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RESUMO

Futebol, o esporte que ¢ conhecido como “paixdo nacional” est4 se tornando um mercado que
movimenta centenas de milhdes de reais entre os clubes nacionais, principalmente na elite do
futebol nacional, a Série A do campeonato Brasileiro. Diante desse cendrio percebemos uma
“inversdo” de papéis entre os principais clubes, com times tradicionais jogando a segunda
divisdo e times considerado “pequenos” participando de competi¢des internacionais. Nesse
viés, a gestdo financeira das equipes estd se tornando um assunto recorrente no meio
futebolistico, diante da ascensdo e dominancia de, principalmente, Flamengo e Palmeiras.

Este trabalho procurou analisar a existéncia de uma possivel relacdo entre o desempenho
esportivo, representado pela proxy das premiagdes, e o desempenho financeiro, representado
por alguns indicadores financeiros, de 19 clubes que jogaram na principal divisdo do futebol
brasileiro no periodo entre 2018 e 2021. Através de um modelo de efeitos fixos, conclui-se que
os unicos indicadores que mostraram efeito significativo estatisticamente foram a Alavancagem
Financeira e o ROI (Return on Investiment).

Palavras-chave: Futebol brasileiro, Gestao esportiva, Transparéncia, Indicadores financeiros,
Desempenho esportivo.



ABSTRACT

Soccer, the sport known as "national passion" is becoming a market that moves hundreds of
millions of reais among national clubs, especially in the national football elite, the Series A of
the Brazilian championship. Faced with this scenario we perceive a "reversal" of roles between
the main clubs, with traditional teams playing the second division and teams considered "small"
participating in international competitions. In this bias, the financial management of the teams
is becoming a recurring issue in the football environment, given the rise and dominance of,
mainly, Flamengo and Palmeiras.

This study sought to analyze the existence of a possible relationship between sports
performance, represented by the proxy of awards, and financial performance, represented by
some financial indicators, of 19 clubs that played in the main division of Brazilian football in
the period between 2018 and 2021. Through a fixed effects model, it is concluded that the only
indicators that showed statistically significant effect were Financial Leverage and ROI (Return
on Investiment).

Keywords : Brazilian Football, Sports Management, Transparency, Financial indicators,
Sports performance.
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1. INTRODUCAO

No contexto empresarial, Gasparetto (2013) define o futebol como sendo um grande
negocio, em comparagdo com micros, pequenas ¢ médias empresas, de acordo com as
defini¢des brasileira, sul-americana e europeia, quando comparamos os valores referentes ao
faturamento dessas instituigdes. Nesse sentido, este trabalho tem o objetivo de analisar a relagao
entre a administragdo financeira dos clubes e o desempenho deles dentro de suas respectivas

realidades.

O interesse nessa delimitacdo se da pela ocorréncia de uma “inversao” de papéis em
tempos recentes do esporte em ambito nacional, em que clubes que tem multiplos titulos estao
sendo rebaixados de divisdo e clubes ndo tdo tradicionais estdo alcancando posi¢des

consideradas satisfatorias dentro de suas respectivas realidades.

De acordo com Szymanski e Kuypers (1999; apud LEONCINI e SILVA,2005), hd uma
correlacdo positiva do desempenho esportivo tanto com o gasto com salarios do elenco do time
principal, quanto com a geragao de receitas de um clube. Esses resultados sdo interessantes pois
podem indicar que as fontes de receita de um clube (patrocinadores, bilheteria, premiacdes)

podem ser uma aproximagao do desempenho esportivo.

Diante disso, Leoncini e Silva (2005) indicam que o lucro que os clubes obtém ¢

: . : « ” .
proveniente das receitas obtidas com o “mercado de torcedores”, que envolve principalmente
bilheteria e venda de direitos de transmissdo, menos os custos das atividades principais do clube,
operacional e funcionarios, em suma . Os autores reforcam também que no cenario brasileiro,
os dirigentes negligenciam a geracao de receitas, de forma que ela ¢ incompativel com os gastos

realizados na montagem de seus elencos, criando times sustentados “artificialmente”.

Ademais, como apontado por Da Silva e Freire (2019), em um estudo feito com 76
clubes brasileiros pertencentes ao ranking da CBF, levando em conta 36 regras de transparéncia
contabil, incluindo as contas de ativos totais, intangiveis, superavit/déficit e detalhamento de
receitas, nenhum time analisado cumpriu 100% dos pontos, apresentando uma média geral de
33,8% sendo que as instituicdes com o indice mais alto foram o Clube de Regatas do Flamengo

e o Sport Club Internacional, ambas com 88,9% em termos de clareza.

Isso posto, percebemos como a coeréncia e qualidade das gestdes financeiras sao
negligenciadas no futebol nacional. O historico de bons jogadores e dirigentes que além de

utilizar o meio do esporte para se beneficiar, ainda conseguem conduzir os torcedores a ilusao
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com seus discursos proporcionou esse cenario. No momento atual, uma gestao profissional, do

ponto de vista das finangas, se faz necessaria para o bom andamento desse grande esporte.

Portanto, na tentativa de auxiliar nas tomadas de decisoes, esse trabalho tem como
objetivo geral analisar o impacto de alguns indicadores contabeis e financeiros dos clubes sobre
as principais fontes de receitas dos clubes no periodo entre 2018 e 2021. Nesse viés, apresenta-
se a revisdo de literatura sobre a influéncia da gestdao financeira nos resultados esportivos dos
clubes além de por em voga uma discussdao, no ambito nacional, de como uma boa estruturagao

das finangas pode contribuir para que os clubes alcancem suas respectivas metas estabelecidas.

Através dos objetivos explicitados, a seguinte pergunta tentara ser respondida: Uma boa
estruturagao financeira tem alguma influéncia no resultado esportivo dos clubes brasileiros?
Diante dessa questdo, a metodologia utilizada serd uma estimacdo de dados em painel,
utilizando mais especificamente um modelo de efeitos fixos, denotando um carater quantitativo
ao estudo, que tenta identificar a relacdo entre as receitas oriundas de bilheterias, transmissoes
esportivas, patrocinios, premiagdes e de socios torcedores com alguns indicadores que retratam

a situacao financeira ¢ contabil dos clubes.

O trabalho sera dividido em oito sessdes, incluindo a introdug@o. Na segunda sessdo sera
apresentada a justificativa das razdes, intengdes e finalidades da pesquisa. A terceira sessao
apresenta uma revisdo bibliografica, apresentando a importancia de uma boa administracao
financeira e algumas referéncias empiricas identificadas. A quarta sessdo apresenta a base de
dados utilizada, o nimero de observacdes e a metodologia aplicada, além da explicacdo tedrica
dos indicadores financeiros utilizados como variaveis independentes e dos testes econométricos
realizados, tanto para a especificacdo quanto para a validagdo do modelo. A quinta sessao se
trata da discussdo e reflexdes sobre o resultado do modelo proposto, além de denotar as
limitacdes do estudo. A sexta sessdo contém as conclusdes da pesquisa, assim como a relagdo
dos resultados apresentados com outros trabalhos e ainda pontua possiveis mudangas para
trabalhos futuros. A sétima sessdo apresenta as referéncias utilizadas para a realizagdo do
estudo. Por fim, na oitava sessdo sdo apresentadas as notas explicativas referentes a estrutura
do trabalho e a coleta dos dados e as saidas do software R utilizadas para chegar aos resultados

apresentados.
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2. JUSTIFICATIVA

No relatério “O impacto do futebol brasileiro”, publicado em dezembro de 2019 pela
CBF em conjunto com a empresa de consultoria EY e o economista César Grafietti, mostra que
no ano de 2018, a cadeia produtiva do futebol representou 0,72% do PIB nacional,
movimentando um valor total de R$ 52,9 bilhdes, que considerando o contexto no qual a

atividade se insere, € um valor consideravel.

Monteiro (2021), analisa o mercado do futebol brasileiro, indicando possiveis avancos
e desafios para a melhor estruturacdo do setor, sob a otica da Lei Pelé, instituida em 1998.
Sinalizando que este marco legal elevou o patamar do futebol nacional em termos de

profissionalizag¢do da gestdo, adicionando que antes o esporte era acima de tudo passional.

Dentro dessa lei, podemos observar alguns pontos importantes como o estabelecimento
de transparéncia financeira e administrativa, através do inciso 1V, do artigo 18-A, incluido pela
Lei 12.868, de 2013, que aponta que os clubes:* sejam transparentes na gestao, inclusive quanto
aos dados econdmicos e financeiros, contratos, patrocinadores, direitos de imagem, propriedade
intelectual e quaisquer outros aspectos de gestao;”, como um dos pré-requisitos para receberem

recursos da administragdo publica federal direta e indireta.

Ja Prado, Ribeiro e Azevédo (2016), defendem que a gestdo profissional no Brasil,
através de uma equipe especializada que saiba analisar e administrar a institui¢ao e gerar receita
para ela através do resultado esportivo, ainda ¢ muito prematura. Além disso, fazem uma analise
da interdependéncia do resultado esportivo com a gestdo financeira nos oito clubes com o maior
faturamento nas edi¢des do Campeonato Brasileiro da Série A em 2014 ¢ 2015, encontrando

uma relacao linear inexistente entre a classificagao final dos times ¢ o faturamento.

