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RESUMO

Objetivo: O estudo tem como objetivo investigar quais sdo as varidveis financeiras e esportivas que
influenciam no valor dos clubes de futebol brasileiros.

Fundamento: Justifica-se pelo aprofundamento em uma esfera, dos estudos do mercado de futebol,
até entao pouco explorada, que é o valor dos clubes de futebol brasileiros e a sua relagao com as
variaveis financeiras e esportivas.

Método: Foram coletados dados dos clubes de futebol brasileiros mais valiosos de acordo com a
pesquisa da BDO RCS (2017), bem como as demonstragdes contabeis dos clubes futebol no periodo
de 2011 a 2016. A amostra da pesquisa é composta por 24 times, tendo em vista a exclusao de dezes-
seis clubes que nao tinham dados disponiveis ou foram considerados outliers através da andlise do
boxplot. No modelo proposto, o Q de Tobin foi utilizado como proxy para o valor dos clubes. Através
do pacote estatistico Gretl 2015%, a regressao linear multipla foi realizada para tratamento dos dados.
Resultados: Observou-se que as variaveis “ranking CBF”, “custo/receita” e “grau de endividamento”
apresentaram-se estatisticamente significantes para explicar o valor dos clubes de futebol brasileiros,
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s

diferentemente das varidveis “retorno sobre ativos”, “primeira divisao” e “liquidez corrente”, que
nao se apresentaram significantes.

Contribuig¢des: Dessa forma, percebe-se que os clubes que possuem maior pontuagao de acordo com
a convencao do ranking nacional de clubes, junto aos que apresentam maiores indices de endivida-
mento e eficiéncia nos gastos sao mais valorizados no mercado.

Palavras-chave: Valor dos Clubes. Clubes de Futebol Brasileiros. Q de Tobin.

ABSTRACT

Objective: The paper aims to investigate the financial and sports variables that influence the value
of the most valuable Brazilian soccer clubs.

Background: It is justified by the deepening in a sphere of the soccer market studies until then little
explored, that is the Brazilian soccer clubs value, as well as its relationship with financial and sports
variables.

Methodology: Data from the most valuable Brazilian football clubs were collected according to the
BDO RCS survey (2017), as well as the financial statements of football clubs from 2011 to 2016. The
survey’s sample is composed of 24 teams, with a view to the exclusion of sixteen clubs that had no
data available or were considered outliers through boxplot analysis. In the proposed model, Tobin's
Q was used as proxy for the value of clubs. Through the Gretl 2015® statistical package, multiple
linear regression was performed for data treatment.

Results: It was observed that the variables "CBF ranking", "cost/revenue" and "degree of indebted-
ness" and were statistically significant to explain the value of Brazilian soccer clubs, differently from
the variables "return on assets", "first division "and "current liquidity", which were not significant.
Contributions: Therefore, it can be seen that the clubs with the highest scores in accordance with
the convention of the national ranking of clubs, as well as those with higher indebtedness indexes
and cost efficiency are more valued in the market.

Keywords: Value of Clubs. Brazilian Soccer Clubs. Tobin's Q.

1INTRODUCAO

Considerado o esporte mais popular do mundo, de acordo com Nicolau (2011), o futebol tem
se tornado cada vez mais profissional, bem como o crescimento das receitas na comercializa¢ao de
produtos relacionados aos times nos ultimos 20 anos, e a concessao de direitos de midia e merchan-
dising, em comparac¢ao com décadas anteriores (Gerhards & Mutz, 2016).

Por estar crescendo mais que outros tipos de negdcios nas tltimas décadas, conforme descre-
vem Ecer e Boyukaslan (2014), verifica-se que a industria do futebol vem sofrendo mudangas signi-
ficativas, no sentido de que as equipes se tornaram negdcios competitivos, em que os custos dos
clubes, a divulgacdo na midia e o nimero de fas-consumidores cresceram substancialmente, impac-
tando cada vez mais na criagdo de valor dos clubes de futebol (Capasso & Rossi, 2013).

No tocante a criacao de valor, Freeman, Harrison, Wicks, Parmar e De Colle (2010) descrevem
que os clubes estdo sujeitos as mesmas pressoes que outras organizagoes com objetivos relacionados
a busca de eficiéncia e a sustentabilidade financeira. Nessa perspectiva, Frick (2007) complementa,
descrevendo que o valor de um clube de futebol é composto por seus ativos tangiveis, como estadios
e equipamentos, e por seus ativos intangiveis, constituidos principalmente pelos valores individuais
dos jogadores de futebol.

Levando em considera¢ao que os clubes de futebol sdao companhias semelhantes as grandes
empresas em relagao a estrutura de ativos (Yang & Sonmez, 2005), percebe-se que no Brasil diferen-
ciam-se de clubes de outros paises, pois os times brasileiros, em sua maioria, sao associagdes sem
fins lucrativos. No mercado internacional, alguns clubes sao listados na Bolsa de Valores, conforme
evidenciam Capasso e Rossi (2013).
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No futebol brasileiro, cada clube possui caracteristicas particulares que influenciam na cria-
¢ao de valor dos mesmos, denominadas pela BDO RCS (2015) como variaveis mercadoldgicas, tendo
em vista os diferentes perfis de torcida, desenvolvimentos das receitas, marcas e caracteristicas dos
mercados em que estao localizados. No entanto, apesar da importancia de investigar os fatores que
influenciam o valor dos clubes de futebol, o levantamento bibliografico realizado apontou para os
trabalhos de Scelles, Helleu, Durand e Bonnal (2013) e Scelles, Helleu, Durand e Bonnal (2016), que
identificaram os determinantes do valor dos clubes Europeus, justificando, assim, a realizagao de
um estudo em ambito nacional.

Dessa forma, percebe-se que a literatura acerca dos determinantes do valor de clubes é mais
extensa quando se trata de participantes da Major League Baseball (MLB), National Basketball As-
sociation (NBA), National Hockey League (NHL) e National Football League (NFL), como também
os estudos realizados por Alexander e Kern (2004), Miller (2007), Humphreys e Mondello (2008),
Miller (2009) e Ulrich (2011), sendo as primeiras pesquisas realizadas nos Estados Unidos, conforme
evidenciam Scelles ef al. (2016).

Considerando, entao, a incipiéncia de estudos que investiguem os determinantes do valor dos
clubes de futebol, principalmente no contexto nacional, e o desempenho econdmico, financeiro e
esportivo de um clube de futebol gerar impacto em seu valor; o presente estudo tem como objetivo

investigar quais sdo as varidveis esportivas e financeiras que influenciam significativamente na ge-
racao de valor dos clubes de futebol brasileiro.

Nesse sentido, esta analise de valor dos clubes brasileiros de futebol é desenvolvida com base
em dois grupos de variaveis: as variaveis financeiras e esportivas. Ademais, a BDO RCS (2015) en-
fatiza que o uso de dados financeiros, pesquisas com o torcedor, informagoes de marketing esportivo
de cada clube, dados econdmicos e sociais dos brasileiros e os habitos de consumo dos torcedores,
sdo variaveis indispensaveis na avaliagao das marcas de tais clubes.

