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Resumo

O objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia da estrutura de capital dos clubes de futebol do
Brasil em suas respectivas receitas de bilheteria e receitas de vendas de atletas. Para isto, aplicou-
se uma regressao cujos dados foram trabalhados diante de um painel plenamente balanceado. A
amostra remete aos doze maiores clubes do futebol brasileiro, sendo as informac¢des referentes ao
intervalo cronoldgico de 2012 a 2017. Considerando sempre um nivel de confianga de 95%, os
achados deste estudo sugerem que o endividamento dos clubes brasileiros de futebol acarretam
valores menores nas receitas de venda dos direitos econdomicos de atletas, muito embora a
composicdo desse endividamento ndo denote tal influéncia, contrariando pesquisas anteriores. A
partir destes resultados, conclui-se que os clubes brasileiros de futebol podem estar inseridos em
um ciclo vicioso, uma vez que o endividamento, ao ocasionar vendas de menor expressao, gera
menos recursos para investimentos em outros atletas, assim, ha uma ideia de que o mau
desempenho financeiro poderia prejudicar também o desempenho esportivo dos clubes. Ademais,
nao se pdde identificar qualquer relagdo entre o endividamento e a composi¢ao do endividamento
com as receitas de bilheterias dos clubes brasileiros. Este resultado sugere que os gestores de
clubes de futebol do Brasil se beneficiam da fidelidade dos torcedores aos seus clubes, ja que
independentemente da situacdo financeira da entidade, estes torcedores tendem a se manter
presentes nos estadios.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Venda de Atletas; Receita de Bilheteria; Clubes de
Futebol.

Linha Tematica: Contabilidade Financeira - Analise das Demonstragdes Contabeis
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1 Introducio

Entre os esportes, o futebol ¢ um dos que mais atrai aten¢do do publico e grande parte das
suas arrecadacdes advém de contratacdes, patrocinios e bilheterias (Dantas & Boente, 2011). Os
autores salientam ainda, que o volume de receitas de clubes de futebol tem sido alvo de
discussoes, tanto pela midia quanto pela populagdo em geral. Além disso, esta pratica desportiva
se configura como um elemento cultural (Holanda et al., 2012) que viabiliza uma ligacao afetiva
do publico, e por isso desperta interesse da populacio em relagdo a situacdo financeira dos
clubes.

Logo, além do futebol ser um entretenimento, os clubes também sdo considerados
negocios. Sao responsaveis pela revelacdo e contratacdo de atletas, bem como criagdo de
produtos que elevem a marca e a geracdo de recursos (Dantas & Boente, 2011). Esses esforgos
empreendidos pelos clubes sdo justificados dadas as suas necessidades de aumentarem suas
receitas, que estdo atreladas ao sucesso no ambito esportivo (Barros, Assaf & Araujo Jr, 2011).

Rosen e Sanderson (2001) ao abordarem sobre o desempenho esportivo, apontam que os
melhores clubes competem para ganhar prémios e alcangar os objetivos preconizados, enquanto
outros tentam evitar o rebaixamento. Denota-se que os clubes de futebol, enquanto organizagoes,
tém buscado alcangar melhor desempenho financeiro (Costa et al., 2018). Depreende-se que o
melhor desempenho esportivo pode influenciar o desempenho financeiro. Salienta-se que o
objetivo primario dos clubes € o alcance do desempenho esportivo, dado que, no Brasil, os clubes
sdo classificados como entidades sem fins lucrativos. Em complemento, Rezende e Pereira
(2005) afirmam que esta atividade difere das demais, haja vista que muitas vezes 0s gestores
tomam decisdes baseadas em fatores psicologico-emocionais, isto ¢, sendo menos racionais.

