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Resumo

A situag@o econdmico-financeira de clubes ¢ um problema cronico observado no mundo do futebol. Além disso,
os desequilibrios financeiros geram consequéncias que podem piorar o desempenho esportivo, resultando na
frequéncia de clubes rebaixados de divisdo. O presente trabalho tem como objetivo evidenciar a relacdo entre
solvéncia dos clubes de futebol brasileiros e o ranking da comissdo brasileira de futebol (CBF). Caracteriza-se
quanto ao objetivo como descritivo, quanto aos procedimentos como documental e quanto ao seu problema como
quantitativo. A populagdo ¢ constituida por 60 times presentes nas séries A, B e C do Campeonato Brasileiro de
2015, sendo 40 clubes como amostra. Para analise dos dados, utilizou-se da estatistica descritiva e do coeficiente
de correlagdo de Kendall entre o Ranking do Modelo de Previsao de Insolvéncia dos clubes de futebol e o Ranking
da CBF. Para a Previsdo de Insolvéncia adotou-se o modelo de Kanitz, que foi o pioneiro nos estudos sobre
previsdo de insolvéncia no Brasil. No tocante a analise da relagdo entre solvéncia dos clubes de futebol brasileiros
e o ranking da CBF, os resultados evidenciam que ha uma correlag@o positiva e significativa entre o ranking da
CBF e o modelo de previsdo de Insolvéncia de Kanitz, o que mostra que quanto melhor for o desempenho
operacional, maior a tendéncia de ter um maior grau de solvéncia pelo modelo analisado. O estudo contribui ao
mostrar que hé evidéncias de que o resultado em campo dos clubes de futebol, por meio de vitérias e conquistas
de titulos, esta positivamente correlacionado com o grau de solvéncia.
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Abstract

The economic and financial situation of clubs is a chronic problem observed in the world of football. In addition,
financial imbalances generate consequences that can worsen the sporting performance, resulting in the frequency
of clubs that are downgraded. The present study aims to show the relationship between solvency of Brazilian soccer
clubs and the ranking of the Brazilian Football Confederation (CBF). We characterize the objective as descriptive,
regarding the procedures as documentary and about its problem as quantitative. The population is made up of 60
teams present in the A, B and C series of the Brazilian Championship of 2015, with 40 clubs as sample. For the
data analysis, Kendall's descriptive statistics and correlation coefficient was used between the Football Insolvency
Forecasting Model Ranking and the CBF Ranking. For the Insolvency Forecast, the model of Kanitz was adopted,
which was the pioneer in the studies on prediction of insolvency in Brazil. Regarding the analysis of the
relationship between the solvency of Brazilian football clubs and the CBF ranking, the results show that there is a
positive and significant correlation between the CBF ranking and the Kanitz Insolvency forecast model, which
shows that the better for operational performance, the greater the tendency to have a higher degree of solvency by
the analyzed model. The study contributes by showing that there is evidence that football field results, through
wins and titles, are positively correlated with the degree of solvency.

Keywords: Football Clubs,; Solvency, CBF Ranking.
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1. INTRODUCAO

Mundialmente, as institui¢des esportivas anseiam resultados voltados a eficiéncia, rentabilidade
e competitividade em sua gestdo (Rodrigues & Silva, 2009). Entretanto, o futebol ja foi
caracterizado como amador, tanto em seus elementos operacionais como de gestdo, onde o
aspecto lucrativo ndo era almejado visando subsisténcia e crescimento (Leoncini & Silva,
2005).

No Brasil, com o advento da Lei Pelé os clubes evoluiram da condigdo social, como entidades
sem fins lucrativos, para uma visdo empresarial, especialmente quanto a prestagdes de contas e
processos de gestdo (Felgueiras Da Silva & Carvalho, 2009). Este contexto desencadeou um
novo paradigma de gestdo profissional dos clubes de futebol, segundo Neto (1998), o
profissionalismo ndo ¢ caracterizado pelo aumento do fluxo financeiro das instituigdes
esportivas, mas representado por sofisticados processos de gestdo. Contudo, as equipes no
Brasil ainda sdo caracterizadas por uma situacao ruim e apresentam dificuldades na obtengao
de lucros (Silva et al., 2012).

Apesar da dificuldade de obtengdo de lucros, feitos demonstram que a profissionalizagdo da
gestdo dos clubes pode melhorar os resultados. O futebol € caracterizado como paixao nacional,
este aspecto emocional possibilita com que clubes tenham grandes fontes de arrecadacdo ao
explorar sua torcida sob a perspectiva de consumidores. Alguns aspectos contribuem com a
geracdo de receita, como socio torcedor, exposi¢do da marca, titulos e participacdo em
campeonatos importantes (Malagrino, 2011). Contudo, a caracteristica do torcedor ligada a
aspectos emocionais, transcendem a gestdo da equipe, o que permite que suas decisdes possam
apresentar maior apelo emocional em relagdo ao racional (Rezende & Pereira, 2005).

Tais situagdes permitem maior fragilidade a questdes financeiras dos clubes, os gestores podem
realizar investimentos nao racionais na busca de melhores resultados no campeonato, tanto no
contexto de alcancar o acesso a divisdes superiores, titulos, ou evitar a queda para divisdes
inferiores, o que desencadeiam altos endividamentos e crise financeira (Szymanski, 2012).
Destaca-se que, no contexto brasileiro, os clubes brasileiros sdo caracterizados por alto
endividamento, conforme BDO (2013), os 24 clubes analisados avangaram o endividamento
total de R$ 2,7 bilhdes em 2008 para R$ 4,7 bilhdes em 2012.

