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RESUMO

Objetivo: Esta pesquisa busca analisar os determinantes do endividamento das principais
agremiacfes de futebol do Brasil na atualidade, investigando a relagdo entre o patamar dos
endividamentos total, de curto e longo prazo e os fatores deterministicos paralelos a literatura
(rentabilidade, risco, tamanho, tangibilidade e oportunidades de crescimento).

Método: O estudo é baseado em dados contabeis compilados das demonstragdes financeiras
publicadas pelos clubes de futebol brasileiros, entre o periodo de 2014 e 2020, utilizando a regresséo
guantilica para obtencdo das estimativas.

Originalidade/Relevancia: A evolu¢do do futebol lidico para o futebol de negdcios trouxe uma
necessidade constante aos clubes de busca por novas fontes de financiamento, o que aproximaria as
entidades esportivas das empresariais. E neste cenério surge a discussao da estrutura de capital para
as agremiagfes de futebol. Embora a literatura de estrutura de capital seja abrangente e tenha
evoluido nos ultimos anos, ainda ndo ha um consenso entre os pesquisadores da teoria de finangas
acerca do enquadramento tedrico das modernas estruturas de capital. Desde a discussdo de uma
estrutura 6tima proposta por Modigliani e Miller (1958) diversos estudos empiricos buscam comprovar
tal contexto.

Resultados: Os achados indicam que os fatores de capacidade de geracéo de caixa e a longevidade
do clube no eixo Rio-Sdo Paulo podem determinar a estrutura de capital das entidades nos diversos
niveis de endividamento, enquanto a rentabilidade, o tamanho e a capacidade de pagamento das
dividas mostraram-se insignificantes em todos os cenarios, contrariando os prescritos pelas teorias
modernas da estrutura de capital (Teoria Trade-off e Pecking Order).

Contribuic8es tedricas/metodolégicas/praticas: Este trabalho além de contribuir com a busca de
determinantes para os estudos empiricos da estrutura de capital, avalia de forma segregada as
estruturas das entidades conhecidas por um alto nivel endividamento no Brasil, os clubes de futebol.

Palavras-Chave: Determinantes da Estrutura de Capital; Nivel de Endividamento; Clubes de Futebol.

Determining factors of indebtedness of brazilian football clubs: an analysis
between 2014 and 2020 through quantile regression

ABSTRACT

Aim: This paper aims to analyzes the determinants of indebtedness of some current short and long
term main Brazilian football clubs by examining the connection between the level of total short and
long term indebtedness and the determinant factors provided by relevant literacy (profitability, risk,
size, tangibility and growth opportunities).

Method: The research is based on accounting data extracted from balance sheets published by
brazilian football clubs from 2014 and 2020, managing quantile regression to obtain the estimations.
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Originality/Relevance: The evolution from recreational football to business football brought about a
constant need for the clubs the search for new financing sources which would bring closer both
corporate and sport entities. And in this scenario and a discussion about capital structures for football
clubs rises. Although the literature of capital structure being wide and having evolved in the last few
years, there is still not a common agreement among the researchers about the theoretical framework
of modern capital structures. Since the discussion of an excellent structure proposed by Modigliani
and Miller (1958) several empirical studies have being done to prove such context.

Results: The findings show that both cash flow generation factors and the longevity of the clubs in
Rio-S&o0 Paulo may determine their capital structure within the various indebtedness levels, whereas
factors such as profitability, size and debts payment capacity seem not to be relevant in all scenarios -
which contradicts some contemporary capital structure theories (Trade-off and Pecking Order).
Theoretical/methodological/practical contributions: This study besides contributing to the search
for determinants for empirical studies of capital structure, evaluates in a segregated way the structures
of entities known for a high level of indebtedness in Brazil, the football clubs.

Keywords: Capital structure determinants; Indebtedness level; Football clubs.

1 INTRODUCAO

Implantado no Brasil no final do século XIX, por Charles Miller e Oscar Cox, o futebol
transformou-se em uma paixdo nacional que movimenta um contingente significativo de recursos
financeiros e econémicos ano apés ano (Lemos; Magnus; Silva, 2019). Segundo Holzmeister (2014),
durante a sua evolugdo no pais, o esporte deixou de ser considerado apenas uma forma de
entretenimento das elites e passou a ser um produto a ser explorado economicamente, em que 0
lucro ocupou uma consideravel posicdo ao lado do desempenho futebolistico como objetivos dos
clubes e agremiagdes de futebol.

Articulado a estes acontecimentos, Rodrigues e Silva (2006) destacam que a
profissionalizacdo do esporte ganha expressiva significAncia no pais, necessitando de
estabelecimentos legais capazes de regulamentar a forma de gerir os clubes. Desta maneira, surge
as normalizagBes conhecidas como Lei Zico (Lei n° 8.672, de 6 de julho de 1993), Lei Pelé (Lei n®
9.615, de 24 de marco de 1998), Estatuto do Torcedor (Lei n® 10.671, de 15 de maio de 2003) e a Lei
de Moralizag&o do Futebol (Lei n°10.672, de 15 de maio de 2003).

Segundo Proni (2000) a Lei Zico pretendia regulamentar a comercializagdo no futebol
profissional, reestruturar a divisdo dos recursos da Loteria Esportiva do governo, estabelecer uma
nova maneira de contratacéo do atleta profissional, assegurar a autonomia estatutaria dos clubes de
futebol e buscar caminhos democréticos para a representacdo das federagBes e da Confederacao
Brasileira de Futebol (CBF), isto é, aproximar a gestao do futebol brasileiro ao modelo praticado na
Europa.

Seguindo este mesmo contexto, a Lei Pelé, objetivava a transformacgéo dos clubes de futebol
em empresas ou que fossem contratadas empresas para gestédo do futebol pelas agremiacdes, como
maneira de modernizagdo comercial do esporte (Rodrigues, 2007). Por fim, Leite e Pinheiro (2014) e
Rezende e Dalmacio (2015) apresentam os textos legislativos publicados em 2003. Para os autores,
o Estatuto do Torcedor acabou aproximando o fa do futebol como um consumidor dos servigos
esportivos, enquanto a Lei de Moralizagdo do Futebol, passou a obrigar as agremia¢8es desportivas,
participantes de competi¢cbes profissionais, a publicar demonstracdes contibeis de cada periodo,
auditadas e seguindo as orientac¢des vigentes da atividade.

Finalmente, em 2021, é sancionada a Lei n° 14.193 com o intuito de garantir a
caracterizac@o das agremiagfes em Sociedades Andnimas do Futebol (SAF). Este novo implemento
ndo apenas evolui os meios de gestdo esportiva, mas acaba aproximando as agremiacdes das
entidades de capital aberto do pais.

Atualmente, o futebol tem se tornado uma relevante atividade econdémica nacional. De
acordo com o relatério da Confederacédo Brasileira de Futebol (2019), no ano de 2018, o esporte
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movimentou direta e indiretamente cerca de 48 bilhdes de reais, isto é, cerca de 0,72% do Produto
Interno Bruto total do Brasil. Deste montante, 23% sdo provenientes do faturamento anual dos clubes
brasileiros.

Todavia, apesar da expansdo do futebol brasileiro na economia, a caréncia de uma boa
gestéo financeira dos clubes intensificou os seus endividamentos, pela necessidade de contratacéo
de empréstimos emergenciais ou a realizacdo de antecipagdes dos direitos de transmisséo. Isto
ocorreu devido ao aumento dos gastos com contratagdes e salarios de jogadores e da comissdo
técnica e da falta de recursos orgamentarios para o pagamento de encargos tributarios e trabalhistas
(Proni & Libanio, 2016).

Assim, torna-se imprescindivel a busca pela eficiéncia financeira dos recursos disponiveis
para os clubes. Para Lemos, Magnus e Silva (2019), obter montantes significativos de faturamento
nao pode ser a Unica vertente a ser analisada, afinal uma méa gestéo e desperdicio de recursos séo
fatores que podem prejudicar a competitividade das equipes no campo como também a
sustentabilidade dos negdcios.