Os clubes visam tanto o sucesso em campo quanto a estabilidade financeira, assim, para
aumentar o sucesso esportivo e obter receitas com bilheteria, os clubes investem em jogadores e
por conta disso movimentam um grande volume de dinheiro (Sakinc, Acikalin & Soyguden,
2017).Vale considerar que a estabilidade financeira ¢ determinante para o sucesso a longo prazo
dos clubes (Barros, Assaf & Araujo Jr, 2011). Para tanto, ¢ necessdrio um planejamento
estratégico voltado ao aumento do desempenho financeiro (Sanchez, Fernandez & Barajas,
2016). Estudos investigaram se os clubes de futebol brasileiros eram eficientes ou nao, e
constataram que eram ineficientes (Barros, Assaf & Araujo Jr, 2011; Galvao & Dornelas, 2017) e
que, em relagdo as ligas internacionais, estes apresentavam desempenho financeiro inferior
(Barros, Assaf & Araujo Jr, 2011).

Aponta-se que, embora para os jogadores a vitdria em campo se configure como uma
conquista final, para os s6cios e credores a preocupacdo maior ¢ o quanto o clube pode gerar de
retorno financeiros, fluxo de caixa e de cobertura dos juros (Barros, Assaf & Araujo Jr, 2011). Ha
indicios que para os clubes brasileiros liquidarem suas obrigagdes de curto e longo prazo, estes
recorrem a capital de terceiros. Pesquisas corroboram com este entendimento diante dos elevados
indices de endividamento dos clubes de futebol (Dantas, Macedo & Machado, 2016; Galvao &
Dornelas, 2017; Ferreira, Marques & Macedo, 2018).

A obtengao de capital de terceiros ¢ justificada pela necessidade do clube adquirir atletas e
agregar valor ao clube, com o intuito de melhorar seu desempenho esportivo, com vista o alcance
de maiores receitas com bilheteria que reverberam no melhor desempenho financeiro (Barros,
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Assaf & Araujo Jr, 2011). Ademais, estudos apontam que as receitas decorrentes de repasses dos
direitos econdmicos dos atletas e da bilheteria dos clubes sao relevantes para seu desempenho em
campo (Rezende, 2004; Silva & Campos Filhos, 2006; Silva, Souza, Santos & Dani, 2017).

Assim, tem-se como objetivo de pesquisa analisar a influéncia da estrutura de capital dos
clubes de futebol do Brasil em suas respectivas receitas de bilheteria e receitas de vendas de
atletas.

Justifica-se a importancia do estudo dado que os clubes de futebol sdo modelos de
organizac¢do que movimentam avultados valores monetarios, mesmo configurados como sem fins
lucrativos. Denota-se também que, ao sugerir que os clubes aprestem maior atengdo a sua
estrutura de capital, receitas percebidas e, consequentemente no desempenho financeiro, o estudo
apresentar sua originalidade, contribuindo para a literatura.

Chenbhall (2003) aponta a necessidade de mais pesquisas que investiguem o modo como
as organizacdes do terceiro setor sdo geridas. Nessa esteira, o presente estudo se alinha a
Sanchez, Fernandez e Barajas (2016) ao sugerir que os clubes brasileiros tenham um
planejamento adequado. A gerir de maneira adequada os recursos organizacionais, ao ponto que
estes sejam capazes de liquidar suas obrigacdes e alcangcarem maiores receitas. Logo, esta
pesquisa contribui também do ponto de vista pratico com os gestores € os jogadores, visto que
estes poderdo ter melhor consciéncia de como gerir os recursos ao ponto de permitirem um
equilibrio entre o uso de capital de terceiros e o capital proprio. E, sob outra perspectiva,
contribui com os sdcios e credores, permitindo que estes observem como os clubes t€ém gerido o
capital neles investido.

A contribui¢@o social consiste no fato de que o futebol ¢ uma manifestacdo cultural e
exerce influéncia no estado psicologico-emocional tanto dos gestores e jogadores quanto da
populacdo em geral (Rezende & Pereira, 2005; Holanda et al., 2012). Destarte, esta pesquisa
contribui ao sugerir uma maior atencao ao controle da estrutura de capital. Buscando reportar sua
importancia para os clubes em termos financeiros e, consequentemente, em termos esportivos,
colaborando assim com um dos principais simbolos nacionais (Santos & Gruel, 2010).