Por fim, o interesse especifico em clubes nacionais se da pelo fato da maior facilidade
na obtenc¢do dos dados contabeis, além de ser o esporte com o maior apelo popular do pais pela

simplicidade da pratica e por seus reflexos na sociedade, verificados por Balzano e Silva (2018).

Os autores apontam que o homem médio brasileiro encara a vida como um jogo de

futebol, com chances de vitoria, derrota e as vezes um empate, Damo (2005; apud BALZANO
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e SILVA,2018) aponta o fato de que, no Brasil, as trés coisas que um recém-nascido recebe sao:

seu nome, sua religido e seu time de futebol.

Diante desse cenario e da mobilizagdo que esse esporte causa, esse trabalho se faz
importante no sentido de verificar a existéncia ou ndo da relagdo entre uma boa gestao financeira
e as diferentes receitas de 19 grandes clubes, no futebol nacional. Ademais, existem poucos

trabalhos que discutem esse assunto.

3. REVISAO DA LITERATURA

3.1 Referencial teorico

A lei n® 13.155, de 4 de agosto de 2015, também chamada de Lei da Responsabilidade
Fiscal do Esporte — LRFE, estabelece principios e praticas de responsabilidade fiscal, financeira
e de gestdo transparente e democratica para entidades desportivas profissionais de futebol.
Nesse sentido, se faz crucial para aumentar a confianca das informacdes divulgadas, além de

forcar os dirigentes a realizar um trabalho mais sério.

Ademais, ainda dentro da Constituigdo, ¢ importante citar a Lei Pelé, lei n°® 9615 de 24
de marco de 1998, que estabelece as diretrizes legais para a pratica do esporte em ambito
nacional. Em seu artigo 27, paragrafo sexto, também influencia de forma positiva a divulgacao
das informacdes contabeis, ja que estabelece a transparéncia como um dos pré-requisitos para
qualquer entidade desportiva participante de competigdes profissionais receber financiamento

publico ou se enquadrar para um programa de recuperagdo financeira.

Dentro deste contexto, Estender (2013) realiza uma revisdo de literatura para verificar o
modelo de gestdo que os clubes de futebol executam para viabilizar a formagdo de times
vencedores. O autor realiza um estudo de caso, utilizando o clube Sport Club Corinthians
Paulista, sinalizando os investimentos certeiros em marketing, categorias de base, estruturacao
de instalacdes do clube, entre outros. Investimentos que seriam dificultados por uma situagao

financeira desfavoravel.

Ademais, ¢ importante destacar o trabalho de Marques (2000), que faz uma revisdo da

literatura minuciosa sobre modelos dindmicos com dados em painel, passando por modelos
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estaticos, dindmicos, e até mesmo por métodos econométricos mais complexos como estimagao
de modelos com desfasamentos distribuidos, estimacdo por modelos de momentos

generalizados e a relacdo de dados em painel com raizes unitarias.

Finalmente, ¢ imprescindivel destacar as obras de Gujarati e Porter (2011) e Wooldridge
(2018) como bases teoricas para a explicagdo detalhada de todo o processo de constru¢do do

modelo desse trabalho.

3.2 Referencial Empirico

Os estudos de Bedsole e Buckley (2018), Dantas, Machado e Macedo (2015), Duarte,
Ribeiro e Duarte (2020) e Augusto Eca, Magalhdes-Timotio e Leite Filho (2018) tentam
mensurar, direta e indiretamente, como as finangas podem influenciar no desempenho das
equipes. Ademais, o trabalho de Martinez e Silva (2017) ¢ um exemplo de como o uso de dados

em painel pode ser util nas mais diversas areas.

Bedsole e Buckley (2018) utilizam dados das temporadas de 2015 a 2018 da MLS, liga
de futebol norte-americana para tentar verificar o impacto de atacantes e goleiros na
performance da equipe durante o campeonato. Optando pelo método de regressdao por minimos
quadrados ordinarios (MQO), através de dados do site American Soccer Analysis, os autores
concluem que as areas de ataque ¢ defesa sdo as que mais influenciam nos pontos ganhos da

equipe, além do numero de atacantes também influenciar nesse sentido.

E claro que podemos inferir que a qualidade dos atacantes ¢ um ponto relevante, e diante
da logica de mercado, os melhores jogadores custam mais caro, sendo virtualmente impossivel,

na teoria, um clube mal administrado financeiramente assinar um vinculo com esses.

J4 Dantas, Machado e Macedo (2015) se baseiam em demonstra¢des contdbeis de 36
clubes do futebol brasileiro no periodo entre 2010 e 2012 para tentar mensurar quais sao 0s
fatores determinantes da eficiéncia dos clubes brasileiros. Utilizando o modelo de andlise de
eficiéncia super efficiency DEA, além de considerar os indicadores de eficiéncia como variaveis

dependentes de um modelo de regressdo Tobit, os autores apontam, entre outras coisas, que 0s
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titulos influenciam significativamente na eficiéncia dos clubes, essa sendo medida pela relagdo

entre as varidveis financeiras e a pontuacdo dos clubes analisados no ranking da CBF.

Essa conclusdo abre bastante espacgo para debate, evidenciando uma visao de curto prazo
cultuada por muitos dirigentes do meio futebolistico. As vezes, na tentativa de ganhar em um
momento proéximo, pela pressdo passional que o esporte carrega consigo, o clube acaba se
endividando e “pagando a conta” mais tarde. O que evidencia ainda mais uma necessidade de

profissionalizacdo dos individuos a frente das instituicdes que movem milhdes de pessoas.

Duarte, Ribeiro e Duarte (2020) coletaram dados das demonstragdes financeiras e
contabeis referentes ao periodo de 2015 a 2017, de oito clubes de futebol, sendo os quatro
maiores do estado do Rio de Janeiro e os quatro maiores do estado de Sao Paulo, segundo o
ranking da CBF. Do ponto de vista metodolédgico, foi utilizada uma regressao linear multipla,
onde verificou-se que, entre outras coisas, que a associacdo e significancia entre os times que
conquistaram titulos e as varidveis explicativas de eficiéncia ¢ praticamente inexistente, entre

as varidveis escolhidas para o modelo.

E importante também destacar o estudo de Augusto E¢a, Magalhdes-Timotio e Leite
Filho (2018), que teve como objetivo analisar o possivel impacto do desempenho esportivo e
da eficiéncia da gestdo dos clubes de futebol brasileiro em seus desempenhos financeiros, em
23 clubes de futebol brasileiros entre os anos de 2009 e 2013. Para isso os autores utilizaram a
estimacao de dados em painel, chegando a conclusdo de que as variaveis independentes tinham

impacto positivo, mas nao significante estatisticamente nas finangas dos clubes.

Martinez e Silva (2017) realizaram um estudo sobre a agressividade fiscal e sua relagio
com o custo de capital de terceiros no cenario brasileiro. Os autores, decidiram usar a
configuragdo de dados em painel, pois segundo eles: “Essa escolha se justifica devido o estudo
estd observando informagdes que variam ao longo de um determinado tempo, nesse estudo em
especial de 2009 a 2014.” A partir dessa op¢ao e com o auxilio do teste de Hausman, utilizaram
o modelo de efeitos fixos para verificar a existéncia de uma relagdo entre as duas variaveis

chave de seu trabalho.
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4. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

4.1 Base de dados

Os dados que serdo utilizados sdo encontrados nas demonstracdes financeiras e
contabeis, de 19 clubes brasileiros, de diversos estados, que em cada contexto especifico e
regido tém sua devida relevancia. Estes times foram escolhidos devido a disponibilidade dos
dados e transparéncia dentro de seus sites. Os clubes, divididos por regido sdo os seguintes:

- Rio de Janeiro: Botafogo, Flamengo, Fluminense e Vasco da Gama

- Sao Paulo: Corinthians, Santos, Sao Paulo e Palmeiras

- Minas Gerais: América-MG e Atlético-MG

- Parana: Athletico-PR e Coritiba

- Rio Grande do Sul: Grémio e Internacional

- Goias: Atlético-GO e Goias

- Bahia: Bahia

- Ceara: Ceara e Fortaleza

Vale observar que o periodo de andlise serd dos anos 2018 a 2021, pois os clubes, de
acordo com o artigo 46-A da Lei Pelé devem: “elaborar suas demonstragcdes financeiras,
separadamente por atividade econdmica, de modo distinto das atividades recreativas e sociais,
nos termos da lei e de acordo com os padrdes e critérios estabelecidos pelo Conselho Federal
de Contabilidade, e, apos terem sido submetidas a auditoria independente, providenciar sua
publicacao, até o ultimo dia util do més de abril do ano subsequente, por periodo nado inferior a
3 (trés) meses, em sitio eletronico proprio e da respectiva entidade de administragcdo ou liga

desportiva;” em uma redagao feita pela Lei 12.395, de 2011.

4.2 Metodologia

Esta monografia seguiré a linha de Duarte, Ribeiro e Duarte (2020), no tocante a escolha
dos indicadores de avaliagdo como variaveis independentes, retirando apenas a variavel Giro
sobre os Ativos (GA).