O principal produto dos clubes, o futebol do campo, ja ndo é mais o Unico responsavel pelas
receitas das agremiacdes. Produtos esportivos, tais como camisetas, chuteiras, bolas e outros
passaram a ocupar um espaco significativo na comercializagdo destas entidades. Além disso, outras
relagdes com a midia e patrocinio finalizam este mercado e, a0 mesmo tempo que propiciam um
beneficio econdmico, geram uma necessidade de exceléncia na entrega do produto esportivo
(Carvalho & Carvalho, 2020).

Notoriamente, a evolucdo e a complexidade desta indistria fizeram com que os clubes
passassem a buscar novas fontes de financiamento para as suas atividades, seja abdicando dos seus
recursos proprios ou no engajamento de recursos de terceiros. Esta relacdo acaba se aproximando
do meio das finangas corporativas. E nesta area, o consenso sobre a melhor estrutura de capital
ainda parece estar longe de ocorrer (Britto, Serrano & Franco, 2018).

Visto isto, o objetivo central deste trabalho é identificar os determinantes do endividamento
das principais agremiacdes do futebol brasileiro ap6s a Copa do Mundo de 2014. Tendo como
objetivos especificos: (i) identificar se indicadores de rentabilidade, capacidade de pagamento e
geracdo de caixa dos clubes impactam no nivel de endividamento; e, (ii) analisar a relacdo entre
esses determinantes e o endividamento de curto e longo prazo assumidos pelos times, considerando
os diversos estratos de endividamento.

Apesar de existir uma literatura abrangente sobre a busca por determinantes da estrutura de
capital, Nakamura, Martin, Forte Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007) defendem a necessidade de novas
investigacdes acerca do nivel de endividamento. Para os autores, partindo do pressuposto de existéncia
de um nivel 6timo da propor¢ao de endividamentos, é interessante identificar os fatores que explicam esta
relagcdo para servir dois objetivos especificos. O primeiro, analisar a validade empirica das teorias, e o
segundo, propiciar aos administradores caminhos para melhores tomadas de decisdes.

Além disso, ha evidéncias de que a estrutura de endividamento dos principais clubes
brasileiros ndo seja homogénea para diferentes estratos, a qual ndo devera ser capturada por
métodos de regressdo de minimos quadrados. Carvalho e Carvalho (2020) apontam um cenario de
desempenho econdmico-financeiro expressivamente desigual entre as agremiacdes. Sendo assim,
propde-se o uso de estimacfes em regressao quantilica, para identificar os principais determinantes
da estrutura de capital nos diversos niveis de endividamento dos clubes ao longo do tempo.

Destaca-se ainda que a utilizacdo desta metodologia possibilita uma compreensdo das
heterogeneidades do endividamento das agremiacdes. Afinal, o aumento do endividamento dos
principais clubes brasileiros, corriqueiramente pautado em noticiarios esportivos, ndo parece ser a
caracteristica apresentada por todas as equipes.

Além desta introducdo, o presente trabalho estd subdividido em cinco secdes. Logo,
apresenta-se sequencialmente um referencial tedrico embasado no histérico do futebol no Brasil e
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suas regulamentagBes, assim como 0S aspectos conceituais acerca da estrutura de capital. Na
terceira se¢do serd abordado a estruturacdo metodol6gica para a estimacgao, seguida dos principais
resultados e implicagBes. No capitulo derradeiro, apresenta-se as consideragdes finais, limitacdes e
sugestdes para estudos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Breve histérico do futebol no Brasil

Buraimo, Tena e De La Piedra (2018) apontam que o futebol tem sido caracterizado como
um dos esportes mais populares de alguns paises da América Latina, tais como Argentina, Uruguai e
Brasil. Entretanto, Proni (2000) e Rodrigues (2007) destacam que o contexto brasileiro merece um
destaque. Segundo os autores, diferente do que ocorreu nos paises vizinhos, a introducdo e evolugdo
do futebol no territério nacional ndo ocorreu em uma cidade portuaria e conectada com a Europa, mas
sim de uma maneira difusa, complexa e praticamente simultanea em distintas localidades no pais.

Visto isso, Rodrigues (2007) e Santos (2011) propdem um mapa histérico-socioldgico do
contexto de desenvolvimento do futebol brasileiro, o qual é subdividido em cinco fases. A primeira,
estabelece a introdugdo do esporte no pais, cujo periodo é de 1894 a 1905. As principais
caracteristicas neste momento foram a elitizagdo da modalidade, a criagdo de clubes elitistas e
colegiais e a disseminacao do futebol.

Embora tenha outras vertentes, oficialmente é aceito que o futebol chegou ao Brasil em duas
localidades distintas, Sdo Paulo (1894) e Rio de Janeiro (1897). Em ambas as oportunidades a
inclusdo do futebol como uma modalidade esportiva se deu pela influéncia europeia que Charles
Miller e Oscar Cox, precursores do esporte em cada cidade, respectivamente, trouxeram com 0s
respectivos retornos ao pais (Pereira, 1998; Maximo, 1999).

Pereira (1998) e Maximo (1999) apontam que rapidamente o futebol conquistou as gracgas
dos cariocas e paulistanos, se transformando em um dos passatempos mais procurados pelos
cidaddos. Esta aproximacdo da populagdo com o futebol surgiu com a simplicidade do esporte
quando comparado com as demais modalidades praticadas. O novo desporto, ndo requeria muitos
equipamentos, nem mesmo espacos proprios para a pratica. Apenas bastava a vontade dos
jogadores, uma bola e um espaco em aberto. Para Kittleson (2014), neste momento, embora o0s
campos alinhados e gols fixos fossem apreciados, ndo eram estritamente necessarios.

A expansédo e popularidade do futebol, nas principais cidades da época, apresentava uma
caracteristica intrinseca que ndo pode ser desconsiderada. Apesar da criagdo de alguns clubes
populares, de bairros e de trabalhadores industriais, a elitizagdo do futebol n&o deixou de ser um luxo
da modalidade (Bocketti, 2008). E este € o contexto da segunda fase de evolugdo do futebol no
Brasil.

Em conformidade com Rodrigues (2007) e Santos (2011), o segundo momento do esporte €
estabelecido entre 1905 e 1933, consagrando o contexto do amadorismo. Sob esta premissa,
Bocketti (2008) destaca que, diversas barreiras foram impostas pelos esportistas elitistas, as quais
geram uma caracteristica amadora ao futebol. Dentre estas barreiras, a impossibilidade de
contraprestacdo salarial dos atletas foi a mais significativa. Afinal, apenas membros das classes
médias e ricas, apresentavam um tempo livre o suficiente para o treinamento, além disso, eram os
Unicos que poderiam assumir 0s custos de contratacéo de treinadores e compra de demais insumos.

Todavia, a criagdo de clubes néo elitistas se expande no pais, tais como Corinthians, Vasco
da Gama, América, Bangu, dentre outros. Este processo garantiu a integracdo entre as classes
sociais e ragas no esporte. Esta evolugao enfraqueceu a estabilidade da classe média da populagéo,
dando lugar ao futebol de fabrica (Bocketti, 2008; Maximo, 1999; Kittleson, 2014).

E neste momento que surge a necessidade de um organizador nacional da modalidade
esportiva. Portanto, em 1916, orientado pelo ministro das Relagfes Exteriores do pais, surge a
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formalizacdo da Confederacdo Brasileira de Desportos (CBD) (Sarmento, 2006). Apesar do avango
institucional proposto pela CBD, a evolucdo do futebol no Rio de Janeiro e em S&o Paulo ndo cessou.
Em 1917, ambos os centros esportivos despontam discussdes sobre cobrangas de ingressos durante
as partidas, estabelecendo uma sinalizagdo de transi¢é@o para o profissionalismo.

