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RESUMO:

Objetivo: Este estudo tem como objetivo investigar o impacto do endividamento em
decisdes de short-termism nos clubes de futebol brasileiros. A amostra é composta
por 29 clubes da Série A, sendo os dados coletados no periodo de 2018-2022.

Metodologia: a pesquisa se desenvolve através do método hipotético-dedutivo, por
abordagem qualitativa, com estudo de 29 clubes da Série A, sendo os dados coletados
no periodo de 2018-2022.

Resultados: Os principais resultados evidenciam que clubes com maior nivel de
endividamento tendem a tomarem menos decisdes de curto prazo, contrariando a
hipotese de que o aumento no endividamento influenciaria tomadas de deciséo
voltadas para o short-term.

Contribuicdes: Assim, este estudo contribui para a literatura na area, visto que até o
presente momento ndo foram encontrados estudos no ambito nacional que examinem
o impacto do endividamento em decisdes short-termism.

Palavras-chave: Short-termism; Endividamento; Clubes de Futebol; Campeonato
Brasileiro.
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ABSTRACT:

Objective: This study aims to investigate the impact of indebtedness on short-termism
decisions in Brazilian football clubs. The sample consists of 29 Serie A clubs, with data
collected in the 2018-2022 period.

Methodology: the research is developed through the hypothetical-deductive method, by
qualitative approach, with a study of 29 Serie A clubs, with data collected in the period
2018-2022.

Results: The main results show that clubs with a higher level of indebtedness tend to make
fewer short-term decisions, contradicting the hypothesis that the increase in indebtedness
would influence short-term decision-making.

Contributions: Thus, this study contributes to the literature in the area, since so far no
studies have been found at the national level that examine the impact of indebtedness on
short-termism decisions.

Keywords: Short-termism; Indebtedness; Football Clubs; Brazilian Championship.

1 INTRODUCAO

Com o crescente endividamento dos clubes de futebol brasileiros, tem-se
levantado a preocupacéao sobre o impacto dessa situacao nas decis6es tomadas pelos
gestores dessas entidades esportivas, como por exemplo nos estudos realizados por
Ferreira, Andrade Junior e Piva (2023), Zimermann (2023) e Mecca, Chemello e
Gehlen (2023). Dessa forma, este trabalho tem como objetivo investigar o impacto do
endividamento em decisdes short-termism nos clubes de futebol da Série A do Brasil.
A andlise desses impactos se dara por meio de compreender como o endividamento
afeta as decisdes dos clubes pode ser crucial para a sustentabilidade do futebol
brasileiro.

A gestao financeira de curto prazo, muitas vezes referida como “short-termism”
em inglés, é uma abordagem em que uma empresa ou individuo se concentra
principalmente em tomar decisGes financeiras que visam atender as suas
necessidades imediatas e de curto prazo, tais como: despesas correntes e gestao de
capital de giro, em vez de considerar uma perspectiva de longo prazo (COUTO;
FABIANO; RIBEIRO, 2012). No entanto, a relacédo entre a gestao financeira de curto
prazo e como ela pode afetar as decisbes de investimento e financiamento das
empresas tem recebido menos destaque e analise (HACKBATH; RIVERA; WONG,
2017).

Isto posto, o futebol € um esporte amplamente praticado em todo o mundo,
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incluindo no Brasil, e tem passado por transformagfes significativas nas ultimas
décadas (HOLANDA et al., 2012). Anteriormente, o futebol era considerado apenas
um esporte, mas agora € visto como uma industria rentavel e vantajosa, tornando-se
uma grande fonte de entretenimento que gera cifras expressivas de receita, tanto
diretamente quanto indiretamente. Como resultado, o futebol se tornou uma
expressiva industria do entretenimento, atraindo milhées de atletas profissionais,
amadores e espectadores. (SANTOS; GREUEL, 2010).

Com o processo de avanco de estruturacao dos clubes de futebol, questdes
relativas a sua gestdo sao importantes. De acordo com a pesquisa realizada por
Pereira et al. (2015), é possivel concluir que os clubes de futebol brasileiros, em geral,
apresentam um alto nivel de endividamento, o que prejudica sua situacao financeira
e pode levar & diminuicéo de sua solvéncia (MOURAO, 2012). Esse endividamento é
resultado de uma ma gestdo dos recursos, incluindo direitos de transmisséo,
patrocinios e bilheteria. Atualmente, a melhoria dos modelos de gestdo é uma das
maiores preocupacdes dos clubes de futebol brasileiros, com o objetivo de evitar que
a ma situacao financeira fragilize a possibilidade de investimentos futuros (JAHARA;
MELLO; AFONSO, 2016).

Sobre endividamento em clubes de futebol, ha uma série de estudos que
analisam fatores que influenciam no endividamento e quais suas causas. Por
exemplo, Brandéo (2012) explica que na maioria dos casos isso esta atrelado a uma
ma administracdo e auséncia de praticas de accountability. Ainda dentro desse
escopo do endividamento, Rodrigues (2015), constata uma relagdo positiva entre
endividamento e a presenca de ativos tangiveis na composicao patrimonial dos clubes
de futebol europeus. Ademais, Ferreira, Andrade Junior e Piva (2023), estudaram a
relacdo entre desempenho esportivo e adesdo ao Programa de Modernizagdo da
Gestédo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT) no nivel de
endividamento dos clubes. Tais estudos, exploram diversos elementos, mas nao
exploram a influéncia do endividamento nas decisdes de curto prazo, sendo essa a
presente lacuna que este estudo ira explorar.

