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Resumo: O futebol brasileiro passou por transformagdes recentes que foram, de certa forma, relevantes
para seus times. A Copa do Mundo realizada no pais em 2014 atraiu a atencdo de varios paises do
mundo, além de provocar efeitos na estrutura das cidades envolvidas. Um destes efeitos foi 0 surgimento
das novas arenas, palcos dos jogos da maior competicdo futebolistica do planeta. O presente estudo
analisa se as novas arenas, construidas ou reformadas para a Copa do Mundo no Brasil, influenciaram o
desempenho financeiro dos clubes de futebol brasileiros entre 2013 e 2015.Para isso, foram obtidos
indices de liquidez, rentabilidade, estrutura e endividamento de 15 times de futebol brasileiros, de
diferentes estados. Os indicadores foram obtidos através das respectivas demonstracdes financeiras
referentes ao periodo citado. Para andlise, criou-se uma divisdo entre os times, classificando-os em dois
grupos: aqueles que utilizam das arenas em seus jogos, e 0s demais clubes de futebol gque ndo jogam nos
novos estadios. Em seguida, foram calculadas as médias de cada indicador de ambos os grupos. Estas
meédias foram submetidas ao teste de Shapiro-Francia, visando identificar se havia normalidade dos
dados. A parte da amostra cujos dados n&o apresentaram distribuicdo normal, ou seja, ndo paramétricos,
foi aplicado o teste de Mann-Whitney, com o intuito de verificar se ha evidéncias de que os valores de



um grupo (times de futebol com arenas, por exemplo) foram superiores aos valores do outro grupo (no
caso, times de futebol sem arenas). Enquanto isso, os dados que apresentaram distribuicdo normal
tiveram aplicacdo do teste-t. Como resultado, foi observado que times com arena se mostraram melhores
em aguns aspectos, mas ndo em todos. A pesguisa foi importante para analisar o comportamento
financeiro das equipes sob uma nova perspectiva, além de abrir uma nova possibilidade de discussdo
sobre 0 tema, em uma época na qual a preocupacdo com a gestdo contabil destes times é cadavez maior.

Palavras Chave: Desemp.Operacional - Clubes de Futebol - Comport. Financeiro - -
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ANALISE DA INFLUENCIA DAS NOVAS ARENAS NO DESEMPENHO OPERACIONAL
DOS CLUBES DE FUTEBOL BRASILEIROS: UM ESTUDO POS COPA DAS
CONFEDERACOES 2013

1. INTRODUCAO

O futebol, para o brasileiro, ¢ visto como uma paixdo, que desperta as emocdes dos torcedores.
Nakamura (2015, p.40) pontua que “nao s6 no Brasil o futebol exerce um papel catalisador do interesse
e aten¢do de muitas pessoas, mas também em paises da Europa e da América Latina, sem falar nos
paises em que o futebol tem grande potencial de se tornar também um esporte bastante popular”.
Apesar disso, apenas em 1998, com a criagdo da Lei Pelé, o esporte ganhou uma legislacdo que passou
a exigir que os clubes passassem a operar como empresas. De acordo com Silva, Teixeira e Niyama
(2009, p.1), “se antes o esporte era tratado como uma atividade de entretenimento com o Unico intuito
de difundir a pratica desportiva, hoje se tornou uma grande oportunidade de negdcio”.

Passada a Copa, a maioria das Arenas continua sendo utilizada pelos clubes nas competi¢des
que disputam. Entretanto, o alto nivel de modernidade e tecnologia empregado nos estadios fez com
que os clubes cobrassem valores elevados nos ingressos. Além disso, alguns deles firmaram contratos
duradouros com as administradoras das Arenas, acarretando em despesas junto as mesmas. Mudangas
como estas podem provocar reflexos nas finangas destas entidades.

Em termos financeiros, ha um quadro desfavoravel para a maioria das equipes brasileiras
atualmente, causado por uma série de fatores. Ma gestdo, salarios e passes dos jogadores com valores
exorbitantes, defasagem na producdo de novos talentos - muito em fun¢do do poderio econdmico de
clubes do exterior, que contratam os talentos brasileiros ainda jovens e por um valor baixo, além da
carga tributaria elevada (NAKAMURA, 2015).

Para gerar receitas capazes de superar as despesas e transtornos causados pelos fatores
anteriormente citados, os times recorrem aos torcedores, através das bilheterias dos jogos e de
programas de socio-torcedor, patrocinios em uniformes, centros de treinamentos, placas de publicidade
e entrevistas, cotas de televisionamento, além da tradicional venda de jogadores (PEREIRA,
REZENDE, CORRAR, LIMA, 2004; NAKAMURA, 2015).

De acordo com Guimaraes e Veras (2014), os clubes de futebol brasileiros seguiam a legislagcao
presente na NBC T 10.13 - Aspectos Contabeis Especificos em Entidades Desportivas, cujo vigor
provinha de 2004. No entanto, ao serem consideradas as diversas modificagdes sofridas até entdo, tanto
na propria NBC T quanto na contabilidade em geral, com o advento da Lei 11.638/07 (convergéncia
das normas contabeis brasileiras as praticas internacionais), foi formado um Grupo de Trabalho,
composto por profissionais do CFC, Fipecafi e grandes empresas de auditoria, visando atualizar as
normas relativas ao esporte em tela. Assim, surgiu a ITG 2003/13, que trouxe algumas modificagdes e
padronizagdes a contabilidade dos times brasileiros.

A Lei n° 13.155/2015 e o consequente lancamento do Programa de Modernizagdo da Gestdo e
de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT) possibilitaram aos clubes brasileiros um
parcelamento de suas dividas perante a Unido, a partir do cumprimento de uma série de exigéncias
determinadas na Lei, como limite de gastos com futebol (em relacdo a receita bruta anual), pagamento
de saldrios e obrigagdes previdencidrias em dia, entre outros. Dessa maneira, aqueles que pretendem
aderir ao PROFUT, estao buscando formas de controlar gastos e aumentar sua eficiéncia financeira.

