato brasileiro de futebol.
Seus resultados entre os diferentes indicadores técnicos do campeonato Brasileiro de
Futebol, os que demonstraram correlagdo significativa para o melhor desempenho das
equipes na competi¢do foram: Gols pro, gols sofridos, finalizagdes, assisténcias, ¢ roubadas
de bola, afirmando que as equipes precisam conciliar um excelente aproveitamento do seu
ataque tendo em vista um bom numero de “gols-pr6”, “finalizacdes™ e ‘“‘assisténcias”
realizadas, com um sistema defensivo eficiente que proporcione uma menor quantidade de
“gols sofridos” e uma boa performance nas “roubadas de bola”.

Dessa forma, esta pesquisa pretende ilustrar se existe correlagdo entre a
performance do clube com os dados financeiros no principal campeonato do Brasil. Para
atingir esse objetivo foi realizada uma pesquisa nos demonstrativos financeiros de cada clube
brasileiro que participou do campeonato brasileiro da série A de 2013 a 2017, com o intuito
de evidenciar os indicadores econdmico-financeiros e mostrar resultados que indicam se os
clubes de futebol ainda sdo ou ndo administrados de maneira pouco profissional, pelo menos
em comparagdo com empresas bem sucedidas do mercado.



3 METODOLOGIA

Para a composi¢do do presente trabalho, foi realizada uma pesquisa documental e
exploratoria, visando a analisar as informacdes financeiras evidenciados nos demonstrativos
financeiros dos clubes de futebol da primeira divisdo do campeonato brasileiro dos anos de
2013 a 2017. Foi verificada a relagdo que o lucro pode ter ao desempenho e resultado. Essa
evidenciagdo do lucro foi feita usando a diferenga entre a receita operacional liquida e
despesas operacionais, levando ao resultado operacional. Em relagdo a abordagem do
problema, esta pesquisa foi classificada como quantitativa, pois o estudo buscou utilizar dos
valores das demonstra¢des financeiras dos clubes para fazer andlises e comparagdes nos
periodos indicados.

O universo da pesquisa em questdo foi igual a amostra utilizando das
demonstragdes contabeis de 29 clubes de futebol brasileiros disponiveis na internet,
referentes ao periodo de 2013 a 2017. Como alguns clubes deixaram de divulgar seus
demonstrativos financeiros em tais anos, foram utilizados dados em painel ndo balanceados.
Em 2013, ficaram de fora da analise os clubes: Vitoria, Sdo Paulo, Portuguesa e Nautico, por
ndo divulgarem os referidos balancos financeiros em seus sites. Em 2014, ficam de fora o
Vitoria, Sao Paulo e Sport Recife. Os dados foram coletados dos sites de cada clube,
buscando sempre as demonstracdes contabeis (balango patrimonial e demonstracdo do
resultado do exercicio). Para o tratamento dos dados foi utilizado o Excel, no qual, foram
confeccionadas tabelas com relag@o as equipes selecionadas.

Quadro 1 — Organizagdes Pesquisadas

ID Clube ID Clube

1 América Mineiro 16 Goias

2 Atlético Goianiense 17 Grémio

3 Atlético Mineiro 18 Internacional
4 Atlético Paranaense 19 Joinville

5 Avai 20 Nautico

6 Bahia 21 Palmeiras

7 Botafogo 22 Ponte Preta
8 Chapecoense 23 Portuguesa

9 Corinthians 24 Santa Cruz
10 Curitiba 25 Santos

11 Criciima 26 Sdo Paulo

12 Cruzeiro 27 Sport Recife
13 Figueirense 28 Vasco da Gama
14 Flamengo 29 Vitoria

15 Fluminense

Fonte: Dados da pesquisa

3.2 Operacionalizacdes das Variaveis

Para a analise dessa pesquisa foram utilizados alguns dos indicadores mais comuns
encontrados na literatura e aplicaveis as Demonstragdes Contabeis. As varidveis e suas
formas de mensuragdo sfo descritas no quadro 2 e seus dados coletados referem-se ao



periodo de 2013 a 2017. Esses dados foram organizados no software Microsoft Office
Excel®. Neste software, com o auxilio de pacotes estatisticos, operacionalizaram-se estas

variaveis.