A situacao econdmico-financeira de clubes ¢ um problema cronico observado no mundo do
futebol. As equipes investem recursos em busca de resultados positivos no ambiente esportivo
e tém seu retorno a partir dos resultados observados nas competi¢des, sendo sensiveis a
problemas futuros de produtividade, que podem prejudicar o retorno dos investimentos e afetar
a solvéncia da instituicao (Szymanski, 2012). Além disso, os desequilibrios financeiros nos
clubes geram consequéncias que podem piorar o desempenho esportivo, resultando na
frequéncia de clubes rebaixados para segunda divisdao do campeonato brasileiro (Rezende,
Dalmacio & Salgado, 2010).

No contexto do futebol brasileiro, Silva et al., (2012) apontam que entre 2009 e 2010 maior
parte dos clubes brasileiros apresentavam situagdo financeira muito ruim ou péssimas frente a
gestdo de capital de giro, indicando grande risco de insolvéncia das entidades. Somoggi (2013)
destaca uma tendéncia no desequilibrio financeiro das entidades de futebol, com persisténcia
no médio prazo. Neste contexto, emerge a questdo de pesquisa: Qual a relagdo entre a solvéncia
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dos clubes de futebol brasileiros e o ranking da comissdo brasileira de futebol (CBF)? Tem-se
como objetivo evidenciar a relacao entre solvéncia dos clubes de futebol brasileiros e o ranking
da CBF.

Os clubes esportivos brasileiros passam por um processo de mudanga, em busca de melhores
processos de gestdo e transparéncia. Os aspectos relacionados a endividamentos e capacidade
financeira dessas organizagdes sdo de grande relevancia para essa transformacao (Brandao,
2012). A analise da solvéncia dos clubes de futebol também possui grande relevancia no ambito
internacional (Beech, Horsman & Magraw, 2010; Szymanski, 2012; Cooper & Joyce, 2013),
tendo em vista as dificuldades financeiras das equipes (Silva et al. 2012). Explora-se também
uma lacuna de pesquisa entre a situagdao financeira e o desempenho operacional dos clubes
brasileiros, complementando pesquisas voltadas ao ambito da gestdo e desempenho (Pereira et
al. 2004) e analisando no contexto do futebol os modelos de insolvéncia em organizagdes, como
pesquisas de Pereira et al. (2006), Pinheiro et al. (2007), Guimaraes e Alves (2009), Birolo,
Cittadin e Ritta (2011), Hein, Pinto e Beuren (2012), Silva et al. (2012), Kaveski et al. (2016) e
Weiss et al. (2016).

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste topico discorre-se sobre Gestdo dos clubes de futebol, na sequéncia, Desempenho
econOmico-financeiro e o operacional dos clubes de futebol, e por fim, Modelos de previsao de
insolvéncia.

2.1 GESTAO DOS CLUBES DE FUTEBOL BRASILEIROS

De acordo com Silva (2006), o esporte mundial movimenta cerca de US$ 1 trilhdo por ano. O
faturamento do mercado brasileiro de futebol gerou um montante de R$ 2,7 bilhdes em 2011,
sendo que os 17 clubes mais ricos giraram em torno de R$ 5,38 bilhdes em 2012 (BDO, 2012).
Em 2013, 24 clubes, sendo vinte pertencentes a elite do campeonato brasileiro e os quatro
melhores da série B, possuem um montante de faturamento de R$ 3,27 bilhdes (BDO, 2014).

Bastos, Pereira e Tostes (2007) argumentam que o futebol esta vinculado ao fluxo de recursos
de diversos segmentos econOmicos € sociais, tais como jogadores, negociantes de produtos
licenciados, canais de comunicagdo, patrocinadores e torcedores. Os autores destacam também
que o futebol se tornou uma modalidade esportiva com finalidades econdmicas, que demanda
de muita organizagdo, administragdo profissional e suporte contabil e juridico.

Contudo, existe o fato de que o mercado do futebol ¢ movido pela paixdo e ndo pela razdo do
torcedor, visto que a maioria dos torcedores nao se importa com os gastos e arrecadacao de
receitas, apenas com os titulos e as contratacdes de jogadores. Nessas circunstancias, a gestao
do futebol apresenta caracteristicas que diferenciam das demais atividades, pois o fator
emocional esta presente nas decisdes e leva os gestores a toma-las ao considerar a emogao em
detrimento a razao (Rezende & Pereira, 2005).

Leoncini e Silva (2005) ao analisar a gestdo do clube de futebol, apontaram que este modelo
deve apresentar algumas caracteristicas imprescindiveis, como o modelo estavel que opere ha
pelo menos cinco anos, que suas varidveis administrativas estejam consolidadas; um modelo
que contemple a lucratividade e/ou o desempenho em campo como metas ou resultados
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esperados; um modelo que possibilite facilidade ao acesso de informagdes necessarias para tal
analise. Os autores (2005) exemplificam com clubes estrangeiros que contemplam essas
caracteristicas: o Barcelona da Espanha, o Milan da Italia e o Manchested United da Inglaterra.
Em termos de estabilidade, os trés modelos se equivalem, ao ser que o Manchested tem
conseguido, ao longo dos ultimos anos, lucratividade com bom desempenho em campo, além
do modelo ser estavel e de sucesso, com as informagdes necessarias para tal andlise sigam
acessiveis.

No Brasil, Somoggi (2013) aponta que o ano de 2013 foi marcado pelo desequilibrio financeiro
dos clubes brasileiros de futebol, e essa ¢ uma tendéncia que deve se manter para os proximos
anos. Segundo BDO (2013), os 24 clubes de futebol brasileiros analisados passaram de um
endividamento total de R$ 2,7 bilhdes em 2008 para R$ 4,7 bilhdes em 2012. As consequéncias
e reflexos da ma gestdo praticada podem ser observados no desempenho (esportivo) dos clubes.
Como consequéncia, tem-se a frequéncia de clubes rebaixados para segunda divisdo do
campeonato brasileiro (Rezende, Dalmacio & Salgado, 2010).