Com o crescente endividamento dos clubes de futebol brasileiros, tem-se
levantado a preocupacgéao sobre o impacto dessa situagao nas decisdes tomadas pelos
gestores dessas entidades esportivas, como por exemplo, o foco em decisdes de curto
prazo muitas vezes em detrimento de medidas mais estratégicas e sustentaveis para

sua saude financeira no longo prazo, muitas das vezes decis6es tomadas por um viés
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populista por parte dos dirigentes (ALMEIDA, 2020). Niveis saudaveis de
endividamento estdo diretamente relacionados a boas praticas de gestéo, e, portanto,
sado fundamentais para a saude financeira e o sucesso dos clubes de futebol (MOTA,
2014).

A relacéo entre endividamento e a realizac@o de investimentos € elencada pela
Teoria de Maturidade da Divida, que explora como o endividamento propicia
influenciar em decisbGes de investimento de curto e longo prazo (DIAMOND; HE,
2014). Em suma, a Teoria argumenta que dividas de longo prazo podem fornecer
estabilidade, mas podem impedir a entidade de aproveitar e realizar investimentos.
Nesse contexto, no ambito dos clubes de futebol, considera-se que investir em um
elenco jovem pode ser uma medida que visa o longo prazo, considerando que clubes
menores investem em jogadores mais jovens em virtude do seu custo ser menor em
face de um jogador estrelado, pois, clubes menores nao podem se dar ao luxo de
operar suas atividades em prejuizo. Além disso, o clube busca desenvolver esse
jogador internamente para que traga beneficios ecénomicos e esportivos a este clube
e quando este chegar em um momento de desenvolvimento pleno, o clube espera
efetivar a venda desse atleta (BARONCELLI; LAGO, 2006).

Entretanto, no contexto brasileiro o contrario pode ser observado. Os clubes
podem utilizar-se de sua categoria de base em virtude do alto endividamento que nao
permite a contratacdo de atletas mais estrelados e experientes, assim, utilizando-se
de sua categoria de base para suprir uma necessidade de jogadores imediata e, apés
ISSO, caso o atleta apresente uma boa performance, o clube tenha a expectativa de
vender esse atleta para mercados com a moeda mais forte visando equilibrar suas
financas no curto prazo em detrimento de usufruir desse atleta por mais temporadas
(RODRIGUES, 2007).

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo investigar o impacto do
endividamento em decisdes de short-termism nos clubes de futebol brasileiros,
testando a hipotese de que o aumento no endividamento acarreta decisées gerenciais
dos clubes voltadas a gestdo short-term de suas finangcas para manterem suas
atividades bésicas, como pagamento de salarios, despesas com viagens e
manutencdo da infraestrutura, o que configura um gerenciamento short-term
(MEIRELLES; SA, 2008). Essa situac&o pode levar os gestores dos clubes a focarem
em resultados imediatos e acdes pontuais que visem obtencdo de receitas no curto

prazo, em vez de elaborarem planos e decisdes de longo prazo que garantam a
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sustentabilidade financeira da organizagéo (FERREIRA, 2007).

Nesse sentido, considera-se que este estudo contribui para a literatura na area
visto que até o presente momento, ndo foram encontrados estudos no ambito nacional
gue examinem o impacto do endividamento em decisdes short-termism. Por fim, como
contribuicdo pratica, este estudo visa compreender os fatores que influenciam as
decisbGes dos clubes e suas consequéncias na sustentabilidade financeira, com o
objetivo de desenvolver estratégias mais eficazes para o gerenciamento do
endividamento e garantir um futuro financeiramente saudavel para os clubes de
futebol brasileiros. A teméatica destaca a importancia de compreender como o
endividamento pode afetar a capacidade dos clubes de planejar suas acfes de forma
estratégica e equilibrada, visando a sobrevivéncia financeira e competitividade a longo

prazo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 REVISAO DA LITERATURA

A alavancagem, ou seja, o nivel de endividamento da empresa, € uma forma
de medir o risco interno da empresa. Normalmente empresas com maior nivel de
endividamento sdo consideradas mais arriscadas pelos investidores no mercado
(ASSAF NETO, 2020). Nessa perspectiva, as empresas podem obter beneficios e
vantagens ao utilizar capital de terceiros, uma vez que o lucro obtido com o
investimento desses recursos pode superar a remuneragao paga aos detentores
desses capitais. No entanto, considera-se importante ressaltar que uma desvantagem
da captacado de recursos de terceiros esta relacionada a possibilidade de insolvéncia,
visto que quanto mais a empresa utilizar esses recursos, menos liberdade tera para
tomar decisbes pois estara mais dependente desses terceiros. De forma
complementar, apesar da faléncia ndo estar diretamente ligada ao endividamento, &
importante ressaltar que as empresas falidas geralmente tém altos niveis de divida,
uma vez que a faléncia ocorre quando a empresa € incapaz de pagar suas obrigacoes
financeiras (MATARAZZO, 2010).

