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RESUMO

O futebol é parte do cotidiano de milhdes de brasileiros, 0 que gera curiosidade das pessoas
em saber qual serd o desempenho do seu time no campeonato brasileiro e como esta a
situacéo financeira de seu clube. O presente estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre
0 desempenho financeiro dos clubes e o desempenho esportivo no ano seguinte, utilizando
como meétricas os indicadores contdbeis de endividamento, composi¢do do endividamento,
liquidez corrente e ROA e a posic¢ao conquistada pelo clube no ano seguinte, os clubes foram
analisados quanto as finangas nos periodos de 2015 a 2019 e seus impactos entre 0s periodos
de 2016 a 2020. Os dados foram analisados por meio de regressdo de dados em painel e foi
constatado que o ROA apresenta relacdo estatisticamente significante com a posicédo
conquistada pelo time no campeonato brasileiro no ano subsequente. Dessa forma indicando

que ha uma relacéo entre o0 desempenho financeiro e o desempenho esportivo subsequente.

Palavras-chave: Desempenho. Indicadores contabeis. Times de futebol.
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1. INTRODUCAO

Em 1885 chegava ao Brasil o futebol, um evento pequeno em sua época, mas que
mudou a cultura brasileira. Inicialmente um esporte da alta aristocracia brasileira, onde
somente brancos das elites podiam jogar torneios e competir. Felizmente esse dominio das
elites sobre o futebol acabou, muito por conta de times como o Vasco da Gama, com essa
popularizacdo do esporte, o futebol se tornou parte da identidade cultural brasileira e que
movimenta bilhdes de reais anualmente (SPORTS VALUE, 2019).

Com o passar dos anos, alem dos aspectos esportivos e socioculturais associados ao
futebol, o lado econdmico passou a ser cada vez mais discutido. O futebol movimentou
somente em 2019 R$ 6,8 bilhdes, de acordo com a Sports Value (2019). Esse grande
movimento de dinheiro no futebol atrai a atencdo da midia, das pessoas, da academia e,
sobretudo, dos torcedores. Dessa forma, o interesse a respeito da gestéo e das finangas de um
clube aumenta.

Um ponto importante a se destacar do futebol é o lado financeiro dos clubes de
futebol. Por muitos anos as diretorias de clubes de futebol eram negligentes com lado
financeiro buscando somente resultados esportivos em detrimento da satde financeira dos
clubes, Branddo (2012). Essa falta de cuidado com aspectos financeiros repercute até hoje, e é
um dos principais motivos da cria¢do da Lei Pelé.

A Lei Pelé, Lei 9.615/98, criada em 1998 inicialmente tratava sobre o direito de passe
dos jogadores, mas com passar dos anos foi se encorpando até que a partir de 2011 passou a
exigir de todos os clubes de futebol os seus respectivos balangos patrimoniais e as
demonstragdes dos resultados dos exercicios. E com essas informagdes tornando-se publicas,
torcedores podem saber da saude financeira de seus clubes.

Muitos estudos vém sendo feitos relacionando desempenho esportivo com
desempenho econémico-financeiro, Marotz (2020), Silva (2019), Sakinic (2019), Fiad (2017),
entre outros. Entretanto, sdo poucos 0s artigos que correlacionam as finangas de um clube no
inicio de seu exercicio fiscal com o seu desempenho esportivo no ano em questao.

Este artigo pretende responder a seguinte pergunta de pesquisa: Qual o impacto da
situacdo financeira dos times de futebol no inicio do ano no seu desempenho esportivo ao
final do ano? Nesse sentido, o0 objetivo do presente artigo consiste em analisar o impacto da

situacdo financeira dos times de futebol no inicio do ano no seu desportivo ao final do ano.



