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Resumo

Este trabalho teve por objetivo analisar a relacdo entre o desempenho econémico-financeiro e
0 desempenho esportivo dos clubes de futebol profissional brasileiros. Por meio de uma
pesquisa descritiva e documental que analisou as demonstrac6es contabeis de 2016 a 2020 de
20 clubes de futebol, selecionados com base em sua posi¢cdo no Ranking Nacional dos Clubes
de 2021 da Confederacdo Brasileira de Futebol, foram apurados os indicadores econdmico-
financeiros de liquidez, estrutura patrimonial, alavancagem e rentabilidade como forma de
avaliar o desempenho econdmico-financeiro dos clubes. Por meio do coeficiente de Spearman,
foi calculada a correlagdo entre os indicadores econdmico-financeiros e os resultados esportivos
dos clubes da amostra no mesmo ano e nos anos seguintes, considerando periodos de um, dois,
trés e quatro anos. Ao final, todos os dados do periodo foram analisados em conjunto. Os
resultados desta pesquisa indicam que, embora ndo tenham sido identificados coeficientes de
correlagéo estatisticamente significativos entre o desempenho esportivo e os indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade e lucratividade, ha uma relacéo positiva e significativa
entre 0 EBITDA dos clubes e os resultados obtidos dentro de campo. Tais achados podem
oferecer subsidios a gestdo dos clubes na tentativa de obter resultados satisfatorios tanto dentro
quanto fora de campo sendo, portanto, a principal contribuicdo desta pesquisa.

Palavras-chave: Demonstracdes contabeis. Clubes de Futebol. Indicadores econémico-

financeiros. Desempenho esportivo. Correlacdo de Spearman.
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1. INTRODUGCAO

A perspectiva do futebol como negécio, embora ainda em desenvolvimento no Brasil,
segue a tendéncia moderna de entendimento das organizagdes culturais a partir da I6gica de
mercado (Rodrigues & Silva, 2014). A necessidade de introducdo de conceitos de praticas
gerenciais na administragdo dos clubes futebolisticos se justifica pelos vultosos valores
movimentados por essa industria (CBF, 2019).

A tentativa de introducdo de praticas gerenciais no ambiente do futebol e de
regulamentacéo do clube-empresa no Brasil como estrutura societaria alternativa as associagdes
sem fins lucrativos, contudo, deve levar em conta as peculiaridades do setor. Kuper e
Szymanski (2014), nesse sentido, elencam que, embora a fidelidade do torcedor, a capacidade
de adaptacdo com menos recursos e a impossibilidade de monopdlios sejam pontos positivos
desse mercado, a sensibilidade a erros, sejam eles de atletas ou da arbitragem, é um grande
desafio enfrentado pelos gestores dos clubes.

E neste sentido que surge a necessidade de apreciacio dos resultados esportivos em
conjunto com dados que revelem a situacao financeira e patrimonial dos clubes na andlise do
seu desempenho, ja que sua conducdo é pautada tanta pela busca de objetivos financeiros quanto
néo financeiros (Dantas, Machado & Macedo, 2015).

Sendo assim, o presente trabalho, tem como objetivo analisar a relagcdo entre o
desempenho esportivo e o desempenho econdmico-financeiro dos times profissionais de futebol
brasileiros. Dessa forma, conforme Pereira, Rezende, Corrar e Lima (2004), a identificacdo de
relacdo entre fluxos financeiros e a performance esportiva permite otimizar os resultados do
processo de gestdo da entidade, bem como proporcionar simetria informacional aos gestores e

demais usuarios das informacoes, justificando a problematica apresentada neste trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Aspectos contabeis dos clubes de futebol

Sobre a obrigatoriedade da elaboracéo e apresentacdo das Demonstragdes Contabeis
pelas entidades desportivas, conforme determinado pela Lei Pelé (1998), ao Conselho Federal
de Contabilidade pertence a competéncia para determinar os padrBes e critérios contabeis a
serem utilizados. Atualmente, as demonstracdes contdbeis das entidades de futebol
profissional devem seguir a estruturagdo delineada pelo Conselho Federal de Contabilidade
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(CFC) por meio da Norma Brasileira de Contabilidade ITG 2003 — Entidade Desportiva,
editada em 2013 e atualizada em 2017, para convergir com as normas internacionais, que
estabelece critérios e procedimentos de avaliacdo e de registros contabeis para essas entidades.

