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Resumo

Nos clubes de futebol sdo esperadas relagbes favoraveis entre a formagcdo de equipes competitivas,
desempenho esportivo e desempenho financeiro. No Brasil, apés a Lei 13.155/2015, a gestdo dos clubes
sofre uma série de exigéncias e aqueles que aderiram ao PROFUT adicionam exposi¢do de suas finangas.
Neste cenario, o estudo analisa as relagdes entre o investimento nas equipes, os desempenhos financeiro e
esportivo de clubes brasileiros de futebol, pré e pés adesdo aoc PROFUT. Para isso, utiliza dados dos clubes
que participaram da Série A do Campeonato Brasileiro em 2016, ano seguinte ao limite para adesao ao
PROFUT, submetidos & andlise de regressdo com dados em painel. Os resultados revelam rela¢des
favoraveis do investimento na formagao e contratagcao de atletas sobre o desempenho esportivo e financeiro,
com efeitos inclusive apds adesdo ao PROFUT. Entretanto, as relagcbes esperadas entre desempenho
esportivo e financeiro ndo foram identificadas e alertas sao feitos ao longo da pesquisa. O trabalho contribui
para discussbes sobre futebol e financas, discute efeitos moderadores da adesdo ao PROFUT, propte
variaveis e faz recomendacdes aos clubes.

Palavras-chave: Desempenho esportivo; Desempenho financeiro; Futebol; Investimento; PROFUT

Abstract

In football clubs, favorable relations are expected between the formation of competitive teams, sports
performance and financial performance. In Brazil, after Law 13,155/2015, management suffers a series of
requirements and those who joined PROFUT add exposure to their finances. In this scenario, the study
analyzes the relationships between investment in teams, the financial and sports performance of Brazilian
football clubs, pre and post PROFUT membership. For this purpose, it uses data from the clubs that
participated in the Serie A of the Brazilian Championship in 2016, the year following the limit for joining
PROFUT, submitted to panel data regression. The results reveal favorable relations of investment in training
and hiring athletes on sports and financial performance, with effects even after joining PROFUT. However, the
expected links between sporting and financial performance have not been identified and alerts are made
throughout the survey. The work contributes to discussions about football and finance, discusses moderating
effects of joining PROFUT, proposes variables and makes recommendations to clubs.

Keywords: Sportive performance; Financial performance; Football; Investment; PROFUT
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Resumen

En clubes de flutbol son esperadas relaciones favorables entre la formacién de equipos competitivos,
desempefio deportivo y desempefio financiero. En Brasil, después de la ley 13.155/2015, la gestion de los
clubes sufre una serie de exigencias y aquellos que adhirieron al PROFUT adicionan exposicion de sus
finanzas. En este escenario, el estudio analiza las relaciones entre la inversién en los equipos, los
desempenos financiero y deportivo de clubes brasileros de futbol, antes y después de la adhesion al PROFUT.
Para eso, se utilizan datos de los clubes que participaron de la serie A del Campeonato Brasilero en 2016, el
ano siguiente al limite para adhesién al PROFUT, sometidos a andlisis de regresién con datos en panel. Los
resultados revelan relaciones favorables de la inversion en la formacion y contratacion de atletas sobre el
desempefio deportivo y financiero, con efectos inclusive posteriores a la adhesién al PROFUT. Entretanto, las
relaciones esperadas entre desemperio deportivo y financiero no fueron identificadas y alertas son hechas a
lo largo de la pesquisa. El trabajo contribuyé para discusiones sobre flitbol y finanzas, discute efectos
moderadores de la adhesion al PROFUT, propone variables y hace recomendaciones a los clubes.
Palabras clave: Desempefio deportivo; Desempefio financiero; Fatbol; Inversién; PROFUT

1 Introducéo

O futebol € o esporte mais praticado em todo o mundo e movimenta altos niveis de recursos
financeiros (em 2015, por exemplo, a Receita Total da CBF — Confederacao Brasileira de Futebol — superou
R$ 500 milhdes), tanto no Brasil quanto no exterior, com venda de material esportivo, direito de transmissdo
de jogos, negociagdo de jogadores, bilheteria de jogos, etc. Diante da importancia deste esporte para a
economia e pela paixao provocada, que leva os clubes a terem constante crescimento no nimero de sécios,
€ esperada também uma crescente busca por informagdes sobre os clubes, inclusive acerca da gestédo
financeira das entidades.

Nessa linha, os clubes, devido principalmente a exigéncias especificas para tais entidades, precisam,
continuamente, manter de forma sustentavel a simultaneidade entre o desempenho de campo, perante aos
torcedores, e o desempenho financeiro (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015). Este alinhamento forma a
base para as principais opera¢des dos clubes, iniciando pela busca em formar uma equipe competitiva com
uma quantidade limitada de recursos financeiros e, com esta, obter sucesso esportivo e consequente aumento
de receitas (KERN; SCHWARZMANN; WIEDENEGGER, 2012). Entretanto, pela prépria caracteristica
passional, as escolhas dos clubes podem ser direcionadas para os aspectos esportivos em detrimento da
ponderagéo sobre o desempenho financeiro (GUZMAN; MORROW, 2007; ZOCCALI, 2011). Neste sentido, é
adequado entender as relagdes entre estas operagées, dos efeitos do investimento na formacao do plantel
de jogadores sobre os desempenhos esportivo e financeiro, assim como as relagbes entre esses.

Na literatura é possivel identificar analises do desempenho esportivo em relagdo a aplicagdo de
recursos para montar e manter uma equipe, avaliando investimentos na formacao e aquisicao de direitos de
jogadores, gastos totais do clube e gastos com o departamento de futebol dos clubes, tanto em clubes
brasileiros como de outros paises (LEITE; PINHEIRO, 2012; NASCIMENTO et al., 2015; PEREIRA et al.,
2004). No mesmo sentido, sédo identificados estudos sobre as relagdes entre recursos aplicados na equipe e
desempenho financeiro, incluindo a geragéo de receitas, a rentabilidade e o endividamento (ANDRADE
JUNIOR; FERREIRA; PIVA, 2019; CUNHA; SANTOS; HAVEROTH, 2017; GALVAO; DORNELAS, 2017;
MOURAO, 2012). Mesmo com a totalidade dos trabalhos buscando uma relagéo positiva entre as variaveis,
nos conjuntos de analises hd presenca de resultados divergentes, com impactos positivos, negativos e
auséncia de relacao entre as variaveis.

As abordagens sdo multiplas, com diferentes formas de avaliar os recursos aplicados na equipe,
assim como diferentes maneiras de medir desempenho esportivo e financeiro. Nesta linha, alguns estudos
procuram unir tais aspectos em modelos hibridos de aplicagdes de recursos na aquisicdo, pagamento de
salarios de jogadores, etc., assim como unir desempenhos financeiro e esportivo como resultados do
processo. Esses utilizam da andlise de eficiéncia, a exemplo de Benin, Diehl e Marquezan (2016), Dantas e
Boente (2012), Nascimento et al. (2015), Sanchez, Sanchez-Fernandez e Barajas (2016).

Na linha escolhida para este estudo, outras pesquisas procuraram avaliar rela¢des entre desempenho
esportivo e financeiro. Sobre os clubes brasileiros, apontam tanto para relagbes alinhadas entre as duas
formas de desempenho (NASCIMENTO et al., 2015; SILVA; CARVALHO, 2009), quanto para auséncia de
significancia entre as variaveis (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015; PEREIRA et al., 2004; SANTOS,
2011). Nao somente no Brasil isso é identificado, visto os resultados de estudos em outros paises que
apontam alinhamento entre campo e finangas (BARROS; LEACH, 2006; KERN; SUSSMUTH, 2005).