A situacdo financeira dos clubes serd obtida a partir dos indicadores contébeis
calculados com base no balango patrimonial do ano anterior, sendo analisados os dados dos
clubes que disputaram a série A do campeonato brasileiro de futebol nos anos de 2016-2020
de forma a verificar a correlagdo entre as posi¢cdes conquistadas nos campeonatos e suas
finangas no inicio do ano em questdo,

A pesquisa se justifica uma vez que ndo ha muitos estudos correlacionando o
desempenho financeiro com o desempenho esportivo, e sim o contrario, além do mais esse
estudo pode servir como base para as administracdes dos clubes em quais pontos ela pode
ficar em sua gestdo que fara com que o desempenho esportivo melhore, podendo também
servir secundariamente para apostadores, mercado de apostas esta cada vez mais em alta e o
estudo pode servir como base para alguns deles.

O estudo esta dividido em 5 partes. Além desta introducéo, na segunda sdo analisados
outros estudos que abordam futebol e finangas dos clubes. A terceira parte trata da
metodologia utilizada na coleta de analise dos dados do estudo. Na quarta parte do estudo séo
analisados os dados do estudo. E, por fim, na quinta parte do sdo apresentadas as

considerag0es finais, sugestdes de futura pesquisa e limitacdes do estudo.



2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Clubes e Empresas

De acordo com Fernandes (2000), apesar de os clubes de futebol serem registrados
como associacBes sem fins lucrativos, na pratica os clubes atuam como qualquer outra
empresa com fins lucrativos. Dessa forma, os clubes apresentam caracteristicas mais similares
as empresas do que as associa¢des sem fins lucrativos.

Para Estender (2013) os clubes de futebol devem ampliar a sua linha de atuacéo além
do que ocorre dentro de campo, utilizando produtos com sua marca, campanhas de marketing,
e fidelizacdo de torcedores, diversificando os ganhos de forma a melhorar a preparagdo de
jogadores. Corroborando com a ideia de que na pratica os clubes de futebol ndo deveriam ser
associagdes sem fins lucrativos.

Recentemente foi sancionada a lei 14.193/21, que permitem que os clubes de futebol
possam se tornar clubes empresas de fato e de direito, marcando um fato histérico no futebol
nacional. O Cruzeiro foi o primeiro clube a aprovar em seu estatuto a mudanca para clube

empresa, aderindo a nova lei.

2.2. Endividamento dos Clubes de futebol

Segundo Brandao (2012), que analisou os dados financeiros de 2006 a 2010 do “clube
dos 12” mais outros 13 times de relevancia nacional, o passivo total dos clubes representava
R$ 4,5 bilhdes, sendo R$ 1,8 bilhdo de curto prazo (passivo circulante) contra R$ 600 milhdes
de ativo circulante.

Maestri (2017), em pesquisa realizada com os 20 clubes participantes da séria A de
2016, analisou as demonstracdes contabeis dos anos de 2013 a 2015 dos clubes inseridos na
amostra, inclusive os indices de liquidez e endividamento desses clubes. O autor chega a
conclusdes parecidas com as de Branddo, de que, em geral, os clubes brasileiros sao
demasiadamente endividados, demonstrando que 3 anos apds a pesquisa de Brandao (2012), a
situacdo dos clubes ndo se alterou. O autor argumenta que isso pode ser atribuido a sucessdes
de gestdes ineficientes e incapazes, que adquirem muitas dividas financeiras, de direito de

imagem e trabalhistas.



As dividas dos clubes de futebol atingiram patamares tdo alarmantes que o Governo
Federal criou um programa para o parcelamento das dividas dos clubes, 0 PROFUT. Esse
Programa visa a melhoria dos clubes de futebol, tanto nos aspectos econémico-financeiros,
ajudando-os quanto aos parcelamentos das dividas, quanto nos aspectos de governanca dos
clubes, exigindo deles uma série de documentos e demonstracdes contébeis de como esta
sendo a gestdo destes clubes.