No tocante ao endividamento em clubes de futebol, a Unido das Federacdes
Europeias de Futebol (UEFA) editou uma cartilha (UEFA, 2012), com enfoque no fair-
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play financeiro. Entre os objetivos do documento, destaca-se a busca por um nivel
adequado de endividamento e gestéo financeira responsavel, a promocao de praticas
de benchmarking entre os clubes, a melhoria da situacao financeira dos clubes por
meio da reducdo de dividas excessivas, 0 aumento da transparéncia e credibilidade
das financas dos clubes, a protecdo dos credores e demais partes interessadas, a
racionalizacdo das decisdes financeiras dos clubes e a garantia da viabilidade e
sustentabilidade a longo prazo.

E valido ressaltar que a Confederagdo Sul-Americana de Futebol
(COMENBOL), juntamente com a Confederacao Brasileira de Futebol (CBF), nao
dispde de uma cartilha semelhante para os clubes e nem realizam a fiscalizac&o deles
como a UEFA faz juntamente com as respectivas ligas de seus paises confederados
praticam em seus territorios. Entretanto, a CBF oferece cursos pagos de governanga
e conformidade no futebol em sua plataforma CBF Academy.

Para clubes de futebol, o endividamento é um fator que acarreta alguns
fendbmenos caracteriscos a essas organizacdes. Segundo Brandédo (2012) os clubes
de futebol no Brasil enfrentam um problema crénico de endividamento que afeta
severamente suas financas. A falta de uma gestdo adequada, transparéncia e
prestacdo de contas ineficaz sdo alguns dos fatores que contribuem para essa
situacdo. Além disso, politicas governamentais como a Timemania, que permitem a
postergacdao de dividas tributarias, do FGTS e do INSS por um periodo de até 20 anos,
agravam ainda mais o endividamento desses clubes. Essa divida excessiva pode
afetar negativamente a capacidade dos clubes de investir em infraestrutura, contratar
novos jogadores e manter suas operacdes em longo prazo.

No contexto dos clubes de futebol o excesso de divida impossibilitaria
investimentos no longo prazo, o que impactaria diretamente a montagem de elencos
competitivos e investimento em infraestrurura e em marketing, dado que esses s&o 0s
principais investimentos realizados pelos clubes (NAKAMURA, 2015). Sendo assim,
esses fatores causam uma predilecéo por endividamento de curto prazo e venda de
jogadores para realizacdo de investimento em elencos e investimento em estrutura
(SILVA; CAMPOS, 2006).

Sobre o perfil de gestdo dos clubes, Costa (2012) ressalta que as gestdes
apesar de buscarem elementos da administragcdo empresarial para realizarem seus
gerenciamentos, pode-ser consideradas amadoras em suas execucfes nha pratica.

Isso ocorre porgue os dirigentes geralmente sdo associados do clube, que tém grande
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paixao pela equipe e, portanto, acabam sendo influenciados pelas emoc¢des ao tomar
decis@es. Essa falta de profissionalismo na gestao pode levar a problemas financeiros,
desorganizacao e dificuldades em manter a equipe competitiva em longo prazo.

Fica evidenciado que o endividamento é um fator que prejudica a gestao dos
clubes de futebol brasileiros e € um agravante que implica em limitacdes na saude de
caixa desses clubes. Martins, Miranda e Diniz (2014) ressaltam que ao buscar
recursos junto a terceiros, as entidades correm o risco de se expor a situacdes
complicadas. Por exemplo, quando as dividas assumidas sdo caras ou de curto prazo,
as empresas podem enfrentar dificuldades para gerar recursos rapidamente e quitar
as dividas, o que pode resultar em atrasos e taxas adicionais que diminuem a
rentabilidade (SANTOS; FERREIRA; FARIA, 2009).

Tendo em vista os impactos negativos do alto nivel de endividamento em
clubes de futebol, diversos estudos tém examinado, no contexto brasileiro, aspectos
associados ao endividamento, como Brandao (2012), que realizou um estudo para
identificar os fatores relacionados ao elevado endividamento dos 25 maiores clubes
de futebol do Brasil, utilizando teorias existentes sobre estrutura de capital. A partir da
andlise dos demonstrativos financeiros, verificou-se que a divida total de curto e longo
prazo desses clubes ultrapassava os R$ 4,5 bilhdes, com as maiores dividas
concentradas em Corinthians, Fluminense, Botafogo-RJ, Flamengo, Vasco e Atlético
Mineiro, totalizando R$ 2,6 bilhdes entre 2007 e 2010.

De maneira complementar, Rodrigues (2007) estudou os efeitos do fim do
passe dos jogadores por meio da lei n® 9.615/98 (lei pelé) e a modernizagéo do futebol
no periodo de 2001-2006 e encontrou que além a lei gerou um rejuvenescimento das
equipes em que os clubes estavam captando cada vez mais atletas jovens e os
integrando em seus elencos, permitindo atletas assinarem contratos profissionais a
partir dos 16 anos de idade.