No ambiente nacional, soma-se a tais discussdes a criacao da Lei n. 13.155/15 (BRASIL, 2015), que
estabelece principios e praticas de responsabilidade fiscal e financeira e de gestdo transparente para
entidades profissionais de futebol e cria o PROFUT - Programa de Modernizacdo da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro. A lei oferece a possibilidade, para as entidades que aderirem
ao PROFUT, de parcelar seus débitos com 6rgaos publicos, contribuindo na organizagao dos fluxos de caixa,
liberando recursos para investimentos, como forma de obter desempenho esportivo, receitas e resultado
financeiro.
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E necessario, no entanto, para usufruir de tais beneficios, a adequagéo e o atendimento a diversas
condi¢des, incluindo aspectos sobre quitagdo regular das obrigacdes trabalhistas e fiscais, mandato da
gestao, conselho fiscal, detalhamentos na publicagdo de demonstragdes contabeis, etc. Outro elemento
destacado na lei é a previsao de responsabilizacdo dos dirigentes dos clubes, por atos de gestao irregular ou
temeraria. Pelo conjunto desses fatores, ha expectativa de melhora na gestao dos clubes, na formacgéo e nas
decisbes de contratacdo de jogadores, com responsabilidade financeira, sem esquecer dos objetivos
esportivos do clube.

Em relagédo a adesdo ao PROFUT, uma série de estudos foi desenvolvida por pesquisadores da area
Contabil, com destaque para a preocupagao com a qualidade das informacdes divulgadas. Porém, os autores
também se preocuparam com o impacto esportivo e financeiro. Os niveis de desempenho esportivo e
financeiro foram apontados como melhores (ex.: SANTANA FILHO et al.,, 2019; SIQUEIRA JUNIOR,;
OLIVEIRA, 2018), porém outras evidéncias ndo identificaram contribuigdo nos niveis de disclosure e nos
desempenhos esportivo e financeiro, inclusive com aumento do endividamento dos clubes (ANDRADE
JUNIOR; FERREIRA; PIVA, 2019; UMBELINO et al., 2019). Logo, os caminhos de estudos sobre impactos
da adeséo ao PROFUT permanecem abertos e espera-se que esta decisao por parte dos gestores dos clubes
possa moderar as relagdes entre investimentos em formacdo da equipe e os desempenhos esportivo e
financeiro.

Diante das evidéncias apresentadas na literatura, a percep¢do de momentos bons e ruins nos clubes
pode ser confundida pela sociedade quando o olhar é direcionado para apenas um dos aspectos, ao passo
que o bom momento esportivo pode ocorrer mesmo com desempenho financeiro em niveis inferiores. No
mesmo sentido, periodos de investimentos em jogadores geram expectativas quanto ao reflexo em resultados
de jogos e titulos. Para o setor do futebol, o conjunto destas rela¢gdes ganha mais forca a medida que séo
exigidos maior desempenho da gestao dos clubes concomitantemente a responsabilidade sobre os atos
praticados.

Assim, esta pesquisa objetiva analisar as relagdes entre o investimento nas equipes, os desempenhos
financeiro e esportivo de clubes brasileiros de futebol, pré e pds adesdo ao PROFUT. Para isso, utiliza dados
dos clubes que participaram da Série A do Campeonato Brasileiro em 2016, ano seguinte ao limite para
adesao ao PROFUT. Tais clubes estavam com as maiores oportunidades de obtencdo de receitas e espago
na midia esportiva.

O estudo se justifica, inicialmente, por apresentar uma visdo ampla das relagdes entre investimento
em equipes de futebol, desempenho esportivo e desempenho financeiro, retomando a expectativa sobre
acoes e impactos nos clubes (KERN; SCHWARZMANN; WIEDENEGGER, 2012). Discute e testa tais
interacdes em separado, oferecendo um contraponto as abordagens que usam uma visdo hibrida do
desempenho de clubes de futebol. Ainda, destaca o investimento em jogadores por meio do ativo intangivel,
que consome recursos e concorre com outros ativos, dos quais se esperam beneficios, a exemplo das receitas
na venda de direitos federativos, avangando em relagéo aos estudos que se detém as despesas com salarios
de jogadores ou gastos com o departamento de futebol (ex.: CUNHA; SANTOS; HAVEROTH, 2017; GALVAO;
DORNELAS, 2017; LEITE; PINHEIRO, 2012; MOURAO, 2012; NASCIMENTO et al., 2015; PEREIRA et al.,
2004).

Soma-se a isto a investigacao da adesao ao PROFUT como variavel moderadora das relagbes entre
investimento, desempenho esportivo e financeiro. Efeitos das escolhas dos clubes por participar do programa
foram relatadas em estudos anteriores (ANDRADE JUNIOR; FERREIRA; PIVA, 2019; SANTANA FILHO et
al., 2019; SIQUEIRA JUNIOR; OLIVEIRA, 2018; UMBELINO et al., 2019), porém o presente estudo aplica
técnica que permite a inferéncia em um estudo longitudinal, multicritério sobre o desempenho (adicionando o
giro do ativo), e utiliza o PROFUT como elemento que pode alterar as relagbes ja esperadas entre agdes e
resultados dos clubes.

Como estrutura, além desta introdugao, o artigo apresenta, na préxima se¢éo, os elementos empiricos
que permitem formular as hipéteses de pesquisa. Segue para a descricdo dos passos metodologicos,
apresentagéo e discussao dos resultados, a concluséo e a lista de obras consultadas.

2 Investimentos e Desempenho no Futebol

O futebol é o jogo coletivo mais praticado em todo o mundo. Apesar de nao se ter certeza sobre suas
origens, o mais antigo vestigio do esporte € proveniente da China, por volta de 3000 a.C. O esporte obteve
um grande avanco na Inglaterra, onde ganhou regras claras e objetivas. Em 1904 foi criada a FIFA (Fédération
Internationale de Football Association), entidade maxima do futebol, que é quem organiza campeonatos
mundiais, como a Copa do Mundo, a cada quatro anos. Atualmente a FIFA possui sua sede na cidade de
Zurique, Suica (MUNDO EDUCAGAO, 2016).

O futebol se tornou popular provavelmente devido a sua simplicidade: para realizar o esporte, séo
necessarios poucos equipamentos e recursos. A popularizacdo desse esporte € uma tendéncia mundial. De
acordo com o site oficial da prépria entidade, a Confederacgéao Brasileira de Futebol (CBF) foi criada em 1979,
sendo a entidade que administra o futebol brasileiro e possui 27 federagdes estaduais vinculadas. Sua sede
€ no Rio de Janeiro e organiza os principais campeonatos nacionais.
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Na gestdo dos clubes, as principais operagdes envolvem a busca na formagdo de uma equipe
competitiva com uma quantidade limitada de recursos financeiros e, com esta, obter sucesso no desempenho
esportivo e consequente aumento de receitas (BARONCELLI; LAGO, 2006; KERN; SCHWARZMANN;
WIEDENEGGER, 2012), ou seja, espera-se impacto positivo no desempenho financeiro. Entretanto, devido
as relag6es com a torcida e a parcialidade ligada ao esporte, as escolhas dos clubes podem ser direcionadas
para os aspectos esportivos, em detrimento da ponderacdo sobre o desempenho financeiro (GUZMAN;
MORROW, 2007; ZOCCALI, 2011).

Assim, os efeitos das decisdes da gestédo sobre o investimento em jogadores para formagao da equipe
e o0s impactos esportivo e financeiro podem nao estar alinhados. Avelar et al. (2014) encontraram evidéncias
da fragilidade dos clubes brasileiros em 2010 e 2011, incluindo resultados deficitéarios, baixa liquidez e alto
nivel de endividamento. Dantas, Machado e Macedo (2015) avaliaram determinantes da eficiéncia dos clubes
de futebol brasileiros, utilizando para célculo da eficiéncia as despesas com futebol para obter receitas e
pontos no ranking da CBF. Pelo estudo, melhores niveis de eficiéncia provém do resultado da conquista de
titulos e de manter-se na primeira divisdo. Ainda assim, ndo analisam impactos das relagbes esperadas
conforme Kern, Schwarzmann e Wiedenegger (2012).