Com relagdo a adesdo ao PROFUT, Marotz et al (2020) analisaram as informacgdes de
2011 a 2020 dos os 20 clubes que pertenciam a série A do campeonato brasileiro em 2016,
ano de adocdo do PROFUT afim de observar possiveis relagdes entre os investimentos, o
desempenho dos clubes e a adesdo ao programa. Os autores concluiram que times que
investiram mais na composicdo de seus elencos tiveram melhores resultados esportivos e
aqueles que aderiram ao PROFUT, passaram a ter melhores resultados financeiros e,
consequentemente, mais rentabilidade.

Fiad (2017), que fez uma anélise dos principais componentes das dividas dos clubes
do Brasil, como as contas salariais e de direito de imagem e as obrigacdes fiscais e sociais.
Foram analisados 10 clubes, sendo 5 de SP os quatro grandes mais a Ponte-Preta, 4 grandes
do R, e o Grémio, nos anos de 2015 e 2016. A analise demonstrou que os clubes
apresentavam em media gastos com salarios e direito de imagem equivalentes a quase 30% de
suas receitas e as obrigacdes fiscais e sociais representavam em média 100% das receitas.
Fiad (2017) também analisou se o PROFUT impactou de maneira positiva os clubes,
concluindo que apesar de ter ocorrido descontos nos parcelamentos dos tributos ndao houve

necessariamente reducdo nas dividas dos clubes.

2.3. Desempenho Esportivo versus Desempenho Financeiro

Assim como todas as empresas, 0s clubes de futebol também possuem seu ciclo de
funcionamento: no inicio da temporada os clubes contratam jogadores, comissdo técnica e
todos os demais profissionais envolvidos na formacdo de um elenco; esse elenco disputa os
campeonatos previstos para a temporada; e o clube recebe retornos financeiros por conta da
participacdo nestes campeonatos, como a bilheteria de jogos, patrocinios, venda de produtos
licenciados, venda de jogadores, premiacdes, entre outros, e com esse retorno os clubes
voltam a contratar jogadores, comissao técnica e todos os outros profissionais envolvidos para

a proxima temporada (ver Figural).
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Figura 1 — Ciclo de Funcionamento dos Clubes de Futebol

Fonte: Elaboragdo Propria

A partir da Figura 1, que apresenta o ciclo de funcionamento dos clubes de futebol,
observa-se uma relacdo entre o desempenho esportivo de um clube e o seu desempenho
financeiro. Nesse sentido, para tentar entender essa relagdo, Sakinc (2019) analisou 22 clubes
europeus entre os anos de 2005 e 2014. Embora os resultados do estudo tenham indicado uma
relacdo entre os dois, essa relacdo ndo se mostrou forte o suficiente para afirmar que a relacéo
é verdadeira.

Em contrapartida, Silva (2019), em estudo realizado com os 2 maiores clubes do Rio
Grande do Sul, Grémio e Internacional, concluiu que a relagdo entre o desempenho esportivo
e 0 desempenho financeiro é muito forte, mostrando uma queda significativa no desempenho
do Internacional apds o rebaixamento e uma evolucao consideravel no faturamento do Grémio
apos as conquistas da Libertadores da América e da Copa do Brasil, indicando que boas
campanhas esportivas engajam mais os torcedores a comprar produtos do time e que mas
campanhas tiram a visibilidade do clube.

Ferreira et al (2018) analisaram 36 clubes que participaram ao menos uma vez da série
A do campeonato Brasileiro nos anos de 2013 a 2016, apresentaram as demonstracGes
contdbeis em pelo menos 3 anos. Segundo os autores (2018, p. 147), “[...] os resultados

apontaram para uma relacdo entre o desempenho esportivo e o financeiro. Os clubes



preocupados ndo exclusivamente com resultado esportivo, mas também com uma boa gestdo
dos recursos financeiros tendem a ter melhores resultados nas competigdes disputadas™.

