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Resumo:

O objetivo deste artigo é investigar a relacdo entre o investimento em ativos intangiveis e o
desempenho esportivo dos times de futebol brasileiros. A amostra é composta por 18 clubes e
dados utilizados foram provenientes de seus demonstrativos contabeis. Foram estimadas
regressoes com dados em painel para os anos de 2011 a 2018. Os resultados revelam que
investir em contratagdo de atletas contribui para uma melhor posi¢cdo no Ranking Nacional da
CBF, assim como no Campeonato Brasileiro. No entanto, o investimento na categoria de base
ndo apresentou coeficientes significativos para o desempenho esportivo.
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Investimento em intangiveis e desempenho esportivo: evidéncias para times
brasileiros

Resumo:

O objetivo deste artigo € investigar a relacdo entre o investimento em ativos intangiveis e o
desempenho esportivo dos times de futebol brasileiros. A amostra é composta por 18 clubes e
dados utilizados foram provenientes de seus demonstrativos contdbeis. Foram estimadas
regressdes com dados em painel para os anos de 2011 a 2018. Os resultados revelam que investir
em contratacdo de atletas contribui para uma melhor posicdo no Ranking Nacional da CBF, assim
como no Campeonato Brasileiro. No entanto, o investimento na categoria de base ndo apresentou
coeficientes significativos para o desempenho esportivo.

Palavras-Chave: Clubes de Futebol. Intangibilidade; Desempenho Esportivo. Desempenho
Financeiro.

Area Temética: Iniciacdo cientifica e custos

1. Introducéao

No Brasil, o futebol € um esporte que além de popular envolve significativos desembolsos
financeiros (FERREIRA; MARQUES; MACEDO, 2018; EVALDT; DIEHL; TRISTAO, 2015),
atraindo varios recursos por meio de competi¢cBes nacionais e internacionais. Embora o futebol
seja esporte que envolve grande volume investimentos, os times brasileiros, em sua maioria,
apresentam resultados econdmicos negativos.

Mas recentemente, alguns trabalhos tem discutido que uma vez que o futebol é considerado
um negdcio, 0 mesmo necessita apresentar uma saude financeira saudavel para manter-se em
operacdo, assim como, alcancar um desempenho esportivo satisfatorio por meio de vitérias e
conquistas de titulos (ASSIS; NAKAMURA, 2019; PACHECO; SOUZA, 2019; MARQUES;
MACEDO, 2018).

Rohde e Breuer (2018), em estudo para equipes da Europa, investigou se os clubes tem
como principal objetivo maximizar resulatdos esportivos ou financeiros. Os autores analisam o
impacto das estruturas de propriedade na eficiéncia de gerenciamento da lucratividade e do sucesso
esportivo nacional. Os resultados indicaram que os clubes que s&o controlados, em sua maioria,
por investidores privados sdo menos eficientes. Ademais, concluiram que a estruturas de
propriedade dos clubes tendem a competir mais por investimento investimentos do que eficiéncia
esportiva.

No caso do Brasil, de acordo Itai BBA (2020), as receitas dos clubes aumentaram,
entretanto seus custos e despesas também. As receitas foram impulsionadas em 22% pelas vendas
de atletas, 11% pela publicidade, 9% pela bilheteria/socio torcedor, e em 6% pelos direitos de
Televisdo. Sendo que, a venda de atletas, essa que representou quase 25% das receitas dos clubes,
teve 0 maior crescimento da temporada, e isso vem se repetindo nos ultimos trés anos. Porém,
apesar dos investimentos terem crescido, suas dividias seguiram o mesmo caminho, com isso, 0s
times passaram a depender mais das vendas de seus atletas.

No que se refere aos tipos de investimentos realizados pelos clubes brasileiros, Lopes e
Davis (2006) e Silva e Carvalho (2009) destacam que os atletas sdo responsaveis pelos maiores
dispéndios e também s&o os principais responsaveis pela geragdo das receitas dos clubes, devido
as operacgdes serem focadas no seu desempenho. Logo, é imprescindivel que os jogadores dos
times, que sdo ativos intangiveis, sejam contabilizados corretamente em suas demonstracoes.
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Contudo, os clubes de futebol assim como outras empresas apresentam dificuldades em
contabilizar seus ativos intangiveis, visto que ha dificuldades em mensurar 0s mesmos e seu
impacto nas demonstragfes contabeis das empresas que, em especial, dependem principalmente
desses ativos (ALVES, 2010), indo de acordo com Sallaberry e Medeiros (2015, p. 189), que
afirmam que “algumas empresas apresentam grande ampliacdo do valor de mercado em relagdo
ao valor contabil do seu patriménio que, muitas vezes, sdo causadas pela ndo contabilizacédo de
ativos intangiveis”, essa ampliagdo do valor de mercado em relagdo ao contabil tem se tornado
acentuada (LEV, 2001). Outrossim, os ativos intangiveis podem melhorar o desempenho das
empresas, devido a possibilidade de se tornarem diferenciais competitivos (CARVALHO; KAYO;
MARTIN, 2010), e nos clubes de futebol a realidade ndo é diferente, ja que a maior parte de suas
receitas advém de seus jogadores.

Assis e Nakamura (2019) apresentou que 0s intangiveis registrados entre os anos de 2015
e 2016 cresceram, representando mais de 10% do ativo total em 2/3 da amostra selecionada,
contudo em alguns casos, esse numero é superior a 30%. Do total de 27 clubes, em 26 a
representatividade dos gastos com formacéo e profissionalizacdo dos atletas apresentou valores
superiores a 97% do Al. No mais, na média o intangivel representa 16,86% do ativo, sendo que,
valores relacionados aos gastos com jogadores chegam a 98,6% em média.

Neste contexto, o objetivo do trabalho € investigar a relacdo entre o investimento em ativos
intangiveis e o desempenho esportivo dos times de futebol brasileiros. Ademais, avaliar se a
contracdo ou a formacdo de jogadores tem impacto nos resultados esportivos. Sendo assim, o
trabalho busca contribuir com a literatura empirica do impacto desse capital humano, atletas
contratados e formados pelos clubes, nos resultados esportivos dos clubes para que sejam definidas
estratégias de adequacéo, padronizacdo e expansdo das atuais politicas para os ativos intangiveis
dos clubes.