Ressalta-se que, no presente estudo, considera-se desempenho financeiro o lucro, atrelado a
variagdo das receitas (principalmente com bilheteria), montante das despesas e outros gastos, volume e
composicdo do endividamento e manutenc¢do ou crescimento da estrutura fisica dos times. Todos estes
fatores serdo valorados por indices obtidos através de informagdes extraidas das demonstracdes
financeiras dos clubes. Considerando estes investimentos, tanto na capacitagdo, quanto na estrutura das
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arenas, além da operacionaliza¢do dos jogos pelos clubes, surge a seguinte questdo de pesquisa: as
novas Arenas impactaram no desempenho financeiro dos clubes de futebol? Tem como objetivo geral
verificar a influéncia das novas Arenas nas finangas das equipes de futebol brasileiras, comparando
times que jogam nas novas Arenas com times que utilizam estadios antigos.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. A RELEVANCIA DA ANALISE FINANCEIRA NO FUTEBOL

O futebol profissional exerce um papel relevante na sociedade e economia brasileiras, por
provocar interesse nas pessoas, € também despertar a aten¢do de empresas que visam lucrar com o
mercado futebolistico (NAKAMURA, 2015).

Ainda de acordo com Nakamura (2015, p. 41), “em que pese a relevancia econdmica e social do
futebol no Brasil, as evidéncias indicam que seus clubes de futebol ainda sdo administrados de maneira
pouco profissional”.

Enquanto isso, Leoncini e Silva (2005) registram que, de acordo com o relatorio final do Plano
de Modernizagdo do Futebol Brasileiro, realizado em 2000, o futebol ¢ uma atividade com grande
capacidade de gerar empregos. Os autores acrescentam ainda que o pais estd longe de atingir todo o seu
potencial, ja que representa apenas 1% do montante movimentado pelos agentes diretos e indiretos
ligados ao esporte. Por fim, Silva e Carvalho (2009) pontuam que a principal causa para o mau
aproveitamento econdmico do futebol no Brasil se d4 pela méa administragdo dos dirigentes tradicionais
de clubes e federagdes do pais.

Portanto, a andlise de Demonstragdes Financeiras no ramo futebolistico pode evidenciar a
qualidade da administragdo dos clubes e federacdes, conforme citado pelos autores nos paragrafos
anteriores, buscando assim novas solucdes para otimizar a gestdo relacionada ao esporte no pais.

2.2. AS DEMONSTRACOES CONTABEIS COMO FONTE DE INFORMACOES

Segundo Neves e Viceconti (2001), a andlise de demonstragdes envolve quatro esferas. A
primeira delas € a analise vertical, na qual se mede o percentual das contas com o total do grupo a que
elas pertencem. Em segundo lugar, a andlise horizontal demonstra as variagdes das contas no tempo,
comparando diferentes periodos ou exercicios. Em seguida, a analise por diferencas absolutas mostra o
valor absoluto de alteracdo das contas entre periodos ou exercicios. Por fim, tem-se a analise por
quocientes, que consiste na elaboragdo e interpretacdo de indicadores que relacionam as contas ou
grupos entre si. Este ltimo método serd o utilizado no estudo em tela.

De acordo com Assaf Neto (2006), através das demonstragdes contdbeis de uma empresa,
podem ser colhidas informacdes sobre sua posi¢do econdmica e financeira. Dessa forma, pode-se
utilizar as informac¢des do Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
Demonstragcdo dos Fluxos de Caixa e Demonstragdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido para a
elaboragdo de indices de desempenho e eficiéncia que auxiliem na analise operacional dos clubes.
Paralelamente, Weygandt, Kieso e Kimmel (2005) pontuam a necessidade de comparar os dados
fornecidos pelas demonstracdes financeiras, classificando tais comparagdes em trés bases distintas.

Marion (2002) coloca que, através de trés pontos fundamentais de analise, € possivel conhecer a
situagdo econOmico-financeira de uma empresa. S3o eles: a liquidez (situacdo financeira), a
rentabilidade (situagdo econdmica) e o endividamento (estrutura de capital). Ainda segundo Marion
(2002), os indices basicos de liquidez, rentabilidade e endividamento sdo suficientes para se ter uma
visdo superficial da empresa avaliada. Entretanto, para obter um aprofundamento, outros fatores devem
ser analisados. Como exemplos, tem-se a lucratividade, a analise do fluxo de caixa, a necessidade do
capital de giro, alavancagem financeira, entre outros.

Weygandt, Kieso e Kimmel (2005) conceituam a analise de indicadores econdmico- financeiros
como uma relacdo entre os fatores selecionados provenientes das demonstracdes financeiras. Estes
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indicadores podem ser expressos por percentual, indice ou propor¢do. No trabalho em tela, o formato
utilizado foi o de indices.

Para Stickney e Weil (2008), os indicadores colaboram para a andlise das demonstracdes
financeiras, em fun¢do de resumir os dados contidos nas mesmas, porém de uma maneira mais pratica e
de melhor entendimento. No entanto, os autores Stickney e Weil (2008) ponderam que, se isolados,
estes indicadores pouco acrescentam de informagao a nivel de analise.

2.3. INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS
2.3.1. Indices de Liquidez

Hendriksen e Van Breda (2007) conceituam liquidez como a capacidade relativa de conversao
de ativos em dinheiro. Além disso, pontuam ainda que a liquidez refere-se a relagdo entre os passivos
circulantes da empresa e suas disponibilidades. Ching, Marques e Prado (2003) classificam
disponibilidades como a soma de caixa, bancos e aplicagdes financeiras.

Entretanto, vale ressaltar que altos niveis de liquidez ndo necessariamente sao avaliados como
desejaveis. Pimentel, Braga ¢ Nova (2005), por exemplo, informam que “altos montantes empregados
no ativo circulante, de forma ociosa, geram custos adicionais para sua manuten¢do, reduzindo-se,
assim, a rentabilidade da empresa”. Por isso, ¢ importante avaliar os indices de liquidez conjuntamente
com outros indices de diferentes tipos.