Para times estruturados juridicamente como entidades sem fins lucrativos, aplica-se
também a ITG 2002. Ainda, os clubes devem obediéncia a Lei n® 6.404/1976 e suas alteracdes
no que se refere as entidades do terceiro setor. As demonstraces contabeis que devem ser
elaboradas pela entidade desportiva profissional sdo Balanco Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado, Demonstracdo do Resultado Abrangente, Demonstracdo das Mutacdes do
Patrimonio Liquido, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e Notas Explicativas, com segregacao
do desporto profissional das demais atividades esportivas, recreativas ou sociais.

Com relacdo as receitas, a ITG 2003 menciona expressamente as receitas de bilheteria,
direito de transmissdo e de imagem, patrocinio, publicidade e luva, determinando que sejam
contabilizadas em contas especificas de acordo com o principio da competéncia. Além disso,
a Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF) também regulamenta alguns aspectos financeiros
de suas competicdes, como pre¢os minimos de ingressos que podem ser cobrados pelos clubes
que detém o mando de campo e a origem das receitas que podem ser utilizadas para pagamento
de custos e despesas ligados a logistica dos Campeonatos.

Sob o ponto de vista da gestdo, a analise das demonstracdes tem como funcdo
informar o posicionamento relativo e a evolucdo de varios grupos contabeis, bem como servir
de “painel geral de controle” da administragdo, ndo se restringindo apenas as empresas de
direito privado, inclusive (ludicibus, 2017, p. 28). Assim, pela analise das demonstracdes
pode-se extrair a posicdo econdmico-financeira atual da entidade (presente), as causas que
determinaram a evolucdo (passado) e as tendéncias a sequir (futuro) (Assaf Neto, 2020).

Dentre as técnicas de analise, pode-se recorrer aos indicadores econdmico-financeiros
que relacionam os elementos das demonstrages contabeis de forma a permitir a extracdo de
conclusdes sobre a situacdo da empresa.

Os indicadores de liquidez revelam o comportamento do ativo circulante da entidade,
evidenciando a sua situagcdo financeira frente aos compromissos financeiros assumidos
(Martins, Miranda & Diniz, 2017, p. 170). A logica desse indicador passa pelo conceito de
equilibrio financeiro, pelo qual o prazo de retorno dos financiamentos efetuados deve ser, pelo

menos, igual ao prazo de liquidez de seus correspondentes ativos (Assaf Neto, 2020, p. 169).
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As subdivisGes desse indicador podem variam de acordo com cada autor, mas, para fins desse
trabalho, foram utilizados os indices propostos por Matarazzo (2003).

A analise dos indicadores de estrutura de capital permite avaliar como se da a
obtencdo de recursos da entidade e sua dependéncia em relacdo ao capital de terceiros. Sob o
ponto de vista gerencial, podem subsidiar decisdes sobre necessidade de financiamento e
alocacdo de bens imobilizados. Neste trabalho, foram utilizados o indice de endividamento, a
composicdo do endividamento, indice de imobilizacdo dos recursos ndo correntes; e,
finalmente, a imobilizacdo do patrimonio liquido. Ainda em relacdo a estrutura de capital, ha
a analise da alavancagem financeira e operacional, pela qual € medido o potencial de impacto
de uma deciséo financeira no resultado operacional e liquido da entidade (Assaf Neto, 2020).

Com relacdo aos indicadores de rentabilidade, o retorno sobre o patriménio liquido
representa a taxa de rentabilidade auferida pelo capital proprio da empresa, sendo
dimensionado pela relacdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido, excluido o lucro liquido
do proprio exercicio (Assaf Neto, 2020). O retorno sobre o ativo indica o retorno para a
entidade em relacdo ao investimento total. O indicador do giro de ativo relaciona as receitas
operacionais com o ativo total (ou investimento) de forma a demonstrar seu giro. O indicador
de margem bruta busca revelar quanto, proporcionalmente, restou das receitas de venda ap6s
0 pagamento dos custos associados aos produtos ou mercadorias da entidade. Como é
importante considerar que aumento de receita ndo necessariamente equivale a aumento de
lucro, para analisar a relacdo direta entre as receitas liquidas que sdo convertidas em lucro
operacional, ha ainda o indicador da margem operacional (ou indice de lucratividade), que
revela precisamente a rentabilidade da entidade. Ja o indicador de margem liquida considera,
ao invés do lucro operacional, o lucro liquido total em relacdo as receitas liquidas. Para 0s
indicadores de margem bruta, operacional e liquida, de forma geral, quanto mais alto seu valor,
melhor a situagdo financeira da entidade (Bruni, 2014).