A presente pesquisa justifica-se pelo aprofundamento em uma esfera, dos estudos do mer-
cado de futebol, até entao pouco explorada, que é o valor dos clubes de futebol brasileiros e a sua
relagdo com as variaveis financeiras e esportivas. De forma complementar, esta pesquisa contribui
com o processo de gestao dos clubes de futebol, buscando o entendimento dos aspectos que influ-
enciam esse esporte e geram a maximizagao dos resultados financeiros.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Direcionadores de Valor dos Clubes de Futebol

Atualmente, o futebol ndo é apenas um esporte, e sim uma grande industria de entretenimento
capaz de gerar bilhdes de dolares em bilheterias, patrocinios, compra e venda de jogadores, entre
outras formas de arrecadagao de recursos (Dantas & Boente, 2012). Nessa perspectiva, Silva e Cam-
pos (2006) evidenciam que o futebol mundial movimenta cerca US$ 250 bilhdes por ano, sendo o
Brasil responsavel por aproximadamente 1% desse valor.

De acordo com uma pesquisa da Forbes (2016a), o Real Madrid foi eleito o clube mais valioso
do mundo pelo quarto ano consecutivo, chegando a US$ 3,65 bilhdes, valor 12% maior que no ano
passado. A pesquisa ainda destaca que o Barcelona aproxima-se do Real Madrid, com o valor de
US$ 3,55 bilhodes, também com crescimento de 12% quando comparado com o valor de 2015. Entre-
tanto, apesar de se destacarem como celeiros de craques, os clubes brasileiros nao alcangam esse
nivel, fato evidenciado por Tavares (2009), que afirma que a maioria dos clubes de futebol brasileiros
se tornaram menos capazes de competir com os paises desenvolvidos por serem desestruturados e
amadores, e pela incapacidade de reter grandes talentos por um periodo suficiente para montar um
time competitivo e conquistar titulos.

Dantas (2013) consolida tal realidade ao afirmar que os aspectos econdmicos dos clubes brasi-
leiros ha tempos nao eram explorados, por que ndo havia uma preocupagao com a gestao dos clubes

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 7, n. 1, p. 94-111, jan./abr. 2019. 96



RECFin Faria, C. L D. N., Dantas, M. G. S & Azevedo, Y. G. P.

como nos paises da Europa. Silva e Campos (2006) complementam descrevendo que os resultados
obtidos no esporte em outros paises como EUA, Inglaterra, Italia, Espanha e Alemanha sugerem que
o Brasil esta atrasado em sua gestao profissional. Na visao dos autores, o futebol europeu avangou
muito em comparacao ao brasileiro, pois o seu governo e os administradores europeus do futebol
adiantaram o conceito de profissionalizagao e formularam leis que forneceram maior seguranga e

estimulo ao torcedor.

No ambito brasileiro, segundo pesquisa da Forbes (2016b), o Corinthians é o clube mais vali-
0so. Com valor estimado em quase US$ 532,7 milhdes, ele é também o clube que mais vende seus
espacos de patrocinio. O Palmeiras e o Grémio seguem atras, avaliados em US$ 480,1 milhdes e US$
320,9 milhdes, respectivamente. Dessa forma, observa-se que os clubes brasileiros estao longe de
aproveitar todo o seu potencial, se comparado aos clubes mais valiosos do mundo citados anterior-
mente.

De acordo com Perruci (2006), os clubes que apresentam melhores resultados esportivos e fi-
nanceiros sao aqueles que utilizam sistemas de gestao baseados nos principios da administracao.
Porém, a aplicacao de tais modelos ndo garante que os clubes de futebol profissionais brasileiros
tenham superioridade técnica-esportiva e financeira em relacao aos demais. De forma complemen-
tar, os autores evidenciam, no tocante ao aspecto econdmico dos clubes de futebol, que o seu éxito
se deve a varios fatores além das politicas de gestao profissional ou o desempenho nos gramados,
como o tamanho da sua torcida, pois ela influencia todas as suas fontes de receita.

Dentre os direcionadores relacionados a criagao de valor dos clubes de futebol, Zagnoli e Ra-
dicchi (2010) consideram que os torcedores sao imprescindiveis para a criacao de valor, levando em
consideracao a presenga nos jogos e a aquisicao de produtos oficiais. Além disso, considera-se que
os torcedores também sao na criagdo de valor dos clubes, ja que, além da fidelizagdo no consumo de
produtos registrados e comparecimento nos jogos, eles atraem novos torcedores.

Segundo Pereira (2013), sem duvida € interessante estudar e interpretar os torcedores dos clu-
bes com a finalidade de desenvolver estratégias que satisfagam eficientemente as suas expectativas,
se tornando fundamental perceber quais sao as suas motivagdes e quais as variaveis que determinam
seu perfil. Entretanto, os autores ressaltam também que o envolvimento dos adeptos com os seus
clubes ndo é homogéneo, muito menos estatico, pelo contrario, € resultado de um processo de de-
senvolvimento da intensidade, do apoio, do conhecimento e da identidade, com diferentes antece-
dentes, manifestagdes e consequéncias em cada individuo.

A Copa do Mundo de 2014, na qual o Brasil foi a sede, gerou varios beneficios economicos. De
acordo com Domingues, Betarelli e Magalhaes (2011), tais beneficios dizem respeito, por exemplo,
as obras de infraestrutura urbana e construcao de 12 estadios de alta qualidade espalhados pelo
Brasil, incentivando a ida dos torcedores aos estadios para prestigiar os jogos de perto.

Nesse sentido, verifica-se que um dos fatores que pode influenciar diretamente no valor dos
clubes de futebol é a qualidade de seus estadios, confirmando, assim, a perspectiva de Scelles et al.
(2013) e Scelles et al. (2016), evidenciando que quanto maior a idade do estadio, menor a criagao de
valor nos clubes europeus.

Além desse direcionador de valor, destacam-se os atletas. Segundo Rowbottom (2002), o re-
gistro dos direitos dos jogadores é considerado um dos principais bens dos clubes de futebol. Nessa
perspectiva, Dimitropoulos e Koumanakos (2015) evidenciam que o investimento em jogadores de
futebol, representado pelo ativo intangivel capital humano, possibilita agregar valor ao clube, oti-
mizando o seu desempenho econémico-financeiro. Scelles et al. (2016) demonstram que o valor dos
jogadores que atuam nos clubes € significativo para a criagdo de valor das equipes.

Além da criagao de valor pelo aumento de ptiblico nos estadios e campanhas de publicidade,
de forma geral, também se observa que o investimento nos jogadores propicia a criagao de valor
através da venda de jogadores para o mercado exterior, visto que, de acordo com Magee e Sungden
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(2002) e Poli (2010), os clubes brasileiros tém obtido receitas consideraveis na venda de jogadores
devido ao processo de globalizagao do futebol, corroborando, Capasso e Rossi (2013), descrevem
que uma temporada bem sucedida para um clube de futebol esta relacionada a fatores como o au-
mento de receitas com titulos, direitos de transmissao e vendas de ingressos.