Dentro dessa linha de jovens atletas, Silva e Campos Filho (2006) associaram
a venda de atletas como uma solucao para problemas financeiros no curto prazo, mas
também, afirma que manter esses atletas nas equipes irdo garantir um forte time
para disputar campeonatos pensando no longo prazo. Além disso, os autores
mencionam que h& um processo invertido na formacdo do investimento em que
categorias de base, em que devido a escassez de capital para investimento, os clubes
tendem a focar na formacédo de equipes de curto prazo como uma estratégia para

gerar receitas por meio do sucesso atual, antes de priorizar investimentos nas
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categorias de base, o0 que denota um viés short-term dos clubes com as finangcas mais
amarradas.

Sob essa perspectiva, Oldra, Deparis e Nez (2020) apresentaram que € de
consideravel relevancia que as equipes de futebol direcionem recursos para o
desenvolvimento de suas categorias de base, uma vez que isso exerce uma influéncia
significativa no aumento de suas receitas e na valorizacao de seus jogadores. Essa
estratégia amplia suas chances de conquistar titulos em competicbes e, por
conseguinte, reduz a sua carga de dividas.

Pereira et al. (2015) realizaram uma pesquisa com 0 objetivo de analisar a
eficiéncia técnica dos clubes de futebol na utilizacdo de sua estrutura futebolistica, e
assim identificar a relacéo entre o desempenho em campo e os resultados contabeis,
econdmicos e financeiros desses clubes. A amostra incluiu vinte clubes do Brasil em
2012. Os resultados indicaram que os clubes com maior eficiéncia em campo séo 0s
mais endividados, e que esse endividamento pode ser um fator determinante para a
condicdo econbmica e financeira insatisfatoria desses clubes.

Santos, Dani e Hein (2016) investigaram a relagao entre os rankings da CBF e
os indicadores econdmico-financeiros dos clubes de futebol brasileiros das séries A,
B e C, utilizando uma amostra de 36 clubes que publicaram suas demonstracdes
financeiras em 2014. A analise estatistica revelou que a situacdo dos clubes nao é
favoravel, com baixa liquidez imediata, alta dependéncia de recursos de terceiros e
rentabilidade negativa. Observou-se também que, com excecdo do Botafogo do Rio
de Janeiro, os clubes de futebol apresentaram posi¢cdes diferentes nos rankings da
CBF e nos indicadores econdmico-financeiros.

Sobre o0 impacto e relagcdo do endividamento com o desempenho esportivo,
levando em consideracdo o Ranking da CBF, tém-se que clubes com melhor
desempenho no futebol tendem a ter mais dividas, indicando uma alta divida no
futebol brasileiro devido a financiamento excessivo, conforme evidenciado por Pereira
et al. (2015), que mostram que clubes rebaixados tém melhor gestdo financeira do
gue os que almejam a Libertadores, que tém desempenho financeiro mais negativo,
apesar das expectativas esportivas. Nesse sentido, verifica-se que balancear sucesso
esportivo com responsabilidade financeira é essencial.

O resultado do estudo de Santos et al. (2020) fazem um paralelo com o trabalho
realizado por Baroncelli e Lago (2007) que, ao analisarem o futebol italiano, afirmaram

gue equipes menores que disputam a metade da tabela pra baixo sdo menos
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propensas a prejuizos e que mesmo sendo rebaixadas da liga principal, podem
apresentar um resultado financeiro positivo em virtude de um comportamento mais
conservador com suas finangas internas.

Entende-se que essa gana por geragao de resultados no curto prazo (uma
temporada) gera captacao excessiva de recursos de terceiros por clubes brasileiros,
conforme os achados de Santos et al. (2020) e se relaciona com o comportamento
populista mencionado por Almeida (2020), pois, mesmo numa situacao negativa, 0s
clubes da elite do Brasil continuam se endividando para manter suas posi¢0es e status
em detrimento de uma reestruturacao e organizacao profunda de suas financas.

Entretanto, nota-se uma lacuna presente na literatura em relacéo aos impactos
desse endividamento em decisdes de short-termism, pois, levando em consideracéo
o alto grau de dividas que terdo seu vencimento no curto prazo, o clube tende a ser
mais imediatista em captar receitas e atingir metas orcamentarias, sendo assim,
precisa arcar com suas obrigacdes financeiras, ao passo que se vé menos suscetivel
a tolerancia de falhas e/ou derrotas ao longo da temporada que possam comprometer
retornos financeiros.

O presente estudo, diferencia-se em comparagao aos anteriores citados pois
além de apontar o grau de endividamento dos clubes de futebol da série A do Brasil,
este também ira buscar atestar um comportamento associado a decisées de short-
term dos clubes nas suas decisfes financeiras relacionadas diretamente com o nivel

de endividamento presente na organizagao.

2.2 HIPOTESE DE PESQUISA

A relacdo entre envididamento e a realizacdo de investimentos é elencada pela
Teoria de Maturidade da Divida, que explora como diferentes elementos de
maturidade de divida afetam decisfes de investimento no curto e no longo prazo
(DIAMOND; HE, 2014). Em suma, a Teoria argumenta que dividas de longo prazo
podem fornecer estabilidade, mas podem impedir a entidade de aproveitar e realizar
investimentos. Nesse contexto, no ambito dos clubes de futebol, considera-se que
investir em um elenco jovem pode ser uma medida que visa o longo prazo. Baroncelli
e Lago (2006) evidenciam que clubes menores investem em jogadores mais jovens
em virtude do seu custo ser menor em face de um jogador estrelado, pois, clubes

menores ndo podem se dar ao luxo de operar suas atividades em prejuizo, além disso,
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o clube busca desenvolver esse jogador internamente para que traga beneficios
ecOnomicos e esportivos a este clube e quando este chegar em um momento de
desenvolvimento pleno, o clube espera efetivar a venda desse atleta.