O resultado gerado pelo negdcio de uma entidade pode ser avaliado por meio do
EBITDA (Earning Before Taxes, Depreciation/Depletion and Amortization). O lucro antes
dos juros equivale ao lucro operacional, isto é, ao resultado gerado pelo préprio negécio,
independentemente de suas formas de financiamento (Assaf Neto, 2020). A desconsideragédo
das despesas de depreciacdo, que ndo representam movimentacgdes efetivas de caixa, permite

que o indicador traduza o conceito de fluxo de caixa operacional da entidade e revele assim o
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potencial de geracdo de caixa proveniente dos ativos operacionais. Por meio do EBITDA é
possivel avaliar o lucro referente apenas ao negdcio, sem a consideragdo de qualquer ganho

financeiro (Martins et al., p. 215).
2.2. Pesquisas anteriores

A pesquisa de Pereira et al. (2004) analisou as demonstra¢Ges contébeis de 16 clubes
participantes do campeonato brasileiro da série A em 2001/2002 e seu desempenho esportivo.
Concluiu, por meio do coeficiente de Spearman, pela nédo existéncia de correlacao significativa
entre a performance em campo e as despesas com salarios de jogadores/receitas operacionais.

Santos, Dani e Hein (2016) analisaram a correlagéo entre o ranking da CBF e os
indicadores econdmico-financeiros de 2014 de 36 clubes de futebol brasileiro. Por meio do
coeficiente de Kendall, concluiram ndo haver correlacdo entre o ranking de desempenho
esportivo e os indicadores econdmico-financeiros dos clubes.

No trabalho de Nascimento, Nossa, Bernardes e Sousa (2015), o objetivo foi estudar
a eficiéncia financeira, entre 2006 a 2011, dos 13 clubes brasileiros com maior receita em 2011
por meio da Andlise Envoltoria de Dados, mas os autores também realizaram testes de
correlacdo de Pearson entre varidveis financeiras, econémicas e esportivas, constatando uma
relacdo positiva e significante entre eficiéncia esportiva e financeira, eficiéncia financeira e
valor da marca e entre o custo do departamento de futebol e 0 desempenho esportivo.

Ferreira, Marques e Macedo (2018) estudaram a relacdo entre os desempenhos
esportivo e financeiro dos clubes do futebol brasileiro que disputaram as Séries A ou B ao
menos uma vez entre 2013 e 2016 por meio de regressdao com dados em painel, concluindo
pela existéncia de uma relagdo positiva e significante entre receita bruta, despesa com salarios
e endividamento e desempenho esportivo.

Augusto-Eca, Magalhdes-Timotio e Leite Filho (2018) se debrugaram sobre 23 clubes
de futebol das séries A, B e C do campeonato brasileiro de 2009 até 2013 e, por meio do
modelo econométrico de dados em painel, também chegaram a conclusdo que, embora tanto o
desempenho esportivo quanto a eficiéncia na gestdo apresentem influéncia positiva, ela é
estatisticamente insignificante com o desempenho financeiro dos clubes de futebol brasileiros.

Oliveira, Rover e Borba (2017) buscaram analisar a relacdo entre o desempenho

esportivo e o desempenho financeiro de clubes de futebol brasileiros, porém restringiram sua
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pesquisa ao EBITDA dos clubes. Para tanto, os autores propuseram uma formula ajustada de
EBITDA especifico para clubes de futebol, chamada EBITDAFut (Tabela 1).

Tabela 1: Formula do EBITDAFut

Indicador Foérmula matematica
Superavit/Déficit do exercicio
(+/-) Resultado financeiro liquido
(+) Depreciacdo de imobilizado e amortizacdo de intangivel
(+) Amortizacao de direitos econdémicos, federativos e de imagem
(+) Amortizacdo do custo de atletas profissionais
(+) Amortizacao de atletas formados
(+) Amortizacdo de gastos com atletas
(=) EBITDAFut
Fonte: Oliveira, Rover e Borba (2017)

EBITDAFut

Por meio de analise de dados em painel de 2011 a 2015 em 18 clubes participantes da
Serie A do Campeonato Brasileiro entre 2012 e 2016, concluiu-se que as varidveis tamanho,
desempenho esportivo e liquidez corrente tém correlacdo positiva, embora fraca, com o
EBITDAFut. Pela pesquisa, as variaveis que melhor explicam as variacdes do EBITDAFut sdo
0 desempenho esportivo, com base na pontuacdo do Ranking da CBF, e a liquidez corrente.