Pela caracteristica multicritério do desempenho no futebol, € adequado entender os efeitos do
investimento na formagao do plantel de jogadores, que consome recursos financeiros, sobre os desempenhos
esportivo e financeiro, assim como as rela¢des entre os dois Ultimos. Inicialmente, ha expectativa de melhora
no desempenho esportivo dos clubes conforme sao destinados recursos para formagdao e manutengéao do
plantel de jogadores. Nessa linha, evidéncias apontam para melhoria nas posigdes no ranking em
campeonatos nacionais, como resultado dos salérios pagos aos jogadores (KERN; SUSSMUTH, 2005;
SZYMANSKI; KUYPERS, 1999), assim como pelos gastos com o departamento de futebol, incluindo os
jogadores (NASCIMENTO et al., 2015). Por outro lado, no préprio estudo de Nascimento et al. (2015), a
relacdo entre gastos com departamento de futebol e obtencdo de pontos no Campeonato Brasileiro néo foi
significativa. O alinhamento entre recursos aplicados com a equipe e o desempenho esportivo depende
também de como estas varidveis sao consideradas.

Os recursos aplicados em jogadores também podem ser avaliados pelo investimento na formacgéo e
aquisicao de atletas, formando uma equipe competitiva (BARONCELLI; LAGO, 2006), o que concorre com o
investimento em outros ativos. Como tratamento contabil, os valores registrados no ativo intangivel dos clubes
séo representativos deste investimento (GALVAO; DORNELAS, 2017). A partir da relagcdo esperada entre
gastos com equipe e desempenho esportivo, a investigacdo € apoiada na seguinte hipétese:

H1: O nivel de investimentos na formacao e aquisicao de atletas esta diretamente relacionado ao desempenho
esportivo dos clubes de futebol.

Quanto ao alinhamento entre os desempenhos esportivo e financeiro, € esperado que o0 sucesso no
desempenho esportivo resulte no aumento de receitas (BARONCELLI; LAGO, 2006; KERN;
SCHWARZMANN; WIEDENEGGER, 2012). Nessa linha, algumas pesquisas realizadas no Brasil revelam as
diferentes formas de analisar o desempenho de um clube de futebol, assim como resultados divergentes
sobre tal relacdo. Dentre os estudos, Pereira et al. (2004) buscaram verificar a relagdo entre desempenho
esportivo e resultado operacional dos clubes, identificando que ndo hé& correlagao significativa entre posigao
no ranking com as receitas totais, para clubes brasileiros. Por outro lado, verificaram alta correlagao entre as
variaveis em clubes europeus. Entretanto, relagdes significativas em clubes brasileiros foram encontradas por
Nascimento et al. (2015), positiva e significativa entre eficiéncia esportiva e financeira, com alinhamento entre
eficiéncia financeira a valor da marca.

Ainda, um dos elementos de desempenho financeiro analisado pelas pesquisas é o nivel de
endividamento dos clubes. Mourao (2012) e Dantas et. al (2017) encontram significancia estatistica para seu
aumento conforme o clube obtém mais pontos em campeonatos disputados. Uma possivel explicagao é por
estes clubes serem mais competitivos e terem mais recursos financeiros, sendo capazes de suportar niveis
adicionais de divida. No entanto, considerando a obtencdo de receitas como primeira expectativa para
melhoria financeira pelo desempenho esportivo, é igualmente esperado que aumente o resultado financeiro
e gere ingressos de recursos para ndo aumento do endividamento. Nesta base é definida a segunda hipétese
da pesquisa.

H2: O desempenho esportivo esta diretamente relacionado ao desempenho financeiro dos clubes de futebol.

Como discutido, os impactos esperados de uma equipe competitiva envolvem o desempenho no
campo, com consequente, impacto no desempenho financeiro (BARONCELLI; LAGO, 2006; KERN;
SCHWARZMANN; WIEDENEGGER, 2012). No entanto, o impacto pode ser direto entre investimento no
plantel sobre 0 desempenho financeiro. Incluem, incrementos financeiros esperados pela valorizagdo da
marca dos clubes (MARCAL, 2018), assim como receitas obtidas pela venda dos direitos de jogadores
(BARONCELLI; LAGO, 2006). Nesta pesquisa, estima-se que, além do impacto global nas receitas do clube,
a formacao de equipes competitivas atraia o publico para os estadios, devido a relagéo passional existente

" Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 17, n. 43, p. 03-18, abr./jun., 2020. 6

Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2020v17n43p3 [




Daniela Patricia Marotz, Luiz Henrique Figueira Marquezan, Carlos Alberto Diehl

entre os torcedores e o clube (GUZMAN; MORROW, 2007; ZOCCALI, 2011).

Galvao e Dornelas (2017) analisaram os investimentos adicionais anuais no ativo intangivel dos
clubes, ou seja, o investimento na formacao das equipes, e impactos na receita, fluxo de caixa e resultado
liquido. Os resultados obtidos por meio da analise de eficiéncia revelam que os clubes sao mais eficientes em
obter receitas, e menos em gerar fluxo de caixa e resultado liquido, considerando como recurso disponivel o
investimento em jogadores. Ainda, evidéncias indicam que o total investido em intangiveis impacta no
endividamento de longo prazo, ndo sendo significativa a relagdo com o endividamento de curto prazo e o total
de dividas (CUNHA; SANTOS; HAVEROTH, 2017). Desta forma, percebe-se as mdltiplas formas de
relacionar o investimento em equipes os impactos financeiros dos clubes. Pelas evidéncias apresentadas, a
seguinte hipétese é investigada.

H3: O nivel de investimento na aquisicao de atletas esta diretamente relacionado ao desempenho financeiro
dos clubes de futebol.

Além de investigar as relagdes apresentadas, a pesquisa dedica esforgcos a analisar possiveis efeitos
moderadores do clube ter aderido ao PROFUT. As entidades que aderirem ao PROFUT podem parcelar seus
débitos com ¢rgdos publicos, permitindo organizagdo dos fluxos de caixa, liberando recursos para
investimento na atividade fim, como forma de obter desempenho esportivo, receitas e resultado financeiro. E
necessario, no entanto, para usufruir de tais beneficios, a adequacao e o atendimento a diversas condigdes,
incluindo aspectos sobre quitagao regular das obrigagées trabalhistas e fiscais, mandato da gestéo, conselho
fiscal, detalhamentos na publicacdo de demonstragdes contébeis, etc.

Evidéncias iniciais sobre os clubes apontaram melhora no desempenho liquido, em que os 10
principais clubes em 2015 obtiveram superavit conjunto de R$ 75 milhdes, frente a déficit conjunto de R$ 350
milhdes no ano anterior, com manutencao dos niveis de endividamento (SIQUEIRA JUNIOR; OLIVEIRA,
2018). A relativa melhora nos indices financeiros é reforgada pelo estudo de Santana Filho et al. (2019), com
dados de 2014 a 2018.

No entanto, tais resultados ndo sdo unanimes. Em uma pesquisa que analisa diferentes aspectos do
desempenho esportivo (nimero de pontos no campeonato nacional, média de publico por partida) e financeiro
(tamanho, endividamento e rentabilidade), Umbelino et al. (2019) nao identificaram beneficios para os
desempenhos esportivo e financeiro dos clubes, com dados de 2015 e 2016. Ainda, evidéncias apontam
resultados divergentes do esperado para os clubes que aderiram ao PROFUT, incluindo o aumento do nivel
de endividamento (ANDRADE JUNIOR; FERREIRA; PIVA, 2019), um dos principais pontos esperados de
beneficios aos clubes.

Considerando os objetivos da lei e do PROFUT e as contrapartidas exigidas sobre a gestao, assume-
se que as exigéncias sobre os clubes sejam contributivas para as relagdes entre investimento na formacgéao
das equipes, desempenho esportivo e desempenho financeiro. Além dos requisitos de contrapartida, um dos
fatores citados na lei e que pode agir em favor dos clubes é a responsabilizacdo dos dirigentes diante de atos
considerados de gestdo irregular ou gestdao temeraria. Assim, as seguintes hipdteses adicionais sao
investigadas.