2.3.2. indices de Endividamento

De acordo com Marion (2002), através dos indices de endividamento, ¢ possivel estudar a
participacao do capital de terceiros e do capital proprio no total dos recursos obtidos pela empresa.
Gitman (2010) coloca que os indices de endividamento mostram o montante de recursos provenientes
de terceiros empregado com o intuito de gerar lucros.

Marion (2002) traz a composi¢do de endividamento, dada pela divisdo do Passivo Circulante
pelo Capital de Terceiros (exigivel total). Este indice demonstra a porcentagem da divida a curto prazo
e a longo prazo. De acordo com Ching, Marques e Prado (2003), quanto maior for este indice, maior
sera a necessidade de gerar caixa para pagar os compromissos referentes ao curto prazo.

2.3.3. Indices de Rentabilidade

A andlise da rentabilidade, de uma maneira geral, relaciona o lucro com alguma dimensao de
valor relativo. Em outras palavras, o lucro pode ser relacionado com volume de vendas, valor do ativo
total, valor do patriménio liquido, valor do ativo operacional, entre outros (IUDICIBUS, 2009).

Para Weygandt, Kieso e Kimmel (2005), os indices de rentabilidade sdo medidas do lucro
operacional da companhia em um periodo. A quantidade de lucro (ou prejuizo) afeta a capacidade de
obtencdo de créditos e financiamentos, a liquidez e a capacidade de crescimento da empresa. Stickney e
Weil (2008) completam que o retorno sobre o patriménio liquido, ao contrario do ROA, considera de
maneira explicita a maneira de financiamento dos ativos. Seu célculo ¢ realizado pela divisdo do lucro
liquido pelo patrimoénio liquido.

2.3.4. Indices de Estrutura de Capital

Apesar de ndo figurar entre os indices mais utilizados em andlises contabeis, os indices de
estrutura de capital podem ser uteis quando os estudos estdo baseados em clubes de futebol, pelo fato
de parte significativa do ativo ser composta de imobilizados e intangiveis.

De acordo com Silva (2008), os indices de estrutura de capital, quando analisados, sdo fontes de
informacdes acerca dos investimentos e financiamentos da empresa, pelo fato de ambas as opgdes
gerarem retornos e riscos, os quais devem ser analisados de maneira cautelosa.

Matarazzo (2010) considera tais indices fundamentais para a tomada de decisdes financeiras
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relacionadas a aplicagdo e obten¢do de recursos. O autor traz ainda quatro tipos de indices. No entanto,
serdo considerados apenas dois tipos, relacionados ao imobilizado, pelo fato de as imobilizagdes dos
clubes serem muito representativas no balango e, portanto, mais adequadas ao estudo em tela.

2.3.5. EBITDA

De acordo com Coelho (2004), o EBITDA significa “Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation andAmortization”. Em portugués, a sigla correta ¢ LAJIRDA, cujo significado ¢ “Lucros
Antes dos Juros, Impostos, Depreciacao e Amortizagao”. Ainda conforme o mesmo autor, o calculo do
EBITDA se da pelo lucro bruto diminuido das despesas operacionais e somando-se a depreciagdo, a
amortizagao e a exaustao.

Para Iudicibus (2009), o EBITDA analisa, em sua esséncia, o potencial operacional da empresa,
desconsiderando o impacto dos resultados financeiros. O célculo do EBITDA ¢ realizado a partir da
estrutura das demonstragdes de resultado (DRE’s). E o lucro presente na DRE, antes dos juros,
impostos, depreciacao e amortizacao.

2.3.6. Eficiéncia Operacional

Para Franga ¢ Neto (2009), “a eficiéncia € o processo pelo qual a organizacdo maximiza seus
processos com o minimo de recursos [...]”. Ainda de acordo com os autores, “uma empresa eficiente
apresenta uma vantagem em relagdo as demais, justamente por necessitarem de menos insumos para
produzirem um produto com melhor qualidade, maior confiabilidade ou menor tempo de entrega”.

Milan e Versetti (2012) colocam que a eficiéncia pode ser medida pode ser representada através
de indicador. Os autores pontuam ainda que o nivel de eficiéncia se relaciona com os recursos
consumidos, os quais possuem valor econdmico e sao expressos na forma de custos e receitas.

2.4. ESTUDOS ANTERIORES

Braga, Araujo, Macedo e Corrar (2011) buscaram analisar o impacto das mudancas na
legislagdo contabil brasileira (ocorridas em 2007), comparando indices de endividamento,
rentabilidade, composicdo do endividamento, imobiliza¢do, dentre outros. A hipodtese alternativa
significou que a diferenga supracitada era diferente de zero. A amostra foi composta por 75 empresas
de capital aberto que negociavam suas acdes na BM&FBovespa, de variados setores da economia,
excluindo-se companhias financeiras, seguradoras e holdings. Os resultados do teste mostraram que
apenas o indicador de endividamento apresentou variagdes médias significativas entre os periodos, em
func¢do da redug¢do do componente Patrimonio Liquido, do aumento do passivo exigivel ou de ambos os
fatores. Estas mudangas foram provocadas pela nova legislagao, em vigor desde 2007.

Brandao (2012) analisou o endividamento de 25 clubes brasileiros. Para isso, foi elaborado um
modelo de regressdo que considerava diversos tipos de indicadores, dentre eles os operacionais, como o
EBITDA, de rentabilidade (através de fontes de receita dos clubes, como torcedores, marketing, venda
e formagdo de atletas), e de estrutura de capital, como o ativo fixo. A variavel dependente foi composta
por diferentes formas de endividamento, como empréstimos e financiamentos bancarios, dividas
tributérias e endividamento total. Como resultado, foi possivel constatar que as varidveis independentes
“Ativo Fixo”, “EBITDA”, “Auditoria Independente pertencente a grupos estrangeiros” e “Formacao de
Atletas” exercem influéncia nas varidveis dependentes de endividamento. Assim, foi possivel
compreender o comportamento dos diversos tipos de divida, de acordo com as alteracdes ocorridas nas
variaveis independentes ja explicitadas.