J& Nascimento (2018) analisou o desempenho esportivo e o desempenho financeiro
dos clubes da série A do campeonato brasileiro de 2018, observando que, em geral, os clubes
que obtiveram maiores receitas garantiram melhores posi¢des no campeonato do mesmo ano.
Um resultado esperado ja que melhores posicbes no campeonato resultam em maiores
premiagOes. Contudo, o autor também chegou a conclusdo que os indicadores de
endividamento dos clubes ndo apresentaram relagcbes significativas com as posi¢oes

alcancadas no campeonato.

Para Pereira (2004) e fundamental ter uma boa gestdo estratégica, para que os clubes
alcancem bons resultados esportivos. Ainda, para o autor, eliminacfes precoces e/ou mas
campanhas em campeonatos afetam significativamente os resultados financeiros dos clubes,
tanto por perda das premiacdes quanto pela reducdo na venda de produtos para os torcedores.
Nas palavras do autor (2004, p. 13), “[...] a desclassificacdo traz consequéncias econémico-
financeiras como a diminuicdo dos fluxos de receitas e pode acarretar um resultado deficitario

(prejuizo contabil), o que afeta negativamente o patriménio liquido do clube”.

A partir dos estudos apresentados, observa-se que o desempenho esportivo tende a
impactar positivamente o desempenho financeiro dos clubes, uma vez que clubes que estdo no
topo da tabela dos campeonatos tendem a atrair um publico maior para os jogos, vender mais
artigos esportivos, atrair melhores patrocinios, além das préprias premiacgdes. Adicionalmente,
é esperado que clubes que conseguiram ter um desempenho financeiro melhor no ciclo
anterior, tenham mais félego financeiro para investir em melhores elencos para a proxima
temporada.

Na linha de que bons resultados em uma temporada afetam positivamente a temporada
seguinte, Matavelli (2017, p. 20), em estudo que analisou 20 clubes europeus com acdes na
bolsa de valores, com dados que poderiam comecar em 1996 e terminando em 2016, observou
que “[...] o nimero de titulos conquistados em uma temporada afeta positivamente o
aproveitamento na temporada seguinte”. Tal relagdo pode ser explicada pelo fato de que os
clubes com melhor desempenho esportivo irdo comegar a temporada seguinte com mais
recursos devido as premiacdes e todas as outras fontes de receitas.

Nesse contexto, surge a hipdtese de pesquisa que sera testada é:

Hi: O desempenho financeiro dos clubes impacta positivamente o desempenho

esportivo da temporada seguinte.



3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo sob uma otica documental e exploratoria, e se baseou ho método de
pesquisa empirico-analitico que, de acordo com Martins (1992, p.26), “[...]sdo abordagens
gue representam em comum a utilizacdo de técnica de coleta, tratamento e analise de dados
marcadamente quantitativos”.

Foram analisados os balancos patrimoniais dos clubes de futebol participantes da série
A do Campeonato Brasileiro de futebol nos anos de 2016 a 2021. Foram considerados o0s
dados apenas dos anos nos quais os clubes participaram da séria A. Assim, clubes que foram
rebaixados ao longo do periodo analisado ndo tiveram os dados dos anos em que disputaram a
série B incluidos na amostra do estudo. A amostra do estudo totalizou 400 observacdes de 30
clubes de futebol diferentes.

Para calcular o desempenho financeiro dos clubes foram analisados os balangos anuais
de 2015 a 2019, totalizando 100 balancos analisados. A partir dos dados disponiveis nos
balangos patrimoniais dos clubes, foram calculados os indices de liquidez, endividamento e de
composicdo do endividamento para os respectivos anos, como medidas do desempenho
financeiro desses clubes. Também foram coletadas as tabelas de classificacdo dos
campeonatos de 2016 a 2020, sendo a posi¢do do clube no campeonato uma medida do seu
desempenho desportivo.

A escolha do periodo analisado foi motivada por 2 aspectos: a facilidade de coleta de
dados e a proximidade com a data do estudo, refletindo de maneira mais eficiente a atual
situacdo dos clubes. E a escolha dos clubes foi baseada no fato de que os clubes da primeira
diviséo geralmente possuem maior visibilidade que os clubes de divisdes inferiores.