Os anos subsequentes foram marcados pelo crescimento da ‘paixdo’ pelo futebol, o
transformando no esporte da massa popular. Neste intermédio, formava-se as principais competicdes
regionalizadas, os atuais campeonatos estaduais. Embora esta seja uma segmentacdo complexa na
modalidade, se tornou necesséria dada as dificuldades do deslocamento dos clubes para possiveis
competi¢gbes nacionais no periodo (Proni, 2000).

A terceira fase do futebol, portanto, surge com o conceito de democratizacdo e
profissionalizacdo do esporte. Este periodo inicia-se em 1933 e perdura até por volta de 1950
(SANTOS 2011). A progresséao do amadorismo ao futebol profissional foi marcada por um conjunto de
situacdes que merecem destaque. Primeiro, um maior nimero de adeptos ao futebol comecou a
acompanhar as partidas. Segundo, ocorre também um processo de profissionaliza¢éo do esporte em
paises vizinhos, como Argentina e Uruguai. Terceiro, jogadores que ndo faziam parte da elite da
sociedade parecem ganhar mais espaco em campo (Rodrigues, 2007).

Este foi 0 momento da segregac¢do do futebol em duas instancias, a saber: a amadora e a
profissional. A primeira, coordenada ainda pela CBD, instituicdo que preservava o status elitista do
esporte, e a segunda, pela Federacédo Brasileira de Futebol (FBF), fundada em 1933, a qual tinha
uma visdo de mudanca para a profissionalizacado, articulando a integralizacdo dos individuos que
anteriormente eram considerados desqualificados (negros, mulatos e brancos pobres).

Essa dualidade no comando do futebol ndo se sustentou por muitos anos. Segundo
Sarmento (2006) e Rodrigues (2007), no inicio da década de 1940, o Decreto Lei n°® 3.199, de 14 de
abril de 1941 organizaria a estrutura esportiva. O futebol profissional passaria a ser aceito pela CBD
como a modalidade a ser seguida a partir de entdo, e o amadorismo ficaria apenas para o lazer
esportivo. Esta intervengdo politica tranquilizou as probleméticas do futebol até a década de 1950,
guando Santos (2011) destaca ser o inicio da préxima etapa de evolucgéo.

As décadas de 1950 e 1970 sdo marcadas pelo reconhecimento internacional do futebol
brasileiro. E neste momento que ocorrem as principais conquistas da selecéo brasileira no futebol
mundial (Copas de 1958, 1962 e 1970) e o surgimento de nomes conhecidos, tais como Pelé,
Garrincha, Tostao, Rivelino e Jairzinho. Além disso, inicia-se 0 processo de comercializacdo do
esporte no pais (Rodrigues, 2007; Santos, 2011).

As Ultimas décadas do século XX sdo conhecidas pela mudanga imposta no estilo de jogo do
brasileiro. A necessidade de treinamento incentivado pelas escolas europeias proporcionou uma
modernizacéo da préatica de futebol. Nestas circunstancias inicia-se a quinta fase do esporte, o
periodo de modernizacao e comercializagédo, perdurando de 1970 a 2006 (Santos, 2011).

As Ultimas trés décadas dos anos de 1900 evidenciaram uma evolugdo consistente no
futebol. Houve o aumento das nocdes de comercializacdo dos direitos de imagem, inicio da
publicidade, a criagdo do principal campeonato nacional (Campeonato Brasileiro de Futebol) em 1971
e a segregacdo da CBD em diversas confederagdes, inclusive a CBF em 1979.

A trajetdria do futebol ndo parou por ai. Sendo assim, neste trabalho, teve-se a liberdade de
acrescentar uma fase ao mapa histérico de Rodrigues (2007) e Santos (2011). A fase do futebol atual.
Nesta ocasido, 0 governo brasileiro, a CBF e outras instituicdes passam a concentrar esforcos em
debates relacionados aos megaeventos esportivos que ocorreriam nos anos subsequentes, a saber:
0s Jogos Pan Americanos de 2007, a Copa das Confedera¢gfes de 2013, a Copa do Mundo FIFA
2014 e os Jogos Olimpicos e Paraolimpicos de 2016.

Consequentemente, a estrutura do desporto enfrentou uma elevagdo dos investimentos
publicos e privados, que visavam principalmente a modernizagdo de estadios de futebol. Sendo
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assim, novas despesas passaram a ser direcionadas aos clubes que teriam a posse ou a concessao
destes novos aparatos arquiteténicos (Holzmeister, 2014).

Em resumo, o histérico do futebol no Brasil € extenso e complexo, entretanto, é fato que se
demonstra progressivamente relacionado a evolugéo de sua sociedade. Assim, o esporte iniciou-se
como um passatempo das classes mais altas, caracterizou-se como um elemento de integracédo
social e paixao popular, profissionalizou-se, e entéo, tornou-se um negdcio milionario (Maximo, 1999),
o qual necessitou de regulamentacéo especifica. Esta trajetéria sera levantada sequencialmente.

2.2 Evolucédo da legislacdo e da gestéo esportiva

A partir da década de 1930, o futebol brasileiro evoluiu significativamente. O esporte comecga a
criar destaques significativos em duas vertentes. A primeira, destinada ao contexto ludico e amador,
baseando-se em valores e tradi¢cfes que estavam presentes desde a sua inclusdo no pais, e a segunda,
um ambiente profissional, o qual passa a compactuar com aspectos empresariais e pragmaticos visando o
lucro, a eficiéncia, a rentabilidade e a competitividade (Rodrigues & Silva, 2006).

Esta mudanga de comportamento levou a uma necessidade de controle intensificado por
parte da legislagdo brasileira, principalmente, sobre os clubes que se profissionalizaram no decorrer
dos anos. Afinal, expressivos montantes monetarios estavam sendo movimentados neste mercado.
Historicamente, é aceito que a evolucdo da legislagcdo no futebol iniciou-se em 1976 quando foi
promulgado a Lei n® 6.357, mais tarde conhecida como Lei do Passe (Rodrigues, 2007).

O mecanismo legal de 1976 previa que os atletas de clubes profissionais se tornariam um
trabalhador da entidade que ndo teria o direito de mudar de equipe de maneira autbnoma e sem
prévia autorizagédo do detentor de seu ‘passe’. Caso houvesse o descumprimento, o individuo ficava
proibido de continuar na profissédo. Assim, o passe funcionava como uma espécie de indenizagao
vitalicia ao clube que investiu na formacgao do atleta, mesmo depois de uma possivel transferéncia,
gue deveria sempre ser permitida pelo clube (Proni, 2000).

Embora o sistema legal deste instrumento poderia ser caracterizado como um retrocesso no
direito trabalhista dos atletas, ele tinha como objetivo central garantir uma remuneragdo continua aos
clubes que detinham a propriedade dos jogadores. Tal dispositivo legal s6 seria revogado na década
de 1990 com o surgimento de novas regulamentacdes ao esporte, principalmente a Lei Pelé (Proni,
2000; Rodrigues, 2007).

Durante a década de 1990 iniciou-se a formulagdo da Lei Zico (Lei n°® 8.672/93) e Lei Pelé
(Lei n° 9.615/98). Ambas as regulamentacdes seguiam trés principais postulados. Primeiro, era
necessario garantir uma competitividade internacional do futebol brasileiro e alavancar a
comercializagdo do esporte, acdo que ja ocorria desde 1980 no resto do mundo. Segundo, as
tendéncias estrangeiras de gestdo empresarial dos clubes estavam se mostrando benéficas ao
desempenho dos times em campo e diminuiram os déficits das agremiacdes. E finalmente, era
preciso estabelecer caminhos para a conversdao dos clubes em empresas, uma vez que a
profissionalizacdo da gestdo requeria maior transparéncia de negociagBes, auséncia de
manipulagdes politicas, lucratividade e satisfacdo dos torcedores.