2 Referencial tedrico

Embora clubes de futebol ndo possuam fins lucrativos, haja vista que sdo voltados para o
desempenho esportivo (Vamplew, 1982; Ascari & Gagnepain, 2007), os volumes monetérios
movimentados por estes sao relevantes (Santos, Dani & Hein, 2016; Cunha, Santos & Haveroth,
2017). Entretanto, ainda assim os clubes de futebol se apresentam consideravelmente endividados
(Dantas, Macedo & Machado, 2016; Galvao & Dornelas, 2017; Ferreira, Marques & Macedo,
2018).

Oriundo desta ma administracdo, observa-se o baixo desempenho esportivo dos clubes,
como o rebaixamento de grandes clubes para a segunda divisdo do campeonato brasileiro
(Rezende, Dalmacio & Salgado, 2010). Isto forma um ciclo vicioso, vide Magaz-Gonzalez,
Mallo-Fernédndez e Fanjul-Suarez (2017), que destacaram a participagdo na principal divisdo do
campeonato nacional como fator relevante para uma maior visibilidade e arrecadagdo dos clubes.
Ademais, o desempenho esportivo e a conquista de titulos também sdo importantes formas de
aumento das receitas (Gerrard, 2005; Barros & Leach, 2006; Dantas & Boente, 2011), o que
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acaba sendo impossibilitado pela queda de divisao.

Galvao e Dornelas (2017) relatam que entidades esportivas, ainda que extremamente
endividadas e ao perceberem os recorrentes prejuizos, tendem a realizar elevados investimentos
em atletas. Isso sugere uma maior importancia dos resultados esportivos frente ao desempenho
econdmico-financeiro. Todavia, Espitia-Escuer e Garcia-Cebrian (2010), Jahara, Mello e Afonso
(2016) e Ferreira et al. (2018), explicam que a relacdo entre estas duas vertentes deve ser
equilibrada, ao passo que o sucesso esportivo — fungdo primaria dos clubes — requer certa
disponibilidade de recursos financeiros para a sua efetiva conducao.

Assim, pode-se argumentar que a inadequagdo financeira dos clubes brasileiros de futebol
em termos de endividamento poderia exigir algum sacrificio esportivo, a exemplo de vendas de
direitos econdmicos de alguns atletas (Bosca, Liern, Martinez, & Sala, 2008). Destarte, tem-se a
seguinte hipotese:

Hla: O endividamento dos clubes brasileiros de futebol impacta a receita de vendas dos direitos
economicos percebida por tais clubes.

E possivel crer em uma relagdo positiva ou inversa entre essas variaveis. Positiva, pois, se
o clube estd endividado, precisaria vender jogadores, assim, a receita decorrente dessas vendas
teria uma expectativa de aumento. E inversa, pois, se o clube realiza a venda por necessidades
financeiras, ¢ factivel crer que na possibilidade de uma venda por um valor menor que o valor
derivado de uma venda nao forgada por tais necessidades.

Essa peculiaridade de uma venda infima por recursos financeiros escassos se faz ainda
mais relevante diante dos rotineiros problemas de endividamento de curto prazo nos clubes
brasileiros de futebol (Silva & Campos Filho, 2006). Ocorre que as dividas de curto prazo, por
logica, exigem a entrada de novos recursos para salda-las de forma ainda mais veloz, ou seja, a
necessidade fica mais latente (Capelo, 2016). Isso pode ser explicado, por exemplo, diante do
frequente uso da variavel “salarios” como proxy de insumos dos clubes brasileiros, reportando,
portanto, a relevancia desta despesa de curto prazo. Assim, € esperado que:

HIb: A composigdo do endividamento dos clubes brasileiros de futebol prejudica a receita de
vendas dos direitos economicos percebida por tais clubes.

Ao considerar os resultados da pesquisa de Ferreira et al. (2018), que apontaram uma
relacdo positiva entre o desempenho financeiro e o desempenho esportivo dos clubes brasileiros
de futebol, ¢ possivel concluir, de forma inversa, que um mau desempenho financeiro tende a
gerar reflexos negativos nos resultados esportivos. E, somado a isso, tem-se o fato de que o
declinio esportivo tende a mitigar as receitas de bilheteria dos clubes (Lopes & Davis, 2006;
Dantas & Boente, 2011).