H1a: A adesdo ao PROFUT modera positivamente os efeitos do nivel de investimento na formacao e
aquisi¢ao de atletas no desempenho esportivo dos clubes de futebol.

H2a: A adesdao ao PROFUT modera positivamente os efeitos do desempenho esportivo no desempenho
financeiro dos clubes de futebol.

H3a: A adesédo ao PROFUT modera positivamente os efeitos do nivel de investimento na aquisi¢éo de atletas
no desempenho financeiro dos clubes de futebol.

Considerando o objetivo da pesquisa, o conjunto de relagdes discutidas nesta secédo e as hipéteses
desenvolvidas, o0 modelo de analise do estudo ¢ ilustrado na Figura 1.

Figura 1 — Relacoes e hipoteses investigadas

HI(+) Desempenho
Hla esportivo
)
Investimento em H2a
. PROFUT » H2(+)
jogadores +)
H3a I
*) Desempenho
H3(+) financeiro
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3 Metodologia
3.1 Classificacao

A pesquisa cientifica pode ter diversas classificagdes, como do ponto de vista dos seus objetivos,
quanto aos procedimentos técnicos e de acordo com a forma de abordagem do problema. Quanto a
abordagem do problema, a pesquisa pode ser qualitativa ou quantitativa, sendo que os dois métodos diferem
por empregar ou ndo instrumentos estatisticos, como também pela forma de coleta e andlise dos dados. Para
este estudo fez-se uma pesquisa quantitativa, que de acordo com Marconi e Lakatos (2011), utiliza amostras
amplas e informagdes basicamente numéricas.

Quanto aos procedimentos técnicos a serem utilizados, a pesquisa classifica-se como levantamento,
principalmente por se utilizar de expressivo volume de dados secundarios coletados. Os dados financeiros
foram obtidos das demonstragdes financeiras dos clubes, enquanto os esportivos pelo website UOL. Quanto
aos objetivos, o estudo pode ser classificado como descritivo, por estabelecer correlagdo entre as variaveis e
definir sua natureza. Gil (2002) indica que as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo
das caracteristicas ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis. Traz ainda que além da identificagao da
existéncia de relagdes entre variaveis, pretendem determinar a natureza dessa relacgéo.

3.2 Amostra

Para a pesquisa, foram coletados os dados financeiros e esportivos dos 20 clubes de futebol
participantes da série A do Campeonato Brasileiro de 2016 (Quadro 1), ano seguinte a promulgacéo da Lei
13.155/15. Tais clubes estavam na elite do futebol do pais em 2016, campeonato que movimenta maiores
volumes de recursos financeiros aos clubes, incluindo direitos de transmissdo dos jogos e publico das
partidas. Ainda, trata-se do periodo seguinte a adesdo ao PROFUT. Assim, a amostra une as oportunidades
de maiores obtengdes de recursos com a possibilidade de parcelamento dos débitos com o fisco, sendo
esses, portanto, os clubes escolhidos para analise da gestéao pré e pés vigéncia da Lei que cria o PROFUT.

Quadro 1 - Clubes de futebol analisados nesta pesquisa

Nome usado neste Nome usado neste
Nome do clube trabalho Nome do clube trabalho
América Futebol Clube América-MG Fluminense Football Club Fluminense
Clube Atlético Mineiro Atlético-MG Grémio Foot-Ball Porto Grémio
Alegrense
Clube Atlético Paranaense Atlético-PR Sport Club Internacional Internacional
Botafogo de Futebol e Regatas Botafogo Sociedade Esportiva Palmeiras Palmeiras*
AssomagaoFﬁ)tr;?)%?coense de Chapecoense* Assomagag r?;ttl::'uca Ponte Ponte Preta
Sport Club Corinthians Paulista Corinthians Santa Cruz Futebol Clube Santa Cruz
Coritiba Foot Ball Club Coritiba Santos Futebol Clube Santos
Cruzeiro Esporte Clube Cruzeiro Sao Paulo Futebol Clube Sao Paulo
Figueirense Futebol Clube Figueirense Sport Club Do Recife Sport Recife*
Clube de Regatas do Flamengo Flamengo Esporte Clube Vitoria Vitéria

*Clube néo aderiu ao PROFUT.
Fonte: elaborado pelos autores

A amostra inicial, composta das informagdes referentes aos anos de 2011 a 2019, dos 20 clubes
participantes do campeonato brasileiro de futebol de 2016, série A, potencialmente totalizaria 180
observagbes. Entretanto, algumas informagdes nao foram localizadas para todos os clubes, especialmente
pela ndo divulgacao das demonstragdes contabeis de 2019 durante a colega, o que leva a uma variagao da
amostra conforme o teste realizado, por configurar um painel ndo balanceado. Assim, a disponibilidade dos
dados em cada variavel do estudo realizado leva amostras (n) diferentes, sendo demonstradas nas tabelas
na secao de resultados.

3.3 Coleta, tratamento e analise dos dados

Os dados financeiros foram obtidos através das demonstragdes contabeis, de 2011 a 2019, utilizados
para as variaveis de desempenho financeiro e investimento. As demonstragdes contabeis estao disponiveis
nos websites dos clubes. No Quadro 2 podem ser verificadas as variaveis e formas de calculo. Os dados
esportivos, como nimero de pontos obtidos e nimero de pontos disputados no Campeonato Brasileiro de
cada ano referente a pesquisa, foram coletados através do site UOL esporte. Referente a posi¢ao no ranking,
estes dados foram obtidos através do site oficial da CBF.
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Quadro 2 - Variaveis utilizadas na pesquisa

Tipo* Variavel Descricao Férmula de calculo Autor(es)
. . Adaptado de Galvao e
INV INTANG Investimento em Arangivel Dornelas (2017) e Cunha,
9 Santos e Haveroth (2017)
- Pontos ganhos em jogos Dantas e Boente (2012);
DE EFICACIA Eficacia de pontos ganhos Pontos disputados em jogos Dantas et. al (2017)
. . Santos e Greuel (2010);
s . Posicao absoluta no ranking, sendo b )
DE RANKING Posigéo no ranking o melhor desempenho na posicao 1. Andrade.Jumor, Ferreira e
Piva (2019)
. . Receita Bruta Néo identificado.
DF GIRO Giro do ativo Ativo Total
DF RECPD Receita média das Receita de jogos (bilheteria) Adaptado de Umbelino et. al
partidas disputados Partidas disputados (2019)
Passivo Circulante + Passivo Nao Mourao (2012); Dantas,
DF ENDIV Endividamento Geral Circulante Machado e Macedo (2015);
Ativo Total Umbelino et. al (2019)
. . Lucro Liguido Dantas et. al (2017);
DF ROA Rentabilidade do Ativo Ativo Total Umbelino et. al (2019)
Dummy para os anos pés 1 para os anos apo6s a adesao ao Andrade Junior, Ferreira e
- PROFUT promulgacéo da Lei PROFUT, por clube, e 0 para os Piva (2019)
13.155/15 demais casos
. Mourao (2012);_Umbelino et.
C TAM Porte Log(Ativo total) al (2019)

*DF: desempenho financeiro; DE: desempenho esportivo: INV: investimento; C: controle
Fonte: elaborado pelos autores

Tais varidveis foram submetidas aos modelos econométricos desenvolvidos para testar as hip6teses
propostas. Por se tratar de dados em painel, as variaveis sao consideradas para cada equipe i no tempo t.
Para testar H1 e H1a, a equacéo [1] avalia o desempenho esportivo (DE) por duas variaveis dependentes,
RANKING e EFICACIA:

DE; = B, + B, * INTANG, + B, * INTANG,, x PROFUT + B, * TAM,, + ¢ (1]

Para a variavel dependente EFICACIA sdo esperadas relagbes positivas e significativas para
INTANG, como teste para H1, e para a interagdo INTANG*PROFUT, confirmando H1a. Devido a natureza de
escala inversa da variavel RANKING, espera-se que tais relagdes tenham sinal negativo. O porte (TAM) esta
na equagao como controle e o erro da equacao é representado por «.