Os indices utilizados para analisar o desempenho financeiro dos clubes foram
escolhidos por melhor representar as dividas e rentabilidade dos clubes, além do fato de as
dividas de clubes de futebol serem citadas em meios jornalisticos esportivos, e também por
serem indices utilizados por muitos dos estudos citados anteriormente. O Quadro 1 apresenta

os indices utilizados no estudo e suas respectivas férmulas de calculo.



Quadro 1 - indices utilizados na analise do desempenho financeiro dos clubes

Indice Formula Estudos
Liquidez Corrente (LC) LC = AC/PC Sakinic (2019), Nascimento
(2018), Silva (2019)
Endividamento (END) END = AT/(PC+PNC) Marotz et al (2020), Nascimento
(2018), Ferreira et al (2018),
Silva (2019)
Composicao do endividamento (CE) CE = PC/(PC+PNC) Silva (2019)
Retorno sobre o Ativo (ROA) ROA = LL/AT Marotz et al (2020), Sakinic

(2019), Silva (2019)
Nota: AC = Ativo Circulante; PC = Passivo Circulante; AT = Ativo Total; PNC = Passivo nao
Circulante; LL = Lucro Liquido
Fonte: Dados da Pesquisa

O estudo também avaliou a progressdo do endividamento, da composi¢do do
endividamento, liquidez corrente e do ROA, dos clubes participantes da série A entre 0s anos
de 2015 a 2019, analisando a meédia, desvio padrdo e mediana dos indices dos times em cada
ano a fim de se analisar se de uma maneira geral os clubes apresentaram alguma melhoria
financeira.

Para testar a hipotese de pesquisa levantada de que o desempenho financeiro dos
clubes impacta positivamente o desempenho esportivo da temporada seguinte, foi utilizada a
técnica de regressdo de dados em painel com suporte do programa estatistico Stata. A técnica
de regresséo de dados em painel possui 3 modelos diferentes: efeitos fixos; efeitos aleatorios;
e regresséo de dados empilhados (Pooled). Para decidir qual dos modelos, melhor se aplicava
aos dados do estudo foram realizados os testes de Hausmann e Breusch-Pagan, decidindo-se
pela aplicacdo do modelo de efeitos aleatorios.

Dessa forma, além da analise descritiva dos dados do estudo, os dados foram analisados
utilizando a regressdo de dados em painel desbalanceado por efeitos aleatdrios, especificada
pela Equacdo 01.

CLASSIF, = By + P1LCi—1 + B2END; ;1 + B3CE; (1 + B4ROA; c—114;; (01)

Onde:

CLASSIF;; = Classificagdo do time i no campeonato do ano t;

LCit1 = Liquidez Corrente do time i no ano anterior ao do campeonato (t-1);

END:i 1 = Endividamento do time i no ano anterior ao do campeonato (t-1); e

CEit1 = Composicdo do Endividamento do time i no ano anterior ao do campeonato (t-1).
ROA.i .1 = Retorno sobre o Ativo do time i no ano anterior ao do campeonato (t-1).



4. RESULTADOS

4.1. Analise temporal dos indicadores contébeis.

Foram analisadas as evolucdes dos indices contabeis dos times de futebol da Série A
do periodo de 2015 a 2019, tendo sido calculadas a média, a mediana e o desvio padrdo de

cada um dos indices utilizados na pesquisa.
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Grafico 1 - Média, Desvio Padrao e Mediana do indice de endividamento dos times analisados

Fonte: Elaboragdo Propria

Com relacdo ao indice de endividamento dos clubes da série A no periodo analisado,
conforme o Gréfico 1, nota-se que ndo ha grande variacao nos valores médios encontrados. O
que ha é um pequeno aumento na média se comparados 2015 com 2019 e uma pequena queda
no desvio padrdo, indicando uma maior uniformidade dos clubes quanto ao endividamento.