Os clubes europeus costumam atingir a capacidade maxima de seus estadios em
praticamente todos os jogos que atuam. No Brasil, de forma comparativa, percebe-se um declinio
no comparecimento aos jogos nos ultimos anos (Giovannetti et al., 2006). O que pode ser oriundo

de que os clubes europeus voltam seu planejamento estratégico ao desempenho financeiro
4
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(Sanchez, Sanchez-Fernandez & Barajas, 2016), entdo, estdo mais preparados para manter a
qualidade do evento. J& no cendrio nacional, o endividamento dos clubes e a incapacidade de
segurar os principais jogadores resultam nesta demanda reduzida (Giovannetti et al., 2006).
Portanto, foram elaboradas, ainda, as seguintes hipoteses:

H2a: O endividamento dos clubes brasileiros de futebol impacta a receita de bilheteria
percebida por tais clubes.

H2b: A composic¢do do endividamento dos clubes brasileiros de futebol prejudica a receita de
bilheteria percebida por tais clubes.

Em complemento, Bortoluzzo et al. (2017) destaca que variaveis como a qualidade do
produto sdo importantes fatores explicativos para a aquisi¢do de ingressos de jogos de futebol nos
estadios brasileiros. Entende-se que clubes com maior nivel de endividamento/composi¢dao de
endividamento ndo consigam realizar investimentos a ponto de motivarem/incentivarem o
consumo dos torcedores.

3 Procedimentos Metodologicos

No que diz respeito aos procedimentos metodologicos, esta pesquisa se caracteriza como
empirico-positivista, valendo-se de uma abordagem quantitativa, considerando a coleta prévia de
dados bem como o tratamento e analise destes (Martins & Theophilo, 2009).

A amostra fica restrita aos dados anuais referentes ao intervalo cronologico de 2012 a
2017 dos doze maiores clubes de futebol do Brasil em termos de contingente de torcida, quais
sejam:

Tabela 1. Composi¢do da amostra

Nome Estado Regido
Botafogo de Futebol e Regatas RJ Sudeste
Club de Regatas Vasco da Gama RJ Sudeste
Clube Atlético Mineiro MG Sudeste
Clube de Regatas do Flamengo RJ Sudeste
Cruzeiro Esporte Clube MG Sudeste
Fluminense Football Club RJ Sudeste
Grémio de Foot-Ball Porto Alegrense RS Sul
Internacional Sport Club RS Sul
Santos Futebol Clube SP Sudeste
Sao Paulo Futebol Clube SP Sudeste
Sociedade Esportiva Palmeiras SP Sudeste
Sport Club Corinthians Paulista SP Sudeste
Fonte: Datafolha (2018).
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A coleta dos dados ocorreu diretamente dos websites dos referidos clubes, sendo possivel
observar os dados requisitados para esta pesquisa em todos os exercicios, para todas as unidades
de observacao. Diante da nao necessidade de exclusdo de qualquer observagdo, foi gerado um
painel de dados plenamente balanceado composto por 72 observagdes, permitindo, assim, o
acompanhamento cronolédgico destes (Gujarati & Porter, 2011).

Visando atender aos objetivos propostos e verificar as hipdteses formuladas nesta
pesquisa, foram elaborados dois diferentes modelos de regressao, quais sejam:

(1) RVDE,, = B, + B, END,,_, + B, CE,,_, + B D_LIBERT,, + 3, RBIL/RFUT,, +
(2) RBIL,, = B, + B, END,,_, + B, CE,,_, + B, D_LIBERT,, + 8, RVDE,,_, + u
Onde:

RRDE;; ¢ areceita de venda de direitos economicos do clube i, no periodo t;

RRDE; ¢ areceita de venda de direitos econdmicos do clube 1, no periodo t-1;

REILi; € a receita de bilheteria do clube i, no periodo t;

B, € o intercepto da regressao;

4 2 5.4 580 0s coeficientes angulares da regressao;

ENDi1 € o endividamento do clube i, no periodo t-1;

CEit1 € a composicdo do endividamento do clube 1, no periodo t-1;

D_LIBERT;y ¢ uma variavel dummy que assume valor 1 para a participagdo na
libertadores do clube i, no periodo t;

REIL/RFUT;; ¢ a participagdo da receita de bilheteria no total das receitas de futebol do
clube 1, no periodo t;

u € o termo de erro da regressao.