Para testar H2, H2a, H3 e H3a, ¢ utilizada a equagbes [2]. O desempenho financeiro (DF) é avaliado
por duas varidaveis sobre a receita dos clubes (GIRO; RECPD), nivel de endividamento (ENDIV) e
rentabilidade do ativo (ROA):

DF, = B+ B, * RANKING,, + B, * RANKING,,  PROFUT,, + B, x EFICACIA, + B, (2]
* EFICACIA; x PROFUT,, + B_ * INTANG,, + B, * INTANG,, » PROFUT; + j3,
* TAM;, + ¢

Para as variaveis dependentes GIRO, RECPD e ROA sdo esperadas relagbes positivas e
significativas para RANKING e EFICACIA, como teste para H2, e para as interagdes RANKING*PROFUT e
EFICACIA*PROFUT, teste para H2a. Para teste de H3 e H3a, sdo esperadas relagdes positivas e
significativas para INTANG, e para a interacao INTANG*PROFUT, respectivamente. Sdo esperadas relagées
negativas quando a variavel for ENDIV, sobre a qual a redugéo é entendida como beneficio para os clubes.
O porte (TAM) esta na equacao como controle e 0 erro da equagao é representado por «.

Os dados foram tabulados no Microsoft Excel e tratados no software Eviews 10, com calculo das
estatisticas descritivas a andlises de regressdo. Considerando a presenca de outliers, os dados foram
winsorizados a 5%.

Para teste das hip6teses os dados foram submetidos a analise de regressao, com dados em painel,
considerando o método de minimos quadrados ordinarios. Os testes de significancia foram teste t
individualmente por variavel dependente e F para significancia conjunta dos modelos. Ainda, foram testadas
a autocorrelagédo dos erros pelo teste Durbin Watson, normalidade dos residuos pelo teste Jarque-Bera. Para
decisao sobre controles dos efeitos fixos ou aleatérios do painel, foi utilizado o teste de Hausman. Os niveis
de significancia para cada teste sdo apresentados nas tabelas e discutidos em seguida, a 1%, 5% ou 10%,
conforme o resultado. Os parametros e testes tem por base as obras de Gujarati (2006) e Greene (2003).

Os resultados serdao apresentados em forma de quadros e tabelas, para melhor visualizagdo dos
dados e entendimento das informagdes atinentes as relacées encontradas entre as variaveis do estudo. Esses
sao apresentados no préximo tépico.
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4 Resultados e Discusséao

Nesta se¢do sdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa. Inicia pela demonstracdo das
estatisticas descritivas. Segue para analise das relagbes entre investimento na equipe e desempenho
esportivo, finalizando pelos impactos no desempenho financeiro.
4.1 Estatistica descritiva

Na Tabela 1 podem ser observados os resultados obtidos com a aplicagdo da winsorizagao a 5%,
reduzindo efeitos de observagdes atipicas. Devido a auséncia de dados financeiros, principalmente, nenhuma
varigvel possui as 180 observagbes possiveis.

Tabela 1 - Estatistica descritiva

Estatistica RANKING EFICACIA GIRO RECPD ENDIV ROA INTANG TAM

Média 12,71 0,49 0,57 161,67 1,14 -0,04 0,17 12,47
Mediana 11,00 0,48 0,46 100,90 0,94 -0,02 0,13 12,65
Méaximo 48,00 0,79 1,56 603,10 2,97 0,19 0,50 14,59
Minimo 1,00 0,25 0,16 5,60 0,42 -0,43 0,02 6,53
Desvio Padrao 9,42 0,10 0,40 171,23 0,68 0,14 0,14 1,16
Cv 74,1% 21,2% 69,4% 105,9% 59,7% -371,6% 82,9% 9,3%
Jarque-Bera 73,85 1,53 35,30 55,75 73,09 62,53 28,77 148,40
p-valor JB 0,00 0,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
n 174 176 168 150 169 167 160 169

Fonte: elaborado pelos autores

Inicialmente, destaca-se o nivel de investimento em intangiveis (INTANG), de 17% do ativo total dos
clubes, em média. A amostra apresenta alta variabilidade, com 82,9% de CV, minimo de 2% e maximo de
50%.

Altos niveis de variabilidade também sd@o encontrados nas varidveis relativas ao desempenho
financeiro, além de numeros desfavoraveis. Os clubes apresentam baixo retorno, com média negativa, alto
endividamento e baixo giro do ativo. Assim, o nivel de recursos empregado nos clubes é alto em relagao a
receita obtida, e é financiado com dividas com terceiros, com déficit médio de 4% no ROA.

Para as variaveis esportivas, os clubes da amostra conseguem, em média 49% dos pontos disputados
na temporada, com nivel de variabilidade médio de 21,2%. Dentre os clubes da amostra ha a presenca dos
melhores, em maioria, com posi¢do média préxima a 132 colocagdo no RANKING e mediana na 112, além da
presenca de primeiros colocados. Os resultados das relagbes investigadas sdo apresentados nos proximos
topicos.

4.2 Impactos no desempenho esportivo

Neste tépico sdo analisados os impactos do investimento em jogadores no desempenho esportivo
dos clubes. Os resultados dos testes de regressao, com base na Equacéo [1], sdo demonstrados na Tabela
2.

Tabela 2 — Determinantes do desempenho esportivo

Teste 1 Teste 2
Var. Dependentes RANKING EFICACIA
Var. Independentes  Coef  p-valor Coef p-valor
C 44,535 0,001 * 0,003 0,981
INTANG -1,518 0,651 0,193 0,008 **
INTANG*PROFUT -5,636 0,089 *** -0,070 0,368
TAM -2,531 0,013 ** 0,037 0,000 *
R2 0,823 0,139
F/p-valor 33,707 0,000 * 9,383 0,000 *
DW 1,429 2,325
Hausman 15,306 0,000 * 0,387 0,990
Jarque-Bera/p-valor (g) 30,779 0,000 4,802 0,091
n 156 157

*p-valor<0,01; **p-valor<0,05; ***p-valor<0,10
Os testes para andlise do desempenho esportivo envolvem o investimento na formagao da base e

aquisicao de direitos federativos de jogadores (INTANG) e potencial impacto pela adesdo ao PROFUT. Os
resultados demonstram que o0 modelo para analise da posi¢éo no ranking de clubes (Teste 1) é consistente,
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explicando 82,3% da variabilidade desta variavel. Entretanto, o Teste 2 tem baixo poder de explicagéo (R? =
13,9%) para o desempenho na obtencdo de pontos disputados nos jogos. Os dois testes apresentam
significAncia conjunta (F) significativa a 1%, sendo o Teste 1 consistente para uso de efeitos fixos e o Teste
2 para uso de efeitos aleatérios. Segundo o teste de Hausman, foi utilizada técnica de efeitos fixos no Teste
1 e aleat6rios no Teste 2, ambos para os clubes. Os modelos apresentam problemas de autocorrelagao e
distribuicdo ndo normal dos residuos. Uma correcdo parcial poderia ser obtida pela inclusdo da variavel
dependente defasada, porém o procedimento ndo corrigiu, optando-se por manter os modelos originais.
Ainda, o porte do clube foi inserido como controle na equacgéao (TAM).

Os resultados dos testes indicam que os clubes que dedicam maiores niveis de ativos destinados ao
investimento em jogadores tém melhor desempenho esportivo. Pelo Teste 2, 0 desempenho alcangado pelos
clubes com o investimento em jogadores gera maior efetividade nas partidas disputadas, pelo maior nimero
de pontos conquistados em jogos, obtidos por vitdrias e empates, em relagdo ao numero de pontos
disputados. Estes resultados revelam que, em média, variagdes de 1% no grau de intangibilidade do clube
(INTANG) geram variagdes de 0,19% no total de pontos ganhos em relagdo aos pontos disputados em
partidas oficiais. Para os clubes que aderiram ao PROFUT néo é identificada vantagem adicional para essa
relacdo, nao sendo significativa para a interagdo entre as variaveis.