Quadro 2- Indicadores econdmico-financeiros adotados

passivo circulantetexigivel a longo prazo

Variavel Férmula Interpretacdo tedrica
. . ., Mostra a capacidade de pagamento atual

Lo Ativo circulante+realizavel a longo prazo/ p _o¢ pagd
Liquidez Geral da empresa com relacdo as dividas a longo

prazo.

Liquidez Corrente

Ativo Circulante / Passivo Circulante

Mostra se empresa tem capacidade para
saldar seus compromissos a curto prazo.

Retorno  sobre o - A T Demonstra a capacidade da empresa
o A Lucro Liquido/ Patriménio Liquido . s .

patriménio  liquido remunerar o capital que foi investido pelos

(ROE) s0cios.

?;g);n)o sobre o ativo Lucro Liquido/ Ativo Total Indica o poder de ganho da empresa.

Comppsu;ao de Passivo Circulante / Capital de Terceiros Bev;l'c} quanto da divida total com terceiros

Endividamento ¢ exigivel no curto prazo.

Endividamento Total

Passivo Total / Ativo total

Mede se uma empresa usa muito ou pouco

capital de terceiros onerosos.

Fonte: Padoveze e De Benedicto (2010).

3.3. Modelo Estatistico

A analise de dados foi realizada a partir de regressio com dados em painel,
processadas no software Stata® versdo 13.0. A interacdo das caracteristicas que compdem
este estudo ¢ mensurada conforme expresso na Equagdo abaixo. Os resultados desta equagao
guiardo para a analise de dados deste estudo e para o alcance do objetivo da pesquisa.
Ponti=fo +f1ROAi +S2ROE;+B3LCi+f4LGit +BsENDGi+BsCEiteir (1
Onde:

Pont;= Pontuagdo, medido por questiondrio empresa i e tempo ¢.
ROA;~= Retorno sobre o ativo, empresa i e tempo ¢.

ROE ;; = Retorno sobre o patrimonio liquido, empresa i e tempo ¢.
LCj = Liquidez Corrente, empresa i e tempo ¢.

LG ;= Liquidez Geral, empresa i e tempo ¢.

ENDG ;; = Endividamento Geral, empresa i € tempo ¢.

CE ;= Composi¢ao do endividamento, empresa i e tempo

t. ¢ = Termo do erro.

Aplicaram-se regressdes com o teste F de Chow, Breusch-Pagan e de Hausman.
Esses testes sdo utilizados para a definicdo do melhor modelo de dados em painel. Entre o
POLS ¢ o modelo de efeitos fixos, utiliza-se o teste de Chow (1960), que segundo
Wooldridge (2003) apud Lopes (2018), representa um teste F que pode ser utilizado para
determinar se os parametros da fungdo de regressdo multipla diferem entre si. As hipoteses
do teste de Chow sdo: Ho= os interceptos sdo iguais para todas as cross sections (POLS) e
Hi= os interceptos sdo diferentes para todas as cross sections (efeitos fixos).



Para a verificagdo da adequagdo dos parametros do modelo para efeitos aleatorios
com base na analise dos residuos do modelo estimado por minimos quadrados ordinarios
(POLS), pode se aplicar o teste de Breusch-Pagan, cuja estatistica apresenta uma distribui¢ao
Qui-quadrada com 1 grau de liberdade (FAVERO, 2015). Assim as hipéteses do teste de
Breusch-Pagan sdo: Ho= a variancia dos residuos que refletem diferengas individuais € igual
a zero (POLS) e Hi= a variancia dos residuos que refletem diferencgas individuais ¢ diferente
de zero (efeitos aleatorios).

O teste de Hausman, por fim oferece ao pesquisador uma possibilidade de decidir
entre o modelo de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios (FAVERO, 2015). Logo as hipoteses
para o Teste de Hausman sdo: Ho= modelo de corre¢ao dos erros ¢ adequado (efeitos
aleatorios), ou seja, para a hipotese nula ha auséncia de correlacdo e Hi= modelo de correcdo
dos erros ndo ¢ adequado (efeitos fixos).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Através do uso da regressdo de dados em painel ndo balanceado pelo modelo POLS,
para analisar a relagdo entre a performance esportiva e o desempenho econdomico-financeiro
de 29 clubes que disputaram a série A nos anos de 2013 a 2017, observa-se na tabela 2 a
estatistica descritiva das variaveis utilizadas para tal estudo.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo — 2013 a 2017.