Outro fator que também influencia na criagao de valor, de acordo com as pesquisas empiricas
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realizadas na drea, é o desempenho esportivo em campo, levando em consideragao os achados de
Nicolau (2011), Scelles et al. (2013), Rohde e Breuer (2016) e Scelles et al. (2016), a relagao entre o
desempenho nos jogos e a conquista de titulos impactam positivamente no aumento de receitas dos
clubes.

Em relacao as receitas dos clubes de futebol, que estao relacionadas com a criagao de valor
nos clubes, Baroncelli, Lago e Szymanski (2004) descrevem que as principais sdo: vendas de ingres-
sos, socio-torcedor, aluguel dos estadios, patrocinios, merchandising e venda de jogadores. Ademais,
Capasso e Rossi (2013) evidenciam que os patrocinios sao uma importante fonte de receita para os
clubes, levando em consideracao que diversas empresas desejam associar suas marcas a uma equipe
bem-sucedida. Além disso, as receitas de transmissao também sao consideradas uma importante
fonte de receita, principalmente com a expansao das transmissdes em canais pay-per-view.

2.2 Estudos Recentes

Levando em consideracao que fatores econdmicos, financeiros e esportivos dos clubes impac-
tam no seu valor, estudos anteriores investigaram os fatores determinantes do valor dos clubes de
futebol na Europa e de clubes de outros esportes, com base nas ligas MLB, NBA, NFL e NHL con-
forme demonstra a Tabela 1.

Tabela 1. Estudos recentes na area

Autores Amostra Principais Resultados
A (nica variavel que se apresentou estatisticamente signifi-
cante e com coeficiente positivo para todas as ligas foi a
Quat des li . “performance esportiva no ano anterior”. A “populagao” se
uatro grandes ligas america- e
Alexander e Kern apresentou significativa para a MLB, NBA e NHL, enquanto
nas (MLB, NBA, NFL e NHL) | “Presentousigniticativaparaa’ i e
(2004) , a varidvel “novas instalagdes” se mostrou significativa e
no periodo entre 1991-1997 , . .,
também com coeficiente positivo para a MLB e NHL. Por
fim, a “renda” se apresentou significante apenas para a
NBL.
Os resultados demonstram que as variaveis “populagao”,
“performance esportiva no ano”, “performance esportiva
. 26 times da MLB no periodo | no ano anterior” apresentaram-se significantes e com coefi-
Miller (2007) . e AT .
entre 1990-2002 cientes positivos, enquanto a variavel “idade das instala-
¢Oes” apresentou-se significativa, mas com coeficiente nega-
tivo.
As variaveis “populagao”, “propriedade privada” e “idade
Quatro grandes ligas america- | da franquia” apresentaram uma associagao significativa e
Humphreys e Mon- . y
nas (MLB, NBA, NFL e NHL) | positiva com o valor da empresa. No entanto, a variavel
dello (2008) , ) . = ” N
no periodo entre 1969-2006 competicao local” demonstrou-se significante, mas com co-
eficiente negativo.
As variaveis que se apresentaram estatisticamente signifi-
cantes e com coeficientes positivos foram a “renda” para os
. times da NBA e NFL, a “performance esportiva no ano an-
_ 73 times da NBA, NFLe NHL | o , P porve )
Miller (2009) , terior” para os times da NBA e NHL e a “propriedade pri-
no periodo entre 1991-2005 ., ey .,
vada” apenas para a NHL. A tinica variavel que se apresen-
tou significativa, porém com coeficiente negativo, foi a
“idade das instalagdes” para os times da NFL.
Ulrich (2011) 30 times da MLB no periodo | As variaveis “populagao da area metropolitana”, “frequén-
1 . s . ~
entre 2000-2010 cia anual dos torcedores” e “indice de fas” demonstraram-
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se estatisticamente significativas e com coeficientes positi-
vos. Entretanto, a variavel “idade do estadio” apresentou
coeficiente negativo, sugerindo que estadios mais antigos

impactam negativamente no valor dos times.

Os fatores determinantes que se apresentaram significativos
23 times europeus e 105 times | e com coeficientes positivos para a amostra dos times de fu-
das grandes ligas americanas | tebol europeu foram: “tipo de propriedade”, “ntimero de
(MLB, NBA, NFL e NHL)no | torcedores”, “lucro” e “performance desportiva”. Ja as vari-

periodo entre 2004-2011 aveis “idade das instalagdes” e “competi¢ao local” apresen-

taram-se significativas, mas com coeficientes negativos.

Scelles et al. (2013)

”ou

As variaveis “valor dos jogadores”, “tipo de propriedade”,
“ntimero de torcedores”, “lucro”, “lucro operacional”,
“competicdo local” e “performance desportiva” apresenta-
ram-se estatisticamente significativas e com coeficientes po-
sitivos. Entretanto, as variaveis “idade das instalagdes” e
“populagao local” apresentaram-se significativas, porém
com coeficientes negativos.

34 times europeus (Alemanha,
Espanha, Escécia, Franga, Ho-
landa, Inglaterra, Italia e Portu-
gal) no periodo entre 2005-2013

Scelles et al. (2016)

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base nos estudos anteriores apresentados na Tabela 1, percebe-se que a literatura ¢ mais
extensa no tocante as ligas MLB, NBA, NFL e NHL. No entanto, em relacdo aos clubes de futebol, o
primeiro estudo foi o de Scelles et al. (2013). Este fato € justificado pelo autor, na perspectiva de que
o valor da empresa, no contexto dos clubes de futebol, s6 comegou a ser investigado recentemente,
explicando, assim, a ndo realizagao de estudos anteriores que verifiquem os fatores determinantes
do valor dos clubes europeus. Por fim, observa-se a inexisténcia de estudos nacionais que investi-
guem os fatores determinantes do valor dos clubes de futebol, e de outros esportes.

3 METODOLOGIA

Considerando que este estudo tem como objetivo investigar as varidveis financeiras e esporti-
vas dos clubes de futebol e a influéncia destas sobre o valor dos clubes brasileiros mais valiosos,
utilizou-se a pesquisa mais atual da BDO RCS (2017), empresa que realiza um estudo anual sobre os
clubes de futebol brasileiros, na qual é feita uma avaliagao das marcas dos maiores clubes de futebol
do Brasil.

O ranking conta com 40 marcas avaliadas no estudo de 2017, que sao: Flamengo, Corinthians,
Palmeiras, Sao Paulo, Grémio, Internacional, Atlético-MG, Cruzeiro, Santos, Vasco, Fluminense, Bo-
tafogo, Atlético-PR, Curitiba, Sport, Bahia, Vitéria, Chapecoense, Goids, Figueirense, Ponte Preta,
Joinville, Portuguesa, Avai, Paysandu, América-MG, Criciima, Ndutico, Santa Cruz, Ceard, Atlé-
tico-GO, Fortaleza, Parand, Guarani, ABC, Remo, Vila Nova - GO, Juventude, Sampaio Corréa e
Londrina.