Leoncini e Silva (2005) explicam que o futebol ja foi um esporte que era apenas jogado e
dirigido por amadores, € que nao visavam a obtencao de lucro. Hoje este esporte ¢ tipificado
como uma organizacdo baseada em valores e tradigdes para uma organizacdo que enfatiza
critérios de eficiéncia, rentabilidade e competividade (Rodrigues & Silva, 2009).

2.2 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO E OPERACIONAL DOS CLUBES DE FUTEBOL
BRASILEIROS

Matarazzo (2010) argumenta que os indicadores utilizados para avaliar os resultados detém
informacdes que potencializam o processo de tomada de decisdo, e assim, precisam ser
originados de forma precisa e confidvel. Considera-se que o clube de futebol pode ser
compreendido como sendo uma unidade tomadora de decisdes econdmicas voltadas para a
realizagdo do lucro por meio da venda de bens e servigos. Destaca-se que a principal
caracteristica de diferenciacao de uma empresa e/ou clube de futebol ¢ a forma como as decisdes
economicas sao tomadas (Assaf Neto, 2010).

Segundo Backes et al. (2009), a literatura apresenta diversos métodos e técnicas que sao
utilizadas para mensuragdo do desempenho econdomico-financeiro. Para analise do desempenho
econOmico-financeiro de uma organizagao, ¢ necessario que as técnicas e métodos passem pela
verificagdo e andlise dos relatérios contabeis disponiveis, como também, considerar outras
informagdes oriundas do mercado, tais como tendéncias econOmicas e informagodes do
segmento da atividade.

Devido a abrangéncia da definicao, a tematica avaliacao de desempenho organizacional detém
alta complexidade, sendo que essa abrangéncia ¢ oriunda de varias abordagens existentes, do
foco e das metodologias adotadas em detrimento do interesse do usuario no processo de
avaliagdo ¢ tomada de decisao (Antunes & Martins, 2007). De acordo com Martins (2001), os
indices sao considerados como forma de mensurar os diversos aspectos econdomico-financeiros
das organizagdes, ou seja, os indices possibilitam construir um quadro de avaliagdo da empresa,
como também do clube de futebol.
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Nessas circunstancias, e tendo como pardmetro os dados e informacdes das demonstragdes
contabeis, a avaliagdo econdmico-financeiro por meio de indices ¢ muito utilizada (Antunes &
Martins, 2007). Segundo Martins (2001), com origem nas demonstracdes contdbeis, as medidas
de avaliagdo econdmico-financeira mais recentemente criadas estdo voltadas para a
maximizag¢do do valor da organizacdo e expressa a criagdo de riqueza por uma atividade. Barros,
Assaf e Sa-Earp (2010) destacam a importancia de relacionar os dados econdmico-financeiros
com os resultados operacionais (em campo) como parte inerente e primordial na gestdo do
esporte. Os autores acima nao ficam restrito apenas a discussao da avaliacdo do desempenho
dos clubes de futebol na area econdomico-financeira.

No entendimento de Matarazzo (2010), o importante ndo ¢ a quantidade de indices utilizados,
mas o um conjunto de indices que possibilite conhecer e entender a situagdo real da organizacgao,
em fung¢do do grau de profundidade esperada da analise. Tian e Ketsaraporn (2013) destacam
que os indices econdmico-financeiros sdo essenciais para a analise do desempenho empresarial,
o que faz esses indices serem considerados como instrumentos de gestdo que proporcionam a
maximizag¢do dos lucros.

Abe e Fama (1999) destacam a importancia do uso de indices financeiros no processo de analise
do desempenho econdmico-financeiro das organizacdes. Contudo, Soares e Rebougas (2014)
argumentam da necessidade de utilizagdo dos modelos de insolvéncia por ser considerados
como instrumento para avaliar a possibilidade de acompanhar a situacdo que se encontra a
organiza¢do em determinado momento.

2.3 MODELOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

Ha diversos modelos de previsao de insolvéncia que usam, de forma preponderante, indicadores
contabeis, os quais sdo: Elizabetsky (1976), Kanitz (1978) e Altman et al. (1979).

Elizabesky (1976) em sua pesquisa desenvolveu um modelo de previsao de insolvéncias para
organizagdes do setor de confec¢des. Teve uma amostra composta por 373 organizacdes, sendo
99 classificadas como mas e 274 boas. Obteve inicio com 60 indices e por meio da andlise de
correlacdo linear os indicadores diminuiram para 38 indices. Em seu estudo Elizabesky (1976)
propos trés modelos de previsao de insolvéncia com 5, 10 ou 15 variaveis, chegando a um acerto
de 88,9% na classificagdo das empresas no modelo de 15 varidveis.

Kanitz (1978) usou a técnica da anélise discriminante para a constru¢do de um termometro de
insolvéncia, ao analisar, aproximadamente, cinco mil balangos de empresas participantes do
estudo da revista “Exame Maiores e Melhores”. O estudo utilizou de 516 indicadores, para
verificar quais os melhores e capazes de prever a insolvéncia das organizagdes. Assim,
desenvolveu o indicador de insolvéncia conhecido como “Termdmetro de Insolvéncia de
Kanitz”. O estudo obteve 86,62% de previsao tendo como escore de corte zero, onde empresas
que obtiveram valores entre -3 e -7 sdo consideradas insolventes, pertencem a zona de penumbra
empresas com escores entre -3 € 0 e solventes entre 0 e 7.