Dantas, Machado e Macedo (2015) estudaram os fatores determinantes da eficiéncia
dos clubes de futebol brasileiros com base no modelo Super-efficiency DEA. Os autores
chegaram a conclusdo que sdo mais eficientes os clubes que conquistam titulos e os clubes da
primeira divisdo. Dos estudos citados, foi um dos Gnicos a incluir clubes da série C, assim

como os trabalhos de Augusto-Eca et al. (2018) e Santos, Dani e Hein (2016).
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para o estabelecimento da relacdo entre os indicadores econémico-financeiros e as
variaveis que representam o desempenho esportivo foi adotada para analise a medida de
correlagdo, que ¢ uma “medida de associagdo entre duas variaveis quantitativas” (Barbetta,
Reis & Bornia, 2004) e que permite verificar, a partir dos dados coletados, se, e como, duas
variaveis quantitativas se relacionam entre si (Reis, 2008, p. 83).

Foi também adotado o indice de correlagdo de Spearman, uma medida néo-
paramétrica de correlacdo de postos que avalia com que intensidade a relacdo entre duas
variaveis pode ser descrita pelo uso de uma fungdo mondtona (Martins & Theophilo, 2016).

Quanto mais proximo de 1,00 for o resultado do coeficiente, maior serd o grau de

relacionamento entre o0s dois conjuntos de dados e vice-versa. A direcdo da correlacdo é dada
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pelo valor positivo ou negativo do coeficiente. Alem disso, o coeficiente de correlacdo de
Spearman também foi considerado em termos de sua significancia estatistica.

Para a analise das demonstracdes contabeis neste estudo, foram selecionados os vinte
clubes brasileiros melhor posicionados no Ranking Nacional dos Clubes de 2021, organizado
pela CBF, e que disponibilizaram suas demonstragdes financeiras para o periodo analisado
(Tabela 2). Dois times que inicialmente seriam analisados tiveram que ser retirados da amostra
por ndo terem disponibilizado algumas de suas demonstracfes financeiras no momento da
coleta dos dados: o Grémio Foot-Ball Porto Alegrense e o Goias Esporte Clube, que foram

substituidos pelo América Futebol Clube e pelo Esporte Clube Vitoria, respectivamente.

Tabela 2: Clubes de futebol analisados nesta pesquisa

Nome completo do clube Estado Nome completo do clube Estado
Clube de Regatas do Flamengo RJ Fluminense Football Club RJ
Sociedade Esportiva Palmeiras SP Botafogo de Futebol e Regatas RJ
Sport Club Internacional RS Ceara Sporting Club CE
Clube Atlético Paranaense PR Associacdo Chapecoense de Futebol SC
Santos Futebol Clube SP Club de Regatas Vasco da Gama RJ
Sport Club Corinthians Paulista SP Fortaleza Esporte Clube CE
Sé&o Paulo Futebol Clube SP Atlético Clube Goianiense GO
Clube Atlético Mineiro MG Sport Club Do Recife PE
Cruzeiro Esporte Clube MG Goias Esporte Clube GO
Esporte Clube Bahia BA Esporte Clube Vitdria ES

Fonte: Adaptado de CBF (2021)

O periodo considerado para analise e econémica e financeira e esportiva foi de 2016
a 2020 por coincidir com o periodo em que todas as condi¢cOes estabelecidas pelo PROFUT,
instituido pela Lei n® 13.155/2015, passaram a ser exigidas, e por ser 0 mesmo periodo de cinco
anos utilizado como base para a composicao do ranking da CBF

Com base nos dados econémico-financeiros, foram apurados os indices de liquidez,
estrutura patrimonial, alavancagem financeira e rentabilidade para cada um dos clubes no
periodo. Para apuracdo do EBITDA, foi utilizada a formula de EBITDAFut proposta por
Oliveira, Rover e Borba (2017). Os indicadores de atividade - prazo médio de recebimento e
prazo médio de pagamento — também deveriam ter sido apurados, para compreensao do ciclo
operacional do negdcio, mas sua inclusdo na pesquisa foi descartada em funcéo da falta dos

dados necessarios para seu calculo pela quase totalidade dos clubes que compdem a amostra.
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Os resultados esportivos foram considerados somente com base no Campeonato
Brasileiro de Futebol organizado anualmente pela CBF. Por se tratar de um campeonato de
pontos corridos, buscou-se reduzir a influéncia na analise de eventos cuja probabilidade de
reproducéo é baixa. Para a obtencdo do valor a ser considerado como a variavel representativa
do resultado esportivo, foi utilizada como base a convencdo para o Ranking Nacional de
Clubes da CBF, que é a variavel recorrentemente utilizada em pesquisas nacionais para
representar o desempenho esportivo, como em Dantas, Machado e Macedo (2015),
Nascimento et al. (2015), Santos, Dani e Hein (2016) e Ferreira, Marques e Macedo (2018).