Entretanto, no contexto brasileiro o contrario pode ser observado. Os clubes
podem utilizar-se de sua categoria de base em virtude do alto endividamento que néo
permite a contratacdo de atletas mais estrelados e experientes, assim, utilizando-se
de sua categoria de base para suprir uma necessidade de jogadores imediata e, apos
ISso, caso o atleta apresente uma boa performance, o clube tenha a expectativa de
vender esse atleta para mercados com a moeda mais forte visando equilibrar suas
financas no curto prazo em detrimento de usufruir desse atleta por mais temporadas
(RODRIGUES, 2007). Tal fator corrobora com os dados do CIES Football
Observatory® que demonstra que o Brasil é o pais que mais exporta jogadores para
as outras ligas do mundo.

Ainda conforme achados de Rodrigues (2007), frente a crise econbmica
enfrentada pelos principais times de futebol no Brasil, uma estratégia inteligente tem
sido a promogé&o de jogadores jovens que foram desenvolvidos nas divisdes de base
dos clubes. Estes usufruindo das mudancas geradas pela Lei Pelé, em relacdo as
flexibilizagdes trazidas envolvendo jovens atletas.

O Brasil é considerado mundialmente um “celeiro de craques”, dada a grande
capacidade de gerar talentos (MORAES; CARVALHO, 2014), a idade média do elenco
dos clubes brasileiros, caso tenha uma relagcdo negativa com endividamento,
demonstra o cenario em que clubes mais endividados investem mais em elencos
jovens, utilizando o campeonato nacional como vitrine de venda para este jovem
jogador a mercados com moeda mais competitiva que a moeda corrente no Brasil.

Considerando esses fatores, tem-se como hipotese que:

Hi: H& uma relag&o negativa entre a idade do elenco e o endividamento.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 COLETA DE DADOS E COMPOSICAO DA AMOSTRA

Para identificar o impacto do endividamento nas decisdes de curto prazo, 0
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presente estudo utilizou-se do método descritivo e documental, tendo em sua
abordagem o método quantitativo. A pesquisa descritiva busca descrever as
caracteristicas de uma determinada populacdo ou fendmeno por meio da coleta de
dados padronizados, utilizando técnicas especificas, além disso, a abordagem
guantitativa busca transformar opinies e informagdes em numeros para analise,
utilizando técnicas estatisticas (PRODANOV; FREITAS, 2013).

Esse estudo se enquadra como documental em virtude de utilizar informacdes
financeiras dos clubes de futebol da série A do Brasil por meio de suas demonstracdes
contdbeis e notas explicativas dos clubes que estiveram presentes na série A nos
ultimos 5 anos. Esta técnica pode ser usada na coleta, organizacéo e conservacao de
documentos, como ciéncia para estabelecer critérios de documentacdo, ou como
técnica de identificacdo e levantamento de documentos fontes para pesquisa e
registro de informacgdes relevantes (SAVERINO, 2013).

A Tabela 1 apresenta a distribuicdo dos clubes de futebol que compdem a
amostra do estudo. A presente amostra contém 29 clubes que estiveram na série A
nos ultimos 5 anos, sendo os dados coletados no periodo de 2018-2022 a partir das

demonstracgdes financeiras dos clubes, bem como do site Transfermarkt®.

Tabela 1. Composicdo da Amostra

Nome do Clube Qtd. Observacdes Percentual
Athletico-PR 5 5,21%
Atlético-MG 5 5,21%

Ceara 5 5,21%
Corinthians 5 5,21%
Flamengo 5 5,21%
Fluminense 5 5,21%
Internacional 5 5,21%
Palmeiras 5 5,21%
Santos 5 5,21%
Sé&o Paulo 5 5,21%
Bahia 4 4,17%
Botafogo 4 4,17%
Fortaleza 4 4,17%
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Grémio 4 4,17%
Atlético-GO 3 3,12%
Chapecoense 3 3,12%
Goias 3 3,12%
Sport 3 3,12%
Vasco da Gama 3 3,12%
América-MG 2 2,08%
Avai 2 2,08%
Coritiba 2 2,08%
Cruzeiro 2 2,08%
Cuiaba 2 2,08%
Juventude 2 2,08%
CSA 1 1,04%
Parana 1 1,04%
Vitoria 1 1,04%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalta-se que a fim de evitar viés de selecéo, visto que os clubes podem cair
ou subir de série ao longo dos anos, esta pesquisa optou pela estimagédo de um painel
nao balanceado. De forma complementar os dados foram winsorizados ao nivel de
1%.