O artigo esta dividido em cinco etapas. Ap6s a introducédo, tem-se o referencial teorico,
este que esta dividido em duas sessdes, a primeira refere-se aos demonstrativos contabeis e times
de futebol, e a outra € uma revisdo de estudos anteriores relacionados ao tema do presente artigo.
A terceira, evidencia a metodologia adotada no estudo, com a descricdo dos procedimentos
metodoldgicos, a composicdo da amostra, as variaveis e 0s modelos de analise. Em seguida, sdo
analisados os resultados. Por ultimo, discute-se as aplicacdes, limitacbes e consideracdes da
pesquisa.

2. Referencial Tebérico

2.1 Demonstrativos Contébeis e times de futebol

Anos atras, o futebol era considerado uma entidade sem fins lucrativos, que de acordo com
0 Art. 48 do Decreto-Lei n® 3.199 de 1941 era “proibido a organizacdo e funcionamento de
entidade desportiva, de que resulte lucro para os que nela empreguem capitais sob qualquer
forma”. Jaem 1976 foi aprovada Lei n® 6.354 de 76, popularmente conhecida como a Lei do Passe,
que tratava especificamente sobres os clubes de futebol, afirmando que os clubes responsaveis
pela formac&o dos jogadores poderiam desfrutar dos direitos sobre o futebol dos mesmos (LEITE;
PINHEIRO, 2014; MULLER; FLACH, 2014).

Contudo no ano de 1993, o futebol passou a ser considerado uma entidade com fins
lucrativos, devido a Lei n® 8.672/93 ser sancionada, gerando milhdes de dolares ao ano (PRONI;
LIBANIO, 2016). Posteriormente em 1998, a Lei n® 9.615/98, conhecida como Lei Pelé, obrigava
aos times de futebol prestarem contas perante a sociedade. Logo sua estrutura de negdcio foi
modificada, nesse sentido, em consonancia com o inciso | do art. 46 da Lei 9.615/98 ficou definido
que os times de futebol brasileiro devem elaborar suas demonstrac¢des financeiras, separadamente
por atividade econdmica. A medida que o futebol passou a ser considerado um negocio, 0 mesmo
comecou a sofrer “pressdes por fontes de receita, controle de despesas, credibilidade,
transparéncia, qualidade do produto e demais conceitos exigidos no mercado por eventuais
investidores” (MOSCA; SILVA; BASTOS, 2009, P. 67).
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No que se refere a Resolugdo do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), n° 1.005 de
2004, que rege os aspectos contabeis nas entidades desportivas profissionais, as demonstracdes
contabeis dos clubes brasileiros de futebol devem possuir “conceito, conteudo, estrutura e
nomenclatura das demonstracdes contabeis e devem atender as disposicdes especificas das Normas
Brasileiras de Contabilidade”.

Todavia, a Resolucédo do CFC n° 1.429 de 2013 revogou a resolucdo citada anteriormente,
e essa nova resolucdo aprovou a norma ITG 2003 - Entidade Desportiva Profissional, em que a
principal mudanca se refere ao registro dos atletas, que agora sdo reconhecidos como Ativos
Intangiveis, sdo denominados intangiveis

(a) os valores gastos diretamente relacionados com a formacéo, aquisicao e renovagéo de
contratos com atletas, inclusive luvas, valor da clausula compensatoria e comissdes, desde
que sejam esperados beneficios econdmicos atribuiveis a este ativo e 0s custos
correspondentes possam ser mensurados com confiabilidade; (b) os valores relativos aos
direitos de imagem (ITG, 2003. p. 1).

De acordo com Silva e Carvalho (2006), Maia, Cardoso e Ponte (2013), a avaliacdo dos
demonstrativos contabeis e financeiros dos clubes de futebol é uma forma de analisar sua
transparéncia, devido comunicar ao ambiente de negdcios a situacdo em que a entidade se
encontra. Além do mais, os investidores tomam suas decisGes através das informacoes
disponibilizadas sobre o desempenho econémico-financeiro das empresas (MOTA; BRANDAO;
PONTE, 2016). Quando as demonstracdes séo elaboradas corretamente, as mesmas podem trazer
para 0s times possiveis patrocinadores, ja que o futebol atrai muitas pessoas e a atencéo da midia
(WAHL, 1997).

Porém, historicamente, os dirigentes dos clubes do Brasil tiveram apenas a preocupacéo
em montar um elenco com nomes de jogadores renomados, e deixaram ao acaso a salde
econémico-financeira dos times (LEONCINI; SILVA, 2005). Com isso, muitos dos times tiveram
e ainda tem dificuldades em adotar os seguimentos da Lei Pelé, por ndo apresentarem uma
administracdo preparada para gerir 0s negocios do ramo (PRONI; LIBANIO, 2016; LEONCINI;
SILVA, 2005; POZZI, 1998).

Tendo isso, a contabilidade falha no momento de reconhecer alguns ativos intangiveis
(PUCCI; CENCI; TUTINO; LULY, 2014), de acordo com Comité de Pronunciamento Contabeis
04 (R1) pode-se dizer que sdo intangiveis quando forem separaveis, podendo ser vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja individualmente ou juntamente com um contrato,
ativo ou passivo relacionado, independentemente da intencéo de uso pela entidade; além de que,
deve resultar direitos contratuais ou outros direitos legais, independentemente se 0s mesmos forem
transferiveis ou que possam ser separados da entidade ou de outros direitos e obrigacdes.