Altman, Baidya e Dias (1979) usaram 58 organizag¢des, destas 23 com problemas financeiros
comprovados. Através da andlise discriminante, criaram um modelo que apresentou precisao
de 88% com antecedéncia de um ano e aproximadamente 78% de precisdao no modelo aplicado
com trés anos anteriores.
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A seguir, apresentam-se os modelos de cada estudo no Quadro 1.

Modelo de Insolvéncia Descricio do Modelo de Insolvéncia Autor do Modelo
Z =1,93X1-0,21X2 + 1,02X3 | X1 = Lucro liquido / Vendas; Elizabetsky
+1,33X4-1,13X5 X2 = Disponivel / Ativo Permanente; (1976)

X3 = Contas a Receber / Ativo Total;
X4 = Estoques / Ativo Total; e

X5 = Passivo Circulante / Ativo Total
FI =0,05X1 + 1,65X2 +3,55X3 | X1 = Rentabilidade do Patriménio Liquido; Kanitz (1978)
—1,06X4 —0,33X5 X2 = indice de Liquidez Geral,

X3 = Indice de Liquidez Seca;

X4 = Indice de Liquidez Corrente; e
X5 = Grau de Endividamento.

Z1=-1,44+4,03X2 +2,25X3 + | X1 = (Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Altman et al.
0,14X4 + 0,42X5 Ativo Total; (1979)

72 =-1,84 - 0,51X1+ 6,32X3 + | X2 = (Nao Exigivel - Capital Aportado pelos

0,71X4 + 0,53X5 Acionistas) / Ativo Total;

X3 = Lucros Antes de Juros ¢ de Impostos /

Ativo Total;

X4 = Patriménio Liquido / Exigivel Total; e

X5 = Vendas / Ativo Total

Quadro 1 — Modelos de Previsdo de Insolvéncia
Fonte: Elaboragdo propria.

Diversos pesquisadores, depois de Fitzpatrick se dedicaram a investigar o fendmeno de faléncia
empresarial ao propor modelos que contribuissem para sua previsao, como Elizabetsky (1976),
Kanitz (1978) e Altman, Baydia e Dias (1979). Esses modelos, de acordo ao Nascimento,
Pereira e Hoeltgebaum (2010) tém se tornado um dos elementos que complementam o processo
decisorio de investidores e gestores. Neste estudo utilizou o modelo de Kanitz (1978) ao
considerar ser o mais utilizado na literatura, conforme mencionam Kaveski et al. (2016).

Algumas pesquisas empiricas nacionais exploraram os aspectos relacionados a aplicagdao de
modelos de insolvéncia em organizacdes brasileiras e a criagdo de modelos especificos para um
determinado ramo, como Pereira et al. (2006), Pinheiro et al. (2007), Guimaraes e Alves (2009),
Hein, Pinto e Beuren (2012), Kaveski et al. (2016) e Weiss et al. (2016).

Pereira et al. (2006) estimaram um modelo de previsdo de andlise de desempenho de 40
empresas listadas na BM&FBovespa do setor de energia elétrica, por meio da analise fatorial e
de discriminante. Como conclusdo, o modelo de previsao de desempenho apresentado foi
eficaz, o que contribuiu para uma possivel minimizagdo do problema de risco de crédito das
empresas do setor elétrico da BM&FBovespa.

Pinheiro et al. (2007) testaram os modelos de previsdo de insolvéncia elaborados por Kanitz,
Elizabetsky, Altman, Baidya e Dias, Silva, Sanvicente ¢ Minardi e Scarpel em 74 empresas
listadas na BM&FBovespa. Os resultados da pesquisa permitiram concluir que o tinico modelo
que apresentou resultado satisfatorio para a classificacdo das empresas analisadas, foi o modelo
de Sanvicente e Minardi em que o acerto global foi de 79%, o Unico adequado para prever a
insolvéncia das empresas pertencentes a amostra.

Guimardes e Alves (2009) elaboraram um modelo de previsdo de insolvéncia com 17
indicadores financeiros, especifico para empresas brasileiras operadoras de planos de saude. O
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modelo foi aplicado em 600 organizacdes operadoras de planos de saide. Como resultado, o
modelo elaborado foi capaz de prever a insolvéncia das operadoras apds um ano. Os autores
destacam que para medir a precis@o do modelo especifico para organizacdes de planos de satde,
o mesmo foi comparado com o modelo geral de Altman. Os resultados da comparagao
demonstraram um melhor desempenho, em termos de precisdo, para o modelo especifico.

Hein et al. (2012) verificaram os nucleos de solvéncia e insolvéncia de 21 organizagdes listadas
na BM&FBovespa do ramo téxtil. O estudo utilizou o modelo de Kanitz (1978) com o uso da
Teoria Rough Sets. Os autores concluiram que o nucleo declaratorio contabil que estabelece se
uma empresa € solvente ou insolvente, ¢ formado por nove indices, os quais sdo: liquidez seca,
endividamento, dependéncia financeira, giro dos estoques, prazo médio de recebimento, prazo
médio de pagamento, rentabilidade sobre o patrimonio liquido e retorno sobre o ativo.

Kaveski et al. (2016) objetivaram objetiva analisar o fator de insolvéncia das empresas do setor
de tecnologia da informag¢do da BM&FBovespa com base no modelo proposto por Kanitz. A
pesquisa abrangeu as 8 empresas listadas na BM&FBovespa pertencentes ao setor de
Tecnologia da Informagdo nos anos de 2009 a 2011. Os resultados mostram que as empresas
analisadas possuem boa liquidez, significativa oscilagdo do endividamento e baixa
rentabilidade. Quanto ao fator de insolvéncia, todas apresentaram fator superior a 0. Os
resultados indicam também que o ano com melhores indicadores foi o ano de 2010. Conclui-
se que as empresas analisadas sdo solventes e que, permanecendo o cendrio do periodo
analisado, as oito empresas analisadas ndo apresentam risco de insolvéncia.