Barros e Martins (2010) trazem uma andlise financeira de treze clubes brasileiros, calculando
indices de rentabilidade, liquidez, endividamento e estrutura, ¢ comparando tais indicadores
qualitativamente entre os clubes. Os pesquisadores mediram os indices das categorias ja citadas entre
os anos de 2006 e 2008. Os autorres concluiu que a maioria dos times contidos em sua amostra nao
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apresentam situagdo financeira favoravel. Embora alguns tenham obtido bons niveis em certos quesitos,
como liquidez ou rentabilidade, apresentaram resultados ruins em outros quesitos. Barros ¢ Martins
(2010) apresentam, ainda, a limitacdo de seu trabalho por ndo ter considerado o desempenho esportivo
das equipes, fator preponderante que reflete nas financas.

Santos (2010) realizaram uma analise comparando a gestdo econdmico-financeira de alguns
clubes com o ranking de clubes da Confederagdo Brasileira de Futebol (CBF), para testar se havia
relacdo entre o fator gestdo e o fator desempenho. Para isso, a populagdo definida foram os 20 times
com as melhores colocagdes no ranking da CBF entre 2007 e 2009. Para avaliar estes indices, foi
definido um escore de acordo com o valor do indice, sendo 1 o escore minimo ¢ 14 o maximo. Apds
atribuicao dos escores de cada indice em cada ano, tais valores foram somados, de maneira que fosse
estabelecida uma classificagdo dos clubes por desempenho financeiro. Também foram atribuidos
escores para o ranking da CBF, calculando a variacdo de pontos de cada clube entre os anos analisados
e somando tais valores, gerando uma classificacdo por desempenho no ranking da CBF. Em seguida, as
duas classificagdes criadas foram comparadas entre si. Como resultados, foi possivel perceber que os
clubes que obtiveram bons desempenhos financeiros ndo necessariamente se sairam bem no ranking da
CBF, assim como os clubes que foram mal classificados no quesito gestdo econdmico-financeira ndo
necessariamente apresentaram posi¢des ruins no ranking da CBF. Dessa maneira, concluiu-se que nao
ha relagdo entre a gestao financeira e o desempenho no ranking da CBF.

Santos, Dani e Hein (2016) buscaram analisar a relacdo entre indicadores econdmico-
financeiros dos times de futebol brasileiros com o ranking da CBF. Os autores calcularam, além de
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, indices mais abrangentes, como o
desenvolvimento da cidade sede do clube, medido por IDH da cidade do clube de futebol, e tamanho
do time, medido por logaritmo natural do ativo total, sendo todos os dados referentes ao ano de 2014.
Em relagdo aos resultados, notou-se que os clubes possuem, em média, resultados ndo satisfatorios em
indices de liquidez e rentabilidade. Além disso, analise do endividamento médio mostra que os recursos
obtidos pela empresa sdo provenientes, em maioria, por terceiros. O IDH apresentou médias elevadas,
proximas ao valor maximo entre os calculados, sendo possivel interpretar que IDH’s mais elevados
possibilitam maiores recursos de torcedores e patrocinadores destinados aos clubes. A partir da
elaboragdo da tabela pelo método VIKOR, foi possivel concluir que nao houve relagdo entre o
desempenho medido através dos indicadores e o desempenho pelo ranking da CBF. Para confirmacao,
os autores fizeram um teste de correlagdo pelo Coeficiente de Kendall, que também demonstrou
inexisténcia de correlacdo entre os rankings supracitados.

Dantas, Macedo e Machado (2016) analisaram da eficiéncia dos clubes financeiros, porém
baseando-se em outros fatores. Os autores utilizaram o modelo de fronteira estocastica de custos, em
uma amostra de 20 clubes, entre 2010 a 2013. Como resultado, foi possivel perceber que nem todas as
varidveis se mostraram significantes. Para completar o teste, foram levantadas duas hipoteses: a
primeira consistiu na existéncia de relacdo positiva entre o desempenho esportivo e a eficiéncia dos
custos dos clubes de futebol no Brasil, e esta foi rejeitada de acordo com os resultados do teste. Por
outro lado, a segunda hipdtese colocou que existe relagcdo positiva entre o grau de endividamento dos
clubes e a ineficiéncia dos mesmos. Tal hipotese ndo foi rejeitada. A partir disso, ao analisarem os
indicadores de eficiéncia, os autores chegaram a conclusdo de que a maioria dos clubes brasileiros
estudados ndo sdo eficientes, apresentando médias anuais proximas a 0,25 (em um limite de 1). Como
possiveis causas, os autores apontam as constantes mas gestdes dos dirigentes de clubes no Brasil,
acompanhadas de uma crise técnica, moral e financeira do esporte no pais. Contudo, os autores frisam
que a lei 13.155/2015 tende a regularizar melhor a gestdo do futebol no Brasil e, consequentemente,
tornar os indices de eficiéncia melhores com o passar dos anos.
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3. METODOLOGIA
3.1. TIPO DE PESQUISA

Segundo Gil (2002), “as pesquisas descritivas t€m como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendomeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre
variaveis”. No estudo em tela, os indices serdo as variaveis a serem relacionadas para que, a partir de
analise estatistica por meio de céalculo de médias e testes de hipdteses, a existéncia de influéncia das
arenas no desempenho dos clubes possa ser evidenciada. Gil (2008) ainda coloca que as pesquisas
descritivas possuem como caracteristica significativa o uso de técnicas padronizadas de coleta de
dados, bem como o presente estudo, com o calculo dos indices a partir das demonstra¢des financeiras.