Mas apesar dos intangiveis serem muito relevantes, poucas vezes sdo mensurados e
registrados nas demonstracdes contabeis (ZANOTELLI; AMARAL; SOUZA, 2013). No futebol,
guando um atleta assina um contrato com um clube, esse comeca a usufruir das habilidades e da
imagem dos jogadores (BASTOS; PEREIRA; TOSTES, 2007), e em virtude de ndo ser possivel
separar a habilidade ou a imagem, os atletas passam a ser classificados como intangiveis
(PACHECO; SOUZA, 2019), indo em concordancia com Silva e Carvalho (2009), que afirmam
que alguns dos intangiveis sdo os atletas profissionais, os da base, e suas habilidades desportivas.
Para ludicibus e outros (2010) os direitos federativos consistem no principal ativo de um time de
futebol, ndo so eles, como também as marcas, o que vai de acordo com o pensamento de Liszbinski,
Hannecker e Birck (2012), que ressaltam que a composi¢do patrimonial dos times de futebol é
composta principalmente por atletas e pelos direitos que advém dos mesmos.

Conforme Galvao e Miranda (2016, p. 116) “a contabilizacdo dos atletas profissionais
como ativos intangiveis € comum em Vérias partes do mundo”, ainda segundo 0s autores, no Brasil
¢ adotada a contabilizacdo dos atletas da base como intangivel, os jogadores formados
internamente e aqueles cujos direitos desportivos sdo adquiridos por meio das transa¢des devem
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ser registrados nas demonstraces contabeis do clube (CRUZ; SANTOS; AZEVEDO, 2010).
Cruz, Santos e Azevedo (2010) afirmam que quando o atleta passa a fazer parte da categoria juvenil
ou da de juniores por meio de um contrato, seus custos de formag&o comecam a ser capitalizados,
antes de assinarem o contrato profissional e entrarem na categoria, seus gastos nao sao
capitalizados, porém s&o reconhecidos como despesas por ndo poder esperar que 0S mesmos gerem
beneficios econdmicos futuros para o time. Logo, como os atletas podem ser reconhecidos como
intangiveis, espera-se que contribuam para o aumento dos rendimentos futuros dos clubes e
também para os fluxos de caixa (CRUZ; SANTOS; AZEVEDO, 2010).

Dantas, Machado e Macedo (2015) afirmam que para analisar a situacdo da empresa deve-
se analisar o valor que foi investido para alcancar determinada posi¢cdo no campeonato, mostrando
assim, a importancia em contabilizar corretamente os jogadores, visto que “o mercado de
jogadores caracteriza-se como um mercado onde o talento no futebol é negociado a peso de ouro”
(REZENDE; SALGADO; RIBEIRO; DALMACIO, 2008, p. 02).

O mercado futebolistico gera grandes volumes de recurso, e as principais fontes desse
dinheiro advém das cotas de transmissao de televisdo, patrocinios, vendas de ingressos, vendas de
material esportivo (SOUZA, 2004; REZENDE et al., 2008; FERREIRA; MARQUES; MACEDO,
2018), além das transacGes financeiras com jogadores (REZENDE et al., 2008), conquistas de
jogos e campeonatos (FERREIRA; MARQUES; MACEDO, 2018), programas de sécio torcedor
(MARTURELLI JUNIOR, 2002; PRONI; LIBANIO, 2016) e, 0 uso da marca (SOUZA, 2004).
Com isso, percebe-se a influéncia que os atletas exercem sobre a receita, dado que € necessario ter
atletas bons para ganhar campeonatos e assim, vender ingressos dos jogos, obter patrocinio, vender
materiais esportivos, ou seja, valorizar a marca.

2.2 Estudos Anteriores
Diversos estudos empiricos, com base em dados por clubes, buscam encontrar evidéncias
para compreender se existe relacdo entre investimentos financeiros e a eficiéncia (HOLANDA,;
MENESES; MAPURUNGA; DE LUCCA; COELHO, 2012; PEREIRA; JUNIOR,;
KRONBAUER; ABRANTES, 2015; SOUZA; SOUSA; NASCIMENTO; BERNARDES, 2016;
FERREIRA; MARQUES; MACEDO, 2018). Mas especificamente, alguns trabalhos tem
discutido a relacdo entre os ativos intangiveis e o desempenho esportivo (DIMITROPOULOS;
KOUMANAKOS, 2015; MOTA; BRANDAO; PONTE, 2016; PACHECO, 2016; GALVAO;
MIRANDA, 2016; MAIA; VASCONCELOQOS, 2016; FARIAS; TEIXEIRA, 2019; PACHECO;
SOUZA, 2019; ASSIS; NAKAMURA, 2019). No entanto, ndo existem um consenso sobre o tema.
Holanda, Meneses, Mapurunga, De Luca e Coelho (2012), analisaram a evidenciacdo das
demonstragdes contabeis, tendo como populacdo os 100 maiores clubes de acordo com o ranking
da CBF durante um horizonte de tempo de 2006-2009, e como amostra 69 demonstracdes.
Obtiveram como resultado que, em relacdo a formacdo dos atletas, os custos foram registrados
como despesas e explorados nas notas explicativas, também relataram que a pesquisa apontou que
quanto maior a receita do clube, maior o nivel de evidenciacdo das suas demonstracfes contabeis.
Pereira, Junior, Kronbauer e Abrantes (2015), identificaram e analisaram os resultados
contabeis, econdmicos e financeiros de 20 times brasileiros com base nos dados referentes ao ano
de 2012, relacionando-os com o seu desempenho em campo com o propésito de saber se 0s
mesmos estdo sendo eficientes tecnicamente, em aproveitar suas estruturas para gerar resultados
positivos. Para isso, foi utilizada a analise envoltdria de dados e posteriormente, o teste t de médias
ndo dependentes. Do total da amostra, apenas 4 demonstraram serem eficientes, sendo que em
média os clubes eficientes possuem estruturas pequenas. Além de que, as variaveis que se
mostraram estatisticamente significativas para entender as relagdes entre os resultados citados
anteriormente com o desempenho em campo foram: endividamento geral, ativo ndo circulante e
patriménio liquido.
Dimitropoulos e Koumanakos (2015) evidenciaram que nos clubes de futebol de nove
paises europeus, as variaveis capital intelectual e lucratividade apresentaram uma associagao
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positiva, levando em considera¢do um periodo de tempo que compreende de 2005 a 2010. Sendo
assim, o estudo indicou gue os jogadores que possuem um valor mais elevado tendem a contribuir
para um melhor desempenho financeiro dos clubes de futebol.