Weiss et al. (2016) identificaram quais os indicadores contabeis mais relevantes para o processo
de projecdo e previsdo da insolvéncia das empresas de capital aberto do setor de
telecomunicagdes. Para tal, a amostra foi de cinco empresas, em um periodo de 2010 a 2014.
Como resultado identificou-se que as variaveis de rentabilidade, possuem uma relacao
significativa com o indice de insolvéncia das empresas, ja com relagdo as variaveis de liquidez
possuem alta correlagdo com o fator de solvéncia de uma entidade. Os indicadores de
endividamento apontam uma correlagdo negativa, permitindo afirmar que este indicador
impacta de forma negativa no grau de solvéncia das organizagdes. As varidveis patrimoniais
demonstram uma correlagdo moderada com o fator de insolvéncia.

Embora os estudos anteriores abordem a previsao da insolvéncia em organizagdes de diferentes
setores, ndo consideraram clubes de futebol como objeto a ser estudado. Destaca-se estes, em
sua maioria, sao marcados pelo desequilibrio financeiro, reflexo da ma gestdo que aumenta o
seu endividamento, o que pode ocasionar uma descontinuidade do clube de futebol.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de evidenciar a relagdo entre solvéncia dos clubes de futebol brasileiros e o
ranking da Comissao Brasileira de Futebol (CBF) dos clubes de futebol brasileiros presentes
nas séries A, B e C do Campeonato Brasileiro do ano de 2015, este estudo caracteriza-se quanto
ao objetivo como descritivo, quanto aos procedimentos como pesquisa documental e quanto ao
seu problema como quantitativo.

A populacgao ¢ constituida por 60 times brasileiros presentes nas séries A, B e C do Campeonato
Brasileiro de futebol no ano de 2015. A escolha pelos clubes das séries A, B e C do Campeonato
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Brasileiro ¢ justificada pelo fato de ser a competicdo mais importante de nivel nacional,
enquanto a opg¢ao pela primeira, segunda e terceira divisdo, ¢ devido as competi¢des terem
formatos similares, e ainda, pelo fato dos clubes terem a mesma obriga¢do contabil. A escolha
pelo ano 2015 como base de dados, deve-se ao fato de ser o periodo mais atual de maior niumero
de publicacdes das demonstragdes contdbeis. Na Tabela 1 descreve a caracteristica da
populagdo e amostra do estudo.

Clubes por Série Populacio | % da Populacio | Amostra % da Amostra
Série A 20 33,33% 20 50,00%
Série B 20 33,33% 16 40,00%
Série C 20 33,34% 4 10,00%

Total 60 100,00% 40 100,00%

Tabela 1- Populagdo e amostra da pesquisa
Fonte: Dados da pesquisa.

A coleta de dados ocorreu nos meses de fevereiro, mar¢o e abril de 2017, cujas variaveis
adotadas sdo apresentadas no Quadro 2.

Categorias | Subcategorias Varidvel Proxy Fonte
Classificagdo da | CBF (2015)
Ranking Ranking CBF Ranking 2014 Confederagdo Brasileira de
Futebol (CBF)
Liquidez Corrente A relago  entre o at}vo
(LO) circulante e o passivo
circulante
e i | Km0 s
- Liquidez Seca (LS) PEIO Neto (2010);
Liquidez estoque) € O  passivo | Matarazzo (2010);
Fator de circulante Kaveski et al. (2016).
Insolvénei A relacdo entre o somatdrio
EZO dve;nc(;a Liquidez Geral do ativo circulante e ativo
% odelo de (LG) realizavel a longo prazo com
revisao de o exigivel total
Kanitz) Kanitz (1978); Assaf
Grau de ~ .
.. - A relacdo entre o exigivel | Neto (2010);
Endividamento Endividamento e )
GAO) total e o patriménio liquido Matarazzo (2010);
( Kaveski et al. (2016).
Retorno sobre o | A relacdo entre o lucro Kanitz (1978); Assaf
i A, Lo A Neto (2010);
Rentabilidade Patrimdnio Liquido | liquido e o patrimdnio .
L Matarazzo (2010);
(ROE) liquido Kaveski et al. (2016).

Quadro 2 - Constructo da Pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados coletados referem-se ao exercicio social de 2015, os quais foram conferidos, indices
calculados e estruturados em planilha pelo Microsoft Excel®. No Quadro 3, apresenta-se o
modelo de Insolvéncia adotado, 0 modelo de Kanitz (1978), que baseou-se por meio de modelos
matematicos pela regressao linear multipla e analise discriminante. O modelo apresentado pelo
autor avalia o risco de insolvéncia, através de um termometro de insolvéncia por meio de um
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intervalo com trés possiveis situagdes: a de Solvéncia (acima de 0), Penumbra (entre 0 a -3) e
Insolvéncia (abaixo de -3). Kanitz foi o pioneiro nos estudos sobre previsao de insolvéncia no

Brasil, divulgando suas pesquisas iniciais em 1972, e tem um dos modelos mais difundidos
(Kaveski et al, 2016; Nobre & De Lima, 2016).