Varigvel Obs. Média Il)):;:::) Min Max
Pont 93 52,34 11,32 28,00 81,00
ROA 93 -5,507 52,66 446 8 71,63
ROE 93 23,11 287,1 22680 258.,4
LC 93 0,408 0,446 0,010 2,940
LG 84 0,279 0,273 0,010 1,240
ENDG 93 148,9 149,9 30,74 817,7
CE 87 42,05 20,64 11,12 136,5

Legenda: PONT — Pontuacdo; ROA — Retorno sobre o ativo; ROE — Retorno sobre o patriménio liquido; LC —
Liquidez Corrente; LG — Liquidez Geral; ENDG — Endividamento Geral; CE — Composi¢do do Endividamento.
Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente pode observar a variavel da pontuacdo que tem sua média de 52,34
com um minimo e maximo de 28 e 81 respectivamente. O desvio padrdo que segundo Field
(2009) ¢ uma medida de quao bem a média representa os dados, pequenos desvios padrdes
(relativos ao valor da propria média) indicam que pontos de dados estdo proximos da média.
Um desvio padrao grande (relativo 4 média) indica que os pontos de dados estdo distantes da
média (isto é, a média ndo € uma representacdo precisa dos dados).

Analisando a variavel Retorno Sobre o ativo (ROA), Wernke (2008), define ROA
como “o indicador que evidencia o retorno conseguido com o dinheiro aplicado pela empresa
em ativos num determinado periodo, apresentou um maximo de 71,63 e um minimo de —
446,8, o desvio padrdo quanto a essa varidvel da amostra foi de 52,66 que comparado a
média de -5,507 ndo possui homogeneidade. O retorno sobre o patriménio (ROE) dos clubes
varia de 258,48 a -268,0. Esta medida mede a capacidade de agregar valor a partir de seus
proprios recursos ¢ do dinheiro de investidores, que em outras palavras, mede a capacidade



de gerar lucro com o dinheiro investido pelos acionistas, sendo que quanto maior o indice,
mais lucro a empresa tem. Segundo Wernke (2008), “o ROE evidencia o retorno do capital
proprio (PL) aplicado na empresa.” Ou seja, os acionistas sdo 0s que mais se interessam em
acompanhar o desempenho desse indicador, uma vez que este se trata do retorno do
investimento que foi feito, analisando se foi superior as alternativas ou se ultrapassou as
taxas de rendimento do mercado financeiro. A média do ROE foi de -23,11 e o desvio
padrdo foi maior em todos os anos analisados em relacdo a média, o que indica que as
empresas analisadas ndo apresentam uma semelhanga quanto a este indice.

Ja a liquidez corrente teve um maximo de 2,94 e um minimo de 0,01. A média desta
variavel ¢ de 0,408 e seu desvio padrdo foi maior em relagdo a média. Essa medida, segundo
SOUZA (2003), reflete a capacidade de pagamento da empresa em curto prazo, ele nasce da
confrontagdo de quanto a empresa possui no ativo circulante com as dividas existentes no
passivo circulante, ou seja, se a empresa possui recursos suficientes no ativo circulante para
cobrir suas dividas de curto prazo, sendo seu indice ideal superior a 1, pois a cada real de
divida de curto prazo (Passivo Circulante), a empresa tera que ter valor superior de bens e
direitos de curto prazo (Ativo Circulante) para pagar.

Ja a liquidez geral que ¢ utilizada para se verificar a satide financeira a curto e em
longo prazo da empresa, teve seu maximo e minimo de 1,240 e 0,01 respectivamente, sua
média foi de 0,279 e o desvio padrio foi inferior em relagio a sua média. E um indicador que
determina que se a empresa fosse encerrar suas atividades naquele momento, teria ou nao
condigdes de honrar seus compromissos com suas disponibilidades mais os seus realizaveis a
curto e em longo prazo, sem precisar utilizar o seu Ativo Permanente (SOUZA, 2003).