No entanto, para este estudo, foram coletados os dados de 24 dos 40 clubes contidos na classi-
ficagao da BDO RCS (2017) como os mais valiosos do Brasil. Foram retirados da amostra Chapeco-
ense, Joinville, Portuguesa, Paysandu, América-MG, Santa Cruz, Ceard, Atlético-GO, Fortaleza,
Guarani, ABC, Remo, Vila Nova-GO, Juventude, Sampaio Corréa e Londrina devido a indisponibi-
lidade de dados entre os anos de 2011 e 2016, periodo analisado neste estudo. Assim, a amostra final
€ composta por 24 clubes, do tipo nado probabilistica, vista a inacessibilidade a todos os elementos
da populagao.

O método estatistico de andlise utilizado neste trabalho para descrever e prever o comporta-
mento das varidveis esportivas e financeiras foi a chamada Regressao Linear Multipla com dados
cross sectional, feita no software Gretl 2015®, em que as varidveis foram selecionadas pelo critério
tedrico, ou seja, introduzidas porque constituem a base teérica da pesquisa. Assim, pode-se afirmar
que o método de selecao de variaveis utilizado neste momento foi o chamado “Especificagao
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Confirmatdria”. Segundo Corrar, Paulo e Dias (2009), as varidveis sao inseridas pelo pesquisador
conforme deseja, de acordo com especificacao de estudos anteriores e, assim sendo, é preciso espe-
cificar o conjunto de variaveis explicativas nas mesmas bases dos estudos anteriores.

A Tabela 2 apresenta as varidveis utilizadas neste estudo, o seu calculo e a fonte, além dos
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sinais esperados para os coeficientes.

Tabela 2. Variaveis da pesquisa

Estud
Variaveis Proxy Calculo/Fonte Sinais Esperados Studos
Anteriores
Val ividi 1
Q de Tobin alor de Mer.cado dividido pelo Variavel Dependente -
Ativo Total
D Frei
L Ativo Circulante dividido por antas, Freitas,
Liquidez Corrente . . + Costa e Barbosa
Passivo Circulante
(2017)
Halkos e
Financei- - . Tzeremes (2013)
Rel P Total
ras Grau de Endividamento ¢lagao entre. o Passivo fotal e 0 /- e Dantas, Ma-
Ativo Total
chado e Macedo
(2015)
. Relagao entre Custo Operacional e Re- Lei N° 13.155
Custo/Receita . +
ceita (2015)
ROA Relagao entre Lucro Liquido e Ativo . Dantas (2013)
Total
Assume 1 para os clubes rebaixados Barbosa, Dantas,
Dummy Rebaixamento para divisdes inferiores do - Azevedo e
Campeonato Brasileiro Holanda (2017)
Desporti Dummy 12 divisio Assume 1 para os clubes da 1? divisao . Barros e Rossi
VI:;S Y do Campeonato Brasileiro (2014)
Somatdrio da pontuagao determinada
Ranking CBF pela CBF de acordo com a posigao fi- N Dantas et al.
nal de cada clube nos campeonatos (2015)
promovidos pela instituigao

Fonte: Elaborado pelos autores

Ressalta-se que o Q de Tobin foi definido como varidvel dependente do modelo de regressao
por ser considerado proxy para a criagao de valor (Megna & Klock, 1993). De acordo com Reinhart
(1977), o Q de Tobin é definido como a vinculac¢do entre o valor de mercado de uma empresa e o
valor de reposicao de seus ativos fisicos, expresso por Fama e Barros (2000) pela Equagao 1:

_ VMA+VMD

Q de Tobin = TRA (1)

Em que o VMA representa o valor de mercado das agdes, ou o capital préprio da entidade;
VMD ¢€ o valor de mercado das dividas, ou o capital de terceiros empregado; e VRA ¢é o valor de
reposicao dos ativos da empresa. Posto isso, 0 VMA+VMD evidencia o valor de mercado total das
empresas analisadas.

Neste trabalho, foi necessario fazer uma adaptagdo da férmula do Q de Tobin, em que o
VMA+VMD ¢ substituido pelos valores dos clubes de Futebol conforme pesquisa da BDO RCS
(2017), o valor de mercado dos 24 clubes analisados, visto que se trata de clubes de futebol e nao de
sociedades andnimas com agdes negociadas em bolsa de valores.

Apesar da quantidade reduzida de trabalhos que aplicaram o Q de Tobin em clubes de futebol,
ressalta-se seu uso em estudos anteriores, tanto no contexto internacional (Btia, Gonzélez, Lopez, &
Santomil, 2015; Fang, Francis & Hasan, 2018; Trinh, Pham, Pham, & Nguyen, 2018), como no ambito
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nacional (Camargos, & Barbosa, 2009; Vilhena, & Camargos, 2015; Marchiori, Grando, Martins, &
Brunozi, 2016), como proxy para criagao de valor em empresas.

Dentre as variaveis selecionadas, apontam-se as denominadas desportivas, que foram funda-
mentadas com base em estudos que indicam a relacao entre fatores desportivos e a geragao de valor
dos clubes. Ja as variaveis financeiras foram selecionadas por representarem indicadores financeiros

referentes as empresas em geral e por serem informacoes extraidas das demonstragdes contabeis dos
mesmos.

O indice de liquidez corrente demonstra a razao entre os ativos circulantes e os passivos cir-
culantes. Assim, representa a capacidade da empresa em honrar suas obrigacdes financeiras de curto
prazo. Esse indice pode evidenciar o potencial de crescimento futuro da empresa, ele pode afetar o
valor de mercado da mesma.

Kayo (2002) corrobora com essa perspectiva, afirmando que uma liquidez muito alta pode in-
dicar a falta de projetos de investimento, prejudicando, o crescimento futuro da empresa e, conse-
quentemente, o valor de mercado dela. Dessa forma, essa variavel foi inserida com base em Dantas
et al. (2017), esperando-se que exista uma relagao positiva entre o indice de liquidez corrente e 0 Q
de Tobin, isto ¢, quanto maior forem os recursos para saldar as dividas de curto prazo, maior serd o
valor dos clubes.

Considerando que o grau de endividamento é uma proxy que evidencia as dificuldades finan-
ceiras, essa variavel foi inserida no modelo com base nos estudos de Halkos e Tzeremes (2013) e
Dantas et al. (2015), objetivando apurar se a geracao de valor é influenciada pelo indice de endivida-
mento. Supde-se, nesta pesquisa, que haja uma inter-relacao negativa ou positiva entre o valor e o
grau de endividamento dos clubes. Em outras palavras, este indicador pode apresentar tanto um
coeficiente positivo quanto um negativo.