Alguns destaques devem ser feitos quanto as varidveis selecionadas, sdo eles:

D A variavel dummy de presenca na Libertadores foi incluida como varidvel de
controle em ambas as equagdes. Para a equagdo (1), a inclusdo foi feita com base
no estudo de Dantas et al. (2016) que perceberam uma maior eficiéncia nos custos
operacionais quando o clube em questdo participava da principal competicdo de
futebol da América do Sul. Assim, supde-se um avango nas receitas como um
todo, sendo a parcela referente a RVDE decorrente de eventuais valorizagdes de
jogadores perante a referida competicdo. Ja para a equagdo (2), foi feita uma
relagdo inversa do achado de Viviani (2015), que percebeu a redugdo das receitas
de bilheteria quando o clube era rebaixado. Portanto, a presenca na Libertadores,
indicando um melhor desempenho esportivo, tende a ser benéfica para esta receita.
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(I) A varidavel RBIL/RFUT, tratada como variavel de controle na equacao (1), esta de
acordo com Silva e Campos Filho (2006), quando estes apontaram a receita de
bilheteria como fonte alternativa de recursos para que os clubes brasileiros nao
fossem reféns de vendas de jogadores. Assim, se a participacdo da receita de
bilheteria ¢ maior dentro do grupo de receitas de futebol, ha um menor incentivo
para vendas de jogadores.

(IIT) O uso da variavel RRDE defasada como varidvel de controle na equagdo (2) esta
de acordo com Lopes e Davis (2006) e Dantas e Boente (2011), quando estes
afirmam que jogadores de maior qualidade tendem a gerar confianca nos
torcedores, fazendo com que a receita de bilheteria seja maior. Assim,
considerando o impacto da venda de jogadores no periodo anterior como um
decréscimo natural da qualidade técnica, espera-se um sinal negativo para esta
variavel.

Foram verificados os pressupostos da normalidade e da homocedasticidade residuos
diante dos testes Jarque-Bera e Breusch-Pagan, seguindo o que foi disposto por Corrar, Paulo e
Dias Filho (2007).

Considerou-se previamente que a rejei¢ao da hipdtese nula de normalidade ndo implicaria
em um problema dado o tamanho da amostra (n = 72), sendo tal pressuposto relaxado em fungao
do Teorema do Limite Central. Ja nos casos de eventuais problemas de heterocedasticidade, o
tratamento a ser feito seria a corregdao robusta de White; medida adequada para tal funcao de
acordo com Gujarati e Porter (2011).

Por serem regressdes multiplas, foi necessario, também, verificar a multicolinearidade
entre as variaveis de estimulo. Isso foi feito diante do Fator de Inflagdo da Variancia (FIV), tendo
como valores aceitaveis aqueles menores que 10 unidades (Gujarati & Porter, 2011).

Por fim, diante do uso de dados em painel, foi verificada, adicionalmente, a presenca de
autocorrelagdo serial de primeira ordem. Para este fim foi utilizado o teste de Wooldridge,
sugerido por Drukker (2003). Na eventual ocorréncia da autocorrelagdo, foi definida como
medida de tratamento a andlise de agrupamentos (clusters) dos erros-padrdo nas unidades
identificadores, tal qual havia argumentado Hoechle (2007).

Todos os testes de verificagdo dos pressupostos, bem como o célculo das regressoes em si,
foram efetuados considerando sempre um nivel de confianga de 95% diante do software
STATA®.