Modelo de Descricio do Modelo de Insolvéncia Critério de Decisao Autor do

Insolvéncia Modelo
FI1=0,05X1+1,65X2 | F1 = Fator de Insolvéncia; Acima de 0: Solvente; Kanitz
+3,55X3 - 1,06X4 — | X1 = Rentabilidade do Patrimonio Liquido; | Entre 0 e -3: Penumbra; (1978)
0,33X5 X2 = Indice de Liquidez Geral; Abaixo de -3: Insolvente

X3 = Indice de Liquidez Seca;
X4 = Indice de Liquidez Corrente; e
X5 = Grau de Endividamento.
Quadro 3 - Modelo de Previsao de Insolvéncia
Fonte: Elaboragao Propria

Na sequéncia, foi calculado o coeficiente de correlagdo de Kendall entre o Ranking do Modelo
de Previsao de Insolvéncia dos clubes de futebol e o Ranking da CBF, cuja técnica consiste em
uma medida ndo paramétrica do grau de correlacdo monotona, ou seja, linear ou ndo linear entre
duas variaveis, X e Y (Kendall, 1970). O autor evidencia que o coeficiente de Kendall depende
apenas dos rankings formados pelos dados, ndo necessitando dos valores observados de cada
variavel. Dessa forma, a técnica mede também a correlacdo ndo linear existente entre duas
variaveis, além de ser mais resistente aos efeitos das variaveis outliers (Kendall, 1970). Para
calculo desse coeficiente utilizou-se o software Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS), versao 22.0.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

De inicio, na Tabela 2, sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos indicadores dos clubes
de futebol brasileiros, vinculados a Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF).

Indicadores Minimo | Maximo Média Mediana Desvlo
Padrao
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) -13,661 4,099 -0,492 -0,013 2,818
Liquidez Geral (LG) 0,000 0,904 0,220 0,119 0,253
Liquidez Seca (LS) 0,000 1,804 0,315 0,189 0,341
Liquidez Corrente (LC) 0,000 1,804 0,315 0,189 0,341
Grau de Endividamento (GAO) -20,372 127,570 3,191 -1,191 21,832
Previsao de Insolvéncia de Kanitz (KANITZ) | -42,616 12,703 0,072 1,263 7,673
Ranking CBF (CBF) 2.186 14.664 8.150,35 6.879 3.936,251

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis
Fonte: Dados da pesquisa.

No tocante a analise dos indicadores, a Tabela 2 evidencia que a média de retorno dos clubes
analisados evidencia a presen¢a de prejuizos nestas organizacdes. O clube que apresentou o
maior ROE foi o Sao Paulo com (4,09), enquanto a equipe que apresentou o menor indice foi o
Bragantino (-13,66), o que demonstra um desequilibrio em seu desempenho econdmico. Este
resultado corrobora com resultados observados em pesquisas anteriores, Silva et al. (2012)
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evidenciaram que em 2009 e 2010 apenas quatro equipes apresentavam lucro, enquanto outras
14 equipes contabilizaram prejuizos no periodo. Esta situacdo sinaliza a dificuldade em obter
resultados positivos e garantir uma continuidade dessas organizagdes, assim como demonstrado
na pesquisa, os clubes ainda possuem dificuldade em gerar lucros.

Os indices de Liquidez Geral (LG), Liquidez Seca (LS) e Liquidez Corrente (LC) demonstram,
na média, que algumas equipes nao possuem recursos para liquidar suas obrigacdes na data da
demonstragdo contabil. Vale destacar no indice de LG, o méximo obtido por um clube foi de
0,904, ou seja, nenhum clube possui capacidade de curto prazo e longo prazo para quitar suas
obrigacdes. Quanto a LS e LC, o méximo que um clube obteve foi 1,804, mostrando que para
cada R$ 1,00 de obrigacao a curto prazo, ha R$ 1,804 para cobertura da divida. Apesar de gerar
um resultado positivo, ndo chega a ser expressivo.

Em relagdo ao grau de endividamento (GAO), pode-se verificar que a varidvel apresentou
minimo de -20,372 ¢ maximo de 127,570. Varios clubes analisados demonstraram variagao de
valor em relagdo a média de 3,191, pois o desvio padrdo (21,832) demonstrou-se elevado em
relacdo a média. O valor médio da variavel demonstra que os clubes analisados sdo mais
dependentes de recursos de terceiros do que proprios. Na andlise da variavel Previsdao de
Insolvéncia de Kanitz, demonstrou valores minimos de -42,616 ¢ maximo de 12,703, com
desvio padrao (7,673) superior a média (0,072), o que demonstra elevada dispersdo dos valores
do termometro de Kanitz entre os clubes analisados.

Ja na analise da variavel Ranking da CBF, constatou que a variavel apresentou minimo de 2.186
e maximo de 14.664. Varios clubes analisados demonstraram variagao de valor em relagdo a
média de 8.150,35. A primeira equipe no ranking da CBF ¢ o Corinthians com 14.664 pontos,
seguido pelo Grémio, Cruzeiro e Santos, ambas equipes disputavam a série A do campeonato
brasileiro. Dentre as ultimas posi¢des do ranking estdo situadas equipes de menor porte, na
posicdo nimero 40 do ranking estd a equipe do Mogi Mirim com 2.186 pontos, que disputou a
série B, em seguida as equipes do Guaratingueta, Guarani e Vila nova que disputavam a série
C.

A Tabela 3 apresenta o comparativo entre os Rankings da CBF e do modelo de previsao de
insolvéncia de Kanitz aplicados aos clubes de futebol brasileiro.