A Lei Zico foi o primeiro capitulo da busca por uma modernizacéo da gestédo do futebol no
pais (Proni & Zaia, 2014). Segundo Proni (2000), a Lei Zico pretendia regulamentar a comercializagao
no futebol profissional, reestruturar a divisdo dos recursos da Loteria Esportiva, estabelecer uma nova
maneira de contratacdo do atleta profissional, assegurar a autonomia estatutaria dos clubes de
futebol e buscar caminhos democraticos para a representacao das federa¢des e da CBF. Em suma, a
lei pretendia garantir uma aproximacdo da gestdo esportiva nacional ao modelo europeu. Porém,
como resultado facultou-se a transformacdo dos clubes em empresas com fins econémicos
(Rodrigues & Silva, 2006).

Este novo modelo poderia estabelecer um caminho de sucesso gradativo para os clubes,
desde que combinasse esforcos para uma reestruturacdo dos seus departamentos esportivos, de
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marketing, médico e financeiro. Todavia, como os problemas financeiros continuaram a aumentar,
novos debates referentes a mudanca da legislagédo voltaram a ocorrer (Rodrigues & Silva, 2006).

Concomitante a este cenario, as autoridades publicas brasileiras passaram a reavaliar os
incentivos fiscais concedidos aos clubes de futebol. Desta maneira, neste ponto, eles passariam a ter
caracteristicas parecidas com qualquer empresa regular. Proni e Zaia (2014) destacam que as ideias
por tras das novas regras fiscais pretendiam orientar os clubes para a modernizagdo, enquadrando-os
no contexto da industria mundial de entretenimento.

A medida que as reivindicagdes governamentais se tornavam mais consistentes, a
necessidade de revisdo da Lei Zico era necessaria. Portanto, em 1998, liderado pelo ministro do
esporte, Pelé, foi promulgado a Lei n°® 9.615/98, apelidada de ‘Lei Pelé’ (Proni & Zaia, 2014).

A lei pretendia estabelecer a transformacéo dos clubes de futebol em sociedades comerciais,
em empresas ou que fossem contratadas empresas para gestéo do futebol pelas agremiagdes, como
maneira de modernizacdo comercial do esporte. Contudo, devido as pressdes politicas das
federacdes e de diversos clubes, o grupo legislativo optou, mais uma vez, pela flexibilizagdo da
imposi¢ao (Rodrigues, 2007, Nazi, & Amboni, 2019).

Um dos motivos apresentados pelos agentes envolvidos foi que, clubes tradicionais, tais
como Corinthians e Flamengo, j& contavam com a participacdo de investimentos estrangeiros
voltados ao desenvolvimento de parcerias que futuramente se tornaram benéficas para a
transformacéo dos clubes em empresas. Porém, a desvalorizagdo da moeda nacional em 1999
provocou a saida dos investidores internacionais do negdécio (Proni & Zaia, 2014; Nazi & Amboni,
2019).

E notério que as propostas legislativas de mudancas focadas nos clubes de futebol do Brasil
ndo tinham o intuito apenas de resguarda-los dos problemas financeiros, mas também de obriga-los a
manter uma maior transparéncia de sua gestdo. Os clubes de futebol, em todo o percurso de suas
existéncias, pareciam viver sob uma caixa preta, em que nenhum individuo de fora das diretorias era
capaz de atestar, com confiabilidade, o quanto as agremiacdes deviam a terceiros ou 0 que gastavam
de seus recursos (Proni & Zaia, 2014).

Diante deste contexto, somados a uma nova visdo do governo, os anos 2000 estabelecem
novas medidas legislativas. A proposta imposta pelas modernizac¢des indicadas nas Leis n° 10.671/03
(Estatuto do Torcedor) e n° 10.672/03 (Lei de Moralizacdo do Futebol) mostraram que o Governo
Federal ndo estava mais disposto a proporcionar beneficios de refinanciamento das dividas com a
previdéncia social e outras despesas com a Unido sem a contrapartida de transparéncia.

Sendo assim, Leite e Pinheiro (2014) destacam que a Lei de Moraliza¢do do Futebol passou
a ocupar um lugar de destaque para garantir a transparéncia da gestdo desportiva no futebol. Tal
legislagao impde a obrigagdo de publicacdo das demonstra¢es contabeis anuais, auditadas de forma
independente e seguindo as recomendagdes vigentes da contabilidade para todos os clubes que
tivessem envolvimento em competicdes de atletas profissionais no territorio nacional. Proni e Zaia
(2014) complementam esta discussédo o ceticismo inicial da confiabilidade das informagfes prestadas
pelas primeiras demonstra¢cdes contdbeis em 2003. Porém, em um curto espago de tempo, esta
legislacéo se tornou a principal fonte de transparéncia da situag&o financeira dos clubes.

Adicionalmente, era necessario a garantia de um publico consumidor dos produtos
esportivos. Assim, Rezende e Dalméacio (2015) argumentam a elaborag¢édo do Estatuto do Torcedor.
Este cddigo legislativo, inspirado no Codigo de Defesa do Consumidor, tinha o objetivo de disciplinar
as relagcdes comerciais entre os clubes e os seus consumidores diretos, isto é, os torcedores.
Portanto, indica os principais direitos e deveres das partes envolvidas na relacdo comercial.

Proni e Libanio (2016) destacam que as solu¢Bes apresentadas no inicio dos anos 2000 nao
tiveram tanto éxito como esperado. Para os autores, a principal dificuldade das gestdes financeiras
esportivas era a coordenagdo entre os ativos e passivos das agremiacbes. Como a atividade
operacional dos clubes de futebol apresenta um fluxo de caixa irregular, gerado pelo cenario incerto
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de receitas e custos fixos elevados, os endividamentos ao longo dos anos se elevaram
consideravelmente.

Alguns clubes conseguiram a constituicdo de departamentos focados a gestao financeira, os
qguais eram responsaveis pelas publicacdes de balancos e demonstrativos financeiros para
cumprimento da Lei n® 10.672/03 e planejar novas estratégias de equilibrio do fluxo de caixa. Dentre
as principais estratégias para aumento das receitas, pode-se citar o marketing proposto pelos
programas de sécio torcedor, os quais os torcedores (consumidores) pagam uma mensalidade em
troca da prioridade e descontos na compra de ingressos. Todavia, ndo conseguiram conter a
aceleracéo da folha de pagamentos e outros custos operacionais (Proni & Libanio, 2016).

Como possivel solugdo, Proni e Libanio (2016) destacam que, em 2015, o governo federal
editou a Medida Proviséria n® 671, de 19 de mar¢o de 2015, a qual permite os clubes refinanciarem
suas dividas com o Fisco Federal e com o FGTS em um prazo de até 20 anos como meio de
modernizacéo do futebol. No mesmo ano, a medida foi sancionada em lei, sendo conhecida como a
Lei de Responsabilidade Fiscal do Esporte (Lei n° 13.155/2015).

Segundo Proni e Libanio (2016), para conseguir o equacionamento da divida o clube tem de
aderir ao PROFUT (Programa de Moderniza¢@o da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol
Brasileiro), que prevé parcelamento das dividas tributarias em até 240 meses (com reducéo de 70%
das multas, 40% dos juros e 100% dos encargos legais) e da divida com o FGTS em até 180 meses.
As principais contrapartidas exigidas sdo as seguintes: a) pagar em dia as obrigagdes tributérias,
previdenciarias e trabalhistas; b) pagar em dia os salarios dos atletas, inclusive o “direito de imagem”;
¢) gastar, no maximo, 80% da receita bruta com o futebol profissional; d) manter investimento minimo
permanente nas categorias de base e no futebol feminino; e) adotar um cronograma progressivo de
reducdo do déficit orcamentario (ndo deve ser superior a 5% a partir de 2019); f) publicar
demonstracdes contabeis padronizadas e auditadas (as quais devem ser submetidas a um conselho
fiscal autbnomo); g) ndo antecipar receitas previstas para mandatos futuros, a ndo ser em situacdes
especificas; h) respeitar o periodo maximo de quatro anos para o0 mandato do dirigente esportivo
(permitida uma reconducgéo); i) incluir no estatuto o afastamento imediato de dirigente que praticarem
gestéo temeraria (e sua inelegibilidade por no minimo cinco anos).