Por fim, a pesquisa ¢ quantitativa, por se utilizar de indices numéricos, extraidos de
demonstragdes financeiras, além de testes estatisticos, como o de Shapiro-Francia para verificar a
normalidade dos dados, o teste F para verificar a equivaléncia das variancias, o teste-t ¢ o de Mann-
Whitney para avaliar as diferengas entre as médias dos indices e a relagdo destas com a presenca ou ndo
das arenas. Beuren (2006) coloca que a abordagem quantitativa utiliza da estatistica e outros fatores
numéricos para coletar e tratar os dados. Oliveira (2001) caracteriza a pesquisa quantitativa com a
utilizagdo de nimeros para expressar opinides e dados na coleta de informagdes, empregando recursos
e técnicas estatisticas de variados tipos, como percentagem, média, moda, mediana, desvio padrio,
coeficiente de correlagdo, andlise de regressao, entre outros.

3.2. DEFINICAO DA AMOSTRA

A amostra do estudo serd composta por clubes de futebol brasileiros, dentre eles: Grémio-RS,
Internacional-RS, Sao Paulo, Palmeiras-SP, Santos-SP, Corinthians-SP, Flamengo-RJ, Fluminense-RJ,
Botafogo-RJ, Cruzeiro-MG, Atlético-MG, Vitéria-BA, Atlético-PR, Coritiba- PR e Goids. A escolha
destes clubes se deu pelo fato de alguns deles mandarem seus jogos em estaddios reformados para a
Copa do Mundo de 2014, com o padrao requerido pela FIFA, casos de Cruzeiro, Corinthians,
Internacional, Flamengo e Fluminense. Enquanto isso, Atlético-MG, Palmeiras, Grémio e Atlético-PR
mandam seus jogos em estadios novos, reformados, porém sem o intuito de fazer parte da competicao
mundial. Por fim, Vitéria-BA, Coritiba, Goias, Santos, Botafogo e Sdao Paulo utilizam de seus antigos
estadios para abrigar suas partidas. Dessa forma, ¢ possivel estabelecer uma comparagdo entre
diferentes tipos de estadios e as rendas proporcionadas por eles, como bilheteria por exemplo.

3.3. COLETA DE DADOS

Em cumprimento com o disposto pela Lei n° 9.615/98, com redacdo presente na Lei n°
12.395/11, art. 46-A, inciso I, os clubes sdo obrigados a elaborar suas demonstragdes financeiras,
submeté-las a um trabalho de auditoria independente e divulgd-las em seus respectivos sitios
eletronicos. Sendo assim, a coleta de dados foi realizada com base nas demonstragdes financeiras
extraidas das paginas eletronicas de cada clube.

3.4. MODELO UTILIZADO

A partir da coleta de dados, foram calculados os indices de liquidez, endividamento,
rentabilidade e estrutura pertinentes, além do EBITDA, dentro do periodo compreendido entre os anos
de 2013 e 2015. Em seguida, foi feita uma divisdo entre dois grupos de times. O grupo 1 foi composto
por Internacional, Corinthians, Cruzeiro, Atlético-PR, Flamengo, Fluminense, Atlético-MG, Palmeiras
e Grémio. Estes clubes mandam seus jogos em Arenas recém reformadas, independentemente de
sediarem jogos da Copa do Mundo ou nao. Por outro lado, no grupo 2 estiveram representados os times
que nao mudaram seus respectivos mandos de campo, jogando no mesmo estadio em que jogavam
antes da Copa do Mundo, ou seja, Botafogo, Sao Paulo, Santos, Goias, Coritiba e Vitéria-BA. Apds o
calculo dos indices, através do Excel foram calculadas as médias de cada indicador, utilizando como
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dados todos os indices dos clubes de cada grupo ao longo de todo o periodo analisado. Dessa maneira,
o comparativo entre os indices e a diferenca de médias se deu entre os grupos definidos. Estes indices
foram analisados, tanto em termos absolutos de acordo com o indice, quanto em termos relativos entre
os diversos indicadores, e utilizados em um modelo estatistico, valendo-se de testes praticados através
do software “Stata”.

Primeiramente, o teste de Shapiro-Francia testou a normalidade dos dados da amostra. De
acordo com Thode (2002), este teste ¢ utilizado para hipdteses compostas de normalidade. J4 Torman
(2012) verificou que o teste Shapiro-Francia ¢ o teste de normalidade com maior indice de acerto, por
volta de 72,41%. No trabalho em tela, o nivel de significancia utilizado foi de 0,05.

Para os dados cuja distribuicdo se mostrou normal, foi feito um segundo teste, paramétrico,
chamado de teste-t para variancias equivalentes, criado em 1908. Segundo Costa Neto (1977), este teste
possui como fator positivo a possibilidade de ser utilizado em amostras com tamanhos divergentes. E
um teste paramétrico de grande uso quando ndo se conhece a variancia da populacdo. Como esse teste
foi aplicado apenas em dados cuja distribuicdo € normal, seu resultado buscou analisar se os dados
provenientes de indices de clubes com arena sdo superiores aos mesmos dados relativos aos clubes sem
arena.

Em contrapartida, para os dados cuja hipdtese nula da normalidade dos dados foi rejeitada, foi
aplicado o teste de Mann-Whitney para comparagdo das médias. Este teste foi criado em 1945 por F.
Wilcoxon, e aprimorado em 1947 por H. B. Mann e D. R. Whitney. Este teste ¢ utilizado com o intuito
de comparar duas amostras independentes, fazendo uma comparacdo entre suas varidveis. Segundo
Stevenson (2001), o teste de Mann-Whitney procura testar se as médias de duas populagdes sdo
equivalentes, baseando-se em uma soma de postos. Logo, as amostras “com arena” e “sem arena”
compuseram este teste.

Valores mais elevados dos indices de liquidez tendem a significar maior chance de o time ser
mais eficiente financeiramente. Por outro lado, elevados indices de endividamento tendem a contribuir
negativamente para a eficiéncia. Em rela¢do aos indices de estrutura de capital, rentabilidade e ao
EBITDA, a tendéncia ¢ semelhante a dos indices de liquidez, ou seja, maiores niveis destes indicadores
geralmente refletem melhor desempenho dos clubes.