Ainda, o desempenho comparativo geral, pelo posicionamento no ranking de clubes da CBF
(RANKING), possui relagao estatisticamente significativa apés adeséo do clube ao PROFUT. Os resultados
revelam melhora significativa na posi¢ao no ranking, pelo clube que aderiu ao PROFUT, quanto maior o nivel
de investimento em atletas. Como a variavel RANKING oscila entre nimeros inteiros, pois sdo posigoes, a
relagdo apresentada no Teste 1 indica que o acréscimo de uma posi¢ao no ranking necessita de 18 pontos
percentuais adicionais de investimentos em jogadores, medido pelo grau de intangibilidade, uma aparente
relagdo de alto custo para os clubes.

Diante destes resultados, é possivel inferir que o investimento em atletas & determinante do
desempenho esportivo, tanto para maior eficacia na obtencdo dos pontos disputados quanto para obter
posicdes no ranking de clubes, e que os elementos identificados permitem a nao rejeicdo das hipéteses H1 e
H1a. Destaca-se que os efeitos impactaram o desempenho de maneiras diferentes nos periodos pré e pés
adesdo ao PROFUT. Os resultados séo consistentes, considerando ainda os controles para tamanho e
dummies para diferenciar os clubes, buscando captar isoladamente os impactos das variaveis independentes
de interesse da pesquisa.

Tais resultados corroboram com as pesquisas que apontam para o alinhamento positivo entre gastos
com a equipe de jogadores e o desempenho esportivo. Em particular, satisfaz a condigao empirica esperada
de impacto pelo fato de o clube dispender recursos para criar e manter uma equipe (BARONCELLI; LAGO,
2006; KERN; SCHWARZMANN; WIEDENEGGER, 2012).

Se soma aos estudos que identificaram impactos positivos no desempenho esportivo avaliado pela
posicdo no ranking de clubes (KERN; SUSSMUTH, 2005; NASCIMENTO et al.,, 2015; SZYMANSKI;
KUYPERS, 1999). Assim como os titulos de campeonatos, o ranking nacional de clubes é meta das entidades
esportivas, e a decisdo na aquisi¢do de jogadores com um volume limitado de recursos parece ter melhorado
nos clubes que aderiram ao PROFUT no periodo. A propria ades@o ao programa, por meio do parcelamento
de débitos fiscais, pode ter auxiliado os clubes na folga de caixa para formagédo e manutencao das equipes,
contribuindo para os resultados encontrados.

Para a variavel EFICACIA, apesar das evidéncias contrérias ao estudo de Nascimento et al. (2015),
o qual ndo encontrou relagdo entre gastos com a equipe e o0 nimero de pontos obtidos no campeonato
nacional, a abordagem da presente pesquisa difere. Nesse, é considerado o nivel de eficicia na pontuacao
geral do clube na temporada, comparando o total de pontos conquistados em jogos oficiais, em relagdo ao
total de partidas disputadas. Os resultados revelam que a relagéao é continua e nao apresentou diferenca para
clubes que aderiram ao PROFUT.

Ainda, o porte dos clubes é determinante do desempenho esportivo. Este resultado esta alinhado aos
achados de Mourao (2012), em analise com clubes espanhois, nos quais os maiores clubes alcangam o maior
ndmero dos pontos disputados. No préximo topico sdo analisados os impactos no desempenho financeiro.

4.3 Impactos no desempenho financeiro

O estudo também discute como o desempenho financeiro dos clubes pode ser impactado pelo
desempenho esportivo e pelo nivel de investimento em jogadores. Os resultados apresentados neste tépico
sao utilizados para testar as hipéteses H2, H2a, H3 e H3a, conforme andlises de regressao sobre a equagao
[2]. Inicia pelos impactos na receita (Tabela 3), medidas pelo giro do ativo (GIRO) e receita média com
bilheteria nos jogos disputados (RECPD).

Os testes sao consistentes com elevados niveis de explicagdo sobre a variabilidade das variaveis
dependentes (R2), com controles pelo porte dos clubes e efeitos fixos para clubes e anos da pesquisa,
confirmados pelo teste de Hausman. A significancia individual, pelo teste t, e conjunta, pelo teste F, além da
auséncia de autocorrelagdo dos residuos reforgca a robustez dos modelos. Por fim, o Teste 3 apresenta
distribuicao normal dos residuos.
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Tabela 3 — Determinantes do desempenho financeiro — receita

Teste 3 Teste 4
Var. Dependentes GIRO RECPD
Var. Independentes Coef p-valor  Coef p-valor
C 6,237 0,000 2.432,651 0,033
RANKING 0,000 0,958 16,020 0,022 **
RANKING*PROFUT -0,006 0,094 *** -6,199 0,446
EFICACIA -0,061 0,701 95,783 0,750
EFICACIA*PROFUT -0,372 0,045 **  -646,394 0,062 ***
%INTANG 0,171 0,271 913,043 0,004 *
%INTANG*PROFUT 0,321 0,213 -54,038 0,914
TAM -0,443 0,000 * -172,281 0,050 **
Rz 0,849 0,711
F 26,139 0,000 * 10,763 0,000 *
DW 1,855 * 1,453
Hausman 170,044 0,000 * 166,640 0,000 *
Jarque-Bera/p-valor (g) 2,073 0,355 27,556 0,000 *
n 153 136

*p-valor<0,01; **p-valor<0,05; ***p-valor<0,10

Sobre a relacao entre desempenhos esportivo e financeiro, os resultados demonstram divergentes
relagbes para a geragao de receita, seja a receita relativa ao porte do clube (GIRO), seja a média de bilheteria
dos jogos (RECPD). Inicialmente, a posi¢éo no ranking apresentou relagdo inversa com a receita por partida
disputada, pois a perda de posi¢gdes no ranking (escala inversa) foi positiva e estatisticamente significativa no
Teste 4, e uma relagao favoravel com GIRO, apés a adesdo ao PROFUT, no Teste 3.

Ainda, o desempenho em pontos obtidos nas partidas disputadas (EFICACIA) nao foi suficiente para
apresentar relagéo significativa com a obtencdo de ingressos financeiros pelas receitas, em todos os casos,
tanto no periodo pré quanto apés a vigéncia da Lei. Ao contrario, os dados apontam para relagcdo negativa,
contrariando as expectativas do setor.

Tais evidéncias permitem a rejeigdo de H2, ndo havendo relagdo positiva entre o desempenho
esportivo e 0 desempenho financeiro dos clubes, alinhado com os resultados de Pereira et al. (2004) e
contrapondo o estudo de Nascimento et al. (2015). Os dados divergem, dentre outros motivos, pela propria
amostra, composta por clubes e periodos diferentes, bem como parece haver relagdo com as medidas de
desempenho utilizadas. O primeiro estudo, tal como este, utiliza os dados originais dos clubes nas variaveis,
enquanto o segundo faz parte do conjunto de pesquisas que investiga a eficiéncia dos clubes. Assim, cabe
aos gestores de clubes e investigadores a decisdo de quais aspectos do desempenho merecem atencéo e
esforgos,

Entretanto, H2a ndo é rejeitada, sendo positiva e significativa a relagdo entre a interagao
RANKING*PROFUT e o giro do ativo dos clubes da amostra. Trata-se de um resultado isolado nesta pesquisa
e que merece atengdo dos gestores no seu entendimento. Assim, avaliando as receitas obtidas pelos clubes,
a pesquisa alerta para a necessidade de esforgos dos gestores em minimizar perdas de renda por aumento
de vitorias e empates, sem correspondente incremento no ranking comparativo, apesar da relagéo esperada
entre ambos. Os dados da amostra apontam para uma correlagdo favoravel, porém baixa, de -0,3 (p-
valor<0,01), com um pouco mais de forga entre os clubes que aderiram ao PROFUT (-0,38; p-valor<0,01), ou
seja, ndo podem ser medidas substitutivas para avaliar o desempenho dos clubes.