No trabalho original, os autores utilizam a variavel dummy Titulos do Time para traduzir
o rendimento e desempenho do time em campeonatos, além de realizar os testes necessarios

utilizando o aplicativo Data Analysis and Statistical Software (STATA).
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Segue parte da tabela original, dividida nas tabelas 1 e 2, para facilitar a visualizagao,

formulada pelos autores:

Tabela 1: Variaveis Dependente e Independentes utilizadas pelos autores

VD/VI Sigla
Titulos do time (VD) TTIME
Giro sobre ativos (VI) GA
Alavancagem Financeira (VI) ALAV
Liquidez corrente (VI) LC
Liquidez de caixa (VI) LIQ CX
Desempenho sobre o capital investido (VI) ROE
Desempenho econémico (VI) ROI
Desempenho operacional (VI) EBITDA

Fonte: Duarte, Ribeiro e Duarte (2020), elaborado pelos autores.
Obs: VD (Variavel Dependente); VI (Variaveis Independentes).

Tabela 2: Mensuracio, sinais esperados e estudos base

Variavel Mensuracio SE Estudos base

TTIME Variavel dummy, 1 Freitas; Farias; Flach
para times com titulos (2017)
conquistados em
campeonatos e 0 caso

contrario
GA Receita Liquida / + Padoveze (2011);
Ativo total Silva (2011); Ecer;
Boyukaslan (2014)
ALAV Divida total / Ativo - Altin, Kizildag;
total Ozdemir (2016);
Margaritis; Psillaki
(2010)
LC Ativo Circulante / Bastos; Nakamura
Passivo Circulante (2009)
LIQ CX EBITDA / Ativos Keefe; Yaghoubi
Totais (2016)
ROE Lucro liquido / Wernke (2008)
Patrimonio Liquido
ROI (Lucro Operacional Copeland; Koller;
antes dos impostos / Murrin (1994)
Receita Liquida) *
(Receita Liquida /
Ativo total)
EBITDA (Lucro Operacional Martelanc; Pasin;

Antes dos Impostos +
Receitas/Despesa
Financeira +
Depreciacao +
Amortizagdo) /
Receita Liquida

Cavalcante (2005)

Fonte: Duarte, Ribeiro e Duarte (2020), elaborado pelos autores.

Obs: SE (Sinais Esperados)

Diante dessas informacdes, o0 modelo elaborado pelos autores segue a equagao 1:
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TTIME;: = Bo + B1 GAl, + B2 ALAVy + B3 LCi + Ba LIQ CXit + Bs ROEy + e ROL; + 7 EBITDA; + &
(D

Neste trabalho serdo feitas algumas adaptagdes, como a substitui¢do da varidvel
dependente TTIME por PREM, que seria uma proxy para as premiacdes, receitas de transmissao
de seus jogos, receitas de patrocinadores, bilheteria e socio torcedor que os clubes obtiveram
durante o ano, considerando todas as competi¢des que disputam, dividida pelo ativo total de
cada clube, para trazer uma abordagem mais ajustada a cada instituicdo. A escolha dessa
variavel se da pelo fato de que ha uma disparidade grande entre algumas regides do pais e entre
alguns clubes, no quesito receitas, nimero de torcedores e exposi¢ao na midia. Utilizando essa
proxy podemos mitigar esse efeito, pois o planejamento anual de cada clube leva em
consideragdo as competicdes que ele disputa. Ademais o software utilizado sera o R, mais
especificamente pacotes como “readx!”, “plm” e “Imtest”, para rodar as estimacoes e conduzir
os estudos desse trabalho, ao contrario de Duarte, Ribeiro e Duarte (2020) que utilizaram o
STATA para rodar os resultados. Por fim, ao contrario do estudo original, sera utilizada uma
estimagdo com dados em painel, pois segundo Marques (2000): “Uma das vantagens da
estimacao com dados em painel ¢ a relevacao da heterogeneidade individual. Assim, os dados
em painel sugerem a existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos individuos, entendidos
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como ‘“unidade estatistica de base”.

4.2.1 Escolha da nova variavel dependente

De acordo com Quessada (2022), em um estudo que verificou a correlagdo e causalidade
entre o desempenho de 6 equipes, baseado na classificagdo do Campeonato Brasileiro, e
variacao nas receitas dos programas de socio torcedor, nos anos 2018 e 2019, através dos testes
de correlagdo de Pearson e Spearman , foi possivel constatar que, dentro de um mesmo ano, o

desempenho do clube afeta as receitas de socio torcedor do mesmo.

Em relacdo a bilheteria como uma das fontes de receita escolhida, leva-se em conta a
seguinte conclusdo: “Em linhas gerais, a performance da equipe pode ser considerada um fator
de alto impacto na presenca do torcedor no estadio” Silveira e Santos (2017). Nesse trabalho,
os autores realizaram uma pesquisa para verificarem como alguns fatores influenciaram as
receitas com bilheteria e taxa de ocupagdo dos estadios, nos anos de 2014 e 2015, na série A do

Campeonato Brasileiro.
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De acordo com Contursi (2003, apud FERRARI e SILVEIRA, 2011) “o patrocinio pode

ser definido como a aquisi¢ao dos direitos de afiliar, ou associar produtos eventos e/ou marcas,

com o intuito de diversificar, e/ou ampliar os beneficios obtidos com esta associacao”. Logo, ¢

razoavel imaginar que as maiores marcas gostariam de se associar a grandes clubes, de

preferéncia com um bom desempenho.

Ja em relagdo aos direitos de transmissdo, tém-se a seguinte configuragao, de acordo

com o Balango Oficial do Clube de Regatas Vasco da Gama (2020) sobre o contrato celebrado

com a Globo, para o periodo entre 2019 e 2024:

a) Pagamentos pela transmissdo em TV Aberta, Fechada e Pay per View (PPV);

b) Distribui¢do de R$ 1,1 Bilhdo por ano para a TV Aberta e Fechada apenas para os 20
clubes que estiverem disputando a Série A do Campeonato Brasileiro, montante
corrigido monetariamente. Nao existe previsao de pagamento para os exercicios em que
os clubes assinantes ndo estejam participando da Série A;

c¢) 40% (quarenta por cento) desse montante sera distribuido igualitariamente entre os
20 clubes que estejam disputando a Série A, resultando em cota individual anual de R$
22.000;

d) 30% (trinta por cento) sera paga conforme a participagdo relativa nas partidas
efetivamente transmitidas pela Rede Globo;

e) 30% (trinta por cento) desse montante sera distribuido conforme a performance na
Série A, sendo que o campedo recebe R$ 33.000 e o 16° colocado recebe R$ 11.200, nédo
existindo previsdo de pagamento para os clubes que obtiverem colocagdo abaixo da 16
posicdo (zona de rebaixamento);

f) Em relacdo ao PPV, os clubes terdo direito ao valor derivado da sua participagdo na
venda de pacotes de PPV, a ser auferido por meio de pesquisa anual para mensurar a
parcela de cada time no total de vendas, parcela a ser aplicada no montante de 38%
(trinta e oito por cento) do faturamento bruto da Rede Globo com as vendas de PPV;

g) A forma de pagamento prevista nesse instrumento contratual altera substancialmente
a forma como era praticada pela Rede Globo até o exercicio de 2018. Até esse contrato,
os pagamentos eram realizados em 12 (parcelas) iguais e mensais. A partir desse

instrumento, os valores sdo pagos da seguinte maneira:
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-> Os valores referentes a cota igualitaria da TV Aberta/Fechada serdo pagos 75% no

primeiro semestre e 25% no segundo semestre;

-> Os valores da TV Aberta / Fechada referentes a participagdo nas transmissdes das

partidas serdo pagos a partir do més de junho; -> Os valores da TV Aberta /Fechada

referente a premiagdo somente serdo pagos no més de dezembro; e

-> Os valores de PPV somente serdo pagos a partir do més de agosto.

Levando em conta esses detalhes, podemos perceber como essa fonte de receitas esta
ligada ao desempenho das equipes, pois 30% do total leva em conta a performance ao passo que
clubes rebaixados ndo t€m previsao de pagamento.

Ja em relagdo as premiacdes nas competigdes, sabe-se que de acordo com o avango das equipes,

especialmente nas copas, elas aumentam.

4.2.2 Novo Modelo

Pelo fato da varidvel dependente ser parte das receitas dos clubes, foi realizado um teste
FIV, para detectar a presenca de multicolinearidade e realizar corregdes no modelo, pois
segundo Akinwade, Dikko e Samson (2015): “A multicolinearidade praticamente infla de forma
desnecessaria os erros-padrao dos coeficientes” (tradugdo livre). Logo, a variavel Giro sobre o
Ativo ou “GA” foi retirada para a realizagao da estimacao.

Diante disso, a nova configuracdo de variaveis se dé por:

Tabela 3 — Introducio da nova variavel dependente

VD/VI Sigla
Premiacdes do time (VD) PREM
Alavancagem Financeira (VI) ALAV
Liquidez corrente (VI) LC
Liquidez de caixa (VI) LIQ CX
Desempenho sobre o capital investido (VI) ROE
Desempenho econdmico (VI) ROI
Desempenho operacional (VI) EBITDA

Fonte: Duarte, Ribeiro e Duarte (2020), elaborada pelo autor.
Obs: VD (Variavel Dependente); VI (Variaveis Independentes).