4 Analise dos resultados

O primeiro ponto desta se¢do diz respeito aos resultados percebidos perante a verificagao
dos pressupostos basicos e da escolha da melhor abordagem para os dados em painel, para ambas
as equacoes.

Tabela 2. Pressupostos basicos e escolha de abordagem para os modelos de pesquisa

Painel A — Pressupostos basicos
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Equacgao Teste Chi? Sig.
1 Jarque-Bera 3441 0,0000
1 Breusch-Pagan 3,97 0,0462
2 Jarque-Bera 50,38 0,0000
2 Breusch-Pagan 2,57 0,1086
Painel B — Escolha da abordagem dos dados
Equacgao Teste F/ Chibar?/ Chi? Sig.
1 Chow 2,15 0,0306
1 Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan 3,35 0,0336
1 Hausman 1,27 0,8671
2 Chow 6,46 0,0000
2 Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan 37,98 0,0000
2 Hausman 0,42 0,9369

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os resultados elencados na Tabela 2, nota-se a auséncia de uma tendéncia
normal dos residuos para ambas as equacdes, ao passo que apenas a equagao (1) apresentou
caracteristicas de heterocedasticidade. Foram tomadas as medidas corretivas apontadas na se¢ao
anterior para cada caso. Além disso, ndo foi percebido um elevado grau de colinearidade em
qualquer um dos modelos da pesquisa.

Especificamente sobre o Painel B da Tabela 2, os resultados indicam, para ambas as
equagoes, a rejeicao da hipotese nula nos testes de Chow e Multiplicador de Lagrange de
Breusch-Pagan e a aceitacdo da hipdtese nula do teste de Hausman. Dessa forma, foi adotada a
abordagem dos efeitos aleatorios para ambos os casos (Gujarati & Porter, 2011). Por fim, cabe
ressaltar que o teste de Wooldridge retornou p-valores 0,3229 e 0,0315 para as equagdes (1) e (2),
respectivamente. Portanto, foi diagnosticada uma autocorrelagdo serial de primeira ordem no
segundo modelo de pesquisa, sendo adotada a clusterizagdo das unidades identificadoras como
medida corretiva, conforme mencionado previamente na se¢do de metodologia.

Dado isso, sao apresentados, a seguir, os resultados obtidos na Equagao (1).

Tabela 3. Resultados da Equagdo (1)

Painel A
RVDE Coeficiente Erro Padrio z p-valor VIF
END,, 7237226 2550367 2,84 0,005 1,09
CEui 5793177 4,413+07 0,13 0,896 1,09
D LIBERT 1,93e+07 5861425 3,29 0,001 *** 1,02
RBIL/RFUT -1,45¢+08 5,17e+07 -2,80 0,005 1,02

Intercepto 6,23e+07 2,64e+07 2,36 0,018%* -
Painel B
R? 0,1292 N° de observacdes
Wald 22,59 0,0002%**

Nota: * significa um nivel de confianca de 90%; ** significa um nivel de confianca de 95%; *** significa um nivel

de confianga de 99%. VIF = Variation Inflation Factor.
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A Tabela 3 aponta uma significancia estatistica para o modelo como um todo
considerando um nivel de confianga de 99%, dado que 0,0002 < 0,01, sendo tal modelo capaz de
explicar cerca de 13% da variagdo da variavel de resposta RVDE.

As varidveis de controle D_LIBERT e RBIL/RFUT sao relevantes a um nivel de 1% de
significancia, dados os p-valores 0,001 e 0,005, respectivamente, € apresentam os sinais
esperados. O sinal positivo da primeira indica que a presenca na principal competicdo sul-
americana tende a aumentar as receitas de vendas de atletas pelos clubes de futebol do Brasil,
algo similar ao que foi sustentado por Dantas et al. (2016). Isso sugere uma valoriza¢do dos
atletas ao longo da referida competicdo, fato que propicia maiores receitas ao realizarem as
transferéncias.