A lei de responsabilidade fiscal ndo poderia ser a solucéo de todos os problemas financeiros
dos clubes, assim, foi desenvolvido o Projeto de Lei (PL 5.082/2016), o qual viabiliza a converséo
facultativa das agremia¢des em Sociedades Andnimas do Futebol (SAF). O objetivo da proposta era
continuar assegurando uma gestéo financeira transparente e solucionar problemas administrativos do
futebol brasileiro, principalmente os que envolviam as suas dividas. Além disso, esta caracteristica
juridica € uma exigéncia legal para que os clubes possam disponibilizar a comercializacdo de seu
capital na Bolsa de Valores (Proni & Libanio, 2016).

Em agosto de 2021, o PL 5.082/2016 € sancionado pelo governo sob a Lei n°® 14.193, de 6
de agosto de 2021, instituindo as normas de constituicdes, governanga, controle, transparéncia,
meios de financiamento da atividade futebolistica e o tratamento dos ativos, passivos, receitas e
despesas dos clubes que decidirem se transformar em SAF. Uma caracteristica central desta nova
regulamentagédo € a aproximacao das disposi¢des e exigéncias de gestdo de uma empresa de capital
aberto garantidas pela Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 aos métodos de gestao dos clubes.

Para as equipes do futebol brasileiro que aderirem a esta nova estrutura ndo sera suficiente
a profissionalizagdo da administracdo e os incentivos de responsabilidade fiscal, mas caberd uma
mudanca organizacional completa. Em primeiro momento, deverdo melhorar a imagem institucional e
fortalecer seu relacionamento com o publico, principalmente, o que sera o seu investidor (e este ndo
pode ser restringido apenas aos torcedores da equipe). E segundo, devera assegurar a transparéncia
ndo apenas nos resultados financeiros, garantindo demonstra¢des financeiras mais coerentes e
fidedignas, como também dos métodos de governanga corporativa, permitindo a constante
fiscalizacdo da comunidade financeira doméstica e internacional. Afinal de contas, a industria
futebolistica passara a exigir dos seus gestores duas necessidades importantes, a saber: as financas
equilibradas, principalmente no quesito endividamento, e uma boa campanha nas competi¢cdes
esportivas (Leoncini & Silva, 2005; Proni & Libanio, 2016).
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Uma caracteristica observada no contexto de gestédo financeira das agremiagfes é o seu
carater reativo dado a mudanca da legislagcéo. Isto é, os clubes brasileiros sempre buscaram uma
maneira de adaptacdo ao texto da lei ndo apresentando uma evolugdo no formato de controle da
gestao. Visto isso, Proni e Libanio (2016) apontam a necessidade de acompanhamento do crescente
progresso de endividamento dos clubes brasileiros, principalmente, apds as parcerias empresariais
realizadas por diversas equipes para reformulacdo ou constru¢do dos seus estadios, visando o
atendimento da Copa do Mundo FIFA de 2014 e outras necessidades dos torcedores, tais como
seguranga e limpeza. Ainda segundo os autores, estes novos gastos somaram aos encargos
tributarios e trabalhistas que ja estavam consolidados nas demonstrages.

Assim, a literatura de financas corporativas estabelece correntes de analise da estrutura de
capital das empresas que buscam meios de identificar um ponto 6timo para a divisdo do
endividamento empresarial entre os capitais de terceiros e os proprios ou de acionistas. Estas
correntes tedricas seréo discutidas adiante.

2.3 Estrutura de capital

De acordo com Brito, Corrar e Batistella (2007), a estrutura de capital das empresas € um
dos temas mais discutidos nas finangas corporativas. Sob esta perspectiva, Lara e Mesquita (2008)
destacam que a estrutura de capital de uma entidade diz respeito ao mecanismo adotado pela
organizagdo para constituir o seu passivo, exclusivamente, retrata a composi¢do relativa das
obrigacdes totais da empresa, isto é, suas fontes de financiamento. Em outros termos, refere-se a
maneira como as empresas utilizam o capital préprio e o capital de terceiros para financiar seus
ativos, averiguando se esta dinamica influencia ou ndo no seu valor de mercado (Brito, Corrar, &
Batistella, 2007).

A estrutura de capital passou a ser discutida, principalmente, apés o trabalho de Modigliani e
Miller (1958). Os autores tinham como objetivo geral buscar a existéncia de uma combinagdo 6tima
entre os capitais de terceiros e proprio que minimize os custos de financiamento dos recursos
aplicados e ao mesmo tempo pudesse maximizar o valor de mercado das empresas. Tal abordagem
afirmava que, considerando um mesmo nivel de risco, auséncia de custos de faléncia, tributacéo,
crescimento de fluxos de caixa, assimetria de informacdo e de custos de agéncia, a estrutura de
capital ndo seria relevante, isto é, a forma com que as empresas se financiam né&o influenciava no seu
valor de mercado (Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, & Costa; Amaral, 2007; Lara & Mesquita,
2008).

Logo, é de se esperar que o valor de uma empresa que ndo estivesse alavancada, seria
igual aos seus fluxos de caixas projetados, apods a tributacédo, descontados ao custo de capital préprio
ndo alavancado (Modigliani & Miller, 1958). Perobelli e Fama (2002) complementam que os fluxos
operacionais devem ser obtidos por meio do resultado operacional (receita menos custos e despesas
de depreciacdo) apos a tributacdo, sendo estes recursos totalmente distribuidos aos acionistas.

Por outro lado, para uma empresa alavancada, os fluxos devem ser distribuidos entre os
acionistas da entidade e os credores. Desta maneira, o seu valor de mercado passaria a ser atingido
pelo quociente entre o resultado operacional e o somatorio do custo de capital proprio e do beneficio
fiscal dos juros que seriam destinados aos financiadores descontados a uma taxa livre de risco.
Assim, quando a tributagdo sobre qualquer rendimento da organizacao for nula, o valor da entidade
alavancada seria equivalente ao contexto nao alavancado (Perobelli & Fama, 2002). Adicionalmente,
Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007) destacam que, nesta concepcao
preliminar, o endividamento alto ou baixo das empresas nédo afetaria o seu valor. Sendo assim, o
valor de mercado seria definido pela composicao dos investimentos ativados, isto €, as aplicacdes de
recursos.

A existéncia ou nao de uma ‘estrutura 6tima’ de capital para as empresas pode ser
considerado um dos problemas mais controversos da moderna teoria financeira. Segundo Kirch
(2008), a estrutura de capital considerada 6tima é aquela em que o valor da empresa é maximizado
pelo menor custo de capital. Desta maneira, apos os idealismos iniciais de Modigliani-Miller (MM),
outros estudos passaram a investigar meios para flexibilizagcdo das restricbes impostas no modelo.
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Estes novos estudos, passaram a ser considerados como a teoria moderna da estrutura de capital.
Todavia, apenas duas correntes especificas, a teoria trade-off e 0 modelo pecking order, destacaram-
se para a fundamentacéo dos estudos empiricos (Brito, Corrar, & Batistella, 2007; Silveira, Perobelli,
& Barros, 2008; Eca, gomes, & Valle, 2022).

A teoria trade-off, tendo como pressuposto basico a busca por uma estrutura 6tima de
capital, enfoca nos diversos custos e beneficios associados ao endividamento. Nesta corrente,
Modigliani e Miller (1963) introduzem impostos, ja Jensen e Meckling (1976) destacam o custo de
agéncia e Miller (1977) os custos referentes a tributa¢éo pessoal e a faléncia.