Analisando o EG (Endividamento Geral), que representa quanto a organizagao
tomou de recursos de terceiros para cada real de capital proprio. Expressa a porcentagem que
o endividamento representa sobre os fundos totais. Também significa qual a porcentagem do
ativo total financiado com recursos de terceiros. Teve seu maximo de 817,71 e o minimo de
24,35 com média de 148,9 e desvio padrdo um pouco superior 149,95,

Analisando a CE (Composi¢do do endividamento), que segundo TELES (2003),
indica quanto da divida total da empresa devera ser pago em curto prazo, isto ¢, a obrigagao
em curto prazo comparada com as obrigacdes totais teve seu maximo e minimo de 136,59 e
11,12 respectivamente. A média foi de 42,05 tendo seu desvio padrdo inferior comparado a
média, o que indica que as empresas analisadas apresentam uma semelhanga quanto a este
indice. A interpretacdo do indice de CE ¢ no sentido de que “quanto maior, pior”, mantidos
constantes os demais fatores. A razdo ¢ que quanto mais dividas para pagar em Curto Prazo,
maior sera a pressao para a empresa gerar recursos para honrar seus compromissos. (TELES,
2003).

Na continuidade da analise, a tabela 3 evidencia as correlagdes entre as variaveis e
demonstra se a variavel dependente Pontuacdo (PONT) ¢é influenciada pelas variaveis
independentes (ROA ROE, LC, LG, ENDG e CE).



Tabela 3 — Correlagoes

PONT ROA ROE LC LG ENDG CE
ROA 0,065 1.0000
ROE -0,013 -0,017 1.0000
LC -0,111 0,1364 0,0119 1.0000
LG 0,0786 0,1629 -0,009 0,7879 1.0000
ENDG -0,087 -0,524 0,0293 -0,250 -0,303 1.0000
CE 0,0994 -0,108 -0,020 -0,139 -0,118 -0,0714 1.0000

Legenda: PONT — Pontuacao; ROA — Retorno sobre o ativo; ROE — Retorno sobre o patrimoénio liquido; LC —
Liquidez Corrente; LG — Liquidez Geral; ENDG - Endividamento Geral; CE — Composi¢do do
Endividamento. Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 3 avaliando a matriz de correlacdo Pontuagdo (PONT) se ha auto
correlagdo com as variaveis independentes, obteve-se um grau indice de correlagdo mais
forte com as varidveis em percentuais: Retorno sobre o ativo (ROA) 6,5%, Liquidez Geral
(LG) de 7,8% e Composi¢do do endividamento (CE) de 9,9% mostrando uma associagao
positiva, porém ndo significantes, ou seja, para cada aumento das variaveis citadas, havera
um aumento na pontuagdo. Tal resultado possibilita inferir que a pontuagdo estd fracamente
associada positivamente com tais variaveis no que compreende ROA, LG e CE. Analisando
as variaveis ROE, LC e ENDG apresentam efeito negativo sobre a Pontuacao (PONT), no
entanto, ndo tdo significantes, ou seja, para cada aumento nessas variaveis, ha diminuicdo da
pontuagdo, também com muito pouca relevancia.

Assim, a tabela 4 apresenta os resultados deste teste que confirmam a ado¢do de um
modelo com dados em painel que melhor se enquadra ao conjunto de dados agrupados neste
estudo.

Tabela 4 — Definicao do Melhor Modelo: Testes

Teste Significancia Hipoteses Modelo Indicado
F de Chow F=0,66 0,62 Nao rejeitou Ho POLLS
Breusch-Pagan  X?=2722 0,06 N3ao rejeitou Ho POLLS

Hausman X2=12,51 0,05 Nao rejeitou Ho Aleatorio

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da analise da tabela 3, pode-se afirmar que o teste F de Chow apontou que
ha adequacdo ao modelo de POLLS, o que resulta na aceitagdo de Ho.O teste de Pagan o qual
avaliou a adequag@o do modelo de efeitos aleatorios ao modelo de POLLS sugere a aceitagao
de HO. E o teste de Hausman também aceita Ho, verificando a adequacdo do modelo de
efeitos aleatérios ao modelo de efeitos fixos. Assim, os resultados dos testes indicam que o
melhor modelo, o qual fornece estimativas de pardmetros mais confidveis ¢ o modelo de
POLLS. Logo, optou-se pela realizagdo da regressao de dados em painel pelo modelo de
POLLS.