A equacdo genérica desse modelo se da pela equagdo 2:

PREM it = B1+ B2 ALAVit+ B3LCit + BaLiq CXit+ BsROE + BsROI + B7EBITDA + vit (2)
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onde: PREM - Receitas dos clubes (direitos de transmissdo + bilheteria + patrocinios + sécio
torcedor + premiagdes) / Ativo Total de cada clube em cada ano analisado

i=1,2,3,...,19

t=1,2,3,4

A despeito dos dados em painel temos 3 tipos principais de modelos possiveis: o modelo
pooled, o modelo de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatorios. Segundo Gujarati e Porter
(2011) o primeiro ¢ uma abordagem simplista, que ndo leva em consideragdo tempo e espaco,
utilizando a regressdo MQO padrdo, o segundo assume que cada unidade observada, no caso
desse trabalho, os clubes, tem seu proprio intercepto ao longo do tempo, apesar dos mesmos
serem invariaveis no tempo. Finalmente, no modelo de efeitos aleatorios o intercepto das

equacdes das unidades ¢ considerado como uma variavel aleatoria.

Ap0s os testes de especificacdo do modelo, chegou-se ao modelo de efeitos fixos, que

assume a seguinte forma, descrita na equagao 3:

PREMLtit= o1 + a2D2i + a3D3i + 04Da4i + 0s5Dsi + asDeit a7D7it+ 08Dsit a9Doi + atioDioi + ati1Di1i +
a2D12i + a13Disi + a14D14i + aisDisi+ aieDisi + a17D17i + asDisi + ai9D19i + B2 ALA Vit + B3 LCit

+ B4LIQ CXit+ Bs ROEit + B¢ ROlLit+ B7 EBITDA: +uit (3)

Na qual,
aj = Intercepto do clube j, j=1, ..., 19.

Variaveis dummy representam cada uma um clube, assumindo o valor 1 caso
corresponda ao clube representado (Clube 2 =; D2i = 1, por exemplo), e assumindo um valor 0

em todos os outros casos.

Para representar o nimero de cada clube no painel foi escolhida a seguinte configuracao:

Clube 1 = Flamengo
Clube 2 = Fluminense
Clube 3 = Vasco
Clube 4 = Botafogo
Clube 5 = Sao Paulo
Clube 6 = Corinthians
Clube 7 = Palmeiras
Clube 8 = Santos
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Clube 9 = Atlético Mineiro
Clube 10 = América Mineiro
Clube 11 = Athletico Paranaense
Clube 12 = Coritiba

Clube 13 = Grémio

Clube 14 = Internacional

Clube 15 = Atlético Goianiense
Clube 16 = Goias

Clube 17 = Bahia

Clube 18 = Ceara

Clube 19 = Fortaleza

Adicionalmente, foi realizado o teste de Breusch-Godfrey/ Wooldridge para verificar a
autocorrelacdo serial do modelo, no qual a hipétese nula foi rejeitada indicando que havia esse
problema, também sendo identificado heterocedasticidade pelo teste de Breusch-Pagan
especifico para esse tipo de problema. Para a correcdo de ambos os problemas, foi utilizada a
corre¢do por uma matriz de covariancia robusta, mais especificamente através do método de

Arellano.

4.2.3 Testes econométricos

Essa secdo serd dedicada ao detalhamento dos testes econométricos necessarios para

chegarmos ao modelo final desse trabalho.

4.2.3.1 Teste de Chow

Guyjarati e Porter (2011) explanam: “Quando utilizamos um modelo de regressdao que
envolve o uso de séries temporais, pode acontecer que se verifique uma mudanca estrutural
na relagdo entre o regressando e os regressores.” E acrescentam: “Por mudanga estrutural
entendemos que os valores dos parametros do modelo nao se mantém iguais durante todo o

periodo de tempo.”

Os autores ddo um exemplo que serd reproduzido para efeito de explicacdo do Teste da
Estabilidade estrutural ou dos parametros nos modelos de regressao ou, simplesmente, o Teste
de Chow. Utilizando dados de uma tabela fornecida pelo Economic Report of the President , na
qual estdo disponiveis dados sobre a renda pessoal disponivel e as poupancas pessoais, em

bilhdes de dolares, dos EUA no periodo de 1970 — 1995, os pesquisadores fizeram uma
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suposi¢do que poderiam estimar uma regressao simples que relacione a poupanga (variavel
dependente) com a renda pessoal disponivel, RPD (variavel independente), utilizando

estimadores de MQO.

Para verificar os impactos exogenos (mudancas em medidores macroecondémicos, por

exemplo), os autores dividem o periodo total em dois, resultando na seguinte configuracao:

Periodo de 1970 — 1981: Yi=A1 + AoXe+ e ni =12 (reg 1)
Periodo de 1982 — 1995: Yi=vy1 + y2 Xt + p2t m2=14 (reg 2)
Periodo de 1970 — 1995: Yi=a1 + ouXit+ W  n=(n1 +n2) =26 (reg3)

A regressao 3 pressupde que nao ha diferenca entre os dois periodos e estima a relagao
proposta para todo o periodo, n = 26. Logo, assume que o intercepto e o coeficiente angular da
regressao permanecem os mesmos durante todo o periodo, sem mudanga estrutural. No entanto,
os pesquisadores demonstram, que as propensdes marginais a poupar sao diferentes nos dois
subperiodos, 0 que nesse caso ¢ representado pelo coeficiente angular das regressdes.

Nesse contexto, o Teste de Chow se faz util no sentido de verificar se essas mudangas estruturais

sdo provocadas por diferencas no intercepto, no coeficiente angular ou em ambos.

Seguindo na mesma linha desses mesmos autores, o teste pressupde que:

13

1) wie~N(0, 6%) e p2t~N(0, 6?). Isto &, os termos de erro nas regressdes dos subperiodos
distribuem-se normalmente com a mesma variancia (homocedastica) 2.

2) Os dois termos de erro, it e poc tém distribuigdes independentes.

2

A mecanica do teste se d4, primeiro, pela estimagao da soma dos quadrados dos residuos
da regressdo 3 com (n— k) graus de liberdade, em que k ¢ o nimero de pardmetros estimados,
2 nesse caso, que também ¢ chamada também de soma restrita dos quadrados dos residuos
(SQRR) por ter que respeitar a condi¢ao de igualdade (A1 =y1 e A, =Y2) para ser considerada

estavel, do ponto de vista dos parametros.
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Adiante, estimamos a soma dos quadrados dos residuos das outras duas regressoes, que
representam os subperiodos, nas quais SQR1 tem (ni1 -k) graus de liberdade e SQR2 tem (n2 — k)
graus de liberdade. Levando em consideracdo que os dois conjuntos de amostras sao
independentes, podemos somar as duas para obter a soma sem restricdes dos quadrados dos

residuos (SQRsr), com (n1 + n2 — 2k) graus de liberdade.

A ideia do teste ¢ exatamente verificar se ndo ha mudanga estrutural, e podemos fazer

isso através da seguinte relacio:
F = (SQRr — SQRsr)/k / (SQRsr)/ (n1 + n2 — 2k)

Com a hipotese nula de que as regressdes 1 e 2 sdo estatisticamente iguais € com a

premissa de que a razdo F segue a distribuicdo F com k/(n1 + n2 — 2k) graus de liberdade.

Finalmente, os autores adicionam: “Portanto, ndo rejeitaremos a hipdtese nula de
estabilidade dos parametros (auséncia de mudanga estrutural) se o valor de F calculado em uma
aplicagdo ndo for superior ao valor de F critico registrado na tabela F de significancia (ou valor

p) escolhido.”

4.2.3.2 Teste de Hausman

Para tentarmos entender melhor o funcionamento desse teste sera reproduzido nesse
trabalho a explicacdo conceitual de Gujarati e Porter (2011) do que os autores chamam de
modelo de componentes dos erros (MCE) ou modelo de efeitos aleatorios, feita a partir de uma
funcdo custo de seis empresas de transporte aéreo no periodo de 1970-1984, para um total de
90 observacgoes de dados em painel “coletados originalmente pelo Professor Moshe Kim e

reproduzidos por William Greene.” !

CTit = B1i + P2 Qit + B3 PFit 4 LFit + pit (5)
As variaveis sdo definidas como:

1 =nome da empresa;

! GREENE, William H. Econometric Analysis. 6 ed., 2008. Disponivel em: http://pages.stern.nyu.edu/~wgreen/Text/econometricanalysis.htm.
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t = ano;

Q = producao, em receita por milhas/ passageiro, um nimero indice;
CT = custo total, em $1000;

PF = pre¢o do combustivel;

LF = fator de carga, a utilizagao média da capacidade do voo.

No qual o intercepto ¢ decomposto em:

B1i = P1+ &, (6)

em que &i € um termo de erro com um valor médio nulo e variancia c¢>.

Isso demonstra que a amostra das 6 empresas foi retirada de um universo bem maior e
que elas tém um valor médio comum para o intercepto (= 1). As diferengas individuais de cada

empresa se refletem no termo de erro &i.

Substituindo a equagdo 6 na equacao 5 obtemos:

CTic= 1 + B2 Qit + 3 PFit p« LFit + wi,
em que

Wit = & + it

Os autores adicionam: “O termo de erro composto wi: consiste em dois componentes: &,
que ¢ o componente de corte transversal ou especifico dos individuos, e uir, que € o elemento
de erro combinado da série temporal e corte transversal e as vezes chamado de termo
idiossincratico, porque varia com o corte transversal (isto €, o individuo) e também com o
tempo. O modelo de componentes de erros (MCE) recebe esse nome, porque o termo de erro
composto consiste em dois (ou mais) erros.