, Ranking do modelo de previsao de insolvéncia de
Posiciio Ranking CBF Posiciio ¢ Kanitpz (1978)

Clubes Série Clubes Série Kanitz Kanitz

12 Corinthians A 12 Santa Cruz B 12,70 Solvente
2° Grémio A 2° Corinthians A 6,69 Solvente
32 Cruzeiro A 32 Fluminense A 3,40 Solvente
42 Santos A 42 Avai B 3,03 Solvente
52 Sdo Paulo A 52 Bahia A 2,95 Solvente
6* Flamengo A 6* Coritiba A 2,75 Solvente
72 Atlético Mineiro A 7° Goias A 2,53 Solvente
8 Palmeiras A 8 ABC B 2,31 Solvente
9? Internacional A 9? Flamengo A 2,26 Solvente
102 Fluminense A 102 Chapecoense A 2,21 Solvente
112 Vasco da Gama A 112 Atlético Paranaense A 2,06 Solvente
122 Atlético Paranaense A 122 Palmeiras A 1,99 Solvente
13% Botafogo A 132 Grémio A 1,70 Solvente
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142 Coritiba A 142 Atlético Goianiense B 1,61 Solvente
15° Goias A 152 Figueirense A 1,56 Solvente
16 Figueirense A 16* Paysandu B 1,53 Solvente
172 Ponte Preta A 172 Sport B 1,43 Solvente
18? Bahia B 182 Internacional A 1,38 Solvente
192 Sport B 192 Vasco da Gama A 1,35 Solvente
20? Vitoria B 20 Joinville A 1,33 Solvente
212 Ceara B 212 Vitoria B 1,20 Solvente
228 Criciima B 22° América Mineiro B 1,08 Solvente
234 Avai A 232 Ceara B 1,04 Solvente
242 Chapecoense A 242 Oeste B 1,00 Solvente
25% Nautico B 25 Criciima A 0,95 Solvente
26° ABC B 26* Botafogo A 0,81 Solvente
27% Joinville A 278 Vila Nova C 0,80 Solvente
28? Atlético Goianiense B 28 Santos A 0,79 Solvente
29° Paysandu B 292 Portuguesa C 0,71 Solvente
30° América Mineiro B 30* Mogi Mirim B 0,69 Solvente
31° Portuguesa C 31° ASA B 0,61 Solvente
320 Bragantino B 32° Ponte Preta A -0,32 Penumbra
33 Parana B 338 Guarani C -0,38 Penumbra
342 Santa Cruz B 342 Atlético Mineiro A -0,52 Penumbra
352 ASA B 352 Parana B -0,94 Penumbra
36? Oeste B 36° Sao Paulo A -1,35 Penumbra
373 Vila Nova C 37+ Nautico B -1,50 Penumbra
383 Guarani C 38* Cruzeiro A -3,07 Insolvente
392 Guaratingueta C 392 Bragantino B -12,87 Insolvente
40* Mogi Mirim B 40* Guaratingueta C -42,62 Insolvente

Tabela 3 — Comparativo entre os Rankings da CBF e do modelo de previsdo de insolvéncia de Kanitz
Fonte: Dados da pesquisa.

Na coluna da esquerda apresenta-se a classificacdo dos clubes de futebol pesquisados pelo
ranking da CBF. A maioria dos clubes da série A estdo entre os 17 mais bem colocados, exceto
os Catarinenses Avai, Chapecoense e Joinville, na 232, 242 e 272 posi¢do, respectivamente. A
CBF divulga anualmente a atualizacdo do Ranking Nacional de Clubes (RNC), conhecido entre
os torcedores como o "Ranking da CBF". De a acordo com a CBF, a lista considera a
participagdo do clube em competicdes realizadas nos ultimos cinco anos e atribui pontuagdes
de acordo com o desempenho.

Na coluna da direita, a Tabela 3 mostra que a maioria dos clubes analisados estdo classificados
como Solventes, inclusive alguns da série C, como o Vila Nova e a Portuguesa. Apesar desses
clubes serem de série inferior, onde o nivel de investimento nas competicdes ¢ menor,
apresentam situagao de solvéncia, ou seja, apontam que por meio dessa condicao de valor
positivo, uma menor possibilidade de vir a falir e essas possibilidades diminuem a medida que
os valores aumentam.

Como Penumbra, constam 6 clubes, sendo da série A, Ponte Preta, Atlético Mineiro e Sdo Paulo,
que sdo considerados tradicionais e com boa estrutura para o desenvolvimento das atividades.
Por exemplo, o Sao Paulo Futebol Clube possui 6 titulos de campeonato brasileiro. Nessa
categoria, constamos clubes com valores entre 0 e -3, o que revela uma situacao de davida,
sendo que o fator de insolvéncia ndo ¢ suficiente para determinar a situacdo do clube de futebol.
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De acordo com a Tabela 3, trés clubes estdo classificados como Insolventes: Cruzeiro,
Bragantino e Guaratinguetd. O Cruzeiro, mesmo sendo da série A, tendo 6tima estrutura ¢ 4
titulos brasileiros, inclusive o ultimo em 2014, estd como insolvente, ou seja, demonstra
dificuldade financeira para o desenvolvimento da atividade.

A Figura 1 apresenta a posicao dos clubes de futebol analisados de acordo com o termometro
proposto por Kanitz.

/Santa Cruz (12.70): ) /Palmeiras (1.99): ) 4 )
Corinthians (6,69); Grémio (1,70); Ceara (1,04):
— Fluminense (3.40): Atlético Goianiense (1.61): Oeste (1.00);
[~—1 Avai (3.03): Figueirense (1,56); Criciuma (0.95):
Bahia (2,95): Paysandu (1.53): Botafogo (0,81);
< Coritiba (2.75): >—< Sport (1.43): >—< Vila Nova (0.80); >
32 Goias (2.53): Internacional (1.38): Santos (0.79):
5 ABC (2.31): Vasco da Gama (1.35): Portuguesa (0.71):
% Flamengo (2.,26): Joinville (1,33); Mogi Mirim (0,69);
2] Chapecoense (2.,21): Vitoria (1.20): ASA (0.61).

KAtlético Paranaense (2.06): Y, \Amén'ca Mineiro (1,08); Yy, _ )

|

-~ ~N
Ponte Preta (-0,32):
_'g Guarani (-0.38):
= < Atlético Mineiro (-0.52): >
= Parana (-0,94);
o Sao Paulo (-1.35);
\_ Nautico (-1,50). W,
-3 |
- N

Cruzeiro (-3.07):
Bragantino (-12.87): e
Guaratingueta (-42.62).