A andlise do nivel de investimento em jogadores aponta para auséncia de relacao significativa com a
obtengao das receitas globais dos clubes, ponderadas pelos recursos aplicados (GIRO). Esta relagdo nédo se
altera pela adesdo ao PROFUT, apontando para rejeicao de H3 e H3a para esta forma de avaliar o
desempenho esportivo.

Por outro lado, INTANG impacta positivamente a receita média das partidas disputadas (RECP). A
receita originada na bilheteria de cada partida é incrementada, em média, em R$ 9,1 mil para cada 1% de
aumento no percentual de intangibilidade dos clubes. Esta relagao nao se altera apés a vigéncia do PROFUT.
Os resultados suportam a decisdo para nao rejeicdo de H3 e rejeicao de H3a, quando a receita de bilheteria
€ o0 desempenho financeiro esperado.

Este conjunto de resultados sobre a receita aponta para a necessidade de amplia¢do do entendimento
sobre os determinantes das receitas dos clubes. A expectativa de incrementos de renda pela formagéo da
equipe esta restrita a bilheteria dos jogos, sem impacto no faturamento total. Assim, a avaliacdo de
desempenho esportivo merece esforcos de pesquisa por tipo de receita obtida pelos clubes, incluindo
patrocinios, venda de direitos de jogadores, contribuicbes dos socios, etc., de forma a detalhar as relagbes
esperadas entre equipe e receita, discutidas por Baroncelli e Lago (2006) e Margal (2018).

Por fim, o estudo testou impactos no endividamento (ENDIV) e no resultado liquido, medindo a
rentabilidade do ativo (ROA). Os resultados sédo apresentados na Tabela 4. Os Testes 5 e 6 sao consistentes
pelo nivel de explicagao das variaveis dependentes e significancia individual e conjunta das variaveis. O teste
de Hausman aponta para uso de efeitos fixos. Problemas de autocorrelagéo séo identificados no Teste 5,
sendo que ajustes ao modelo ndo apresentaram melhora significativa, mantendo-se a equacéo inicial.
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Tabela 4 — Determinantes do desempenho financeiro
— endividamento e rentabilidade

Teste 5 Teste 6
Var. Dependentes ENDIV ROA
Var. Independentes Coef p-valor Coef p-valor
C 4,997 0,000 0,632 0,189
RANKING -0,005 0,362 0,000 0,988
RANKING*PROFUT -0,003 0,559 -0,002 0,429
EFICACIA -0,196 0,429 0,194 0,119
EFICACIA*PROFUT -0,101 0,725 -0,128 0,378
%INTANG -0,478 0,050 ** -0,255 0,037 **
%INTANG*PROFUT -0,011 0,979 0,436 0,035 **
TAM -0,285 0,000 * -0,057 0,125
Rz 0,859 0,242
F 28,291 0,000 * 2,421 0,000 *
DW 1,216 2,276 *
Hausman 255,594 0,000 * 43,513 0,001 *
Jarque-Bera/p-valor (¢) 21,005 0,000 * 26,310 0,000 *
n 153 152

*p-valor<0,01; **p-valor<0,05; ***p-valor<0,10

Estas duas variaveis para desempenho financeiro ndo sofrem influéncia do desempenho esportivo,
reforcando resultados encontrados na Tabela 3, elevando as recomendacdes de alerta aos dirigentes
esportivos sobre os impactos do campo nas finangas dos clubes. Os elementos apontam para rejeicao de H2
e H2a, reforcando os achados demonstrados na da Tabela 3.

Em relagédo ao nivel de endividamento, Mourao (2012) e Dantas et. al (2017) encontram significancia
estatistica para aumento desse, conforme o clube obtém mais pontos em campeonatos disputados. O primeiro
autor discute tal impacto devido aos clubes mais competitivos terem mais ativos, comportando pagamentos
de passivos futuros. Entretanto, pelo Teste 5, ndo foi identificada a mesma relagdo, ndo apresentando
significancia estatistica entre desempenho esportivo e endividamento. A relacdo nao foi alterada apos a
adesado ao PROFUT.

Por outro lado, clubes com maior dedicacao dos ativos a aquisicdo de jogadores possuem menor
endividamento. Isto pode ser explicado pela qualidade do investimento, concentrado no elenco de jogadores,
em detrimento de outras aplicagdes dos recursos. Tal relagdo néo é alterada apés a adesao dos clubes ao
PROFUT, indicando que a atencao a composi¢éao do elenco de jogadores tem sido alvo da gestéao dos clubes
ao longo de todo o periodo, elemento contributivo para a composi¢ao das origens de recursos dos clubes.

Os resultados contrapdem, em certa medida, os achados de Andrade Junior, Ferreira e Piva (2019).
Eles identificaram maior endividamento nos clubes que aderiram ao PROFUT. Em particular, nesta pesquisa,
ndo foi identificada relagdo moderadora da adesdo ao PROFUT nas variaveis investigadas sobre o
endividamento. Mesmo com a auséncia de evidéncias empiricas sobre as consequéncias do endividamento
sobre a eficiéncia dos clubes (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015; HALKOS; TZEREMES, 2003), o
excesso de endividamento é fator preocupante sobre a drenagem dos recursos dos clubes, o que levou a
propria criagao do PROFUT.

Cabe destacar que este resultado néo avalia o0 montante de investimento dos clubes sobre o elenco,
mas o peso deste investimento em relagéo ao total do ativo. Reforg¢a tal concluséo o fato de existir uma relagao
negativa entre o tamanho do clube o nivel de endividamento, tal como identificado em Dantas et. al (2017),
0s clubes maiores possuem menores niveis de divida. Assim, apesar dos resultados de outros estudos
apontarem resultados nao convergentes, como aumento da divida (MOURAO, 2012), ou auséncia de relagéo
significativa entre ambos (ANDRADE JUNIOR; FERREIRA; PIVA, 2019), assim como o total do investimento
em intangiveis e aumento da divida de longo prazo, sem impacto no endividamento total (CUNHA; SANTOS;
HAVEROTH, 2017), esta pesquisa contribui ao discutir a qualidade da aplicacdo em ativos para redugéao das
dividas, alinhado aos objetivos esperados dos clubes sobre a criacdo de equipes que permitam bons
resultados, seja no campo e seja nas finangas.

Por fim, os achados desta pesquisa apresentaram relagdo significativa entre o investimento na
formacao de equipes e o nivel de rentabilidade dos clubes, com resultados conflitantes. Antes da adesao ao
PROFUT a relacdo era negativa, em que os incrementos financeiros aplicados nas equipes reduziam a
rentabilidade dos clubes, rejeitando H3, invertendo-se para os periodos e clubes que aderiram ao programa,
nao rejeitando H3a. A reversdo ganha importancia a medida que o peso dos coeficientes, somados, passa a
ser positivo. Assim, os periodos de ndo adesdo ao PROFUT, incluindo os clubes que ndo aderiram,
apresentaram relacado negativa de -0,255 pontos percentuais no ROA, para cada variacdo de 1 ponto
percentual no investimento em jogadores. No entanto, apds a adesdo ao programa, o efeito econémico
combinado é positivo, de 0,181 ponto percentual no retorno do ativo.

4.4 Resumo das relacdes encontradas

Considerando as hipéteses levantadas e os resultados apresentados e discutidos nos tépicos
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anteriores desta se¢éo, o seguinte quadro resumo ilustra os achados.

Quadro 3 — Resumo dos resultados e decis6es sobre as hipoteses
Hipdtese | Var. Dep. | Var. Independentes | Sinalesperado | Sinalencontrado | Decisdo
H1: O nivel de investimentos na formagao e aquisi¢édo de atletas esta diretamente relacionado ao desempenho esportivo dos clubes de futebol.
H1a: A adesdo ao PROFUT modera positivamente os efeitos do nivel de investimento na formacéo e aquisicdo de atletas no desempenho
esportivo dos clubes de futebol.