As hipoteses habituais feitas pelo MCE sao que:

&~N (0, 622,
it ~N (0, 6,2,
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E(&u)=0;E(ag)=0, (i1#])

E (gt piis) = E (245 piy) = E(utie g45) =0, (1 #J5t#)

isto ¢, os componentes de erro individual ndo estdo correlacionados entre si, nem com as
unidades de corte transversal e de série temporal. Também é muito importante observar que wir
ndo esta correlacionada com qualquer uma das variaveis explanatorias incluidas no modelo.
Uma vez que & ¢ um componente de wi, ¢ impossivel que este esteja correlacionado com as
variaveis explanatorias. Se for esse o caso, 0 MCE resultard em estimativa inconsistente dos

coeficientes de regressdo.”
O teste de Hausman nos informara em dada aplicag@o se wis esta correlacionado com as

variaveis explanatorias, isto €, se MCE ¢ o modelo adequado.

A hipotese nula desse teste € que os estimadores de efeitos fixos e aleatorios nao diferem

substancialmente. Ademais, ele possui distribui¢do assintotica .

4.2.3.3 Teste de Breusch-Godfrey

Wooldridge (2018) pontua que podemos testar a correlagdo serial no modelo

autorregressivo de ordem ¢ a partir da seguinte equacao:

Mt = P1 pe-1 + P2 2+ ...+ pgieq + er (7)
Sendo a hip6tese nula:
Ho: p1=0,p2=0, ...., pq=0.
As etapas do teste consistem em:

1) Executar a regressao MQO de y: sobre xii, ..., Xtk € obter os residuos de MQO, i,
paratodot=1,2, ..., n.
2) Executar a regressao dos residuos estimados sobre X1, X2, ..., Xtk, Ot-1, 0t-2, ..., Utq ,

paratodot=(q+ 1), ..., n.
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Uma alternativa que o autor coloca ¢ realizar o teste de Breusch-Godfrey da correlagao
serial AR(q), que consiste em utilizarmos a estatistica LM para testarmos a equacao 7, nesse
caso:

LM = (n—q) R%,

em que R%; ¢ o habitual R? da regressdo 2. Sob a hipotese nula LM ~ X2

4.2.3.4 Teste de Breusch-Pagan (para heterocedasticidade)

De acordo com Wooldridge (2018), o residuo MQO, i, ¢ uma estimativa do erro ui para

a observacao i. Assim, podemos estimar a equacao:
02 =80+ 8i1x1 + 8x2+ ... + Sexk + erro (8)

Ademais, seguindo a linha do autor, a estatistica LM para o teste de heterocedasticidade
¢ simplesmente o tamanho da amostra multiplicado pelo R-quadrado da equagao (8):

LM =n. R%:2.

O autor define: “A versdo LM do teste ¢ geralmente chamada de teste de Breusch-
Pagan da heterocedasticidade (teste BP).” Adicionalmente, temos de considerar que a
hipdtese nula desse teste ¢ a homoscedasticidade.

4.2.3.5 Método Arellano

De acordo com Zeileis (2004), a matriz de covariancia de um 3 estimado em modelo

MQO classico pode ter o seguinte formato:
1,137 -1 15T -1
S(EXEX)T (X X) )

Onde a segunda parte da equacao ¢ essencialmente a matriz de covariancia das fungdes

de estimagdo Vi(B) = xi (yi—xi' B). O autor adiciona que a matriz de covariancia de estimadores
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HAC (consistentes na presenca de heterocedasticidade e de correlagdo serial) ¢ computada

adicionando um estimador ¢ na equagdo 9:

A 1 A
5= Ztj=1 Wi ViVit (10)

Considerando que w = (W, ..., Wn-1) | é um vetor de pesos.
Ja em relacao a forma da matriz de covariancia dos erros das “entidades”, no caso desse

trabalho, os clubes, ao longo do tempo, do método Arellano, temos na Imagem 1, a definicao

de Croissant e Millo (2007):

Imagem 1 — Forma da matriz de covariancia dos erros do método Arellano

T Ti1,42  --- Tl iT

2

032 41 T;0
0, =
2
T _1 FiT —147
2

J:T i1 “a s v oaa L‘T,']‘:,g';' -1 ﬂ'”- |

Fonte: Croissant e Millo (2007)

Os autores também colocam que esse método “permite uma estrutura geral com respeito
a heterocedasticidade e correlagdo serial” (tradugdo livre do autor). Além disso, acrescentam
que a referéncia original, para possiveis consultas sobre o método é Arellano (1987, apud

CROISSANT E MILLO, 2007).

4.2.4 Indicadores

Este subtdpico ¢ destinado a explicagdo dos indicadores utilizados no modelo, e qual ¢
a consequéncia de cada um deles sobre as finangas das instituigdes. Serdo utilizadas as

defini¢des do relatorio feito pelo Itau BBA (2020), por ser considerado um documento muito
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confiavel e com uma minuciosa pesquisa para seu embasamento, além de outros trabalhos que

tratam dos indicadores financeiros presentes no modelo proposto.

4.2.4.1 Alavancagem

Segundo o estudo Itatt BBA (2020) podemos definir esse indicador como: “o impacto
das dividas em relacdo a capacidade de pagamento”, além de ter a seguinte fungdo: “a
comparagdo com as receitas serve para dar uma no¢do do tamanho real da divida, e da maior ou

menor dificuldade que o clube tera para paga-la.”

A partir dessas informac¢des uma inferéncia possivel desse indicador ¢ mostrar,
aproximadamente, o tempo que um clube deve levar para ter a sua divida controlada, isto ¢

compativel com a sua geragdo de receitas.

4.2.4.2 Liquidez corrente

De acordo com Ricci, Nakao e Zuliani (2000): “Esse indice indica quanto a empresa
possui de recursos com alta liquidez (como caixa e os bens e direitos realizdveis no decorrer do
exercicio seguinte ao do encerramento do balango), representados pelo ativo circulante, para
liquidar seus compromissos venciveis num curto periodo de tempo, representados pelo passivo

circulante.”

Tendo em consideragdo essa definicdo e levando para o contexto proposto por esse
trabalho, percebemos que esse indicador demonstra a capacidade de pagamento dos clubes de

curto prazo.

4.2.4.3 Liquidez de caixa

A formula utilizada neste trabalho (EBITDA/Ativos Totais), define-se, segundo Loncan

e Caldeira (2014), como “...uma medida da capacidade de geracdo de fluxo de caixa bruto.”

Transportando para a realidade da gestdo de institui¢des futebolisticas podemos entender

esse indicador talvez como a forma com a qual o clube utiliza seus ativos totais (estruturas de
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treinamentos, futebol de base, os proprios atletas profissionais, patrocinadores € a marca em si)

para administrar e/ou aumentar o seu caixa.

4.2.4.4 Desempenhos sobre o capital investido e econémico

Em relacdo aos desempenhos sobre o capital investido (ROI) e econdomico (ROE),
Ichsani e Suhardi (2015) apontam o primeiro como “uma medida da efetividade geral da
administracdo em gerar lucro com os ativos disponiveis” (traducdo livre do autor) enquanto
Mardiyanto (2009; p. 196 apud ICHSANI e SUHARDI, 2015) define o segundo como “a
propor¢ao utilizada para medir o sucesso da companhia em gerar lucros para os acionistas”

(tradugdo livre do autor).

No contexto desse trabalho, o ROI pode ser interpretado como os resultados que o time
de futebol apresenta nas competicdes a partir dos investimentos realizados, levando em
consideragdo que para os clubes o futebol ¢ a atividade principal, sendo a principal fonte de

lucro em potencial.

Ao passo que o ROE, pode indicar o quao bem-sucedida a gestdo do clube foi em
determinado ano. Sabendo que nos clubes nao existem acionistas, o lucro acaba sendo revertido
em pagamento de dividas, premiac¢des extras para os atletas, possivel fortalecimento do time de
futebol, investimentos em estrutura do clube social e/ou dos centros de treinamento,

investimentos em categorias de base, etc.

4.2.4.5 Desempenho operacional

Também apontado como EBITDA ou geragdo de caixa, esse indicador ¢ definido como:
“... 0 valor que sobra para o clube apds pagar seus custos e despesas correntes. E o que se chama
de Geracao de Caixa, pois apos comprar matéria-prima, transforma-la e vendé-la, é quanto esta
atividade de transformagdo gerou de valor. Na pratica do futebol, ¢ quanto sobra de dinheiro

para o clube pagar suas dividas e fazer investimentos.” Itai BBA (2020).
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5. RESULTADOS E LIMITACOES

5.1 Resultados dos testes econométricos

Nesta se¢do serdo apresentados os resultados dos testes econométricos realizados neste
trabalho, primeiro os testes para a especificagdo do modelo, que t€ém como fung¢do determinar a
melhor configuracao de estimagdo para os dados coletados, na forma de painel. Adicionalmente,
também foram realizados testes para a validacdo do modelo, que verificam a existéncia ou nao
de erros que poderiam invalidar os estimadores obtidos. Para maiores detalhes ¢ recomendada

a consulta no apéndice deste trabalho.