Buscando compreender a correlacdo existente entre a materialidade dos ativos intangiveis
e os niveis de disclosure dos times de futebol, participantes da série A do Campeonato Brasileiro
de Futebol nos periodos que vai desde 2010 a 2012, Mota, Brandéo e Ponte (2016) desenvolveram
uma métrica para mensurar o nivel de disclosure e assim, verificar a adesdo dos times de futebol
em relacdo as Comité de Pronunciamento Contabeis. Os autores obtiveram que ha uma correlacao
positiva entre o nivel de disclosure e a materialidade do ativo intangivel, demonstrando assim que,
quando maior a representatividade do ativo intangivel, maior o nivel de disclosure.

A pesquisa realizada por Pacheco (2016), mostrou que apenas a receita liquida apresenta
uma possivel associacdo com o nivel de evidenciacdo nos clubes de futebol, sendo que o resultado
do exercicio e a rentabilidade do ativo, conhecido como ROA, foram os outros indicadores
utilizados na pesquisa. Todavia, essa estudo buscou entender apenas a realidade dos times de
futebol catarinenses e paulistas, no que tangencia, a evidenciagdo dos ativos intangiveis e o seu
desempenho econdmico financeiro. A pesquisa também colaborou para 0 meio académico, no
sentido de concluir que os clubes necessitam de serem mais abrangentes nas suas evidenciacoes,
para que assim se adequem a contabilidade.

Galvéo e Miranda (2016) estudaram como os clubes brasileiros de futebol evidenciavam o
valor dos atletas profissionais e os em formacdo nos seus relatérios contabeis, analisaram se 0s
times estavam atendendo aos padrdes estabelecidos pelas normas brasileiras de contabilidade para
0 ativo intangivel. O estudo teve como resultado que, dos 25 clubes que participaram das séries A
e B do Campeonato Brasileiro de Futebol em 2013, 20 evidenciaram os atletas conforme a ITG
2003, sendo que os que mais evidenciaram informacdes sobre os valor dos seus atletas foram Sao
Paulo e o Botafogo. A pesquisa também apontou que hé a possibilidade do grau de evidenciacao
do valor dos atletas e sua participacdo no patrimoénio estarem relacionados.

Com o objetivo de identificar o perfil dos ativos intangiveis nos clubes de futebol
brasileiros e europeus, Maia e Vasconcelos (2016), analisaram 66 clubes de futebol, sendo 18
brasileiros e 48 europeus, em 2011. O estudo demonstrou que 71,2% dos ativos intangiveis sao
referentes ao direitos federativos ou registro dos jogadores; 60 dos 66 ndo evidenciam o namero
de atletas profissionais; 43 clubes (7 brasileiros), ndo mencionam a aplicagdo do teste de
recuperabilidade dos ativos intangiveis.

Souza, Sousa, Nascimento e Bernardes (2016) analisaram a aderéncia da resolu¢do CFC n°
1.429/13 na elaboracgdo das DemonstracGes Contabeis em 19 clubes brasileiros de futebol no ano
de 2013. O estudo apresentou que 100% dos clubes evidenciam as demonstracdes obrigatorias,
exceto os resultados abrangentes. Quanto a formacao de atletas, 79% dos times apresentaram. Em
relacdo a aquisicao de atletas, 84% dos clubes apresentaram, porcentagem essa gue se repetiu para
a renovacao de contratos com atletas e, para a amortizagdo dos direitos contratuais sobre atletas
registrados no ativo intangivel conforme o prazo do contato. O direito de imagem, foi divulgado
por apenas 37%, e a reclassificacdo dos custos com atletas em formacao para atletas formados por
ocasido da assinatura do contrato profissional foi de 79%. Ademais, 0s gastos com a formacao de
atletas foram atendidos por 63% dos clubes.

No que tange ao direito de imagem, Farias e Teixeira (2019) realizaram uma pesquisa para
verificar a evidenciacdo de direitos de imagem no ativo intangivel em entidades desportivas
profissionais. Com isso, analisaram os balangos patrimoniais e as notas explicativas dos clubes da
série A do Campeonato Brasileiro durante os anos de 2014 a 2016, e concluiram que apds quatro
anos da aprovacgdo da norma, metade dos clubes ndo evidenciavam de forma correta os direitos de
imagem no ativo intangivel, resultando uma falta de transparéncia e uma fiscalizacdo atuante.

Com base em entender a relacédo entre dois tipos de desempenho, o esportivo e o financeiro,
Ferreira, Marques e Macedo (2018), verificaram essa relacdo em 50 clubes de futebol que
disputaram o Campeonato Brasileiro das séries A ou B, a0 menos uma vez em um horizonte de
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tempo entre 2013-2016. Sendo assim, para a realizagdo da pesquisa utilizou-se a estatistica
descritiva e de regressdo com dados em painel, e com isso, demonstraram que ha sim uma relacao
significativa entre a receita bruta, despesas com os salarios; e do endividamento com o
desempenho esportivo do times.

No que se refere a estudos sobre investimento em ativos intangiveis, Pacheco e Souza
(2019), verificaram a relacdo do valor do intangivel de times das séries A e B do Brasileirdo com
0 seu desempenho, durante o periodo de 2013 a 2016, tendo como resultado, que apenas o resultado
liquido e o ativo intangivel estdo associados nas evidenciagdes, além de concluir também que,
metade da amostra estudada apresenta nivel de evidenciagdo acima da média. Para isso, utilizaram
a ITG 2003 R1 e as variaveis: receita liquida, resultado liquido, patriménio liquido, ativo total,
ativo intangivel, e a intangibilidade.