H1 RANKING INTANG - = R*
EFICACIA INTANG + + NR*
Hia RANKING INTANG*PROFUT - NR
EFICACIA INTANG*PROFUT + = R
H2: O desempenho esportivo esta diretamente relacionado ao desempenho financeiro dos clubes de futebol.
H2a: A adesdo ao PROFUT modera positivamente os efeitos do desempenho esportivo no desempenho financeiro dos clubes de futebol.
GIRO RANKING - = R
EFICACIA + = R
RECPD RANKING - + R
Ho EFICACIA + = R
ENDIV RANKING + = R
EFICACIA - = R
ROA RANKING - = R
EFICACIA + = R
GIRO RANKING*PROFUT - NR
EFICACIA*PROFUT + - R
RECPD RANKING*PROFUT - = R
Hoa EFICACIA*PROFUT + - R
ENDIV RANKING*PROFUT + = R
EFICACIA*PROFUT - = R
ROA RANKING*PROFUT - = R
EFICACIA*PROFUT + = R

H3: O nivel de investimento na aquisicdo de atletas esta diretamente relacionado ao desempenho financeiro dos clubes de futebol.
H3a: A adesdo ao PROFUT modera positivamente os efeitos do nivel de investimento na aquisigdo de atletas no desempenho financeiro dos
clubes de futebol.

GIRO INTANG + = R
H3 RECPD INTANG + + NR
ENDIV INTANG - - NR
ROA INTANG + - R
GIRO INTANG*PROFUT + R
H3a RECPD INTANG*PROFUT + = R
ENDIV INTANG*PROFUT - = R
ROA INTANG*PROFUT + + NR

*R: rejeita; NR: néo rejeita.

Em resumo, os resultados apontam relagdes divergentes e, até, com sinais de alerta para os clubes,
em especial para a expectativa de obtencdo de receitas como desempenho financeiro resultante do
desempenho esportivo. Os caminhos para melhor desempenho esportivo e financeiro passam pelo esforgo
dos clubes no desenvolvimento de atletas da base e aquisicdo de direitos federativos de jogadores
profissionais, dedicando recursos para incremento do intangivel, em detrimento de outros ativos. As
conclusdes do estudo sdo apresentadas a seguir.

5 Conclusao

Tendo em vista a importancia do futebol para a economia, que movimenta altos niveis de recursos
financeiros, e pela paixdo provocada pelo esporte que eleva o quadro social dos clubes, é possivel supor que
ocorra uma crescente necessidade por informag¢des sobre a gestao financeira das entidades desportivas.
Assim, além do desempenho esportivo, os clubes tém a oportunidade de expor elementos de gestéo
administrativa e financeira aos seus sécios e torcedores, sendo também avaliados pelo desempenho
financeiro. Os recursos sao limitados e a boa aplicacdo na formagdo das equipes & esperada para obter
melhores resultados esportivos e financeiros.

Alinhado a isso, foi criada a Lei n. 13.155/15, que regulamenta praticas de responsabilidade fiscal e
financeira e de gestdo transparente para entidades profissionais de futebol, possibilitando, inclusive,
parcelamento de débitos em 6rgaos publicos, desde que que atendidos alguns requisitos minimos, inclusive
sobre as demonstragbes contabeis, as estruturas de gestdo e a responsabilizagdo dos dirigentes, dentre
outros. Diante disso, os clubes necessitam manter uma preocupag¢do maior no sentido de haver um equilibrio
entre a atuagéo em campo e o desempenho espelhado nos demonstrativos financeiros.

A presente pesquisa dedicou esforgos a analisar os dados dos 20 clubes brasileiros de futebol que
estavam na elite do esporte no ano seguinte ao periodo limite para adesao ao PROFUT, criado pela referida
lei. Os achados revelam elementos preocupantes sobre a realidade financeira dos clubes.

O primeiro destaque é para a quase ausente relagdo entre desempenho esportivo e financeiro, quanto
ao endividamento e a rentabilidade. Ainda, agrava-se pelos impactos de reducdo das receitas, conforme o
clube apresenta melhoria nos pontos obtidos em jogos. Estes resultados revelam que as praticas dos clubes
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que envolvam o interesse no éxito em campo nao tém apresentado alinhamento ao incremento da salude
financeira dos mesmos. A realidade apresentada pelos dados direciona para atencdo dos gestores sobre
suas decisdes esportivas, para que procurem desempenhos comparativos e efetivamente superiores aos
demais clubes, pois as evidéncias apontam a posi¢ao no ranking como elemento positivo melhora no giro do
ativo.

Por outro lado, a atencéo dos dirigentes nas escolhas de investimentos para formacao de atletas da
base, assim como a contratacdo de novos jogadores profissionais, que promovem a criacdo de equipes
competitivas, tem apresentado bons resultados para os clubes. Os impactos esportivos benéficos séo
encontrados tanto para maior alcance dos pontos disputados quanto para ganhar posi¢cdes no ranking
nacional de clubes da CBF. Como destacado, este ultimo apresentou relagdo com o aumento no giro do ativo
dos clubes, alinhando, em algum nivel o que € esperado por meio das decisdes e a¢des dos clubes.

Adicionalmente, a dedicacdo de recursos a formacdo da equipe apresenta, diretamente, impactos
financeiros positivos na receita média por partida, ao atrair maiores nimero de torcedores pagantes, bem
como reducdo do endividamento e melhoria no retorno do ativo, importantes medidas sobre o desempenho
financeiro da gestao. Sobre o Ultimo, destaca-se o papel da adesao dos clubes ao PROFUT, sendo a partir
desta que as entidades passaram a melhorar o resultado liquido €, por consequéncia, a rentabilidade.

Assim, as recomendacbes para os dirigentes dos clubes da amostra é repensar suas agoes com
atengao a usufruir melhor dos resultados possiveis com a contratagdo de atletas. Apesar dos elementos
favoraveis identificados, a tradugdo do desempenho esportivo em financeiro é uma expectativa relacionada
as entidades esportivas, em particular dos clubes de futebol, que movimentam altos volumes financeiros, e
parece nao estar presente de forma significativa em tais entidades.

Quanto a literatura, o estudo avanga sobre pesquisas anteriores, retomando um viés de investigagcao
do desempenho que separa elementos esportivos e financeiros e os relaciona, em contrapartida a abordagens
hibridas, em destaque pelo continuo uso da eficiéncia conjunta entre campo e finangas. Aqui, investigou-se
as relacoes esperadas das operagdes dos clubes, investindo em equipes competitivas, alcangando melhores
resultados esportivos e, desses, obtendo incrementos financeiros. Avanga, ao adicionar o movimento de
investigacao para a relagdo direta entre o investimento nos jogadores e o resultado financeiro, bem como se
destacam o uso de medidas diversas para os resultados, incluindo o giro do ativo, n&o identificado na literatura
sobre futebol. Medida ja consolidada nas investigacoes sobre empresas, pondera o volume de receitas totais
com o tamanho do clube, por seu ativo, reduzindo efeitos da diferenga de porte entre as entidades.

Ainda, destaca-se a contribuicao para dirigentes e investigadores sobre a adesdo ao PROFUT. Esta
foi investigada pela intervengao nas relagdes entre investimento e desempenho, tornando mais claro em que
pontos a decisdo de participa¢do no programa tem contribuicdo com os clubes ou néo.

Cabe destacar que as limitagdes metodolégicas do estudo, em particular pela escolha das variaveis,
podem apresentar resultados diferentes em novas analises, tal como identificado na literatura. Assim, o estudo
contribui com o debate sobre as relagdes de investimento, desempenho e efeitos moderadores da adeséo ao
PROFUT, e serve de base para pesquisadores seguirem suas investigacdes, dentre as quais se destacam a
necessidade de analisar a receita obtida por outras formas, como contribuicdes dos sécios, direitos de nome
e imagem, patrocinios, etc.
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