De posse dos valores a seres considerados como representacfes do desempenho
econdmico-financeiro e esportivo dos clubes, os célculos de correlagdo segundo o coeficiente
de Spearman foram elaborados com a utilizagdo do software Statistical Package for the Social

Sciences (SPSS), versdo 28.0. Considerou-se um intervalo de confianca de 95%.
4. ANALIS DE DADOS
4.1. Viséo geral dos indicadores

Inicialmente, a Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas dos indicadores

econémico-financeiros dos clubes de futebol brasileiros objetos deste estudo.

Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis de desempenho econémico-financeiro

Indicador Minimo Maximo Média Mediana Desvlo
Padréo
Liquidez Geral 0,0310 1,1027 0,2381 0,1713 0,2058
Liguidez Seca 0,0335 2,9104 0,3982 0,3054 0,4525
Liguidez Corrente 0,0374 2,9426 0,4150 0,3301 0,4542
Endividamento -151,7750 496,8728 3,7698 -1,4178 53,3630
Composi¢éo do Endividamento 0,1191 0,8705 0,4156 0,3641 0,1625
Imobilizacéo do Patrimdnio liquido 0,0000 333,9496 6,0168 0,0000 33,7882
Imobilizagéo recursos néo correntes -5,5767 34,0185 1,4710 1,1933 4,2956
Alavancagem financeira -20,6773 20,2503 0,6147 0,7741 3,9433
Giro do Ativo 0,1178 4,6855 1,1013 0,8378 0,9627
Rentabilidade do Ativo -1,6404 0,4596 -0,0801 -0,0030 0,3463
Margem operacional -2,6727 0,3968 -0,0326 0,0556 0,3638
Margem liguida -1,9062 0,4139 -0,1039 -0,0065 0,3387
EBITDAFut -275.661.000 262.785.000 31.945.835 17.095.168 73.768.666

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda & Diniz (2017), Assaf Neto (2020) e Bruni (2014).

Verifica-se que os indicadores que apresentam maiores valores de desvio-padrdo sao
os indicadores de endividamento e imobilizagdo do patriménio liquido. A alta variabilidade

em relacéo ao indicador de endividamento indica que as formas pelas quais os clubes buscam
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obter recursos para desenvolver suas atividades podem variar significativamente conforme a
entidade. No caso da imobilizacdo do patriménio liquido, sua variacdo expressiva pode ser
explicada pelo fato de que as situacbes econdmicas dos clubes analisados sdo bastante
discrepantes entre si havendo, inclusive, varios clubes com passivo a descoberto, enquanto
outros apresentam vultosos valores relativos de patrimdnio liquido. Além disso, como a
dependéncia de capitais de terceiros dos clubes da amostra se caracteriza pela heterogeneidade,
é coerente que a imobilizacdo do patriménio liquido siga a mesma tendéncia.

O fato de que alguns clubes apresentam passivo a descoberto se revela, ainda, nos
valores minimos dos indices de endividamento, imobilizacdo do patriménio liquido e
imobilizacdo dos recursos ndo correntes: para as 100 ocorréncias de valores de patrimonio
liquido, 61 demonstracdes financeiras apresentam passivo a descoberto. Trata-se de uma
questdo relevante que deve ser enfrentada pelas gestbes dos clubes em exercicios futuros.

Além disto, por conta da predominancia do passivo a descoberto nos balangos
analisados, a interpretacdo do indicador de rentabilidade do patriménio liquido, que relaciona
o resultado liquido, positivo ou negativo, com o patriménio liquido ficaria comprometida.
Sendo assim, esse indicador ndo foi incluido na Tabela 2, acima, e também foi desconsiderado
para fins de apuracéo dos coeficientes de correlacdo, demonstrados na sequéncia.

Por outro lado, é interessante notar que outro indicador de estrutura de capital, a
composicdo de endividamento, foi o indicador com o menor desvio-padrdo observado. Pode-
se inferir que, embora a dependéncia de capitais de terceiros varie significativamente entre o0s
clubes analisados, a relacdo entre as obrigacGes a curto prazo em comparacao as obrigacfes
totais dos clubes € bastante similar. Independentemente da origem dos recursos, o percentual
do passivo dos clubes comprometido com obrigacgdes de curto prazo se mostra semelhante.

O segundo menor valor de desvio-padréo observado esta no indicador de liquidez geral,
que permite inferir que a situagdo dos clubes da amostra, em relacdo a sua capacidade de
extinguir obrigagdes, seja de curto ou de longo prazo, também ndo apresenta alta variabilidade.