Ocupando uma posicéo alternativa a esta, o modelo pecking order estad fundamentado nos
trabalhos de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), que incorporam a assimetria de informacédo nas
decisdes de financiamento das empresas. Sob este modelo ndo existira uma estrutura ideal de capital
da empresa e as questdes referentes aos custos de faléncia e beneficio fiscal seriam problemas
secundarios (Silveira, Perobelli, & Barros, 2008; Frank & Goyal, 2003; Quintella Junior & Coelho,
2021).

Inicialmente, Modigliani e Miller (1963) corrigem o modelo inicial de 1958. Neste estudo, o0s
autores reconhecem o efeito dos impostos sobre o endividamento. Desta maneira, o valor da firma
era dado pela conjugagdo da quantidade de dividas e pela taxa de imposto aplicada em seu lucro.
Segundo Santos, Martins; Figueira e Sanches (2014), no modelo de Modigliani e Miller (1963), as
empresas deveriam utilizar apenas o capital de terceiros.

Neste contexto, a evidenciagdo das despesas com o endividamento em contas de resultado
da empresa produz uma reducéo no lucro tributavel e, consequentemente, diminui o valor a ser pago
de imposto elevando o fluxo de caixa disponivel para a companhia. Portanto, uma empresa com
dividas deveria ter um valor maior do que aquela sem dividas. A partir de entdo, o custo de capital de
terceiros seria menor do que o custo do capital préprio (Brito, Corrar, & Batistella, 2007; Lara &
Mesquita, 2008).

Todavia, a elevacdo das dividas nas empresas acaba pressionando os fluxos de caixa pela
necessidade de pagamento de juros e amortizacdo do principal, possibilitando uma maior
probabilidade de faléncia. Esta probabilidade foi denominada por custos de faléncia, estudados por
Miller (1977). Dado este cenario, a partir de um certo nivel de dividas, o beneficio fiscal proveniente
da elevacdo das dividas acaba sendo excluido pelo risco de faléncia. E nesta situac&o que Brito e
Lima (2005) apontam o surgimento da teoria trade-off.

Segundo Myers (1984), a teoria trade-off estabelece que o ponto 6timo de endividamento de
uma empresa é geralmente determinado por uma comparagdo dos custos e beneficios da divida,
mantendo os ativos da empresa e os planos de investimentos constantes. Portanto, para Quintella
Junior e Coelho (2021), a teoria trade-off inicia-se a partir da combinacdo de dois argumentos
propostos por Modigliani e Miller (1963), os quais sdo caracterizados pela geragcdo de beneficios
fiscais para empresas alavancadas e pela existéncia de custos decorrentes da elevagao do nivel de
endividamento. Sendo assim, a medida que a empresa aumenta sua alavancagem, ocorre um trade-
off entre a obtencdo do beneficio fiscal da divida e o custo de faléncia (Nakamura, Martin, Forte,
Carvalho Filho, & Costa; Amaral, 2007).

Em resumo, a teoria afirma que o custo de capital da empresa, para os niveis mais baixos de
endividamento, apresenta uma tendéncia declinante proporcionada pelos beneficios fiscais da divida,
tal como indicado na teoria classica de Modigliani e Miller (1963). Todavia, ao passo que se aumenta
a participacdo de capitais de terceiros na estrutura de endividamento da empresa, aumenta-se o
custo total de capital decorrente do aumento do risco de faléncia. Assim, a fun¢do do custo de capital
das empresas teria um formato de U, o que indicaria a existéncia de uma estrutura 6tima de capital
que minimiza o custo total de capital e, portanto, maximizaria o valor da entidade (Kirch, 2008;
Quintella Junior & Coelho, 2021).

Sobre este contexto, Brito e Lima (2005) complementam que os custos de insolvéncia sdo
menores para as empresas com maiores valores de liquidagao. Para os autores, negdcios com maior
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proporcdo de ativos tangiveis tendem a utilizar uma parcela relativamente maior de divida. Nesta
mesma linha, empresas mais lucrativas ou menos volateis apresentam menor probabilidade de
inadimpléncia e, portanto, devem ser mais endividadas, ja que possuem expectativas menores de
custos de faléncia. Em contrapartida, Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007)
apontam que empresas mais arriscadas, isto €, que apresentam alto grau de volatilidade dos
resultados e retornos operacionais, tendem a estar expostas a situagées de faléncia, portanto, devem

ser menos endividadas.

Uma vez que as empresas decidem financiar suas atividades com um nivel mais alto de
dividas, elas passam a incorporar em sua habitualidade conflitos de interesses entre os credores,
acionistas e administradores. Esta situa¢do, primeiramente, foi investigada por Jensen e Meckling
(1976), os quais utilizaram os denominados custos de agéncia para explicar a defesa dos credores.
Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007) ressaltam que, embora a teoria
trade-off ndo tenha considerado os custos de agéncia explicitamente, ela também ndo nega a sua
existéncia.

Um dos conflitos de interesse esta alinhado a falta de controle dos credores sobre as
aplicacdes dos recursos, visto que séo eles que fornecem os fundos. Em contrapartida, os acionistas
e socios apropriam-se da parcela residual de lucro, responsabilizando-se apenas pela parcela de
capital investida, portanto, havera incentivos para investimentos de maiores riscos. Sendo assim, para
gue os credores ndo sejam prejudicados na relacé@o, eles incorporam os custos de agéncia nos
encargos financeiros atribuidos aos empréstimos e financiamentos (Brito, Corrar, & Batistella, 2007;
Eca, Gomes, & Valle, 2022).

Por outro lado, o conflito entre os acionistas e os administradores emerge quando estes ndo
detém o controle total das a¢fes da empresa. Assim, quando 0s gerentes ndo capturam a totalidade
dos lucros propiciados pelos seus esforcos, mas respondem pela integridade dele, o seu nivel de
empenho pode néo estar préximo do 6timo (Brito & Lima, 2005; Lima & Martins, 2021).

Finalmente, Myers e Majluf (1984) investigam a assimetria de informag¢des no processo de
decis@o de investimentos. Este fendmeno decorre do fato dos administradores internos de uma
empresa obterem informacgdes sobre todas as oportunidades de investimentos do negdcio, enquanto
os investidores externos ndo. Porém, segundo Harris e Raviv (1991), por meio da estrutura de capital
os investidores externos podem reduzir a assimetria.

Nestes termos, Brito, Corrar e Batistella (2007) destacam resumidamente que, as empresas
podem financiar seus ativos por meio de duas fontes de capitais, 0s capitais préprios ou os capitais
de terceiros. Entretanto, a forma que as empresas utilizam estes capitais podem sinalizar informacgdes
distintas aos investidores externos. Assim, se a opg¢édo for um financiamento por dividas, a empresa
indica ao mercado que a administracdo acredita em uma subavaliacdo das suas ac¢des, apontando
um sinal positivo e o0 seu valor aumenta. Logo, para evitar um cenario oposto as organizacdes
mantém uma capacidade de endividamento para futuros investimentos.

Desta maneira, utilizando a assimetria da informacéo, o modelo de pecking order de Myers
(1984), surge como alternativa a teoria de trade-off. Segundo o autor, h4 nas empresas uma relagéo
hierarquica na decisédo do uso das fontes de financiamento. Em geral, as empresas preferem se
financiar por meio de recursos proprios (retencdo de lucros). Caso esta primeira fonte ndo seja
suficiente, entdo, vao procurar novos credores. E finalmente, s6 em um terceiro momento, as
empresas aplicarao os recursos do capital préprio.

Frank e Goyal (2003), Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007) e
Quintella Junior e Coelho (2021) sinalizam que essa ordem de preferéncia se fundamenta no fato de
gue recursos gerados pelas atividades internas ndo geram custos de transagdo. Além disso, ainda
segundo os autores, 0 aumento da emissdo de novas dividas tende a indicar uma informacéo positiva
ao mercado, afinal os lucros propiciados pelo novo investimento seriam distribuidos apenas para os
acionistas ja existentes. Por outro lado, 0 aumento na emissdo de novas acgfes, apontaria uma
informacdo negativa ao mercado, visto que os administradores rettm um ndmero maior de
informacdes da real situagcao da empresa.
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Portanto, o modelo pecking order sustenta que empresas mais lucrativas provavelmente
serdo menos endividadas, uma vez que poderdo financiar os novos projetos sem a necessidade da
contratagcdo de novos endividamentos ou entdo emitir agdes. A hesitacdo no processo de emissao de
novas agles das empresas deve-se primordialmente & subprecificagdo das agbes pelo mercado
(Frank & Goyal, 2003; Medeiros & Daher, 2008; Silva, Santos, Pereora, & Bisbo, 2022).