Assis e Nakamura (2019), realizaram uma analise dos gastos com jogadores nas
demonstragcfes contédbeis referentes aos anos de 2015 e 2016 dos principais clubes de futebol
brasileiros, especificamente, identificaram e compararam a parcela dos ativos referente aos gastos
com a formag&o, aquisicdo e renovacao de contratos dos jogadores. Obtiveram através da analise
nominal, que o grupo dos ativos intangiveis representa valores monetarios acima de um milhédo de
reais. Sendo que na média, o intangivel representa 16,86% do ativo total das organizacGes
verificadas. Ademais, na média, os gastos com a formacdo dos jogadores de base e com 0s
contratados profissionais, além dos custos de transferéncia ativados, representam 98,6% das contas
de intangivel dos clubes de futebol analisados e verificados.

3. Metodologia

3.1 Procedimentos Metodoldgicos

A presente pesquisa em relacdo aos seus objetivos se caracteriza como descritiva, segundo
Andrade (2000) é uma pesquisa que se preocupa em observar, registrar, analisar, classificar e
interpretar os fatos, além do mais, uma de suas propriedades mais significativas € o uso de técnicas
padronizadas e o estabelecimento de relacdes entre as variaveis.

No que tange aos procedimentos técnicos utilizados, o estudo é classificado como
documental por analisar os balancos patrimoniais, demonstracdes do resultado do exercicio e as
notas explicativas dos clubes de futebol.  Em relacdo a abordagem e tratamento dos dados, a
pesquisa é classificada como quantitativa, de acordo com Richardson (1999, p. 70), “caracteriza-
se pelo emprego de quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no
tratamento delas por meio de técnicas estatisticas”.

A amostra é composta pelos Balancos patrimoniais (BP), Demonstra¢Ges dos Resultado do
Exercicio (DRE) e pelas Notas Explicativas (NE) dos seguintes clubes brasileiros de futebol:
Atlético Mineiro, Atlético Paranaense, Botafogo, Corinthians, Cruzeiro, Coritiba, Figueirense,
Flamengo, Fluminense, Goias, Grémio, Internacional, Palmeiras, Ponte Preta, Santos, Sdo Paulo,
Vasco e Vitoria. Sendo que o periodo definido para analise dos dados foi de 2011 a 2018. Foram
coletados desses times ao todo 144 relatorios de observagdes de BP’s, DRE e NE.

O desempenho esportivo dos times foram representados pelas varidveis dependentes,
Ranking Nacional de Clubes de Futebol pela CBF (RNCBF) e Posicdo do Campeonato Brasileiro
(PB). RNCBF por se tratar da principal instituicdo que organiza o futebol no Brasil, e por
considerar 0 ano corrente e 0s outros quatro que o antecede, sendo que o corrente recebe peso 5, 0
anterior a ele recebe peso 4, e assim por diante. PB, o campeonato é organizado pela Confederacao
Brasileira de Futebol (CBF) e consiste em um sistema de pontos corridos, no qual as vitorias
equivalem a 3 pontos, 0os empates a 1 ponto e as derrotas nao recebem nenhum ponto.

Ja as variaveis explicativas foram medidas pelo Ativo Total (TAM), Intensidade do Ativo
Intangivel (INTANAT), Intensidade dos Atletas Profissionais (ATLETA), Intensidade dos Atletas
formados e em formagdo (FORMADOS), Endividamento (ENDIV), Liquidez Corrente (LC),
Retorno sobre Ativo (ROA). O quadro a seguir apresenta as variaveis analisadas na presente
pesquisa.
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Quadro 1 —Variaveis da pesquisa

Variavel Formula Descricao Autores S
Esperado
RNCBF O Ranking Nacional da CBF é | Vieira (2017); | Quanto
realizado e divulgado anualmente | Ferreira, Marques | melhor
no final das compticdes nacionais. | e Macedo (2018). | melhor
Sendo que, leva-se em
consideracdo o ano atual e o0s
quatros anos que o antecede.
PB Pontuagdso no  Campeonato | Miller e Flach | Quanto
Brasileiro (2014); Leite e | melhor
Pinheiros (2014); | melhor
CBF (2019).
INTANAT = AT/AI Valor dos ativos intagiveis Leite e Pinheiros | Negativo
(2014); Muller e
Flach (2014);
Mota, Branddo e
Ponte (2016);
Maia e
Vasconcelos
(2016); Pachecoe
Souza (2019).
ATLETAS Valor dos Atletas | Valor dos atletas profissionais Galvdo e Mirada | Negativo
contratatos/Ativo (2016); Pacheco e
total Souza (2019).
FORMADOS Valor dos Atletas | Os custos dos atletas da base sdo | Cruz, Santos e | Negativo
na base/Ativo | capitalizados quando os mesmos | Azevedo (2010);
total assinam o contrato profissional. | Liszbinski,
Lembrando que essa variavel leva | Hannecker e Birck
em consideracdo tanto  os | (2012); Galvao e
jogadores formados na base, | Mirada  (2016);
quanto os que ainda estdo nela Pacheco (2016);
Pacheco e Souza
(2019).
ENDIV = Divida | Indica o quanto os recursos da | Assaf Neto | Positivo
Total/Ativo empresa se encontram financiados | (2003);  Pereira,
por capital de terceiros. Junior, Kronbauer
e Abrantes (2015);
Dantas, Machado
e Macedo (2015);
Ferreira, Marques
e Macedo (2018).
LC =AC/PC Refere-se a capacidade daempresa | Brizolla (2008); | Negativo
em arcar com suas obrigacdes a | Pereira,  Junior,
curto prazo Kronbauer e
Abrantes (2015),
ROA = LL/AT Mede a eficiéncia da empresa em | Pacheco (2016); | Negativo
gerar lucros através de seus ativos. | Mota, Brandao e
Ponte (2016);
TAM InAtivo proxy o tamanho para o clube Hannecker e Birck | Negativo

(2012); Maia e
Vasconcelos
(2016); Galvéo e
Mirada  (2016);
Pacheco e Souza
(2019).