Ja a variavel RBIL/RFUT confirma a ideia de que a receita de bilheteria ¢ uma fonte
alternativa de recursos para que os clubes de futebol ndo se limitem as vendas de seus atletas,
conforme haviam explicado Silva e Campos Filho (2006). De acordo com o resultado obtido, a
presente amostra tende a reduzir RRDE ao passo que a participagdo das receitas de bilheteria na
receita total do futebol aumenta, indicando a ndo necessidade de vendas de atletas por clubes que
auferem grandes quantias por meio das bilheterias.

Em relagdo as varidveis de interesse da pesquisa, nota-se que enquanto o endividamento
geral se apresente como significante em termos estatisticos na Equagdo (1), a composi¢do do
endividamento ndo denota tal caracteristica.

O sinal negativo da variavel END sugere que os clubes mais endividados precisam vender
seus atletas para suprir suas obrigacdes, corroborando Bosca et al. (2008). Contudo, dado o
carater de urgéncia, estes aceitam propostas cujos valores sd3o menores que os do curso normal.
Dessa forma, nao se pode refutar a hipotese Hla dessa pesquisa.

Como os atletas sd@o os ativos responsaveis pela funcdo priméria dos clubes — o
desempenho esportivo — outras fontes de receita, tal qual a decorrente de patrocinios, poderia ser
impactada negativamente. Isso implicaria em um ciclo negativo no aspecto financeiro dos clubes,
tal qual haviam relatado as pesquisas de Dantas e Boente (2011), Magaz-Gonzalez et al. (2017) e
Ferreira et al. (2018).

A variavel CE, por sua vez, ndo gera qualquer tipo de influéncia nas receitas de vendas de
direitos econdmicos dos atletas, contrariando Silva e Campos Filho (2006) e Capelo (2016),
sendo essa informagao suficiente para ndo aceitar a Hlb. Este resultado aponta, a principio, que
os clubes de futebol do Brasil buscam outras fontes de financiamento para suas dividas de curto
prazo que nao sejam a cessao dos direitos econdmicos de seus atletas. Portanto, ha uma sugestao
de maior preocupacdo dos clubes com o aspecto esportivo, como haviam destacado Galvao e
Dornelas (2017). Além disso, para tentar quitar suas dividas sem que atletas sejam vendidos, os
clubes precisam recorrer a terceiros como fontes de recursos (Dantas et al., 2016). Sendo esse
fato uma possivel razdo para os elevados niveis de endividamento dos clubes, j& mencionados por
Galvao e Dornelas (2017) e Ferreira et al. (2018).

Dando continuidade na analise, sdo apresentados na Tabela 4 os resultados derivados da
Equacao (2).
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Tabela 4. Resultados da Equagdo (2)

Painel A
RBIL Coeficiente Erro Padrio z p-valor VIF
ENDy, -835390,1 861735 -0,97 0,332 1,15
CEw -1,47e+07 2,02e+07 0,73 0,466 1,08
D LIBERT 7543150 3819299 1,98 0,048** 1,08
RVDE, 0,0412126 0,0515979 0,80 0,424 1,04
Intercepto 2,54e+07 8886946 2,85 0,004 *** -
Painel B
R? 0,0504 N° de observacdes 72
Wald 4,66 Sig. 0,3243

Nota: * significa um nivel de confianca de 90%; ** significa um nivel de confianca de 95%; *** significa um nivel
de confianga de 99%. VIF = Variation Inflation Factor.

Dados os resultados da Tabela 4, pode-se refutar as hipoteses H2a e H2b, uma vez que o
modelo ndo apresenta fiabilidade estatistica dado o nivel de confianca proposto (0,3243 > 0,05).
Isso se confirma quando sdo observados os p-valores individuais 0,332 e 0,466 das duas varidveis
de estimulo que norteiam essas hipoteses, END e CE, respectivamente.