As médias negativas para os indices de rentabilidade do ativo, margem operacional e
margem liquida sdo pontos de atencdo identificados. Embora a andlise da média em
distribui¢Ges assimetricas deva ser feita com cautela, a anélise conjunta dos dados corrobora o
entendimento de que os clubes ndo tém sido eficientes na aplicacdo dos seus ativos para a

geragdo de lucro, ou tampouco na conversdo das receitas liquidas em superdvit. Vale
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mencionar, ainda, que o valor minimo para o indicador de Imobiliza¢&o do Patriménio Liquido
se deve ao fato de ter sido considerado que esse indicador s6 poderia ter valores positivos e,
portanto, resultados negativos da aplicacao da formula foram convertidos para zero.

Com relacdo a outros dados verificados que merecem atencdo, apenas dois times
obtiveram superavit operacional em todo o periodo analisado (Atlético-PR e Ceara). Outros
cinco (Botafogo, Flamengo, Goiés, Palmeiras e Vitdria) obtiveram resultados operacionais
positivos de 2016 a 2019, mas retornaram déficit em 2020. Além disso, 36% dos valores
apurados para o indicador de margem operacional foram negativos, assim como mais da
metade dos resultados para o indicador de margem liquida (54%). Esses resultados apontam
na direcdo da falta de controle de custos e de despesas pelas gestdes dos clubes.

A andlise do resultado financeiro indica uma situacdo complicada. Nenhum dos clubes
da amostra conseguiu obter um resultado financeiro positivo em todos os exercicios de 2016 a
2020. Na verdade, € o contrario: 14 times, ou 70% da amostra, tiveram resultado financeiro
negativo em todos os anos do periodo analisado. A analise das demonstracdes financeiras
permite inferir que a situacdo do resultado financeiro pode ser explicada possivelmente pelo

grande impacto dos encargos sobre tributos e financiamentos e dividas no resultado.
4.2. Analisando os resultados de correlagao

Para uma visdo mais aprofundada sobre a existéncia e a identificacdo de correlacéo
entre os indicadores de desempenho econdmico-financeiro e o desempenho esportivo, foram
efetuadas analises a partir de seis critérios: o coeficiente de correlacdo de Spearman entre 0s
indicadores econémico-financeiros de um determinado ano foi apurado com o resultado
esportivo do mesmo ano e dos anos seguintes, sendo considerados periodos de um, dois, trés
e quatro anos. Ao final, todos os dados de todo o periodo foram analisados em conjunto.

Para a analise de correlacdo entre o resultado econdmico-financeiro de um determinado
ano com o resultado esportivo do mesmo periodo, foram realizadas cinco comparagfes. Os

resultados obtidos a partir desses calculos s&o demonstrados na Figura 1.
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Figura 1: Correlagdo de Spearman entre indicadores e desempenho esportivo (2016 e 2020).

Os resultados verificados, com a possivel excecdo do EBITDA, parecem apontar para
aauséncia de correlagdo entre os indicadores econdmico-financeiros e 0 desempenho esportivo.
Embora correlages significativas tenham sido observadas no periodo (como o coeficiente de
correlacdo rs = 0,79 entre a liquidez geral e o resultado de 2019), ndo é possivel identificar
uma tendéncia que se mantenha em todo intervalo temporal analisado. Assim, 0s resultados
encontrados estdo alinhados as conclusdes de Santos, Dani e Hein (2016) no sentido de que
ndo h& uma similaridade entre o resultado operacional dos clubes de futebol em termos de
sucesso esportivo e seus indicadores econdmico-financeiros.

O EBITDA, por outro lado — que ndo foi objeto na pesquisa de Santos, Dani e Hein
(2016) —, manteve valores de coeficiente de correlagdo que apontam para a existéncia de uma
correlagdo com o desempenho esportivo. Embora em 2018 o valor do coeficiente de rs = 0,38
ndo tenha sido estatisticamente significativo, em todos o0s outros anos do periodo analisado o
valor retornado do coeficiente foi indicativo de uma correlagdo de moderada a alta e
estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 1%. Esses achados encontram
respaldo na pesquisa de Oliveira, Rover e Borba (2017) que também concluiu pela existéncia
de uma correlagéo positiva entre o desempenho em campo.

Para anélise de correlacdo entre resultado econdmico-financeiro de determinado ano

com o resultado esportivo do ano seguinte, foram realizadas quatro comparagdes (Figura 2).
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Figura 2: Correlagdo de Spearman entre indicadores (2016 a 2019) e desempenho esportivo (2017 a 2020).

Aqui, também ndo foram encontrados indicios de existéncia de uma correlacdo entre a
situagdo econdmico-financeira de um determinado ano, como um todo, com o resultado
esportivo do ano seguinte. Constata-se, contudo, que a tendéncia observada em relacdo ao
EBITDA se mantém, tendo sido observados coeficientes de correlacdo moderados em todas as
comparagdes.