Se este indicador for positivo, pode sugerir que os clubes estdo com maior endividamento por
estarem utilizando mais capital de terceiros na realiza¢do de investimentos em atletas de melhor
qualidade, em suas arenas, na estruturagao dos clubes, entre as demais atividades operacionais do
futebol, em geral e, com isso, fomentar seu crescimento para gerar mais riquezas. Dessa forma, um
saldo positivo de endividamento podera retratar a magnitude do investimento operacional mantido
pelos clubes para a implementagao do nivel desejado de operagdes. Entretanto, quanto maior seu
resultado, maior é a dependéncia do capital de terceiros e maior sera o risco do clube ndo conseguir
pagar seus compromissos.

Todavia, se o grau de endividamento dos clubes for negativo, retrata que o ativo total esta
sendo financiado em sua maior parte com o capital proprio, ou seja, que a dependéncia financeira
de terceiros é pequena, consequentemente, menores sao as dividas financeiras desses clubes e menor
¢ o risco de nao conseguir honrar com seus compromissos, o que pode sinalizar um aumento do
lucro. Com base nessa perspectiva, se estabelece a primeira hipodtese de pesquisa:

Hi: O valor de mercado possui relagdo com o nivel de endividamento dos clubes.

A variavel Custo/Receita foi inserida com base na Lei n® 13.155 (2015), que define que os custos
com folha de pagamento e direitos de imagem de atletas profissionais nao superem 80% da receita
bruta anual das atividades do futebol profissional, representando a relagdo entre os custos e as
receitas dos clubes de futebol brasileiros.

Espera-se que o coeficiente dessa variavel seja negativo, porque um alto resultado, indica que
os custos dos clubes sao maiores que as receitas e, consequentemente, o lucro apurado é menor.
Assim, menor sera o valor dos clubes. Dessa forma, esta varidvel pode ser tida como uma espécie de
indicador do lucro dos clubes e, por isso, é de suma importancia que faga parte do modelo de re-
gressao estimado. Logo, tém-se a segunda hipotese de pesquisa:
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H:: O valor de mercado dos clubes esta relacionado com a eficiéncia de seus gastos.

Diante disso, e considerando que as varidveis Custo/Receita e Grau de Endividamento sao
varidveis propostas com base na Lei n® 13.155/15, pode-se estabelecer que existe relagdo entre o valor
de mercado dos clubes e seu desempenho financeiro no tocante a capacidade de ser eficiente nos
seus gastos operacionais, como também em manter um nivel de endividamento aceitavel.

Com base no estudo de Dantas (2013), a variavel ROA foi inserida no modelo por representar
a lucratividade do ativo investido, por demonstrar-se determinante na eficiéncia financeira e
esportiva dos clubes de futebol brasileiros. Desta forma, em relacao a variavel ROA, espera-se que
o resultado da mesma seja positivo, pois indica que os clubes obtiveram uma rentabilidade positiva
associada a sua atividade operacional.

A variavel Rebaixamento em campeonatos nacionais, segundo Dantas et al. (2015), representa,
no campo esportivo, o insucesso maior de um clube no campeonato brasileiro. Ela foi inserida no
modelo com base em Barbosa et al. (2017). Assim, pretendeu-se analisar se ha alguma relagao entre
esse aspecto esportivo e o valor dos clubes, com o entendimento de que o rebaixamento provoca
uma queda nos seus valores e, portanto, a varidvel tende a influenciar o valor dos clubes negativa-
mente.

As varidveis Primeira Divisdo e Ranking CBF representam caracteristicas esportivas do fute-
bol. Espera-se que elas se apresentem de forma positiva, pois, quanto maior o sucesso esportivo
(clubes que permanecem na série “A” e que tém melhor pontuacao no Ranking CBF), maior também
pode ser a receita e assim, mais valor ao clube é atribuido.

A varidvel Primeira Divisao foi inserida no modelo com base em Barros e Rossi (2014), par-
tindo do pressuposto de que os clubes da primeira divisdao sdo mais valiosos que os das demais
divisdes, tendo em vista que existe uma redugao nas receitas dos clubes quando sao rebaixados.

As varidveis destacadas acima, Rebaixamento e Primeira Divisao consideram fatos importan-
tes do futebol durante uma temporada. A partir delas, destaca-se a terceira hipotese de pesquisa:

Hs: Os fatos esportivos se relacionam com o valor dos clubes de futebol.

A varidvel Ranking CBF foi escolhida com base no estudo de Dantas et al. (2015), que repre-
senta os principais resultados esportivos dos clubes brasileiros, ao observar que que o Ranking CBF
¢ uma metodologia que atribui pontuagdes tanto do campeonato brasileiro (em todas as séries) como
a Copa do Brasil. Ademais, considera-se que ela é uma métrica importante, pois determina o desem-
penho dos clubes brasileiros nas principais competi¢des nacionais, nas quais passam a maior parte
da temporada jogando. Assim, tem-se a quarta hipdtese de pesquisa:

Ha: O desempenho em campeonatos nacionais se relaciona positivamente com o valor dos
clubes brasileiros.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise Descritiva

No que diz respeito a varidvel que representa o valor dos clubes de Futebol Q de Tobin, con-
forme Tabela 3, os clubes Goias, Flamengo e Botafogo apresentaram-se com os maiores valores da
amostra, sobretudo o Goids, pois esteve a frente nos anos de 2011, 2012 e 2014; o Flamengo, no ano
de 2013; e o Botafogo nos anos de 2015 e 2016. Ja os clubes Parand, Internacional e Nautico apresen-
taram os valores menos expressivos, sendo os clubes de menor valor da amostra. A média varia
entre 0,62 (2012) e 1,05 (2013). J& o desvio-padrao se mantém entre 0,50 (2012) e 0,78 (2013).
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Tabela 3. Estatistica descritiva das variaveis do modelo de regressdo linear maltipla