Tais resultados denotam que embora o agravamento da situagdo financeira favoreca a
ocorréncia de um mau desempenho esportivo (Ferreira et al., 2018). Este declinio na esfera
esportiva ndo necessariamente ird prejudicar o montante de receitas de bilheteria, o que contraria
Lopes e Davis (2006) e Dantas e Boente (2011). Uma possivel explicagdo para isso pode residir
no apontamento feito por Holanda et al. (2012) de que o futebol ¢ um elemento cultural que
desenvolve uma ligagdo afetiva com os espectadores, assim, seria plausivel crer que, embora um
determinado clube esteja em grave situagdo financeira € em um mau momento nas competicoes
que disputa, a paixao dos seus torcedores segue inalterada ao ponto de serem mantidas, com certa
estabilidade, as receitas de bilheteria.

5 Conclusdes

A pesquisa objetivou analisar o impacto da estrutura de capital dos clubes de futebol na
necessidade de venda de atletas e na receita de bilheterias. Para isto, aplicou-se uma regressao
com dados em painel, sendo utilizadas as informagdes contabeis dos doze maiores clubes do
futebol do Brasil entre 2012 e 2017.

Como principais achados tém-se que o endividamento dos clubes brasileiros de futebol
sugere valores menores nas receitas de venda dos direitos econdmicos de atletas, corroborando
com Bosca et al. (2008). Com base neste achado, um ciclo vicioso pode se formar em clubes que
ndo se atenham para suas finangas. Os resultados econdmicos/financeiros desfavoraveis resultam
em negociagdes menores que, em contrapartida, ndo impulsionam novas fontes de recursos para
aquisicoes de atletas de qualidade. Por outro lado, a composi¢do de endividamento nao
prejudicou as vendas de direitos economicos dos atletas, contrariando Silva e Campos Filho
(2006) e Capelo (2016).
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Ademais, ndo se pdde identificar alguma relagdo entre o endividamento geral e a
composicao de endividamento com as receitas de bilheterias dos clubes brasileiros. Depreende-se
destes resultados que a gestdo dos clubes de futebol, ainda que deficitaria, se beneficia do apelo
social, como exposto por Holanda et al. (2012), ndo gerando reflexos negativos na receita de
bilheteria dos clubes.

Do ponto de vista das implicagdes tedricas, a pesquisa langa discussdo sobre a égide de
que o endividamento exerce influéncia na venda de diretos econdomicos dos atletas de clubes de
futebol do Brasil. No entanto, ao considerar sua relacdo com a receita com bilheteria, torna-se
incipiente afirmar a existéncia de alguma relagdo significativa. O mesmo ocorre a composicao do
endividamento. Logo, o estudo contribui com a literatura que trata sobre estrutura de capital e
sua influéncia no capital humano de organizagdes sem fins lucrativos. Também contribui com a
teoria pecking order, visto que os clubes também demostram depender de capital de terceiros
para fazer face as suas necessidades de curto e de longo prazo.

Salienta-se que organizagdes como clubes de futebol sdo complexas de se gerir em vista
da sua estrutura e peculiaridade. Assim, os achados geram implica¢des praticas que indicam para
a melhor gestao dos clubes brasileiros de futebol, dado que estes precisarem obter capital externo
em momento propicio, fato que demanda um planejamento adequando dos recursos
organizacionais.

Diante destas constatagdes, entende-se que ainda sdo necessarios estudos que analisem
estas organizagdes em conjunto com aspectos financeiros e/ou econdmicos, a tornar tal
modalidade gestdo mais profissionalizada. Ao passo de estabilizarem estes desempenhos com o
fator esportivo, fruto de tal paixdo nacional. Pesquisas futuras podem ainda realizar comparativos
de desempenhos entre clubes de futebol do Brasil com outros paises. Um olhar comparativo com
outros esportes poderia revelar métodos de gestdo mais eficientes a serem adotados no futebol.

Como principais limitagdes desta pesquisa, t€ém-se: a) amostra final composta apenas
pelos doze maiores clubes brasileiros de futebol, fato que pode representar um viés de escala nos
resultados, impossibilitando generalizacdes para os clubes brasileiros; e b) a auséncia de controle
dos efeitos politicos nos clubes, a exemplo da troca de presidentes, que podem aderir a uma
vertente mais conservadora ou menos conservadora na gestdo do patrimonio.
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