Medeiros e Daher (2008) complementam que a subprecificacdo do novo capital ocorreria
dado a menor nivel informacional que os potenciais investidores teriam sobre os fluxos de caixa
esperados pela empresa. Consequentemente, os investidores infeririam que as empresas so
buscariam capitais externos por agfes em Ultima instancia e, portanto, ela estaria superavaliando o
preco da ac8o. Neste cenario, o mercado forcaria a subprecificagdo, que conduziria ao
subinvestimento e uma reparticdo de riqueza dos investidores antigos para 0s novos.

O modelo pecking order admite duas formas. A primeira, forma forte, remete a caracteristica
de que as empresas nunca procuraram a emisséo de ac¢des para o financiamento de novos projetos,
utilizando apenas recursos internos e endividamentos. E a segunda, forma semi forte ou fraca,
admitira a emissédo de um nivel de a¢des quando necessario (Medeiros & Daher, 2008).

As teorias de estrutura de capital foram construidas em conjunto com uma série de
investigacbes empiricas que objetivaram a verificagdo dos fatores que determinariam a estrutura de
capital das empresas (Perobelli & Fam4, 2002; Brito & Lima, 2005; Medeiros & Daher, 2008; Silveira,
Perobelli, & Barros, 2008; Santos, Martins, Figueira, & Sanches, 2014; Britto, Serrano, & Franco,
2018; Marcal, Rengel, & Monteiro, 2021; Quintella Junior & Coelho, 2021; Silva, Santos, Pereira, &
Bispo, 2022; Eca, Gomes, & Valle, 2022). Sobre este contexto, Nakamura, Martin, Forte, Carvalho
Filho, Costa e Amaral (2007) ressaltam a importancia das pesquisas empiricas como fonte de
validacao das teorias e respaldo para a tomada de decisGes gerenciais. Visto isto, este trabalho além
de contribuir com a busca de determinantes, avalia as estruturas das entidades conhecidas por um
alto endividamento no Brasil, os clubes de futebol.

Nesta ocasido, a principal conjectura levantada para os clubes de futebol diverge daquela
apontada por Margal, Rengel e Monteiro (2021). Enquanto este ultimo trabalho apontou uma
convergéncia de doze grandes clubes brasileiros com o modelo Pecking Order, imaginou-se que 0s
clubes de futebol se aproximam mais do consenso tedrico da teoria de trade-off. Mesmo que a
definicdo de uma teoria ndo seja de fato o objetivo, espera-se que essa teoria ofereca insights
relevantes para as conclusdes desta pesquisa e a definicdo de uma hip6tese empirica, uma vez que
historicamente os clubes apresentam niveis mais altos de endividamento e passaram por uma
evolucdo legislativa controlando tal montante (Lei n® 13.155/2015 e Lei n® 14.193/2021). Essas
consideracdes ndo foram elencadas pelos autores.

Assim, considerando os estudos prévios e a importancia da gestao financeira para os clubes
de futebol brasileiros na atualidade, foi investigada a seguinte hipétese: As variaveis expressas pelos
indicadores de rentabilidade, capacidade de pagamento e geracdo de caixa sdo significativas para
definir o endividamento total, de curto ou de longo prazo, dos clubes do futebol brasileiro. A préxima
sec¢do, descrevera as estratégias de estimagcdo a serem utilizadas para verificar a validade da
hipétese e atender o objetivo deste trabalho.

3 MODELO DE ESTIMACAO E A BASE DE DADOS

3.1 Modelo de estimacao

Diversos estudos que buscam identificar os determinantes da estrutura de capital tém
adotado os processos de estimagéo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) ou por Efeitos Fixos e
Variaveis de Painel (Brito & Lima, 2005; Brito, Corrar, & Batistella, 2007; Nakamura, Marti, Forte,
Carvalho Filho, & Costa; Amaral, 2007; Santos, Martins, Figueira, & Sanches, 2014). Para estes
casos, as estimativas concentram-se na medida de tendéncia central, resumindo a relagdo entre as
variaveis dependente e independentes em apenas um valor, isto €, assume-se que a distribuicdo
condicional é homogénea. Todavia, para o caso do futebol brasileiro, espera-se que a utilizagcao
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destas técnicas ndo sejam as mais eficientes, dado as particularidades diversas entre as
agremiag0es, tais como tamanho, tradi¢do, capacidade de obtengdo de crédito dentre outras.

Sendo assim, se faz necessario a busca de uma estratégia de estimacdo capaz de
considerar a heterogeneidade do endividamento condicional aos determinantes. Logo, aplicou-se o
método de regressdo quantilica (RQ), dado a sua robustez na consideracdo de outliers. O estimador
da RQ traga uma melhor distribuicdo condicional da variavel resposta dado um conjunto de
regressores, neste caso a taxa de endividamento. Ademais, por meio da distribuicdo por quantis,
realizado pela RQ, é possivel investigar com parcimbnia os limites das caudas da variavel
dependente (Cameron & Trivadi, 2005).

Alguns pesquisadores indicaram a exclusdo dos outliers que eram responsaveis por
distorcerem as estimativas, principalmente no contexto da estrutura de capital (Rajan & Zingales,
1995; Frank & Goyal, 2003). Porém, Cameron e Trivadi (2005) destacam que desconsiderar os dados
extremos pode prejudicar a consisténcia das estimativas da regressdo. Para tanto, o uso da RQ
possibilita a anélise da amostra completa de informacdes, ponderando-a em quantis diferentes, isto €,
considerar uma divisdo proporcional dos dados da variavel dependente e sua relagdo com os
determinantes.

Visto isso, é de se esperar que os determinantes da estrutura de capital dos clubes alocados
em quantis diferentes também poderdo ser distintos, principalmente entre os quantis superiores e
inferiores. Pois, nestes casos, ha dessemelhangcas consistentes nos efeitos e influéncias do
regressor.

Assim, assumindo que o #-ésimo quantil da distribuicdo condicional de uma variavel
dependente (y;;), neste caso o nivel de endividamento, € linear em x;., 0 vetor de determinantes da
estrutura de capital. A metodologia de RQ podera ser escrita conforme expressa (1-3), em que
i =1,2,..,N indica uma observacdo da amostra de andlise e t = 1,2, ..., T 0 periodo, respectivamente:

Yie = Xiefo + Wit 1)
Quant,,,(0]x;) = infly: F;(y|x) = 6] = x;, )
Quant,,, (8]x;) =0 (3

Em que, Quant,, (x;) denota o §-ésimo quantil condicional de y;;, condicional no regressor
Xit; Bo € 0 vetor de pardmetros a ser estimados para os diferentes valores de quantis 8 em (0,1); u;
é o termo de erro; e F;(x) é a funcéo de distribuicdo acumulada, condicional a x. O estimador de 4 é
obtido resolvendo o problema de minimizagéo (4):

Be = ming, X1, po(Vie — XieBo) 4)
onde py € a funcdo ponderada, para qualquer valor 6 € (0,1), assumindo a seguinte forma:

{Buit, se u; =0 5
(1 - )uy, se u; <0 ®)

com u;; = y; — x;fp. Assim, a funcéo (4) calcula os residuos e os multiplica pelos valores
em (5), obtendo (6). Esse estimador é encontrado usando técnicas de programacgédo linear
(CAMERON & TRIVADI, 2005).
fy = arg ming, {Z?:l 0y — 3‘%/36' + 2?:1(1 - 9)|,yit — Xi¢Po |} 6)
I Yie 2 Xi1Be i yie < XiePo
As equagdes (5) e (6) indicam que as estimativas obtidas pela RQ séo geradas através de
uma minimizacdo da soma ponderada dos termos de erros absolutos, em que o peso relativo
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dependera sempre do quantil especificado. Tais coeficientes geram medidas robustas, em que as
estimativas ndo sdo sensiveis a observagdes extremas da variavel dependente. Portanto, as solugfes
encontradas para diferentes quantis podem ser interpretadas como variagdes na variavel explicada
causadas pela mudanca nas explicativas dado os diferentes pontos da distribuicdo condicional da
variavel dependente (Hao & Naiman, 2007).