Em particular, destaca-se o Botafogo cujo indice de endividamento caiu de 7,036, em
2015, para 5,542 em 2019. Em contrapartida, tem-se o caso da Chapecoense, cujo indice de
endividamento saltou de 0,648, em 2015, para 1,483, em 2018.
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Gréfico 2 - Média, Desvio Padréo e Mediana da composi¢do do endividamento dos times analisados

Fonte: Elaboragdo Propria

Assim como o indice de endividamento, ndo foram observadas grandes variagdes na
composicao do endividamento dos times ao longo do periodo analisado. Conforme o Gréfico
2, observa-se uma pequena piora no quadro geral dos times, indicando que em 2019 os times
possuiam mais obrigacdes de curto prazo quando comparado com 2015. O desvio-padrao teve
uma leve queda indicando assim uma maior uniformidade entre os times da série A quanto a

composicao do endividamento.
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Gréfico 3 - Média, Desvio Padrao e Mediana da liquidez corrente dos times analisados

Fonte: Elaboragdo Propria



Ao contrério dos indices anteriores, o indice de Liquidez Corrente apresentou maiores
variacbes no periodo analisado. Pelo Grafico 3, observou-se uma queda nas 3 medidas
apresentadas, indicando assim uma piora geral na liquidez corrente dos times. Ou seja, 0S
times apresentaram um desempenho pior e essa piora de desempenho foi mais uniforme entre
os times. Em 2016, o indice de liquidez corrente apresentou a maior média e desvio padrdo,
entretanto, apresentou também a menor mediana, significando uma disparidade muito grande
entre os times, isso pode ser explicado pelo fato do Vitoria terem apresentado um indice de
2,943 e a Chapecoense de 1,343, em contrapartida de times como Vasco, Ponte-Preta e

Botafogo que apresentaram indices de 0,051, 0,063 e 0,092, respectivamente.
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Gréfico 4 - Média, Desvio Padréo e Mediana do ROA dos times analisados

Fonte: Elabora¢do Propria

Conforme o Gréafico 4. o ROA foi o indice que mais variou durante o periodo
analisado, sendo que tanto a média quanto a mediana variaram entre valores positivos e
negativos. O desvio-padrdo alto indica que de todos os indices 0 ROA é o que menos
apresentou uma uniformidade entre os times. Interessante notar que nos anos de 2015 e 2017
a mediana foi um valor negativo, indicando que mais da metade dos times obtiveram ROAs
negativos nesse periodo. No ano de 2019 a mediana foi praticamente zero, indicando que
metade dos times obteve ROA negativo e a outra metade ROA positivo, e a média também foi

bem proxima de zero.



4.2. Teste da Hipotese de Pesquisa

Para testar a hipotese de pesquisa, chegou-se aos resultados apresentados na Tabela

01.
Tabela 1- Resultados da regressédo de dados em painel

Classif. Coeficiente Std. Err. z P>|| [95% Conf. Interval]
Endividamento -.2944496 4658426 -0.63 0.527 -1.207484 .6185852
Liquidez corrente 9320517 1.11366 0.84 0.403 -1.250681 3.114785
Comp. 4.075338 3.218903 1.27 0.205 -2.233595 10.38427
Endividamento
ROA -6.231751 2.512942 -2.48 0.013™ -11.15703 -1.306474
Constante 10.16217 2.270972 4.47 0.000™" 5.711145 14.61319

Nota: Foi identificado problema de heterocedasticidade nos residuos, tendo sido o problema corrigido pela utilizagdo
de erros robustos. “*Significante a 5%. “Significante a 1%.

Fonte: Elaboracédo Prépria

Para rejeitar a hipdtese nula de que nédo existe relacéo entre os indicadores financeiros
do ano anterior e a posi¢do do tipo no campeonato, o P-valor, nesse caso o “P > Z” deve ser
menor ou igual a 0,05, para um nivel de significancia de 5%, e menor ou igual a 0,01, para um
nivel de significancia de 1%.