5.1.1 Testes de especificacdo do modelo

Para escolher o modelo mais ajustado aos dados utilizados nessa pesquisa foram
realizados testes que identificam a melhor forma de estimag¢ado, de acordo com Gujarati e Porter

(2011) os resultados podem ser vistos na tabela 4:

Tabela 4 — Testes para a especificacio do modelo

Teste utilizado Objetivo Hipoteses Resultado Conclusio
Chow Avaliar a utilizacao Ho:modelo p-value: 0.000 Escolhe-se
de modelos pooled pooled; o modelo de
ou de efeitos fixos ~ Ha: modelo de efeitos
efeitos fixo fixos.
Breusch-Pagan  Avaliar a utilizagao Ho:modelo p-value=1.099¢e-09  Escolhe- se
de modelos pooled pooled; Ha: o modelo
ou de efeitos modelo de pooled
aleatorios. efeitos
aleatorios
Hausman Avaliar a utilizagdo  Ho: modelode  p-value=0.009499  Escolhe-se
de modelos de efeitos o modelo de
efeitos fixos ou aleatorios; Ha: efeitos fixos
aleatorios. modelo de

efeitos fixos

Fonte: BOMFIM e CALLADO (2016), elaborada pelo autor.

5.1.2 Teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge

Com os dados utilizados, o teste Breusch-Godfrey/ Wooldridge para a correlagdo serial

nos termos de erro foi realizado apos os testes de especificagdo dos modelos, ou seja, ja foi feito
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tendo em conta que o modelo escolhido foi o de efeitos fixos. Levando isso em consideracao, o
resultado obtido foi de um p-valor de 0,0002409, o que representa uma rejeicdo da hipotese

nula de ndo-correlacao serial dos termos de erro ( p < 0,05).

5.1.3 Teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade

De forma analoga, o teste de Breusch-Pagan para identificar a heterocedasticidade ja foi
realizado apos os testes de especificacdo dos modelos. Sabendo que a hipotese nula desse teste
¢ a de que os termos de erro sdo homocedasticos, temos que o p-valor deste com os dados
utilizados foi de 1.801e-7, o que representa uma rejeicao da hipotese nula, indicando a presenga

de heterocedasticidade nos termos de erro.

5.2 Resultados Gerais

Apos os testes de especificagcdo do modelo serem realizados, o modelo de efeitos fixos
se mostrou o mais adequado para o conjunto de dados desta pesquisa. Apds realizar testes para
validag¢do do modelo, foram encontrados problemas como a correlagado serial no termo de erro,
através do teste de Breusch/Godfrey, e a heterocedasticidade nos termos de erro, através do teste
de Breusch-Pagan. Para a correcdo destes problemas a fim de termos coeficientes consistentes
foi utilizado o método Arellano implementado em uma estima¢do de uma matriz de covariancia
dos coeficientes, nos termos de Zeileis (2004) e Zeileis (2006). Abaixo temos os resultados

referentes a equacao 3.

Na tabela 5, temos os coeficientes consistentes do modelo de efeitos fixos, seguidos dos

interceptos calculados para cada clube presente neste trabalho, demonstrados na tabela 6:

Tabela 5 — Coeficientes do modelo

Estimativa Desvio-Padrao Estatistica t P -value
ALAV 0.322137 0.080081 4.0226 0.0001907
LC -0.080869 0.289635 -0.2792 0.7812137
LIQ CX 0.097680 0.269670 0.3622 0.7186847
ROE 0.011167 0.009160 1.2191 0.2284279
ROI 0.933620 0.255328 3.6565 0.0006050
EBITDA -0.247833 0.248301 -0.9981 0.3229359

Fonte: Elaborada pelo autor (2022)
Observagoes: Painel balanceado; n = 19; T=4
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Tabela 6 — Intercepto de cada clube

Clube Codigo no painel Intercepto
Flamengo 1 0.168747
Fluminense 2 -0.205434
Vasco 3 -0.592099
Botafogo 4 -1.119353
Sao Paulo 5 -0.037510
Corinthians 6 -0.054089
Palmeiras 7 0.373035
Santos 8 -0.047114
Atlético-MG 9 -0.081811
América-MG 10 0.110996
Athletico-PR 11 0.116318
Coritiba 12 -0.123709
Grémio 13 0.220196
Internacional 14 -0.019341
Atlético-GO 15 0.194941
Goias 16 0.538985
Bahia 17 0.260865
Ceara 18 2.325998
Fortaleza 19 1.690538

Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Em linha com os resultados apresentados, podemos observar que apenas a alavancagem
financeira e o ROI parecem influenciar a variavel dependente PREM a um nivel de significancia
de 1%, sinalizando que para os times escolhidos no periodo proposto, a cada aumento de 1
unidade na razdo retorno sobre os investimentos as principais receitas dos clubes aumentam em
0,933620 reais, ademais, a cada 1 unidade a mais que o clube tem na razdo alavancagem

financeira, as receitas do clube aumentam em 0,322137 reais.

Esses resultados podem significar que os investimentos do clube, seja em estrutura geral
(categorias de base, centros de treinamentos, departamento médico) ou de forma mais
especifica, no time principal de futebol masculino, podem sim aumentar as principais fontes de
receitas dos clubes e, no escopo deste trabalho, por aproximacdo, o seu desempenho. No
entanto, essa relagdo ainda ¢ um pouco nebulosa, visto que mais investimentos em estrutura nao
necessariamente produzem resultados imediatamente, e talvez nem produza um resultado tao

eXpressivo.

Pela otica da alavancagem, uma possivel inferéncia € a de que muitos clubes se mantém
competitivos na série A do campeonato Brasileiro montando times “artificiais”, ou seja, eles

conseguem aumentar suas premiagdes, ou, por aproximagao, seu desempenho, mantendo suas
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operagdes institucionais com uma grande relagdo dividas/ receitas. Esse resultado corrobora
com o exposto no relatorio Itai BBA (2020), em que em um recorte das dividas de curto prazo
em relagdo as receitas, nos anos de 2018 e 2019, mostram que de 25 clubes que jogaram nas

séries A e B nos respectivos anos, apenas 7 apresentaram uma alavancagem inferior a 45%.

5.2.1 Limitac¢odes

Colocam-se como limitagdes desse trabalho primeiramente o fraco poder de explicacdo
do modelo, que apresenta um R? de apenas 0,2466, além do curto periodo de analise
considerando que foram utilizados apenas 4 anos. Ademais, ¢ importante salientar a falta de
transparéncia dos clubes, que apesar de serem obrigados a divulgar as informagdes em seus sites
oficiais, de acordo com a Lei Pelé, apresentam as informagdes muitas vezes nao padronizadas,
como por exemplo, aglomerando duas fontes de receitas na mesma linha contébil, e até¢ mesmo
incompletas. Outra limitago ¢ a escassez de estudos abordando esse tema, cuja importancia, no

meio do futebol, estd se tornando cada vez mais imprescindivel.

Adicionalmente, em termos tedricos, ¢ bom salientar que Gujarati e Porter (2011)
apontam algumas ressalvas em relagdo as estimacdes com efeitos fixos: “Primeiro, se
introduzirmos varidveis dummies demais, teremos um problema de falta de graus de liberdade.
Em segundo lugar, com diversas varidveis dummies no modelo, tanto individuais quanto
interativas ou multiplicativas, hd sempre a possibilidade de multicolinearidade, o que poderia
dificultar a estimagdo exata de um ou mais parametros. Finalmente, os autores acrescentam:
“Em terceiro lugar, em algumas situagdes o modelo MQVD pode nao ser capaz de identificar

o impacto das variaveis que ndo mudam ao longo do tempo.”

Essas ressalvas se fazem de suma importancia para deixar claro que o método utilizado
nesta monografia ¢ apenas um dos diversos instrumentos econométricos que estdo disponiveis
hoje em dia, principalmente através dos softwares, e que os diversos testes de especificacdo e
de valida¢do do modelo tiveram seus resultados especificos para o tipo de dados, periodo e

segmento escolhidos para a realizagdo dessa pesquisa.
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6. CONCLUSOES

O objetivo principal desse estudo foi tentar realizar uma andlise sobre como alguns
indicadores financeiros podem influenciar nas principais fontes de receitas de um clube de
futebol, sendo uma extensdo do estudo de Duarte, Ribeiro e Duarte (2020), no sentido de
confirmar os resultados, utilizando um periodo temporal diferente, além de outra abordagem
econométrica. No caso, 19 clubes de 8 estados diferentes do Brasil, analisados nos anos de 2018

a2021.

Utilizando dados em painel, e um modelo de estimagdo de efeitos fixos, chegou-se a
conclusdo de que dos 6 indicadores utilizados apenas o retorno sobre o investimento ou ROI e
a alavancagem financeira ou ALAV possuem alguma relevancia na varidvel dependente a um
nivel de significancia de 1%, demonstrando, apesar do fraco poder de explicacdo do modelo,
que deve haver uma maior profissionalizagdo na gestdo dos clubes, pois investimentos bem
feitos geram sim um retorno nas principais fontes de renda das institui¢des futebolisticas, apesar
da relacdo ainda ser um pouco nebulosa, no sentido em que nao fica claro qual ¢ a fonte de
receita mais afetada. Esses investimentos podem ser feitos principalmente em atletas de melhor
qualidade, em centros de treinamento, em inteligéncia e capacitacdo dos profissionais dos

clubes.

Esses resultados estdo em linha com Augusto E¢a, Magalhdes-Timotio e Leite Filho
(2018), no qual apontam que o desempenho esportivo e a eficiéncia na gestdo tém impacto

positivo, mas ndo significativo no desempenho financeiro.