3.2 VARIAVEIS DA PESQUISA

Em relacdo a variavel independente, a variavel escolhida como proxy para
endividamento foi a razdo entre o passivo total e o ativo total dos clubes. Essa
avaliacdo do indice de Endividamento Global consiste em calcular a proporcéo dos
ativos de uma entidade que € suportada por dividas, considerando o passivo total, que
engloba tanto o passivo circulante quanto o passivo ndo circulante, em relacdo ao total
de ativos (MAESTRI, 2017). Essa proxy de endividamento denominada EndivAt foi
utilizada nos estudos de Ferreira et al. (2023), Freitas Neto et al (2017) e Mouréo
(2012).

Como variavel dependente explicada para configurar como short-termism, foi

escolhida a idade média dos elencos dos clubes, conforme foi mencionado na
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hipétese de pesquisa. Essas informagBes foram coletadas através do site
Transfermakt®, de acordo com o respectivo ano presente das observacdes dos clubes
gue comporam a amostra.

Como vériaveis explicativas de controle foram utilizados o tamanho (Tamanho)
do clube que foi determinado pelo logaritmo natural do ativo total, medida padrdo em
artigos de financas, O Return On Assets (ROA), Ranking Nacional de Clubes
(RankingCBF) e uma variavel categorica de regido. Segundo Assaf Neto (2020) o
ROA (Return on Assets) € um indicador que permite calcular a taxa de retorno obtida
pelas aplicacbes de uma empresa em seus ativos. Esse indice fornece uma medida
do lucro gerado para cada R$ 1,00 investido pela empresa.

Elaborado pela Confederacdo Nacional de Futebol (CBF) O Ranking Nacional
de Clubes (RNC) tem como objetivo criar uma ordenacao técnica para os 236 clubes
do cenério futebolistico brasileiro, levando em consideragdo o desempenho mais
atualizado das equipes em competicBes tanto a nivel nacional quanto internacional,
foi considerada a posicdo dos clubes em cada ano presente na analise para
tratamento dos dados. Por fim, a variavel categorica de regido ira permitir com que
seja realizada uma analise comparavel com cada clube em sua respectiva regido e

permitir identificar possiveis padrdes e comportamentos especificos a cada uma.
3.3 TECNICA DE ANALISE DE DADOS

Para identificar o impacto do endividamento nas decisdes de curto prazo,
utilizou-se da regressdo multipla com dados em painel, técnica esta que oferece
uma compreensdo mais abrangente e precisa das variaveis explicativas na
variavel dependente (AGRESTI; FINLAY, 2012). A Equacdo 1 demonstra o

modelo econométrico estimado no presente estudo.

5

ShortTermism = By + pEndividamento; s + ¢ Controles; ¢ + u;; Q)
j=2

Em que: ShortTermism;: € a variavel dependente da empresa i ho tempo t,
sendo esta mensurada a partir da idade média do elenco. Endividamento;: € a
variavel independente da empresa i no tempo t, sendo esta mensurada pela

razao entre passivo e ativo total. 215‘=2 ¢ Controles;, € um vetor com as variaveis
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de controle utilizadas no presente estudo, sendo elas: Tamanhoi:, ROA;,

RankingCBFi: e Regiaoi.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A Tabela 2 mostra a estatistica descritiva dos dados analisados no
presente estudo. Na analise descritiva, observa-se, em média, que a idade do
elenco dos clubes observados sdao de aproximadamente 25 anos, 0 que
demonstra um perfil jovem dos jogadores dos clubes brasileiros, indo de encontro
ao que foi analisado por Rodrigues (2007), com o elenco que apresentou o valor
minimo sendo o Athlético Paranaense do estado do Parand e o maximo sendo o

clube CSA do estado de Alagoas.

Tabela 2: Estatistica Descritiva.

N Média Median Desvio- Minimo Maximo
a Padrao
ShortTermis 96 24,689 24,555 1,136 22,5700 27,690
m
Endividame 96 1,506 1,093 1,313 0,1338 7,467
nto
Tamanho 96 19,406 19,429 1,279 16,327 21,384
ROA 9%  -0,044 0,008 0,397 -2,339 0,873
RankingCBF 96 12,562 11,000 9,322 1,000 59,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Sobre a andlise do endividamento, o valor evidenciado pela analise foi uma
meédia de endividamento de 1,50, sendo um valor maior ao encontrado por
Branddo (2012), o que pode demonstrar que ao longo dos anos os clubes
aumentaram o seu nivel de endividamento. O valor resultante da média do
endividamento dos clubes é preocupante, visto que o valor acima de 1 demonstra
que os clubes estdo apresentando um passivo que supera os valores de seus
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ativos, gerando um potencial passivo a descoberto e o risco de nédo continuidade
de suas atividades.

E vélido ressaltar que grande parte do passivo dos clubes é composto por
provisdes para perdas trabalhistas, ou seja, uma despesa que tem uma natureza
de longo prazo, pois, sua execucdo depende de resultados de processos que
incorrem no ambito da justica trabalhista. Isso deixa o perfil de algumas dividas
dos clubes menos urgentes, pois como o carater desse passivo € naturalmente
de longo prazo, os clubes observados conseguem montar equipes competitivas e

disputar a elite do futebol brasileiro.