Fonte: elaborado pela autora
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Ademais, os modelos de regressdes propostos com o intuito de verificar a relagdo entre os
resultados esportivos e econdmico-financeiros, sdo determinados:

RNCB = By + B1INTANAT + B,ENDIV + B3LC + B,ROA + BsTAM (1)
RNCB = B, + B,INTATLETA + B,ENDIV + B5LC + B,ROA + BsTAM )
RNCB = By + BINTFORMADOS + B,ENDIV + B3LC + B,ROA + BsTAM ©)
PB = By + BINTANAT + B,ENDIV + B5LC + B,ROA + BsTAM (4)
PB = By + BINTATLETA + B,ENDIV + B3sLC + B,ROA + BsTAM (5)
PB = By + BLINTFORMADOS + B,ENDIV + B5LC + B,ROA + BsTAM (6)

4. Anélise dos Resultados

Os resultados sdo apresentados em trés etapas, sendo a primeira referente a analise das
estatisticas descritivas, a segunda refere-se a analise de correlacdo e a ultima se refere a analise de
regressdo, por meio de dados em painel.

4.1 Andlise das Estatisticas Descritiva

Foram analisadas 142 observacGes das varidveis Endividamento, Liquidez Corrente,
Retorno sobre o Ativo e Tamanho, uma vez que que os dados do time Vitéria dos anos de 2011 e
2012 ndo foram encontrados. As variaveis relacionadas aos ativos intangiveis, também obtiveram
namero de observacOes inferiores a 144, pelo fato de alguns clubes ndo apresentarem em
determinado ano esse tipo de ativo em suas demonstracoes.

Tabela 1 — Descricdo das varidveis

Variaveis Observagoes Média Desvio padréo Minimo Maximo
RCBF 144 101.875 6.428.704 1 33
PB 144 11,25 7.928.439 1 35
INTANAT 137 0,1683212 0,1256546 0,01 0,65
INTATLETA 131 0,903495 0,911084 0 0,4638048
INTFORMADOS 139 0,596611 0,0463337 0,0038197 0,2045476
ENDIV 142 1.475.271 1.475.271 0,42 8,06
LC 142 0,3559155 0,3511383 0,01 2,94
ROA 142 -7,980845 6.410.489 -704,26 96,39
TAMANHO 142 1.952.217 1.090.045 1.527.855 2.149.524

Fonte: resultado da pesquisa

4.2 Analise de Correlagao

Segundo Lira e Neto (2006, p. 45) “a analise de correlagdo ¢ uma ferramenta importante
para as diferentes areas do conhecimento, ndo somente como resultado final, mas como uma das
etapas para a utilizagdo de outras técnicas de analise”. Para saber qual é a magnitude da correlacéo,
deve-se interpretar o coeficiente de correlacdo de Pearson, podendo variar de -1 a 1, assim como
o sinal que acompanha o coeficiente, esse que indica se a dire¢do da correlacdo € positiva ou
negativa (PARANHOS; FIGUEIREDO FILHO; ROCHA,; SILVA JUNIOR; NEVES; SANTOS,
2014).

Existem diversas classificagdes no que diz respeito a magnitude do coeficiente. Nesse
estudo adotou-se a classificacdo de Callegari- Jacques (2003, p. 90), sendo 0,00 a 0,30 correlagdo
fraca; 0,30 a 0,60 correlagdo moderada; 0,60 a 0,90 correlacéo forte; e 0,90 a 1,00 correlagdo muito
forte. A tabela 2 apresenta as correlagdes de Pearson para a presente pesquisa.

Figura 1 — Correlacéo entre as variaveis
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RNCBF PB INTANAT ATLETA FOR. ENDIV LC ROA TAM
RNCBF 1,0000
PB 0,6391*** 1,0000
INTANAT -0,2011** -0,1194  1,0000
ATLETA -0,2045** -0,1901** 0,6925*** 1,0000
FOR. 0,1884** 0,3356** 0,4455*** 0,0100 1,0000
ENDIV 0,1502*  0,2440** 0,0701 -0,1024  0,2429** 1,0000
LC 0,0675 0,0468 -0,2228** -0,1964** -0,0821  -0,2693** 1,0000
ROA -0,1881** -0,2715** 0,0743 -0,0113  -0,2023** -0,4252*** 0,1277 1,0000
TAM -0,6315*** -0,5739*** -0,2078** 0,0176 -0,5275*** -0,5631*** 0,1350 0,3631*** 1,0000

Obs: a) (*) Estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%; (***)
estatisticamente significante ao nivel de 1%; b) auséncia de asterisco representa coeficiente ndo significativo.
Fonte: resultado da pesquisa

Os resultados revelam que o RNCBF apresentou correlagéo forte e positiva com a Posicéo
do Brasileirdo, fator esse que é explicado pelo fato do Campeonato Brasileiro ser um dos critérios
no calculo do RNCBF. Em relagdo a variavel Intensidade do Ativo Intangivel (ITANAT), percebe-
se que ha uma correlacéo fraca e negativa com o0 RNCBF e a PB, isso pode ser explicado pela
dificuldade que os times tém em classificar e mensurar seus atletas nos ativos. Na mesma linha,
Farias e Teixeira (2019) mostraram que metade dos clubes participantes da série A do Brasileirdo
no periodo de 2014 a 2016, ndo evidenciaram os direitos de imagem no ativo intangivel de modo
correto. Ou seja, ao ndo atribuir os valores de ativos que sdo considerados intangiveis na rubrica
do ativo intangivel no balango patrimonial, faz com que ndo seja possivel saber ao certo se
realmente o investimento em intangiveis geram impactos no desempenho esportivo dos times.

Por conseguinte, a Intensidade dos Atletas Profissionais apresentou correlagdo fraca e
negativa com o RNCBF e a PB, segundo Maia e Vasconcelos (2016), muitos times nao declaram
0 numero de seus atletas profissionais contratados na temporada. J& no que se refere a Intensidade
dos Atletas Formados e 0s em Formacédo, essa variavel possui correlacdo positiva com o RNCBF
e a PB, no entanto, a correlacdo com o RNCBF é fraca e com a PB é moderada. A magnitude
dessas ultimas correlac6es pode ser explicada por Holanda, Meneses, Mapurunga,

No que tange ao Endividamento dos clubes, observou-se uma correlagdo fraca e positiva
com o0 RNCBF, PB e Intensidade dos Atletas Formados e os em Formacao. Além disso, a Liquidez
Corrente (LC) demonstrou correlagéo fraca e negativa com o endividamento, ou seja, quanto mais
dividas o time tiver, menor sera sua capacidade de arcar com as mesmas. Ainda quanto a LC, ela
aponta correlacdo fraca e positiva com o Retorno sobre Ativo (ROA), que ao contréario do
endividamento, mostra que quanto maior a capacidade de um time arcar com suas obrigacoes,
maior sera seu retorno.