O quadro 1 resume a divisao dos dois grupos presentes no trabalho

Quadro 1: Composiciio dos Grupos do Trabalho e sua Explicacio
Grupos Times Explicago

1 Cruzeiro-MG, Atlético-MG, Corinthians-SP,|Estes times jogam em estadios novos ou recém
Grémio-RS, Internacional-RS, Flamengo-RJ [reformados, por isso tendem a possuir melhor|
Fluminense-RJ, Atlético-PR e Palmeiras-SP . |[desempenho financeiro e esportivo.

2 Botafogo-RJ, Sao Paulo-SP, Goias- GO,|Estes times jogam em estadios antigos, construidos
Vitoria-BA e Coritiba-PR. ou reformados ha muito tempo. Por isso, tendem a
atrair menor publico e possuir desempenho esportivo
aquém daqueles do grupo 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

As equipes foram escolhidas desta maneira de acordo com a disponibilidade das demonstragdes
financeiras no periodo desejado, além de configurarem uma amostra de times provenientes de
diferentes estados brasileiros, com regides economicamente divergentes.

A seguir, no quadro 2, a composi¢ao dos indices que serdo calculados no estudo:

Quadro 2: Indicadores das Variaveis de Pesquisa
Indice Tipo de Indice|Férmula Influéncia  EsperadalAutores
na Eficiéncia
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Liquidez Seca  [Liquidez (AC - Estoques - DespesasiQuanto  maior  olAssaf Neto (2006) e
Antecipadas) / PC indice, maior alfudicibus (2009)
eficiéncia
Liquidez Liquidez AC/PC Quanto  maior  o|ludicibus (2009) e Marion|
Corrente indice, maior a|(2002)
eficiéncia
Liquidez Geral [Liquidez (AC+ ANC)/(PC+PNC) |Quanto  maior  o[Marion (2002) e Assaf|
indice, maior aNeto (2006)
eficiéncia
Liquidez Liquidez Disponibilidades / PC Quanto  maior  o|ludicibus
Imediata indice, maior a|(2009)
eficiéncia
Participagdo  del[Endividament |(PC + PNC) / [(PC + PNC)|Quanto  maior  o[Marion
Capitais dejo + PL] indice, menor  a)(2002)
Terceiros Sobre eficiéncia
Recursos Totais
Grau delEndividament |(PC + PNC) / PL Quanto  maior  ofludicibus
Endividamento |o indice, menor  aj(2009)
eficiéncia
Composi¢do delEndividament [PC / (PC + PNC) Quanto  maior  o[Marion
Endividamento |o indice, menor  a|(2002)
eficiéncia
Retorno Sobre o|Rentabilidade [Lucro Liquido / Ativo Total |Quanto ~ maior  o[Marion
Ativo indice, maior al(2002)
eficiéncia
Retorno Sobre o[Rentabilidade [Lucro Liquido / PL Quanto  maior  o|ludicibus
Patrimonio indice, maior al(2009)
Liquido eficiéncia
Imobiliza¢do do[Estrutura  dellmobilizado / PL Quanto  maior  o[Marion
Patrimonio Capital indice, maior al(2002)
Liquido eficiéncia
Imobilizacao dosEstrutura  dellmobilizado / (PNC + PL) |Quanto  maior  o[Marion
Recursos alCapital indice, maior al(2002)
Longo Prazo e eficiéncia
do  Patrimdnio,
Liquido
EBITDA Potencial Lucro Antes dos Juros,Quanto  maior  o|Coelho (2004) e Iudicibus
Operacional |Impostos, Depreciacdo efindice, maior a|(2009)
Amortizagao eficiéncia

Fonte: Elaborado pelo autor.
Legenda: AC = Ativo Circulante PC = Passivo Circulante ANC = Ativo Nao Circulante PNC = Passivo Nao Circulante PL
= Patrimoénio Liquido

O célculo dos indices serd realizado manualmente, utilizando do Excel para transpor as
demonstragdes e fazer as operagdes de mensuragdo dos indicadores.
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4. RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Conforme Silvestre (2007), a estatistica descritiva se define pelo conjunto de métodos utilizados para
organizar e descrever os dados por meio de indicadores sintéticos ou sumarios.

A andlise da influéncia das Arenas no desempenho financeiro das equipes se inicia por uma analise de

estatistica descritiva. Foram feitos os calculos de média de todos os indices, conforme tabela 1 abaixo:
Tabela 1: Médias dos Indices Utilizados no Estudo, Por Grupo

Liquidez Liquidez |Liq. Liquidez ROA [Retorno/PL |Capital
Corrente Seca Geral Imediata Terceiro s/Recursos
Sem 0,203 0,196 0,757 0,037 0,099 10,068 2,549
Arena
Com 0,379 0,362 1,105 0,031 0,019 10,199 1,022
Arena
Grau de/Composicio do{Imob./PL Imobilizacao dos|[EBITDA/Receita
Endivid. Endivid. Recursos de LP/PL
Sem 0,115 0,446 -0,060 1,021 -0,043
Arena
Com -2,512 0,394 -0,403 0,908 0,170
Arena

Fonte: Elaborado Pelo Autor.

A partir da analise da tabela 1, pode-se notar que as médias dos clubes com arenas, relativas a
liquidez, sdo superiores a mesma média dos clubes sem arena, com exce¢do da liquidez imediata. Outro
ponto que ¢ importante ressaltar ¢ o fato de indices relacionados ao Patrimoénio Liquido, tais como
“Imobilizado/PL” e “Grau de Endividamento” estarem negativos em alguns casos. Isso ocorreu porque
alguns clubes acumulam altos montantes de prejuizos ao longo do tempo, o que provocou o chamado
passivo a descoberto, em que o Patrimonio Liquido possui saldo negativo. Dessa maneira, a
interpretacdo de valores relacionados a estes indices deve ser mais cuidadosa.