Variaveis Descritiva 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Meédia 0,78 0,62 1,05 0,99 0,85 0,86
D. Padrao 0,56 0,50 0,78 0,64 0,71 0,63
Q de Tobin . ., ., 2,63 ., 2,15 (Bota- 2,36
®S) Maéximo 2,05 (Goias) 1,98 (Goias) (Flamengo) 2,54 (Goias) fogo) (Botafogo)
, . 0,10 , , , 0,08 0,14
Minimo (Parand) 0,10 (Parana) 0,11 (Parana) 0,13 (Parana) (Inter) (Néutico)
Média 83,53 77,54 85,14 109,92 81,12 70,52
D'~ 21,1 18,56 17,86 97,2 23,36 21,47
Custo / Padrdo
. 145,06 . 542,79 (Pa- 128,47 121,15
R 9 Axi .
eceita (%) Maéximo (Goids) 116,84 (Ponte) 136,03 (Figue.) rand) (Avai) (Avai)
57,42 62,39 37,81 46,03
7z . 7 4 Fl 4 41 .7 7 7
Minimo (Botafogo) 585 (Flu) (Cricitima) 85 (Goids) (Goias) (Goids)
Meédia 122,22 98,79 156,31 149,84 149,76 142,62
D.
105,36 79,69 179,57 167,55 156,48 160,08
Grau de Endi- Padrao
vidamento . 450,13 ., . 815,88 721,79 776,17
(%) Maximo (Goias) 396,71 (Goids) 674,95 (Bahia) (Botafogo)  (Botafogo) (Botafogo)
L. 37,73 42,39 (Atl.- 46,05
Minimo 17,23 (Sport) 16,55 (Sport) 14,6 (Sport) (Cricitima) PR) (AtL-PR)
Média -10,62 -0,61 -27,01 -12,7 10,34 5,59
D. Padrao 22,22 9,02 83,28 37,51 32,51 11,03
. 7,83 10,18 ., 99,30 (Bo- 25,88
ROA (9 : -
(%) Maximo (Cricitima.) 22,2 (Atl.-PR) (Cricitima) 60,19 (Goias) tafogo) (Goids)
, . -93,19 . . -21,14 -12,67
Minimo (Goids) -22,29 (Figue.) -406,62 (Bahia) -158,42 (Bota.) (Avai) (Avai)
Média 0,39 0,46 0,33 0,27 0,42 0,48
.o . D. Padrao 0,28 0,42 0,3 0,27 0,29 0,65
Indice de Li-
. L. 1,28 (Atl.- . 1,07 2,94
quidez Cor- Maximo 1,85 (Sport) 1,2 (Cricitima.) 1,19 (Atl.-PR) . N
PR) (Coritiba)  (Vitdria)
rente (R$) 0,01 0,01 (Nau- 0,01 (N3
Minimo v 001 (Ponte) 0,01 (Ponte) 0,01 (Nautico) 0% (Nau- 0,01 (Nau
(Nautico) tico) tico)
Média 739,08 783,65 794 659,3 618,89 672,84
D. Padrao 289,89 254,61 333,38 252,24 273,23 292,99
. - 1290 a 1280 (Cru- 1010 (Sao 1200 (Pal-
Ranking CBF 124 14
anking Maximo 240 (Vasco) (Séo Paulo) 90 (Grémio) zeiro) Paulo) meiras)
Minimo 240 300 (Atl.-PR) 289 (Parand) 294 (Nautico) 49 (Goias) 25
(Criciama) ' (Goias)

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que os clubes que possuem maior grau de endividamento sao o Goids, nos anos de
2011 e 2012; o Bahia, no ano de 2013; e o Botafogo, nos anos de 2014, 2015 e 2016. Enquanto os que
menos utilizam o capital de terceiros sao o Sport, durante os anos de 2011, 2012 e 2013; o Criciima,
no ano de 2014; e Atlético-PR em 2015 e 2016. Considerando a média, percebe-se que, no periodo
analisado, o nivel de endividamento sofreu uma queda de 2011 para 2012, passando de 122,22% para
98,79%, mas nos anos subsequentes ficou em alta, chegando a 156,31% em 2013. Entretanto, verifica-
se que a média vem recuando aos poucos a partir de 2014.

Em relagao a variavel calculada pela razao entre os custos e a receita total dos clubes (Custo/Re-
ceita), cujo objetivo é medir a eficdcia de seus custos, os times que apresentaram os maiores resulta-
dos foram: Goids, Ponte Preta, Figueirense e Parand, nos anos de 2011, 2012, 2013 e 2014, respectiva-
mente; e Avai nos anos de 2015 e 2016. Esses clubes demonstraram resultado maior que 100%, no
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entanto, o Parand se destacou negativamente, pois apresentou como resultado dessa relagao
542,79%, demonstrando que a capacidade de geracao de receitas esta muito abaixo dos custos incor-

ridos, o que revela uma situacao financeira nao planejada.

Adicionalmente, os clubes Botafogo, Fluminense, Cricitima e Goiés (em 2014 a 2016) apresen-
taram os menores resultados a essa relagao nos anos de 2011 (57,42%), 2012 (45,85%), 2013 (62,39%),
2014 (41,85%), 2015 (37,81%) e 2016 (46,03%), respectivamente. Como tais resultados se mantiveram
abaixo de 100%, demonstra-se que os clubes obtiveram maiores receitas em relagao aos custos incor-
ridos em tais anos, com média variando entre 77,54% (2012) e 109,92% (2014).

No tocante ao indice de Liquidez Corrente, os clubes que apresentaram maior capacidade em
honrar suas obrigagdes financeiras no curto prazo foram o Atlético-PR, nos anos de 2011 e 2014; o
Sport, no ano de 2012; o Criciima, no ano de 2013; e Curitiba e Vitdria, em 2015 e 2016. Ja os times
que apresentaram menor valor desse indicador foram o Ndutico, nos anos de 2011, 2014, 2015 e 2016
e a Ponte Preta, nos anos de 2012 e 2013.

Sobre a variavel financeira ROA, os clubes que apresentaram maior retorno sobre os ativos
foram Criciima, nos anos de 2011 e 2013; Atlético-PR, no ano 2012; e Goias, em 2014 e 2016. Ja os
times com menor retorno foram Goias, Figueirense, Bahia e Botafogo, nos anos de 2011, 2012, 2013
e 2014, respectivamente. Nesse caso, o Botafogo saiu de pior ROA em 2014 para o melhor em 2015.

E importante destacar que se realizou um ajustamento dos dados, pois os clubes Santos, nos
anos de 2012, 2015 e 2016; Flamengo, nos anos de 2014, 2015 e 2016; Criciima, Fluminense e Parang,
nos anos de 2015 e 2016; e Palmeiras, no ano de 2015, foram considerados outliers, através do boxplot,
o qual prejudica a interpretacao do resultado do estudo de relagoes entre as varidveis independentes
e a dependente, sendo por isso, retirados da amostra.

Tabela 4. Variaveis Dicotémicas (Frequéncia de Valores “1”)

Variaveis Est. Descritiva 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Primeira Divisido Frequéncia 17 16 19 19 14 13
Rebaixamento Frequéncia 2 3 4 4 3 2

Fonte: Dados da pesquisa

Em relacdo a frequéncia das variaveis dummies, destaca-se a varidvel Primeira Divisdao, que
aponta a quantidade de clubes da amostra que se encontraram na série A em cada ano analisado (17,
16, 19, 19, 14 e 13 clubes na primeira divisao para os anos 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 e 2016, respec-
tivamente). Quanto a varidvel Rebaixamento, ha a demonstragao de que poucos clubes da amostra
passaram por tal situagdo, com uma variagao de 2, no ano de 2011, passando para 3, no ano de 2012;
e 4, nos anos de 2013 e 2014, depois regredindo para 2 e 3, nos anos de 2015 e 2016.