Tabela S - Regressao de dados em painel

PONT Coef. Desvio padrio V4 P>(z) Intervalo de confianca
ROA 0,010 0,024 0,41 0,68 -0,03 0,05
ROE 0,002 0,001 1,30 0,19 -0,00 0,00
LC -5,912 3,815 -1,55 0,12 -13,3 1,56
LG 6,914 8,075 0,86 0,39 -8,91 22,7
ENDG -0,003 0,009 -0,33 0,73 -0,02 0,01
CE 0,064 0,069 0,92 0,35 -0,07 0,20
Cons. 50,33 4,441 11,3 0,00 41,6 59,0
R? 0,02

R? ajustado 0,18

Teste de Wald =554  Sig=0,4

modificado 76

Legenda: PONT — Pontuacdo; ROA — Retorno sobre o ativo; ROE — Retorno sobre o patriménio liquido; LC —
Liquidez Corrente; LG — Liquidez Geral; ENDG — Endividamento Geral; CE — Composigdo do Endividamento.
*Nivel normal significativo 0,050u5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a tabela 5, o R? e o R? ajustado mostram que as varidveis dependentes
explicam 18,21% e 2,72%, respectivamente da variavel independente Pontuacdo (PONT),
podendo ser considerados satisfatorios para o modelo de regressdao. Assim como LOPES
(2018) apresenta no seu estudo, que tem regressdo R? de 16,7% e R2 ajustado de 12,9%,
afirmando relagdo de efeito explicativo entre sua variavel dependente com as varidveis
independentes.

Os resultados dos coeficientes das variaveis mostraram alto indice de
insignificancia com a variavel dependente, como o ROA com 68% e o ENDG com 73%, que
comparando com os resultados de UMBELINO (2017) que estudou a relagdo entre
desempenho econdmico-financeiro e desempenho esportivo pelos indices ROA, ROE e
Endividamento constatando que ndo houve associagdo positiva entre as variaveis, refor¢ando
a hipotese de que o desempenho econdmico-financeiro ndo estd atrelado a performance dos
clubes.

A variavel liquidez corrente (LC) e Endividamento Geral (ENDG) tiveram seus
coeficientes insignificantes e negativos, onde podemos dizer que para cada aumento dessa
variavel, ha diminuicdo da pontuagdo, se assemelhando com os resultados obtidos por
PEREIRA (2014) que comparou o resultado do desempenho em campo (medida de
efici€ncia) e os resultados obtidos economicamente e financeiramente dos clubes, ¢ mostra
que de acordo com a Liquidez Corrente os clubes em geral possuem dificuldade para
honrarem suas obrigagdes de curto prazo.

J& para SILVA (2017) que analisou os indices LG, LC, ROA, ROE, CE objetivando
identificar qual a relacdo entre o desempenho esportivo dos clubes de futebol brasileiros e
seus respectivos indicadores econdmico-financeiros entre 2013 e 2016 utilizando dados em
painel, teve resultados iguais comparados com esta pesquisa mostrando que ndo existe
relacdo estatisticamente significativa entre o desempenho esportivo dos clubes com o indice
de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), afirmando também que a Composi¢do do
Endividamento (CE) ndo existe relagdo estatisticamente significativa entre o desempenho
esportivo dos clubes. Porém, se diferencia da pesquisa mostrando dados que existe



correlagdo estatisticamente significativa entre o desempenho esportivo dos clubes nos
indices de Liquidez Geral (LG), de Liquidez Corrente (LC) e de Retorno sobre o Ativo
(ROA).

5 CONCLUSAO

O resultado deste trabalho possibilita uma visdo mais clara sobre a gestdo financeira
e econdmica das equipes de futebol com relacdo a sua performance no campeonato nos
periodos referidos. Atualmente, o que se busca muito ¢ obter e investigar respostas se ha
relacdo entre performance e a situacdo financeira do clube, fazendo com que investidores e
gestores tomem decisdes mais concretas para melhorar tanto o desempenho financeiro
quanto os resultados das competi¢oes. Neste ambito, a referida pesquisa apresentou
resultados que v@o ao encontro de trabalhos ja realizados, onde a economia do clube na
maioria dos casos ndo esta relacionada concretamente com os resultados em campo.

Como estudos futuros, sugere-se direcionar pesquisas sobre a relacdo do
desempenho do clube com a eficiéncia financeira do atleta individualmente, o que pode ou
ndo influenciar em ganhos de titulos.
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