No que diz respeito ao ROA, o mesmo possui correlacdo fraca e negativa com o0 RNCBF,
PB, conforme Evaldt, Diehl e Tristdo (2015) ha uma baixa correlagcdo entre o capital que foi
investido com a conquista dos pontos. O ROA também possui correlacdo fraca e negativa com a
Intensidade dos Atletas Profissionais e Intensidade dos Atletas Formados e em Formagéo, esses
resultados se contrapdem com a realidade dos clubes de futebol europeus, no qual de acordo com
Dimitropoulos e Koumanakos (2015), o capital intelectual (ativo intangivel) influéncia
positivamente a lucratividade do time.

Ademais, verificou que o Tamanho do clube de futebol tem correlacéo forte e negativa com
RNCBF; moderada e negativa com a PB; fraca e negativa com a Intensidade dos Ativos
Intangiveis, e moderada e negativa com a Intensidade dos Atletas Formados e em Formacao, ou
seja, quanto maior o tamanho de um time, menor serd seu investimento em ativos intangiveis.
Além disso, possui correlacéo fraca e positiva com a LC, e moderada e positiva com o0 ROA, sendo
assim, o tamanho de um time contribui positivamente com o pagamento das dividas, assim como,
no retorno do que foi investido em ativos.
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4.3 Analise de Regressdo com dados em painel

Com intuito de verificar a relacdo entre o investimento em ativos intangiveis e 0 desempenho
esportivo dos times de futebol brasileiro, foram gerados seis modelos, sendo estes entre 0s
indicadores de desempenho RCNCF e Posicéo no Brasileiro, e para representar o ativo intangivel
foram utilizados ativo intangivel total, gasto com atletas e gasto com formacdo de atletas. As
Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados obtidos.

A tabela 2 mostra a relag&o dos trés indicadores de investimento em intangivel, intensidade

do intangivel (INTANAT), percentual do investimento em contratacdo de atletas (Atletas) e o
investimento na formacdo de atletas (FORMADOS), com o desempenho esportivo medido pela
posicao no ranking da CBF.

Tabela 2 — Relagcdo do RNCBF com o investimento em Intangiveis

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
-10,47233**
INTANAT (3,26495) - -
-12,90113**
ATLETAS - (5.085432) -
-14,80042
FORMADOS - - (9.08431)
ENDIV -1,534586*** -1,590072** -1,435507**
(0,4359502) (0,4707327) (0,4624372)
LC 1,723695* 2,134036** 2,175252**
(0,960171) (0,9713693) (0,9582854)
ROA -0,0033308 -0,0031406 -0,0030389
(0,0055476) (0,0056991) (0,005693)
TAM -4,531435%** -4,393178*** -4,454073***
(0,6945318) (0,7905959) (0,7937651)
Observacgdes 137 131 139
Numero de Grupos 18 18 18
Rho 0,47811963 0,58213872 0,57924395
Teste BP 0,49 0,78 0,43
Teste Hausman 4,085*** 6,352*** 5,421%**
Efeito fixo Sim Sim Sim

Obs: a) Erros Padrdo estdo entre parénteses; b) (*) Estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente
significante ao nivel de 5%; (***) estatisticamente significante ao nivel de 1%; c) auséncia de asterisco representa
coeficiente ndo significativo; d) O teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as variaveis, deste modo,
n&o foi identificado multicolinearidade, e) Foi usado o comando robust para corrigir a heterogeneidade.

Fonte: resultado da pesquisa

Em relacdo a Intensidade do Al (INTANAT), observa-se que o coeficiente é negativo e
significativo. Logo, um maior investimento em ativos intangiveis faz com que o time alcance uma
posicdo menor no RNCBF, sendo que quando se fala em rankings, quanto menor a posi¢do que o
time se encontra melhor serd para 0 mesmo, Vvisto que, a menor posicao € a de primeiro lugar e
consequentemente é a posicdo almejada por todos os clubes. Esse resultado contraria o estudo de
Gomes (2017), no qual diz que a aplicagdo de intangivel ndo influencia significativamente a
conquista de pontos alcancgados pelos clubes. Todavia, para Marotz, Marquezan e Diehl (2020)
investir em jogadores faz com que a efetividade dos times nas partidas disputadas seja maior, que
consequentemente favorece melhores posi¢des no ranking.

O coeficiente da Intensidade dos Atletas Profissionais foi negativo e significativo,
revelando que os jogadores ajudam ao clube a alcangar melhores posi¢des no RNCBF. Segundo
Marotz, Marquezan e Diehl, (2020), a contratacdo de novos jogadores profissionais tem relagédo
positiva com bons resultados. Quanto ao investimento na formagédo de atletas, o coeficiente
associado foi negativo e néo significativo. Mello, Gongalves, Souza Correia e Mouréo (2017)
evidenciaram que as categorias de base dos times pesquisados séo consideradas, cada vez, unidade
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de negacio, e, portanto, os atletas sdo vendidos cada vez mais cedoo. Sendo assim, a formacg&o do
atleta teria mais relacdo com o desempenho financeiro do que a eficiéncia esportiva.

As variaveis, Endividamento e Tamanho demonstraram coeficientes negativos e
significativos, apontando que quanto mais dividas e maior for o clube, melhor sera sua ocupacgéo
no RNCBF. Ferreira, Marques e Macedo (2018) relatam que quanto maior o endividamento,
melhor € o resultado esportivo do time de futebol. Ja em relacdo ao porte, 0 mesmo ajuda os clubes
a obterem uma melhor posicao no ranking, ja que, disputam as principais competicdes com maior
frequéncia (DIEHL; MARQUEZAN, 2019). Referente a Liquidez Corrente, seu coeficiente foi
positivo e significativo, indicando que quanto maior for a capacidade de um time de arcar com
suas dividas, pior sera sua posi¢cdo no ranking, isso pode ser explicado pelo fato de que times mais
endividados ocupam as melhores posi¢des no ranking, pois compram mais jogadores. Por ultimo,
0 ROA apesentou coeficiente negativo e ndo significativo.