4.2 Analises do Modelo de Regressao Multipla

Neste estudo, o R? calculado é de 0,4860. Isto demonstra que as sete variaveis independentes
usadas no modelo explicam 48,60% da varidvel dependente Q de Tobin. No entanto, apesar do coe-
ficiente de determinacao ser elevado, esse resultado nao influenciara na proposta investigativa do
trabalho, visto que o objetivo deste estudo nao € de previsao com o modelo de Regressao multipla,
e sim de investigacao se as varidveis explicativas exercem influéncia sobre o valor dos clubes de
futebol, sendo, portanto, essa medida considerada satisfatoria.

Foi realizado o Teste F-FANOVA, usado para verificar a adequagao global do modelo de Re-
gressao, o qual permite concluir se ha varidveis explicativas no modelo que sao significantes.
Conforme a estatistica do teste, se o valor F estimado pelo modelo for maior, o valor de F da média
de variabilidade explicada, rejeita-se Ho, isto é, se a quantia de variacao explicada pelo modelo de
regressao for maior que a variagdo explicada pela média, o modelo de regressdao estimado é
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significativo. Neste estudo, o teste FFANOVA atingiu um resultado abaixo de 0,05, indicando que
pelo menos uma variavel presente no modelo explica a variabilidade da variavel Q de Tobin.

Ademais, foi necessario realizar alguns testes para verificar se sao atendidos os principais pres-
supostos da Regressao Linear Multipla. Na Tabela 5 estao demonstrados os procedimentos utiliza-
dos para a verificagdo dos pressupostos do modelo dos estimadores de Método dos Minimos Qua-
drados e a validacao das inferéncias.

Tabela 5. Testes de verificacdo dos pressupostos do modelo de regressao

Nivel de

Pressuposto Ho P-Valor e epe A Resultado
Significincia

T i Resi- p

este da Normalidade dos Resi Os r.es@uc.)sNapresentam 0,022 59 Rejeita Ho
duos distribui¢ao normal
Teste Whit
este e If)z%ra a Sem heteroscedasticidade 0,000 5% Rejeita Ho
Heteroscedasticidade

Teste RESET para Especificagdo A especificagdo é adequada 0,000 5% Rejeita Ho

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com a Tabela 5, o resultado do teste de avaliagao do pressuposto da distribuigao
normal dos residuos constata o p-valor de 0,022, que corresponde a Sig. menor que a = 0,05, condi¢ao
para rejeitar a hipdtese nula do teste, isto €, a distribuicao dos erros nao é tida como normal.

Considerando que os erros nao apresentaram distribuigao normal, foi realizado o teste White
com o intuito de examinar a inexisténcia de heteroscedasticidade, que indica se a variancia dos resi-
duos das variaveis independentes mantém-se constante em toda a regressao. Em outras palavras,
foi verificado se o efeito da observacao de cada varidvel X é nulo sobre as observagoes seguintes, nao
existindo dependéncia dos erros. No caso estudado, o Sig. é de 0,000, indicando que ha heterosce-
dasticidade, ou seja, que nao ha variancia constante dos erros.

Tendo em vista que os dados ndo se apresentaram homocedasticos, a regressao foi estimada
como sendo robusta para heteroscedasticidade. Adicionalmente, foi feito o teste VIF (Fator de Infla-
¢ao da Variancia), examinando as variancias, ja que indicam a relagao entre as variaveis. Se todos os
VIF forem abaixo de 1, ndo hd indicios de multicolinearidade, mas se houver algum VIF maior que
1, os preditores sao correlacionados, com multicolinearidade aceitdvel. Entretanto, quando o resul-
tado do teste atinge valores maiores que 10,0 indica a existéncia de uma multicolinearidade proble-
matica. Assim, nenhuma das variaveis apresentou problemas de multicolinearidade.

Por fim, foi realizado o teste Ramsey Reset, que verifica se ha problemas de especificagao na
forma funcional do modelo de regressao adotado, isto é, se ha fun¢des nao lineares de varidveis
independentes. Através da implementagao de um teste de restricao nos coeficientes usando a esta-
tistica F para verificar Ho. Como o resultado do p-valor foi de 0,000 que corresponde a Sig. menor
que a, rejeita Ho, demonstrando que ha algum problema com nao-linearidades no modelo, tem-se
um modelo tido como mal especificado, pois apresenta varidveis independentes insignificantes para
explicar a varidvel dependente “Q de Tobin”.

Em resumo, no que diz respeito aos testes dos principais pressupostos da Regressao Linear
Multipla, constatou-se que apenas o teste Ramsey Reset apontou resultado que implica especificagao
inadequada na forma funcional do modelo de regressao adotado, isso porque no modelo encontram-
se varidveis que nao exercem influéncia significativa sobre a varidvel dependente. Todavia, como
esta pesquisa busca identificar as varidveis que influenciam e as que nao influenciam a variavel de-
pendente, tal constata¢do nao invalida o modelo estimado.
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Na Tabela 6, com base no resultado do modelo de regressao, verifica-se que as variaveis Ran-
king CBF, relagao Custo/Receita apresentam significancia estatistica ao nivel de 10% e Grau de en-
dividamento apresenta significancia estatistica ao nivel de 5%.

Tabela 6. Resultados do modelo de regressao multipla

Coeficiente Erro Padrao Razio-t P-valor VIF
Constante 0,2056 0,136 1,511 0,133 -
Ranking CBF 0,000 0,000 1,920 0,057* 1,665
Custo/Receita -0,001 0,001 -1,817 0,072* 1,214
ROA 0,001 0,001 0,732 0,466 1,331
Divisao 0,107 0,122 0,882 0,380 1,783
Rebaixamento -0,053 0,107 -0,499 0,619 1,110
Liquidez Corrente -0,049 0,073 -0,664 0,508 1,119
Grau de Endividamento 0,003 0,000 7,183 0,000%** 1,280

*** Significante ao nivel de 1% ** Significante ao nivel de 5%. * Significante ao nivel de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa

Neste trabalho, adotou-se o Teste T com o objetivo de atestar quais sao os coeficientes estatis-
ticamente relevantes das variaveis independentes do modelo no qual se utilizou o nivel de signifi-
cancia de 5% (a = 0,05). Com base na amostra, verificou-se que, das sete varidveis independentes,
apenas uma apresenta nivel de significancia em relacdo a variavel dependente. Porém, considerando
também um nivel de significancia de 10% (a = 0,10), mais duas varidveis passam a se relacionar
significativamente com o Q de Tobin.

Em relagao ao fator Ranking CBF, seu p-valor (0,0057) € significante ao nivel de 10%, podendo-
se, entao, concluir que esta varidvel independente exerce influéncia significativa sobre o valor dos
clubes de futebol. Dessa forma, observa-se que os clubes que possuem maior pontuagao no Ranking
(calculado a partir da Convencao de Pontos da CBF para campeonatos nacionais) conseguem agre-
gar maior valor e obter maiores condi¢des para investimentos, como um todo, do que os que se en-
contram com pontuagdes menos expressivas.