Tabela 3: Regido dos Clubes

Regido Qtd. Clubes Percentual
Sudeste 11 39.29%
Sul 8 28.57%
Nordeste 6 21.43%
Centro-Oeste 3 10.71%

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3 encontra-se evidenciado a proporcao dos clubes observados que
estdo presentes na amostra no tocante a regido, sendo a maior parte pertecente ao
Sudeste e a menor parte ao Centro-Oeste. Por ter 0 menor nimero de observacgdes,

a regiao Centro-Oeste foi utilizada como grupo-base na constante.

4.2 ANALISE DO MODELO ECONOMETRICO

Para identificar a relagdo entre endividamento e short-termism, foi estimado o
modelo de regressdo com dados em painel com efeitos aleatérios. Anteriormente a
estimacdo deste modelo, foi realizado o teste de Breush-Pagan, para verificar se
existem efeitos em painel. Para o modelo estimado, rejeita-se a hipotese nula, ja que
os valores calculados n&o ultrapassam o valor de 5%, indicado que o modelo contém
efeitos em painel.

Com os dados estimados em painel, verificou-se se os efeitos foram fixos ou
aleatérios, realizando-se o teste de Hausman, que resultou em um p-value superior a
5%, indicando que sugere-se utilizar o efeito aleatério. Por fim, o teste de
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heterocedasticidsade evidencia um p-value acima de 5%, nao rejeitando a hipotese
nula de homocedasticidade dos residuos do modelo. Assim, ndo foi necessario
estimar o modelo robusto a heterocedasticidade. Os resultados do modelo estdo

evidenciados na Tabela 4.

Tabela 4: Resultados da Regresséo

_ 1 K%k
Endividamento (gi’ 13)
-0,600™
Tamanho ’
(0,173)
0,199
ROA '
(0,323)
0,018
RankingCBF '
ng (0,017)
1,465™
Sudeste '
. (0,319)
-1,150™
Nordeste
(0,297)
0,871"
Sul '
. (0,349)
Constante 36,114™
(3,504)
Observacoes 96
R2 0,854
R? Ajustado 0,842
Estatistica F 48 569™

Nota: "p<0,1; “p<0,05; “p<0,01
Fonte: Outputs da regressao.

Na regressdo em que a variavel dependente para short-termism foi a
idade média do elenco, houve a evidéncia de uma forte associacdo com as
variaveis explicativas presente no modelo. Das variaveis independentes
consideradas, Endividamento, Tamanho e as dummies para Regido se
destacaram em termos de significancia estatistica. Endividamento e Tamanho
tiveram p-values significativos e ambos com sinais negativos.

A relacdo negativa da variavel de Endividamento com a variavel

dependente de idade média, implica na néo rejeicao da hipdétese H1 e indica que
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guanto menor o endividamento dos clubes, maior é a idade média da composi¢ao
de seus elencos. Esses resultados corroboram com os achados de Rodrigues
(2007), Santos et al. (2020) e apresentando um resultado contraditério ao estudo
de Baroncelli e Lago (2006). quando analisado o contexto do futebol brasileiro.

Na mesma linha, quando analisamos o resultado da variavel Tamanho, tem
se 0 achado de que quanto maior a variavel dependente de Idade Média, menor
€ o tamanho do clube, demonstrando que clubes menores investem em jogadores
mais velhos e s&o, por analogia, menos endividados. Esse resultado entra em
sintonia com o trabalho de Baroncelli e Lago (2006), Pereira et al. (2015) e Santos
et al. (2020) que afirmaram que clubes menores tem maior propensao a ter uma
gestao financeira mais eficiente, mesmo que os resultados esportivos ndo sejam
favoraveis.

E valido ressaltar também que, além disso, a variavel Regido teve
coeficientes significantes para todas as suas categorias, sendo a regido Sudeste
e Sul com sinal positivo e nordeste com sinal negativo, 0 que sugere que a
localizagcéo geografica dos clubes & um fator importante na determinagdo da
idade do elenco. Outras variaveis como ROA e RankingCBF ndo mostraram

ser determinantes significativos da idade do elenco.

4.3 TESTE DE ROBUSTEZ

4.3.1 TROCA DE TREINADOR

Os achados de Carissimo (2022) verificam que no contexto brasileiro ocorre
um fendmeno chamado “danca dos treinadores”, em que os treinadores dos
clubes brasileiros sé&o pressionados por resultados mais imediatos em detrimento
de um planejamento esportivo de longo prazo. O mesmo trabalho supracitado
evidenciou que a maior troca de treinadores ocorre por parte de equipes que se
encontram na zona de rebaixamento em detrimento daquelas que se encontram
em posicdes maiores no campeonato nacional.

Dentro desse escopo do perfil dos clubes brasileiros que causam esse
fendmeno das dancas dostreinadores Azevedo, Almeida e Ramalho (2021)
identificam um comportamento “imediatista” por parte dos clubes brasileiros

em gue os tornam menos tolerantes a resultados negativos, como por exemplo
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quando comparados a clubes de futebol europeus, que s&o conhecidos por
realizarem a manutencédo de seus treinadores por diversos anos acreditando
em um projeto esportivo de longo prazo.