Finalmente, ¢ feita a sugestdo para que estudos futuros utilizem um maior horizonte
temporal, além de utilizar outras varidveis como aproximacao de desempenho e outros
indicadores financeiros. Vale acrescentar também que uma questdo a se pensar € a
padronizagdo, nem que seja regional, das demonstragdes contabeis dos clubes, visto que isso

aumentaria a transparéncia e traria mais credibilidade a futuras pesquisas.
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8. APENDICE

8.1 Notas Explicativas

A seguir, apresentam-se as notas explicativas referentes a estrutura e a coleta de dados realizada

para esse trabalho.

8.1.1) Amortizacao e Depreciagdo foram retiradas das Demonstragdes do Fluxo de Caixa dos

clubes

8.1.2) Para a Divida Total dos clubes foi utilizada a abordagem de Brandao (2012), no qual o

endividamento total engloba todas as contas do passivo circulante e ndo circulante.

8.1.3) Receitas de direitos de transmissao, patrocinio e bilheteria do Flamengo nao incluiram os

esportes amadores e os clubes sociais.

8.1.4) Na nota 2.1(a) no balango do Fluminense Football Club de 2021, a linha “direitos de
transmissdo e premiagdes por performance” ¢ desmembrada na nota (i), onde no ano de 2020 ¢
contabilizada como receita a multa pela rescisdo do contrato com a Rede Globo de direitos de

transmissao do Campeonato Carioca no periodo de 2019-2024.

8.1.5) Nas informagdes referentes as receitas de premiacdes do Clube de Regatas Vasco da

Gama excluiu-se as premiagdes dos esportes paralimpicos.

8.1.6) Nas informacdes referentes as receitas de socio torcedor do Clube de Regatas Vasco da
Gama, utilizou-se a linha “quadro social” como base de coleta, ja que segundo o proprio clube
essa receita € caracterizada como: “as arrecadacdes do Clube com os Sécios Torcedores (adesao
a diferentes programas e foco em descontos nas partidas de futebol) e Estatutarios (compra de
titulo proprietario do Clube e foco na utilizagdo das instalagdes sociais e direito a voto).”

(Demonstragdes Financeiras de 2019).
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8.1.7) Nas informagdes referentes as receitas de patrocinio do Clube de Regatas Vasco da Gama,
utilizou-se a linha “marketing” como base de coleta. Essa fonte de receita, segundo a nota 22.4
das demonstra¢des financeiras de 2020, se divide em: publicidade estatica, patrocinio do
uniforme, direitos de marketing, patrocinios em marketing, incentivo em projetos e publicidade

em redes sociais.

8.1.8) As demonstracdes financeiras consolidadas foram utilizadas para a coleta dos dados dos
seguintes clubes: Botafogo Futebol e Regatas, Clube Atlético Mineiro (anos 2020 e 2021), Club
Athletico Paranaense, Coritiba Football Club

8.1.9) Para as informacdes sobre amortizacdo nos anos de 2018 e 2019 do Botafogo Futebol e
Regatas, foram somadas as linhas “Amortizagdo/Baixa de contratos de atletas profissionais” e
“Amortizacdo/Baixa de contratos de atletas formados (profissionalizados)”, ja em 2020 e 2021,
a propria instituicdo nos fornece apenas a linha “Amortizacdo, Depreciagdo e Baixas”, na

Demonstracao do Fluxo de Caixa.

8.1.10) Para as premiagdes do Botafogo Futebol e Regatas foram somadas as linhas “Receita
com Cotas de Participacao” e “Receita com Premiacao”, excluindo da primeira as participagdes
do clube no campeonato brasileiro feminino série A2 em 2019 e 2020. Para o ano de 2021 nao
temos as receitas divididas detalhadamente, logo, ndo ¢ possivel realizar alteragcdes na linha

“Receita com Cotas de Participagdao”.

8.1.11) Para as receitas de socio torcedor do Botafogo Futebol e Regatas nos anos de 2020 e
2021 foi utilizada a linha “Receita com mensalidade” como base de coleta, pois ndo hd uma

linha especifica para receitas com socios torcedores.

8.1.12) Para as receitas de bilheteria do Sdo Paulo Futebol Clube, do Sport Club Corinthians
Paulista e da Sociedade Esportiva Palmeiras foi utilizada a linha “Arrecadagdo de jogos” como

base de coleta, pois ndo ha uma linha especifica para receitas com bilheteria.

8.1.13) As receitas com sdcios torcedores e premiacdes do Sport Club Corinthians Paulista ndo
tém separagdo nas demonstragdes financeiras, se apresentando como a linha “Premiagdes, fiel

torcedor e loterias e outras”, logo foi contabilizada apenas uma vez para evitar dupla contagem.

8.1.14) Nas demonstragoes financeiras do Santos Futebol Clube as receitas de bilheteria se
encontram da seguinte forma “Bilheteria e cotas de participagdo”, logo essa linha foi utilizada
como base para receitas de bilheteria e premiagdes, mas sendo contabilizada apenas uma vez.

Ademais, o clube nao fornece informacoes sobre receitas com socios torcedores.
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8.1.15) Na linha “Receitas de transmissdo e imagem” das notas explicativas do Clube Atlético
Mineiro estdo incluidas as receitas com premiacdo, como verificado no “Relatério da

Administracdo” apresentado nas demonstracgdes financeiras de 2021.

8.1.16) Nas notas explicativas referentes as receitas de futebol do América Futebol Clube, ¢
importante ressaltar que a linha “Receitas de transmissdo ¢ de imagem” inclui também
premiagdes por desempenho como visto nas demonstragdes de 2021, na qual essa linha ¢
apresentada como “Receitas de transmissao e de imagem e de desempenho”, ademais as receitas
de patrocinio tiveram como base de coleta a linha “ Receitas de patrocinios, publicidade, luva e
marketing” e as receitas de socio torcedor tiveram como base a linha “ Outras Receitas

(Programa socio torcedor, Comerciais e Aluguéis)”.

8.1.17) A linha “Direitos de transmissdo” das notas explicativas do Club Athletico Paranaense
tem em sua composicao “Televisionamento” e “Premiagdes e Participacdes” como indicado
pelo proprio clube. Adicionalmente, para a receita com patrocinios foi utilizada a linha

“Patrocinios e Concessdes de uso logomarca”.

8.1.18) Nas demonstracdes do Coritiba Foot Ball Club foram utilizadas as linhas “Mensalidade
de Sécios” como base para as receitas de socio torcedor e “Competi¢des e Bilheteria” como

base para essas duas fontes, sendo contabilizada apenas uma vez.

8.1.19) Nas demonstracdes do Grémio Foot-Ball Porto Alegrense foram utilizadas as linhas
“Receitas Patrimoniais” como base para as receitas de socio torcedor e “Receitas de jogos de
futebol” como base para as receitas de bilheteria, visto que o clube ndo possui nenhuma

informagdo mais detalhada nas notas explicativas.

8.1.20) Nas demonstra¢des do Sport Club Internacional foram utilizadas as linhas “Sociais”
como base para as receitas de socio torcedor, “Arrecadagdo jogos” como base para as receitas
de bilheteria e “Cotas de TV” como base para as receitas de direitos de transmissao, visto que

o clube ndo possui nenhuma informagao mais detalhada nas notas explicativas.

8.1.21) As Demonstra¢des Financeiras de 2020 do Sport Club Internacional ndo estavam
disponiveis no site oficial do clube quando os dados foram coletados, logo nao foi possivel fazer
uma segunda checagem nos dados referentes ao ano de 2019, além da impossibilidade de

verificar se houve alguma revisdo do proprio clube sobre os resultados desse mesmo ano.

8.1.22) O Atlético Clube Goianiense ndo possui informagdes sobre receitas com premiagoes.
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8.1.23) A receita de socios torcedores do Goias Esporte Clube para o ano de 2018 nao foi
contabilizada, pois ndo havia informag¢des detalhadas relacionadas a ela, ao passo que para os
anos de 2019, 2020 e 2021 o clube explicita essas receitas através da linha “Nacao

Esmeraldina”.

8.1.24) Nas demonstracdes financeiras do Esporte Clube Bahia foram utilizadas as linhas
“Receitas de acesso garantido, bilheteria e premia¢des” como base para as receitas de bilheteria
e premiacdes, sendo contabilizada apenas uma vez, “Receita de patrocinio, publicidade e
marketing” como base para as receitas de patrocinio e “Sdcios patrimonial e contribuinte” como

base para as receitas de socio torcedor.

8.1.25) Nas demonstragdes financeiras do Ceara Sporting Club ndo ¢ possivel verificar se nas
receitas de 2018 ¢ 2019 estao incluidas o clube social e esporte amadores, ao passo que em 2020

e 2021 foram contabilizadas apenas as receitas referentes ao futebol profissional.

8.1.26) Nas demonstracdes financeiras do Fortaleza Esporte Clube de 2019, ¢ utilizada a linha
“Mensalidades e contribuigdes” como base de coleta para as receitas de socio torcedor.
Ademais, para o calculo das receitas de premiagdo foram somadas as linhas “Performance” e

“Participagdo em competi¢ao”.