Analisando um indice de rentabilidade, tem-se que o “EBITDA/Receita” foi mais alto também
nos clubes com Arenas. Por outro lado, o ROA teve média maior nos times sem arena, o que pode ser
explicado pela relacdo com os indices de liquidez. Possivelmente, o ativo dos clubes com arena ¢
maior, impactando positivamente na média do indice de liquidez e negativamente na média do ROA.

Os valores das medianas dos grupos foram calculados e representados conforme tabela 2 a

seguir:
Tabela 2: Medianas dos Indices Utilizados no Estudo, Por Grupo
MEDIANA Liq. Liq. Liquidez Liquidez ROA  [Retorno/PL Capital
Corrente Seca Geral Imediata Terc./Recursos
Sem Arena 0,123 0,115 10,716 0,003 0,080 10,062 1,456
Com Arena 0,356 0,351 10,982 0,019 0,029 0,013 1,019
MEDIANA Grau de(Composicdo do[Imob./PL Imobilizagdo  [EBITDA/Receita
Endivid. Endivid. dos
Recursos de
LP/PL
Sem Arena 0,131 0,757 0,003 -0,080 0,062
Com Arena 0,191 0,920 0,009 -0,051 0,085

Fonte: Elaborado pelo autor.



Partindo da analise da tabela 2, nota-se que os valores das medianas dos indicadores de liquidez
sa0 maiores no grupo de times com arena. Ja analisando o panorama das medianas dos indices de
rentabilidade, nota-se maior valor entre as equipes que nao possuem arenas. Os indices de estrutura se
mostram muito proximos, ligeiramente maiores nos times com arena. Por fim, a margem
EBITDA/Receita também ¢ maior nas agremiagdes que mandam seus jogos nos estddios recém
reformados/construidos.

Com isso, pode-se perceber que a comparagdo entre os valores das medianas dos grupos do
trabalho fica semelhante a anélise dos valores das médias.

4.2 TESTE DE NORMALIDADE DOS iNDICES - TESTE DE SHAPIRO-FRANCIA

Em seguida, foi realizado um teste de normalidade de dados, utilizando o programa “Stata”,
para checar se os dados coletados relativos aos indices seguem uma distribuicao normal. Foi escolhido
o teste de Shapiro- Francia, a um nivel de significancia de 5%. Hipoteses: He: a amostra segue uma
distribuicdo normal. H;: a amostra ndo segue uma distribui¢do normal. A tabela 3 destaca o teste de
normalidade realizado no Stata:

Tabela 3: Teste de Shapiro-Francia - Shapiro-Francia W' test for normal data

Variable Obs W' \'%A z Prob>z
Liqcorr 45 0.93925 20916 2.009  0.02225
Ligseca 45 0.93413  3.161 2.161  0.01533
liggeral 45 0.98663  0.642 -0.834  0.79775
Ligimed 45 0.50594 23712 5945  0.00001
Roa 45 0.70999 13919 4945  0.00001
retpl 45 0.61799  18.335 5462  0.00001
captercsob~c 45 0.62924  17.795 5.406  0.00001
graudeend 45 0.68439  15.148 5.104  0.00001
composdeend 45 0.93142  3.291 2237  0.01264
imobpl 45 0.91779  3.945 2.577  0.00498
imobreclps~1 45 0.35175  31.113  6.455  0.00001
Ebitdarec 45 0.92366  3.664 2438  0.00738

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como resultado, com exce¢ao do indice “Liquidez Geral”, em todos os demais a hipotese nula
foi rejeitada. Dessa maneira, apenas as observagdes do indice de liquidez geral podem seguir médias
deste indice especifico dos grupos com e sem arena. Para anélise das observagdes de todos os outros
indices, deve ser realizado um teste ndo-paramétrico.

4.3 Teste F Para Verificar a Igualdade de Variincias no Indice de Liquidez Geral

Antes de realizar o teste paramétrico no indice de liquidez geral, deve-se testar se as variancias
entre os grupos sdo equivalentes ou ndo, pelo fato de as mesmas ndo serem conhecidas. Hipoteses: He:
as variancias dos grupos sao equivalentes; H: as variancias dos grupos nao sao equivalentes. Para isso,
foi feito o teste F, conforme tabela 4 abaixo:

Tabela 4 - Teste-F: duas amostras para variincias

Variavel 1 Variavel 2
Média 1,105434 0,757379
Variancia 0,192638 0,255831
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Observagdes 27 18
Gl 26 17
F 0,752987
P(F<=f) uni-caudal 0,250835
F critico uni-caudal 0,491663

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da andlise do valor-p, considerando o nivel de significancia de 5%, observa-se que a
hipotese nula de que as variancias sdo iguais nao ¢ rejeitada, uma vez que o valor da estatistica esta
acima do valor-p. Dessa maneira, o teste-t a ser utilizado para avaliar se os valores das médias do
indice de liquidez geral sdo diferentes entre os grupos “com arena” e “sem arena” serd o teste-t
presumindo variancias equivalentes, apresentado no topico seguinte.

4.4 TESTE PARAMETRICO PARA LIQUIDEZ GERAL - TESTE-T

Como citado anteriormente, pelo fato de o indice de liquidez geral ter apresentado um resultado
no teste de normalidade que ndo rejeitasse a hipotese nula de que os dados seguem uma distribuigdo
normal, a um nivel de significancia de 5%, um teste paramétrico foi realizado para testar a hipotese de
diferenga entre ambos os grupos de pesquisa (times com e sem arena). Hipoteses: He: as médias dos
indices de liquidez geral dos grupos sdo equivalentes; H;: as médias dos indices de liquidez geral dos
grupos nao sdo equivalentes. O teste-t foi o utilizado, conforme tabela 5 a seguir:

Tabela 5: Teste-t: duas amostras presumindo variincias equivalentes

Variavel 1 Variavel 2
Meédia 1,105434 0,757379
Variancia 0,192638 0,255831
Observagdes 27 18
Variancia agrupada 0,217621
Hipdtese da diferenga de média 0
Gl 43
Stat t 2,451934
P(T<=t) uni-caudal 0,009173
t critico uni-caudal 1,681071
P(T<=t) bi-caudal 0,018346
t critico bi-caudal 2,016692

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pela analise do valor-p obtido no teste-t, nota-se que a hipdtese nula de que as médias dos
grupos sdo iguais ¢ rejeitada, uma vez que o valor-p encontrado ¢ menor que o nivel de significancia.
Com isso, utilizando-se desta andlise, ¢ possivel afirmar que, para o indice de liquidez geral, as arenas
causaram influéncia.