Insolvente

~ o

(
\

Figura 1 - Posicionamento dos clubes de futebol pelo Termdmetro de Kanitz
Fonte: Dados da Pesquisa.

Contudo, para uma maior consisténcia nos resultados, torna-se necessario verificar se existe
uma relagdo por meio da aplicagdao de uma técnica estatistica. Dessa forma, a Tabela 4 apresenta
a aplicagdo da correlagao de Kendall.

Correlacio de Kendall Ranking Modelo de Presflsao de Insolvéncia de
Kanitz
. Coeficiente de correlagdo 0,218*
Ranking CBF SignificAncia 0,043

Legenda: *. A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,05
Tabela 4 — Coeficiente de correlagdo de Kendall
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na Tabela 4, ¢ possivel afirmar uma existéncia de correlagdo positiva e
de significancia entre os rankings da CBF e Modelo de Previsao de Insolvéncia de Kanitz. Esta
pesquisa corrobora com os argumentos e/ou achados de Dantas, Machado e Macedo (2015). Os
autores supracitados mostraram que titulos e divisao possuem significancias estatisticas com os
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indicadores de eficiéncia, ou seja, clubes que conquistam mais vitérias o que impacta em titulos
em determinada temporada sao mais eficientes que os demais.

Os clubes de futebol sdo considerados como organizagdes empresariais que movimentam muito
dinheiro, e assim, necessitam ter bom desempenho e arrecadacdes suficientes para serem
competitivos no mercado futebolistico, o que torna essencial uma sequéncia continua de vitorias
em competicdes de nivel estadual, nacional e internacional (Cunha, Santos & Haveroth, 2017).
Estudos anteriores apresentaram divergéncias entre achados sobre o resultado em campo € o
econdmico-financeiro.

Westerbeek e Smith (2003) mencionam que ndo hd um consenso de que a estratégia em campo
reflete no lucro. Barros e Garcia-Del-Barrio (2011) argumentam que achados sobre a eficiéncia
no futebol tem sido inconsistentes e ainda discutiveis sobre suas causas e efeitos. Entretanto, o
presente estudo, corrobora os argumentos de Dantas, Machado e Macedo (2015) e diminui as
inconsisténcias de estudos anteriores, a0 mostrar que um bom planejamento que resulte em
sequéncias consideraveis de vitorias em campo, tem relagao positiva com o grau de solvéncia
no modelo de Kanitz, ou seja, bons resultados em campo (operacional) resulta em bom grau de
solvéncia, de situacao favoravel econdmico-financeira.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa consistiu em evidenciar a relagdo entre solvéncia dos clubes de futebol
brasileiros e o ranking da CBF. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental,
quantitativa e a populacdo composta por 60 times brasileiros presentes nas séries A, B e C do
Campeonato Brasileiro de futebol no ano de 2015. O modelo de previsdo de insolvéncia
utilizado foi o desenvolvido por Kanitz e a andlise realizada pelo coeficiente de correlagao de
Kendall.

Os resultados do modelo de insolvéncia indicam que trés equipes foram caracterizadas pelo
modelo como insolventes: o Guaratinguetd, Bragantino e Cruzeiro. Ao analisar o Cruzeiro,
demonstra-se que, apesar do bom desempenho no ranking da CBF, a equipe encontra-se em
uma situagdo financeira desconfortdvel. Outras 6 equipes foram classificadas na regido de
penumbra pelo modelo, sendo as equipes do Nautico, Sao Paulo, Parana, Atlético Mineiro,
Guarani e Ponte Preta. Esses resultados evidenciam a existéncia de equipes em todas as divisdes
do campeonato com problemas financeiros, enquanto 31 equipes sdo classificadas como
solventes.

No tocante a analise da relagdo entre solvéncia dos clubes de futebol brasileiros e o ranking da
CBEF, os resultados evidenciam que h4 uma correlacdo positiva e significativa entre o ranking
da CBF e o modelo de previsdo de Insolvéncia de Kanitz, o que mostra que quanto melhor for
o desempenho operacional, maior a tendéncia de ter um maior grau de solvéncia pelo modelo
analisado. O presente estudo contribui com a literatura ao mostrar que ha evidéncias de que o
resultado operacional dos clubes de futebol, ou seja, o bom resultado em campo, por meio de
vitorias e conquistas de titulos, esta positivamente correlacionado com o grau de solvéncia.

O estudo limita-se a analise conjunta de 20 clubes da série A, 16 da série B e 4 da série C do
periodo de 2015. Em funcao da diferenca no quantitativo de clubes por série na presente
amostra, uma analise comparativa nesse momento seria inviavel, pois reduziria de forma
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consideravel a amostra, devido a auséncia de regularidade nas publicagcdes dos relatorios
contabeis. Com a legislagdao exige a publicagdo das demonstragdes € a cobranca para maior
transparéncia tem-se intensificado, para estudos futuros, sugere-se uma ampliacdo da amostra,
do niimero de periodos de analise e uma analise comparativa entre as séries A, B e C.

Recomenda-se também a comparagdo de resultados de Clubes do Futebol Brasileiro, com
Clubes de Futebol da Europa. Como os clubes da Europa estdo inseridos em um cendrio
econdmico distinto do Brasil (Cunha, Santos & Haveroth, 2017), novos estudos podem analisar
as diferencgas, como também caracteristicas em comum, o que faz contribuir com a literatura
em apresentar novas interpretagdes e novas discussdes no contexto do futebol. Outros modelos
de previsao de insolvéncia também podem ser utilizados para fins de comparabilidade e analise
de consisténcia.
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