Para analise de correlacdo entre resultado de um determinado ano com o resultado

esportivo de dois anos seguintes, foram realizadas trés comparagdes (Figura 3).

-1.0

Liquidez geral
Liquidez seca
o -08
Liquidez Corrente

Endividamento

Composicao do Endividamento
Imobilizacao

do PL

Imobilizacdo Recursos ndo Correntes

Alavancagem
financeira

Giro do Ativo , -0.59
Rentabilidade do Ativo
Margem operacional
Margem liquida
EBITDA -

Pontuacao -

2016-2018 - =
2017-2019 - ~
2018-2020 - =

Figura 3: Correlagdo de Spearman entre indicadores (2016 a 2018) e desempenho esportivo (2018 a 2020).

Em relacéo aos indicadores de 2016 e o resultado esportivo de 2018, a Unica correlacéo
estatisticamente significativa encontrada foi, mais uma vez, entre o resultado esportivo (de
2018) e 0 EBITDA (de 2016). No caso dos indicadores de 2017 e o resultado esportivo de
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2019, os resultados observados sdo semelhantes. Na verdade, a Unica correlacgdo significativa
no periodo, ao nivel de significancia 5%, foi entre 0 EBITDA e o resultado esportivo, sendo o
coeficiente de correlacdo observado de rs = 0,519.

Por fim, em relacdo a comparacdo dos indicadores econdmico-financeiros de 2018 com
os resultados esportivos de 2020, a situagdo mantém-se semelhante no que tange ao EBITDA,
mas sdo notados coeficientes de correlagdo moderados e estatisticamente significativos
também em relagdo a outros indicadores; no caso, endividamento (rs = 0,52 ao nivel de
significancia de 5%), imobilizacdo do patriménio liquido (rs = 0,58 ao nivel de significancia
de 1%), e giro do ativo (rs = -0,59 ao nivel de significancia de 1%). Como o periodo de 2018
a 2020 é o altimo analisado neste trabalho, seria interessante retomar a analise em anos futuros
para verificar se essas correlacdes significativas se reproduzirdo em periodos subsequentes.

Para analise de correlacdo entre resultado de um determinado ano com o resultado

esportivo de trés anos seguintes, foram realizadas duas comparacdes (Figura 4):
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Figura 4: Correlagdo de Spearman entre indicadores (2016 e 2017) e desempenho esportivo (2019 e 2020).

Neste cenario, observa-se um fenémeno interessante: embora um coeficiente de
correlagéo estatisticamente significativo de moderado a alto tenha sido observado em relagéo
aos resultados econdmico-financeiros dos clubes em 2016 com seu resultado esportivo de 2019,
a mesma relacdo ndo se mantém quando a comparacio é alterada para 2017 e 2020. E apenas
0 segundo resultado na amostra que ndo aponta para uma correlagdo estatisticamente
significativa entre 0 EBITDA e o desempenho esportivo neste trabalho, inclusive, tendo sido

0 primeiro observado entre os indicadores de 2018 com o resultado esportivo do mesmo ano.
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Tal resultado parece revelar o carater volatil do futebol e como relagdes entre a situacdo
patrimonial dos clubes com seu desempenho esportivo podem se diluir ao longo do tempo.
Para analise de correlacdo entre resultado de um determinado ano com o resultado

esportivo de guatro anos seguintes, foi realizada uma comparacao (Figura 5).
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Figura 5: Correlacdo de Spearman entre os indicadores de 2016 e o desempenho esportivo de 2020.

Aqui, verifica-se, mais uma vez, um coeficiente estatisticamente significativo (ao nivel
de 1%) entre 0 EBITDA e o resultado esportivo. Trata-se da Unica correlacdo estatisticamente
significativa observada no periodo.

Por fim, a Gltima andlise envolveu a comparacdo de todos os dados coletados na
pesquisa, independentemente do periodo ao qual se referem. A logica por tras desse célculo
estd na possibilidade de identificacdo de eventuais correlacdes entre as variaveis de situacao
econémico-financeira e desempenho esportivo dos clubes sem a limitagdo temporal, para
tentar identificar relagdes gerais entre elas ou confirmar se os resultados seriam muito distintos

sem aquele componente. Os resultados estdo demonstrados na Figura 6.
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Figura 6: Correlacéo de Spearman entre os indicadores e o0 desempenho esportivo de todo o periodo.

Nota-se que os resultados obtidos corroboram os demais achados da pesquisa: ha uma
correlagéo e estatisticamente significativa entre o desempenho esportivo dos clubes de futebol
brasileiros e seu EBITDA.