Ao analisar os resultados da regresséo verifica-se que os P-valores correspondentes
aos indices de endividamento, liquidez corrente e composi¢do do endividamento sdo muito
superiores a 0,05, indicando que a hipdtese nula de que esses indicadores financeiros do ano
anterior ndo influenciaram na posi¢do conquistada no campeonato nao pode ser rejeitada, ou
seja, indicando que ndo existe relacdo entre esses indicadores no ano anterior e a classificacéo
do time no campeonato do ano corrente.

O unico indice que apresentou significancia estatistica foi o ROA, permitindo a
rejeicdo da hipdtese nula de que o ROA do ano anterior ndo influenciou na posicédo
conquistada no campeonato do ano corrente e indicando que o desempenho financeiro dos
clubes impactou positivamente o desempenho esportivo da temporada seguinte.

O valor de coeficiente encontrado é negativo demonstrando uma relagéo negativa entre
0 ROA e a posicdo no campeonato, ou seja, quanto maior o ROA menor foi o valor numérico
da posicdo do time no campeonato, ou seja, quanto maior o ROA melhor foi a classificacéo
do time no campeonato, visto que quanto menor a posi¢cdo de um time melhor ele foi no
campeonato, sendo a posic¢ao 1 correspondente ao campedo.

Os resultados encontrados confirmam a hipdtese de pesquisa desse artigo, de que o
desempenho financeiro dos clubes impacta positivamente o desempenho esportivo da
temporada seguinte, corroborando com os estudos de Silva (2019), Matavelli (2017), Pereira
(2004), Nascimento (2018), Ferreira et al (2018) e com a Figura 1.



5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo avaliar o impacto do desempenho financeiro dos
clubes no desempenho desportivo do campeonato subsequente, tendo sido utilizados como
medidas do desempenho financeiro os indices de endividamento, liquidez corrente,
composicao do endividamento e 0 ROA.

Quanto ao objetivo do estudo foi observado que o desempenho financeiro do clube
impacta o desempenho do time na temporada seguinte. Observou-se uma relacdo negativa
entre 0 ROA e a posicdo do time na tabela final, sendo quanto maior o ROA do time no ano
anterior, melhor serd sua classificacdo no ano seguinte. Tal resultado vai ao encontro de
outros estudos na area como Matavelli (2017). Ainda, os resultados demonstraram que o nivel
de endividamento do clube ndo afetou sua classificacdo, como observado por Nascimento
(2018).

Um ponto importante a ser ressaltado € que a relacdo entre 0 ROA e o desempenho
desportivo pode ser maior ainda, considerando que no estudo foi analisado apenas o
campeonato brasileiro da série A, e que é bem sabido que muitos times, principalmente o0s
com bons elencos, sendo estes em geral os que possuem melhores condicBes financeiras,
podem “abrir mao” do campeonato brasileiro para disputar outros campeonatos com retornos
financeiros maiores, como séo os casos da Copa do Brasil e Copa Libertadores da América.

Dentre as limitagfes do estudo estdo ndo considerar o desempenho geral do time na
temporada, uma vez que alguns times optam por focar em outras competicdes em detrimento
do Campeonato Brasileiro, como o Grémio em 2017 que ganhou a Libertadores da América e
jogava com time reserva no Campeonato Brasileiro daquele ano; e ndo analisar campeonatos
de divisdes inferiores tais como as séries B, C e D do Campeonato Brasileiro.

Para estudos futuros sugere-se aumentar a gama de times, aumentando a quantidade de
campeonatos analisados e tentar analisar o desempenho geral do time na temporada,
mitigando os efeitos de times que optaram por focar em outras competicdes. Fica também a
sugestdo da inserir na anélise indicadores de governanca, avaliando o impacto da governanca

dos clubes de futebol no seu empenho desportivo.
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