Com base nesse resultado, destaca-se a dependéncia do valor dos clubes diante do resultado
esportivo nos campeonatos nacionais. De forma complementar, percebe-se que este resultado cor-
robora os achados de Dantas et al. (2015), tendo em vista que se apresentou com coeficiente positivo
para explicar o valor dos clubes.

A variavel “Custo/Receita” também se demonstra relevante para o estudo, com p-valor de
0,072, influenciando no valor dos clubes de futebol a um grau de confiabilidade de 90%. Porém, esta
relagao entre o custo e a receita, diferentemente da variavel Ranking CBF, apresenta coeficiente ne-
gativo, significando que quanto maior for seu resultado, menor serd o valor dos clubes de futebol.

Nesse sentido, entende-se que os clubes que obtiveram os resultados maiores nessa relacao
estao com os custos maiores que as receitas geradas, demonstrando situagao financeira indesejada,
que pode ser minimizada com possiveis decisdes apontadas para atingir um maior retorno sem a
utilizacao de mais capital.

Além do Ranking CBF, a varidvel Grau de endividamento apresentou-se significativa ao nivel
de 1%, expressando que possui poder de influéncia sobre o valor dos clubes de Futebol. Vale ressal-
tar que tal indicador apresentou coeficiente positivo, demonstrando que os clubes mais endividados
possuem maior capacidade de gerar valor.

Por outro lado, as dummies Primeira Divisao e Rebaixamento em campeonatos nacionais, além
das variaveis Liquidez Corrente e ROA apresentaram um p-valor maior que o nivel de significancia
de 10%, nao sendo possivel fazer nenhum tipo de inferéncia da relagao entre estas varidveis e o valor
dos clubes analisados.
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4.3 Respostas as Hipoteses de Pesquisa

Diante dos resultados apresentados, € possivel destacar as respostas as hipdteses de pesquisa
que nortearam o estudo. As hipdteses Hi e Hz se mostraram respondidas, quanto a possuir relagao
com o indicador Q de Tobin. De acordo com os resultados, a eficiéncia nos gastos dos clubes aumenta
seu valor, considerando que o indicador “Custo/Receita” aponta a comparagado entre as duas contas.

Assim, é importante salientar que, quando o clube ndo consegue gerir suas receitas para ul-
trapassar os seus custos operacionais, pode perder valor por causa do aumento de suas dividas.
Consequentemente, pode-se comparar esse resultado com a reposta a Hz, que também se mostrou
satisfatdria, entretanto, de forma negativa, ja que explica que os clubes mais endividados sao mais
valiosos.

Em relagao as questdes esportivas, apenas Hs se mostrou satisfatdria, evidenciando que o
desempenho dentro dos campeonatos nacionais como um todo gera uma relagao entre valor do
clube e ativos totais maiores do que nos clubes com menor desempenho. Esse fato pode ser explicado
pela juncao no indicador de dois campeonatos importantes no cendrio nacional: Copa do Brasil e
Campeonato Brasileiro, que tomam a maior parte do tempo da temporada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou coletar e analisar o valor dos clubes de futebol no Brasil, utilizando como
base para tal fim a pesquisa da BDO RCS (2015), estudo sobre as marcas mais valiosas do futebol
brasileiro, e aponta possiveis determinantes dos seus valores através de um modelo de Regressao
Linear Multipla para os anos de 2011, 2012, 2013 e 2014. Além disso, utilizou-se de estudos anteriores
para compor a métrica da andlise das varidveis que possuem grande potencial para influenciar o
valor da marca de cada clube analisado.

Por um lado, considerando os fatores que vém se intensificando ao longo dos anos, a respeito
do cenario do futebol, como a continuidade da ampliacao das receitas de cada entidade com marke-
ting, estadio, socios e midia, o aumento dos valores recebidos dos patrocinadores e ampliacao do
interesse de empresas em se associar aos clubes, a maior participacao do torcedor nos negocios ge-
rados pelas entidades, as novas arenas com potencial de exploragao, o crescimento dos programas
de sdcio torcedor, enfim, a evolugdo dos clubes brasileiros ao longo dos anos, optou-se por investigar
o ramo do Futebol.

Por outro lado, deve-se levar em consideracao a dificuldade financeira dos clubes, evidenciada
principalmente pelo indicador de endividamento e pela relacao Custo/Receita. O grau de endivida-
mento expde o quanto os clubes estdao endividados, percebendo-se que, conforme o resultado da
regressao, os clubes que agregaram mais valor no mercado sdo os mais endividados. Nessa perspec-
tiva, observou-se que os clubes elevaram seu valor ao passo que aumentaram os investimentos em
suas atividades operacionais, utilizando-se do capital de terceiros.

Além disso, a respeito do resultado da relacao custo/receita, os clubes apresentaram-se em sua
maioria com custos maiores do que as receitas atingidas nos anos analisados e, consequentemente,
seu lucro diminuiu. Assim, a maior parte dos clubes demonstra que a capacidade de geragao de
receitas estd muito abaixo dos custos incorridos, revelando uma situagao financeira nao planejada.

Na andlise dos resultados da pesquisa, foi exposto que os clubes mais valorizados em termos
de geracdo de valor sao aqueles que conquistam as maiores pontuagdes na convenc¢ao do Ranking
nacional de clubes, partindo do pressuposto de que a maximizagao de resultados esportivos nacio-
nais estd diretamente ligada ao valor de um clube de futebol.

No tocante a relacao Valor de Mercado/Ativo Total apresentada, verifica-se que ela pode nao
demonstrar a real situagao do valor dos clubes, pois algumas equipes possuem valores de mercado
comparaveis com os times maiores, mas também possuem valores de ativos inferiores, fazendo com
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que os indices desses times sejam mais elevados. Nesse caso, a relagdo com o grau de endividamento
se mostra positiva, pois esses clubes possuem um alto valor de endividamento, alguns deles ultra-
passando o percentual de 100%. Em relagao ao Custo/Receita, mesmo com limitagao, essa variavel
se apresentou com o sinal esperado, considerando que a relacao com a eficiéncia dos gastos ¢ im-
portante para medir o indicador proposto.

Os resultados desta pesquisa podem ser tteis para novos estudos que tenham como objetivo
identificar os fatores financeiros e esportivos que influenciem no valor dos clubes de futebol do Bra-
sil, que é ainda escassa no cenario nacional conforme revisao da literatura. Além disso, resultados
de trabalhos relacionados a valoragao dos times podem auxiliar gestores de clubes a compreender
melhor os elementos que influenciam, seja negativamente, seja positivamente na geragao de valor
dos clubes e na valorizacdo de suas marcas.

Como sugestao para estudos futuros, recomenda-se investigar se a quantidade de jogadores
estrangeiros que atuam nos clubes brasileiros influéncia na criagao de valor, levando em considera-
¢ao que as equipes cada vez mais tém se tornado multinacionais, conforme evidenciam Gerhards e
Mutz (2016).
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