4.5 TESTE NAO-PARAMETRICO PARA OS DEMAIS iNDICES - MANN-WHITNEY

O teste nao paramétrico utilizado possui como seguintes hipoteses: Hipoteses: He: as médias de
cada indice entre os grupos sdo equivalentes; H: as médias de cada indice entre os grupos ndo sao
equivalentes. Os resultados do teste Mann-Whitney sdo demonstrados na Tabela 6 abaixo:

Tabela 6: Teste de Mann-Whitney

11
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lig lig lig ROA ret pl cap grau decompos deimob imob rec Ipebitda/rec
corr seca imed terc end end pl sobre pl
sobre

rec

prob 0,0023 0,0031 0,0460 0,1381 09908 0,0330 0,2971 0,1645  0,5469 0,0312 0,0028
> [2|

Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado do teste de Mann-Whitney demonstrou que, para os indices “Liquidez Corrente”,
“Liquidez Seca”, “Liquidez Imediata”, “Participacao de Capitais de Terceiros Sobre Recursos Totais”,
“Imobilizag¢do dos Recursos a Longo Prazo e do Patrimonio Liquido” e “EBITDA/Receita”, a hipotese
nula de que as médias das observacdes entre os dois grupos (times com arena € sem arena) sdo iguais
foi rejeitada, a um nivel de significancia de 5%. Enquanto isso, para os indices “ROA”, “Retorno Sobre
PL”, “Grau de Endividamento”, “Composi¢do de Endividamento” e “Imobilizado Sobre PL”, a
hipotese nula ndo foi descartada.

Foi possivel notar que, dentre os cinco indices cuja hipdtese nula ndo foi rejeitada, trés deles
envolvem o Patrimdnio Liquido, cujo saldo é negativo em alguns clubes, o que influencia diretamente
na andlise dos indices. Em contrapartida, para os indicadores cuja hipotese nula foi rejeitada, tem-se o
encontro com o resultado observado a partir da analise das médias na Tabela 1, mostrando que as
arenas causaram impacto nestes indices no periodo observado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia das novas arenas no desempenho dos
clubes de futebol brasileiros, utilizando dados extraidos das demonstracdes financeiras de times de
futebol com arenas recém construidas ou reformadas para a Copa do Mundo de 2014 e também de
times que jogam em estadios antigos, considerando o periodo de 2013 a 2015.

Para isso, foi apresentada uma breve introducdo para contextualizar a situacdo contéabil do
futebol brasileiro como um todo, englobando também a conjuntura legislativa acerca do assunto. Em
seguida, foram definidos os indices a serem calculados e servirem de base para o restante da estatistica.
Entdo, foram definidos os grupos de times, com as devidas explicagdes. Entdo, os dados foram
coletados pela pagina eletronica dos times, transportados para o Excel, onde foram calculados os
indices, tal como as médias e medianas. Assim, o teste de normalidade, o teste-t € o teste de Mann-
Whitney foram feitos pelo “Stata”, para poderem, enfim passar por interpretacao.

Dessa maneira, pode-se concluir, a partir da analise dos dados descritos, que as novas arenas
exercem influéncia no desempenho operacional dos clubes, porém de maneira limitada. Os resultados
da pesquisa permitiram visualizar que alguns dos indicadores escolhidos para andlise apresentaram
melhores resultados entre os clubes que possuem novas arenas para receber seus jogos, ao compara-los
com as equipes que utilizam estadios antigos.

Como provavel causa, aponta-se o fato de o futebol depender de outros fatores para obter
sucesso, como a conquista de titulos, a presenga dos torcedores aos jogos, adesdo ao programa de
socio-torcedor. Somado a i1sso, tem-se a questao da qualidade da gestdo, que independente da posse de
Arenas, possui influéncia muito grande nas finangas de um clube, e assim, em seus indicadores
financeiros. Boas gestoes tendem a gerar caixa para a equipe, possibilitando- a realizar contratagdes de
jogadores com nivel técnico e salarios mais elevados, aumentando assim a chance de sucesso nos
campeonatos e, por fim, atraindo novos investidores, vendas de jogadores, € apoio dos torcedores aos
jogos.

Como limitagdes da pesquisa, pode-se elencar a dificuldade de encontrar demonstracdes de
outros clubes em seus sitios eletronicos. Além disso, alguns indices se tornaram enviesados em funcao
de saldos das contas dos balangos patrimoniais dos clubes. Exemplificando, muitos clubes
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apresentaram Patrimoénio Liquido com saldo negativo, o que comprometeu a analise direta dos indices
nos quais o PL estava envolvido. Outra limitagdo consiste no fato de este estudo nao ter considerado o
desempenho esportivo das equipes, ao passo que um time pode ter mais receitas a partir do momento
em que conquista titulos ou disputa grandes competi¢des de cunho internacional. Paralelamente, como
sugestoes de pesquisas futuras, pode-se avaliar o impacto que a nova lei 13.155/2015 trard para as
finangas das equipes, uma vez que novas regras e proibi¢des surgiram.

Por fim, comparando o trabalho em tela com o artigo de Dantas, Macedo e Machado (2016),
nota-se que nem sempre ¢ possivel avaliar as financas de clubes de futebol apenas por indices, uma vez
que existem fatores externos, como o desempenho esportivo, que influenciam em larga escala nas
demonstragdes contabeis dos clubes.
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