Tabela 3 — Relagdo da Posi¢do no Campeonato Brasileiro com o investimento em Intangiveis

Variaveis Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
-14,8237**
INTANAT (4.635038) - -
-17,17013**
ATLETAS - (6.89329) -
14,27879
FORMADOS - - (14'69774)
ENDIV -0,9244364* -1,007865* -0,7091649
(0,5087984) (0,5473927) (0,5693033)
LC 1,255461 1,407909 2,406361
(1,613447) (1,663157) (1,631169)
ROA -0,0149589* -0,0160546* -0,0144318
(0,0090539) (0,0093656) (0,0094473)
TAM -4,82353*** -4.519006*** -3,984795***
(0,6787986) (0,7348688) (0,8455447)
Observac6es 137 131 139
Numero de Grupos 18 18 18
Rho 0,04066011 0,06647661 0,1006177
Teste BP 0,60 0,80 0,97
Teste Hausman 45,005*** 352,302*** 832,1%**
Efeito fixo Sim Sim Sim

Obs: a) Erros Padrdo estdo entre parénteses; b) (*) Estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente
significante ao nivel de 5%; (***) estatisticamente significante ao nivel de 1%; c) auséncia de asterisco representa
coeficiente ndo significativo; d) O teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as variaveis, deste modo,
nao foi identificado multicolinearidade, €) Foi usado o comando robust para corrigir a heterogeneidade.

Fonte: resultado da pesquisa

A tabela 3 regista a relacdo dos investimentos em ativos intangiveis e a posi¢cdo no
Campeonato Brasileiro. No que se refere a intensidade do intangivel o coeficiente associado foi
negativo e significativo. Essa relagdo inversa mostra que os times com maiores investimentos no
intangivel apresentaram melhores classificagdes no Campeonato Brasileiro. Esses resultados se
relacionam com os estudos de Muller e Flach (2014) e Leite e Pinheiros (2014), que afirmam que
quanto maior o nivel de divulgag&o do intangivel, melhor é o desempenho do clube no Campeonato
Brasileiro, ou seja, a posi¢do que 0 mesmo ocupa no campeonato estd associada a qualidade das
informagdes contébeis.

Assim como a Intensidade do Al, a Intensidade em Atletas Profissionais apresentou
coeficiente negativo e significativo, levando a concluséo de que, investir em atletas profissionais
contribui para um desempenho satisfatério no Brasileirdo. Corroborando com Marotz, Marquezan
e Diehl (2020), no qual afirmam que investir em jogadores faz com que os times apresentem
melhores desempenhos esportivos. No que tange a Intensidade dos Atletas Formados e 0s em
Formac&o, o coeficiente dessa variavel é positivo, mas ndo é significativo estatisticamente.
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As variaveis Endividamento, ROA e Tamanho demonstraram coeficientes negativos em
todos os modelos, entretanto os coeficientes do modelo 6 referentes as varidveis Endividamento e
ROA né&o foram significativos. Esse resultado denota que os times mais endividados e maiores
apresentam melhor posicionamento no Brasileirdo, assim como, 0s com maior desempenho
financeiro. Contudo, a liquidez corrente ndo apresentou coeficiente significativo estatisticamente.
Nesse sentido, Romero (2019) relata que a rentabilidade do clube ndo se estabiliza em razdo de
grandes investimentos, uma vez que, as dividas aumentam e o lucro ndo retorna na mesma
sequéncia, sendo assim, ndo é sempre que times com grandes conquistas no Campeonato Brasileiro
estdo em suas melhores situagOes financeiras.

Ademais, constatou-se que clubes de futebol brasileiros que possuem uma maior
intensidade de ativos intangiveis ocupam as melhores posi¢ces no RNCBF e no Campeonato
Brasileiro. Sendo que, dois dos componentes desses ativos sdo a contratacdo de atletas
profissionais e o investimento na base, desses, sO a contratacdo apresentou coeficientes
significativos..

5. Consideracoes finais

Considerando o contexto atual em que o futebol € um fator importante para a economia,
este artigo teve por objetivo avaliar se a contracdo ou a formacéo de jogadores tem impacto nos
resultados esportivos dos clubes de futebol brasileiros. Para isso, analisou as variaveis através de
modelos de regressdo com dados em painel para os anos de 2011 a 2018 para 18 clubes, sendo
que, essas variaveis foram obtidas por meio dos demonstrativos contébeis disponibilizados pelos
times.

Os resultados revelam que investir em contratacdo de atletas contribui para uma melhor
posicdo no Ranking Nacional da CBF, assim como no Campeonato Brasileiro. No entanto, o
investimento na categoria de base ndo apresentou coeficientes significativos para o desempenho
esportivo. Além disso, ficou evidente que o tamanho do clube faz com que 0 mesmo seja mais
provavel de ocupar melhores posicdes no RNCBF e no Brasileirdo. Esse resultado pode se
explicado pelo fato d as categorias de base dos times pesquisados estdo sendo consideradas, cada
vez, unidade de negdcio, e, portanto, os atletas sdo vendidos cada vez mais cedoo. Sendo assim, a
formacédo do atleta teria mais relacdo com o desempenho financeiro do que a eficiéncia esportiva.

O estudo teve como limitacOes a falta de informacdes disponibilizadas por alguns times;
ndo confrontar os demonstrativos contabeis publicados pelos clubes com os seus controles
internos; e uma amostra apenas de 18 clubes.

Para futuras pesquisas na area, recomenda-se analisar uma amostra maior de clubes
brasileiros, além de incluir times do exterior, e assim fazer uma comparacdo dos resultados entre
0s clubes brasileiros e os clubes estrangeiros.
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