8.1.27) As informagdes sobre o Goias Esporte Clube (2018 e 2019), sobre o Ceara Sporting
Club e sobre o Fortaleza Esporte Clube foram divulgadas com os centavos incluidos, no entanto,

para a coleta de dados os numeros foram arredondados.

8.1.28) Nas Demonstragdes do Fluxo de Caixa do Ceara Sporting Club de 2019 e 2020, temos
apenas a linha “Depreciacdo/Amortiza¢do”, sendo ela considerada para o calculo do EBITDA

de 2018 € 2019.

8.1.29) Nas demonstragdes financeiras do Esporte Clube Bahia, foi considerada a linha “Itens
extraordinarios” no célculo do Lucro Operacional antes do IR, para ndo haver assimetria dos

dados em relagdo aos outros clubes.

8.1.30) Nas Demonstracdes do Fluxo de Caixa do Goias Esporte Clube, do Atlético Clube
Goianiense, do Coritiba Foot Ball Club, do América Futebol Clube, do Clube Atlético Mineiro
temos apenas a linha “Depreciacdo/Amortizagdo”, sendo ela considerada para o céalculo do

EBITDA.
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8.1.31) Para o calculo das receitas liquidas, lucro operacional antes do imposto de renda, lucro
liquido e resultado financeiro do Sport Club Corinthians Paulista foram somadas as

demonstragdes do segmento futebol e do segmento clube social e esportes amadores.

8.1.32) Nos resultados financeiros do Club Athletico Paranaense foi incluido no calculo a linha

“Variacao Cambial”.

8.1.33) No calculo do lucro liquido do Sao Paulo Futebol Clube de 2021 foi incluida a linha

“Resultado Nao Operacional”.

8.1.34) No célculo do resultado financeiro do Santos Futebol Clube foram incluidas as linhas

“Atualizagdes monetarias de tributos” e “Juros sobre empréstimos”.

8.1.35) No calculo das amortizagdes do Santos Futebol Clube foi incluida a linha “Amortizagdes

de Software”.

8.1.36) Nao foi encontrada uma referéncia disponivel para a explicacao do teste de Breusch-

Pagan para testar o modelo pooled x modelo de efeitos aleatorios.

8.1.37) O software R ndo forneceu informagdes sobre o p-valor dos interceptos dos clubes, logo,

nao ¢ possivel saber a significancia deles.

8.2 Saidas do R

&.2.1: Modelo Pooled

Pooling Model

call:

pIm{formula = PREM ~ ALAV + LC + LIQ CX + ROE + ROI + EBITDA,
data = painel, na.action = NULL, model = c("pooling™))

Balanced Panel: n = 12, T =4, N = 76

Residuals:
M. 1st Qu. Median 3rd qu. Max.
-1.401026 -0.287482 -0.151482 O.0l6B81l6 2.923101

Coefficients:

Estimate std. Error t-wvalue pPri=|t]|)
(Intercept) 0.3059306 0.19553470 1.5645 0.1222786
ALAW 0.1209643 0.0623456 1.9402 0.0564403
LC 0.3391920 0.3049135 1.1124 0.2698181
LIQ _CX 2.5587919 0.7734094 3. 3085 0.0014929 =*
ROE 0. 0013987 0.0214841 0O.0651 0.9482809
ROTI 0. 3993012 0.5600221 O0.7130 0.4782442
EEITDA -1. 8070015 0.4841870 -3.7320 0.0003864 #**
signif. codes: O fwew? Qo001 f*=’ p.01 %' 0.05 ‘.7 0.1 ¢ 7 1
Total Sum of Squares: 41.456
Residual sum of Squares: 29.612
R-Sguared: . 28571

Adj. R-Squared: ©.22359
F-statistic: 4.539981 on & and 69 DF, p-value: 0.00055332



8.2.2 Modelo de Efeitos Fixos

oneway (individual) effect within model

call:

pIm{formula = PREM ~ AlAV + LC + LIQ_CX + ROE + ROI + EBITDA,
data = painel, effect = c("individual™), model = c("within"})

galanced Panel: n = 19, T =4, N = 76

Residuals:
Min. 1st Qu. Meddian 3rd qQu. Max.
-1.0817096 -0.0762731 -0.0064522 0. 0772054 1.0473057

Coefficients:

Estimate std. Error t-value pPri=|t|)
AL AN 0. 322137 0.175794 1.8325 0.072723
LC -0. 0B0OBG9 0.216570 -0.3734 0.710393
LTQ X 0O.09768B0 0.484889 0.2014 O. 841150
ROE 0.011167 0.012226 0.9133 0. 365359
ROTI 0.933620 0. 3217180 2.9435 0.004875 #*
EBITDA -0.247833 0.323088 -0.7671 0.446573
signif. codes: Q t®ExT 0,001 “**° 0,01 **' Q.03 “." 0.1 ° " 1
Total Sum of Squares: 7.0237
Residual sSum of Sguares: 5.2917

R-Sguared: 0. 2466
Adj. R-Ssquared: -0.10795
F—§;ati§t1;: 2.78215 Dq_&_gnd_El_pF, p—vaWue: 0.020386

8.2.3 Interceptos dos clubes
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= Tixef(model2,effect="individual")}# interceptos diferentes para cada clube.

1 2 3 4 3 & 7
0.168747 -0.205434 -0.592099 -1.119353 -0.037510 -0.054089 0.373035
9 10 11 12 13 14 15
-0.081811 0.1109% ©0.116318 -0.123709 0.220196 -0.019341 0.194941
17 18 19

0.260865 2.325998 1.6905338

8.2.4 Modelo de efeitos aleatorios

onaeway (individual) ettect rRandom Efftect mModel
{Swamy-arora’s transftormationl

call:

pIm{formula = PREM ~ AlLAW + LC + LIQ CX + ROE + ROI + EBITDA,
data = painel, na.action = NuUuLL, model = c{"random™22)

Balanced Panel: nm = 12, T = 4, N = 7O

Effects:

wvar std.dew share
idiosyncratic O.1038 0. 3221 0.281
dndiwvidual a. 2654 0.5152 0.719
theta: O.701l6

rResiduals:
M. 1st Qu. Median 2rd Qu. M A .
—0.494547 —-0.140907 -—-0.064094 O.01L2255 1.693151

coefficients:

Estimate std. Error z-wvalue pPri{=|z|)
(INntercept) 0.4711983 0. 2300256 2.0485 O.040351 *
AL AN O.1384991 0. 0910456 1.5212 O.12821
L —0. 0421142 O.2172850 -0.1932E 0. B84632
LT X 0. 4101716 O.4935800 O. B209 0.41172
ROE O. 0092755 O. 0128536 O.7216 0.47053
ROTIT . 7821269 0. 32270549 2.Z9014 Q. 01678 *
EEBITDA — 0. 45669581 0. 32214208 -1.4090 O.15885
signif. codes: Q St 0001 == 0O.01 = 0O.05 . Oo.1 *° * 1
Total Sum of Sqguares: 10. 089
Residual sSum of Squares: 8.1621
R-sSquared: O.19103

Aadj. R-squared: O0.1Z2068
Chisqg: 16.2932 on & DF, p-wvalue: 0.012264

8
-0.047114
16

0. 538985



8.2.5 Teste de Chow
> pFtest({modell,model2)
F test for individual effects
data: PREM ~ ALAV + LC + LIQ CX + ROE + ROI + EBITDA

F = 3.1483, dfl = -18, df2 = 69, p-value = NA
alternative hypothesis: significant effects

8.2.6 Teste de LM Breusch-Pagan
> pimtest{model3,type="bp™)

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: PREM ~ AlLAV + LC + LIQ_CX + ROE + ROI + EBITDA

chisg = 37.142, df = 1, p-value = 1.099e-09
alternative hypothesis: significant effects

8.2.7 Teste de Hausman

Hausman Test
data: PREM ~ AlLAV + LC + LIQ _CX + ROE + ROI + EBITDA

chisg = 16.9842, df = 6, p-value = 0.009439
alternative hypothesis: one model is inconsistent

8.2.8 Teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge

> pbgtest(model2)

Breusch-codfrey/Wooldridge test for serial correlation in panel models

data: PREM ~ ALAV + LC + LIO_CX + ROE + ROI + EBITDA
chisg = 21.598, df = 4, p-value = 0.0002409
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

8.2.9 Teste de Breusch-Pagan de heterocedasticidade nos termos de erro

> bptest(PREM~ALAV+LC+LIQ_CX+ROE+ROI+EBITDA,data = painel, studentize=F)

Breusch-Pagan test

data: PREM ~ ALAV + LC + LIQ Cx + ROE + ROI + EBITDA
BP = 42.045, df = 6, p-value = 1.801e-07



8.2.10 Ajuste do modelo pelos estimadores heterocedasticos ( Arellano)
= coeftest(model?, vcovHC(model2,method="arellano™))
t test of coefficients:

Estimate Std. Error t wvalue Pri=|t|)

ALAV 0.322137 0.080081 4.0226 0.0001907 i
LC -0.080869 0.289635 -0.2792 0.7812137
LI Cx 0.097680 0.269670 0.3622 0.7186847
ROE 0.011167 0.009160 1.2191 0.2284279
ROI 0.933620 0.255328 3.6565 0.0006050 %=
EBITDA -0.247833 0.248301 -0.9981 0.3229359

Signif. codes: @ *#*#*' 0,001 ‘#*' 0.01 **' 0.05 "." 0.1 °* " 1
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