De forma geral, foi constatada a existéncia de uma relacdo positiva de moderada a alta
e estatisticamente significativa entre o desempenho esportivo dos clubes de futebol brasileiros
e seu EBITDA. Os coeficientes de correlacdo de Spearman encontrados para o relacionamento
entre 0 EBITDA dos clubes e sua performance esportiva estdo sintetizados na Tabela 8.

Tabela 4: Coeficientes de correlacdo de Spearman entre 0 EBITDA e o desempenho esportivo, por periodo

Desempenho esportivo

EBITDA 2016 2017 2018 2019 2020 Periodo total
2016 0,69** 0,56* 0,67** 0,66** 0,62**
2017 0,73** 0,66** 0,52* 0,36
2018 0,38 0,48* 0,51*
2019 0,62** 0,62**
2020 0,65**
Periodo total 0,58**

** Correlagdo significativa ao nivel 1% * Correlacdo significativa ao nivel 5%

Nota-se que, dentre as 16 observacOGes para a correlacdo entre o EBITDA e o
desempenho esportivo, apenas em duas (entre o EBITDA de 2018 e a performance esportiva
do mesmo ano, e entre 0 EBITDA de 2017 com os resultados esportivos de 2020) ndo foram
obtidos coeficientes de correlagdo estatisticamente significativos. Assim, os dados permitem
inferir que, embora os resultados esportivos sempre estejam sujeitos a erros de arbitragem ou

de jogadores (Kuper e Szymanski, 2014), parece haver uma correlacdo positiva entre o
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EBITDA e o resultado esportivo. Sendo assim, conforme aumenta o valor do EBITDA dos
clubes brasileiros, melhoram também seus resultados esportivos e vice-versa.

Os resultados deste trabalho estéo alinhados aos achados de Oliveira, Rover e Borba
(2017), que também identificaram a existéncia de uma correlacéo positiva entre o desempenho
em campo, avaliado com base no Ranking da CBF, e o EBITDA. No mesmo sentido, as
conclusdes de Nascimento et al. (2015), ao identificar uma relagéo positiva e significante entre
os resultados da eficiéncia esportiva e financeira, ja apontavam para indicios de que a gestao

dos clubes deve buscar alinhar os objetivos esportivos aos financeiros.
5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve por objetivo principal analisar a relacdo entre o desempenho
econémico-financeiro e o desempenho esportivo dos clubes de futebol profissional brasileiros.
Como resultados, foi possivel constatar que existem indicios de problemas na gestdo dos
clubes. A grande dificuldade em controlar os custos e as despesas, a despeito da geragéo de
receitas, pode ser ilustrada pelo fato de que mais da metade dos valores obtidos para o
indicador de margem liquida terem sido negativos. Os resultados financeiros sdo em sua
maioria deficitarios, bem como o nivel de endividamento dos clubes também ¢é fator de atencao.
Quanto aos coeficientes de correlacdo de Spearman, foi constatada a existéncia de uma
correlagéo positiva e estatisticamente significativa entre o EBITDA e 0 desempenho esportivo.

Considerando a pressdo a que estdo expostos os clubes brasileiros na busca por
resultados esportivos satisfatorios, ao mesmo tempo em que é crescente a demanda dos
stakeholders pela gestdo responsavel de suas finangas, os achados desta pesquisa podem
contribuir com o0s gestores na tomada de decisbes que, simultaneamente, levem em
consideracdo o desempenho esportivo e o desempenho financeiro. A identificacdo de um
relacionamento positivo e significante entre o EBITDA e os resultados esportivos pode
fundamentar a ampliacdo da utilizacdo de conceitos de praticas gerenciais no ambiente do
futebol. Além disso, a contribuicdo deste trabalho pode ser identificada pela inclusdo de um
novo fator de avaliacdo da situacdo econémico-financeira: 0 EBITDAFut.

Como limitagbes do estudo, destaca-se a baixa qualidade das informacdes

encontradas nas demonstracdes contabeis dos clubes, que pode levar a falta de precisdo dos
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valores obtidos no célculo dos indicadores, bem como a propria auséncia de divulgacdo de

demonstrativos pelos clubes, ou ainda, informacdes de natureza contraditdria ou discrepante.
Ainda, considerando a promulgacdo da Lei do Clube-Empresa (Lei n°® 14.193/2021),

sugere-se confrontar os achados desta pesquisa com 0 novo panorama societario dos clubes
brasileiros que se transformarem em Sociedade Andnima do Futebol e comparar os resultados
entre clubes estruturados como associagOes e clubes organizados na forma de empresas.
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