O treinador é alguém com um profundo conhecimento tanto em relacéo ao
jogo quanto as questdes metodoldgicas e de gestdo, desempenhando um papel
significativo nas equipes esportivas. S&o atribuidas a eles diferentes funcoes,
incluindo as de técnico, gestor, lider e educador (FURTADO; GOULART; SIMON,
2019).

Quando um clube troca de treinador em demasia, sinaliza que ele esta
necessitando de resultados no curto prazo, nesse interim, resultados negativos
acarretam danos financeiros e resultados financeiros negativos acumulados
prejudica a montagem de elencos competitivos para disputa dos campeonatos
(BARONCELLI; LAGO, 20086).

Nesse sentido, sob a 6tica que clubes que a troca frequente de treinador
pode ser uma medida de visdo de short-term, estimou-se novamente a
regressao considerando a variavel quantidade de trocas de treinador como

proxy de short-termism. Os resultados foram evidenciados na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados da Regresséao

0.227
Endividamento
Vi (0.150)
0.021
Tamanho
(0.223)
-0.706
ROA
(0.458)
0.037
RankingCBF
ng (0.024)
-1.321™
Sudeste
Haes (0.409)
0.789™
Nordeste
S (0.365)
-0.551
Sul
. (0.450)
Constante 1.579
(4.540)
Observacoes 96
R? 0.260
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R? Ajustado 0.201
Estatistica F 30.879™
Nota:

"p<0,1; "p<0,05; "p<0,01
Fonte: Outputs da
regressao.

Para o modelo com a variavel dependente TrocaTreinador, com excec¢édo de
uma variavel categoricade regido, nenhuma outra variavel explicativa presente no
modelo foi significante estatisticamente na variacdo da variavel dependente.
Assim, este modelo apresentou um resultado inconclusivo entre arelagdo entre
endividamento e troca de treinador. Entretanto, existe uma relagao positiva entre
resultados negativos dos clubes e trocas de treinadores por parte deles
(CARISSIMO, 2022), isso entra em sintonia com o fato de que clubes que
acumulam resultados negativos ao longo dos anos, tem consideraveis perdas de
receita e relevancia nacional (BARONCELLI; LAGO, 2006).

O futebol brasileiro € marcado por um comportamento imediatista por parte
dos clubes (AZEVEDO; ALMEIDA; RAMALHO, 2021), apesar do resultado da
relacdo entre endividamento e troca de treinador ser estatisticamente
insignificante, tal variavel além de relacionada com outros fatores econémico-
financeiros, também pode estar relacionada com fatores subjetivos dos
dirigentes e torcidas dos clubes que foram enraizados na cultura brasileira ao
longo do seu desenvolvimento e maturacdo levando a esse atual cenario

nacional.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a incipiéncia de estudos que investigaram a influéncia do
endividamento em decisdes de short-term nos clubes de futebol brasileiros, o
presente estudo investigou como o endividamento exerce influéncia em decisdes
de short-termism em 29 clubes de futebol brasileiros da série A na janela temporal
2018-2022.

Os principais resultados evidenciam que o nivel de endividamento dos clubes

exerce uma influéncia negativa na idade média do elenco, medida esta adotada como
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proxy para short-termism. Isso ocorre, em virtude dos clubes mais endividados
utilizarem bastante de suas categorias de base para suprir uma necessidade
operacional no elenco e também buscar a valorizacao e posteriormente a venda
desse atletas a mercados com a moeda mais forte. Assim, o clube busca com
essa receita equilibrar suas finangcas no curto prazo e melhorar sua situacao
financeira, visto que, sO suas receitas operacionais ndo sao suficientes para
garantir sua sustentabilidade financeira, dado o consideravel nimero de clubes
que contém o patriménio liquido negativo, indo de encontro com o que foi
estudado por Rodrigues (2007).

Nesse sentido, 0 presente estudo contribui para a literatura ao evidenciar
uma relacdo estatisticamente significante entre endividamento e decisfes de
short-termism, encontrando uma relacdo negativa com endividamento e idade
meédia do elenco. Nesse sentido, considera-se que este estudo contribui para a
literatura na area, visto que até o presente momento, ndo foram encontrados estudos
no ambito nacional que examinem o impacto do endividamento em decisdes short-
termism.

Por fim, como contribuicdo prética, este estudo visa compreender os fatores
gue influenciam as decisdes dos clubes e suas consequéncias na sustentabilidade
financeira, com o objetivo de desenvolver estratégias mais eficazes para o
gerenciamento do endividamento e garantir um futuro financeiramente saudavel para
os clubes de futebol brasileiros. A temética destaca a importancia de compreender
como o endividamento pode afetar a capacidade dos clubes de planejar suas acdes
de forma estratégica e equilibrada, visando a sobrevivéncia financeira e
competitividade a longo prazo.

Como sugestdes de pesquisas futuras, considera-se interessante utilizar
outras varidveis como decisbes de short-termism, como por exemplo o
investimento em categorias de base, visto que, 0s jovens jogadores presentes nos
clubes de futebol, em grande parte, sdo oriundos dessa fonte. De forma
complementar, considera-se relevante examinar outras caracteristicas que podem
ter influéncia no endividamento, como Sociedade Andnima do Futebol (SAFs),
caracteristicas dos gestores e treinadores, como formacgéo, idade, tempo de

experiéncia, dentre outras.
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