Abordando a robustez da RQ, Hao e Naiman (2007) comparam as propriedades dos
métodos tradicionais de regressédo linear baseados na média (LRM) e da RQ, destacando duas
caracteristicas importantes. Primeiro, os modelos LRM supdem a homocedasticidade no termo de
erro da regressao, isto é, a variancia constante do termo do erro ao longo do tempo, e segundo, a
normalidade das observacBes. Porém, nem sempre tais condicdes sdo observadas. Ademais, é
importante destacar que mesmo que alguns pesquisadores adotem praticas de eliminacdo de dados
para controle das limitagbes dos modelos, deve-se ter nogdo que estas técnicas podem gerar uma
adulteragdo das realidades analisadas.

Sendo assim, a vantagem do emprego da RQ nesta pesquisa consiste exatamente na
flexibilizacdo das premissas basicas da LRM. Portanto, o método adequa-se melhor ao contexto de
(1) modelos com a presenca de heteroscedasticidade; (2) variaveis com distribuicbes ndo normais; e
(3) dados com observagdes extremas, que geraram diferentes modelos ao longo da série histérica por
meio de quantis (Hao & Naiman, 2007).

As proximas subsec¢fes descrevem as variaveis utilizadas e as fontes de dados bésicas para
a formacado da amostra analisada. Ademais, a robustez para um cenério de pequenas amostras e a
premissa de uma matriz de covariancia analitica das diversas formas de heterogeneidade faz o
método ser 0 mais indicado para os casos de andlises de estruturas de capitais.

3.2 Desafios de identificacao

A gestdo financeira das agremiacBes de futebol ainda que progressivamente esteja
avancando, ndo esti passivel de comparacdo com empresas comuns, as quais sdo utilizadas em
todas as investigacdes empiricas sobre estrutura de capital (Perobelli & Fam4, 2002; Nakamura,
Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa, & Amaral, 2007; Kirch, 2008; Britto, Serrano, & Franco, 2018;
Quintella Junior & Coelho, 2021). Desta maneira, busca-se um novo caminho neste estudo.

Uma vez que o objetivo geral deste trabalho € o de identificar os direcionadores do
endividamento das principais equipes do futebol brasileiro, serd organizado um modelo
contabilométrico que buscara examinar trés eixos de indicadores internos das agremiacgdes
(rentabilidade, capacidade de pagamento e geragdo de caixa), como possiveis determinantes da
estrutura de capital destas entidades, assim como proposto por Santos, Martins, Figueira e Sanches
(2014).

Comumente, o endividamento das empresas é medido em termos totais na literatura (Kirch,
2008; Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa, & Amaral, 2007; Britto, Serrano, & Franco,
2018). Todavia, para o caso particular dos clubes de futebol, imagina-se que este ndo seja o caminho
correto a ser adotado. Dado que as agremia¢Bes contam com programas de refinanciamento de
dividas fiscais e empréstimos e financiamentos mensurados no longo prazo, pressupde-se que 0
comportamento do endividamento no curto e longo prazo deve se alterar ao longo do periodo. Sendo
assim, decidiu-se acompanhar o adotado por Quintella Junior e Coelho (2021) e incluir como variaveis
dependentes os endividamentos segregados em curto e longo prazo.

Visto isso, 0 presente estudo abordara trés variaveis dependentes, a saber: a proporcéo das
dividas totais com capital de terceiros (END(T);), a qual serd expressa pelo somatério do passivo
circulante e passivo ndo circulante dos clubes dividido pelo ativo total; a proporcdo das dividas com
terceiros de curto prazo (END(CP);), expresso pelo quociente do passivo circulante e as dividas
totais, expressa pelo o somatdrio de passivo circulante e passivo ndo circulante dos clubes; e, a
proporcdo das dividas de longo prazo (END(LP);;), mensurada pela divisdo entre o passivo ndo
circulante e as dividas totais (Tabela 1).
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Tabela 1
Variaveis dependentes e explicativas.
Eixo Variavel Férmulas TCt TO? PO3
END(T) Dividas/(Dividas + Patrimdnio Liquido) N/A N/A N/A
Dependente END(CP) Passivo Circulante/(Dividas) N/A N/A N/A
END(LP) Passivo Né&o Circulante/(Dividas) N/A N/A N/A
Rentabilidade o Lucro Gerado pelos Alos (operacional)/ <. : '
(RENT) ROA p P SIA + ;

Ativo Total Médio
Liquidez Corrente Ativo Circulante/Passivo Circulante SIA + -

Capacidade de Ciclo Operacional - Prazo Médio de

P&g:;’l:g)to Ciclo Financeiro Pagamento a Fornecedores (PMPF) SIA ) *
isp/Div isponibilidades/Dividas Totais + -
Disp/Di Di ibilidades/Dividas Totai SIA
Geragso de Glz\sl)e?roeAntqlvo Receita / Ativo Total SIA + -
Caixa (GECAIX) g€ EBTIDA x 100 / Receita Liquida de Vendas SIA + -
Operacional
/It?\:ga(nTrllol\Z S Log (Ativo Total) SIA + -
Controles (€) Variavel dummy que assume 1 para as
Grandes Clubes principais equipes do eixo Rio-S&o Paulo Imagina-se que todas estas
(Big;t) (Corinthians, Palmeiras, Santos, S&o Paulo, variaveis terdo coeficientes
Flamengo, Fluminense, Vasco e Botafogo) positivos.

Time dummy Dummy para cada ano de analise

Obs.: Dividas = Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante. 1 Teoria Classica; 2 Teoria de Trade-off; 3 Modelo de
Pecking order; S/A: Sem associagao; N/A: Nao se aplica. Fonte: Elaboragao pelos autores.

A rentabilidade das empresas tem sido abordada como um dos principais eixos
influenciadores da estrutura de capital. Uma vez que no modelo pecking order hd uma hierarquia na
busca por fontes de financiamentos pelas empresas, isto €, as empresas preferem financiar seus
investimentos inicialmente por meio de retencao de lucros (Brito, Corrar, & Batistella, 2007), imagina-
se que a capacidade de geracao de lucros de qualquer empresa interfira na sua decisdo de estrutura
de capital. Para tanto, incorporou-se duas medidas de rentabilidade (RENT';;) dos clubes de futebol
na estrutura de estimacéo: o ROA (Return on Assets) e ROE (Return on Equity).

O ROA sera incluido para mensurar a rentabilidade do clube em ultima instancia. Segundo
Santos, Martins, Figueira e Sanches (2014), o ROA néo teria nenhuma relagdo com os modelos
classicos de estrutura de capital, garantidos pela proposi¢éo | do Teorema de Modigliani-Miller. Isto é,
em um ambiente livre de impostos, custos de transacao e a inadimpléncia, o valor de uma empresa
alavancada é o mesmo que o da mesma empresa ndo alavancada, tornando irrelevante a escolha de
uma proporc¢ao de uso do capital. Porém, esta dindmica néo é identificada para a teoria do trade-off e
do pecking order. Para a primeira teoria, espera-se que os clubes que apresentam maiores niveis de
rentabilidade poderiam assumir mais dividas, uma vez que apresentariam menores riscos de faléncia.
Enquanto que para a segunda, as empresas mais endividadas apresentariam menores niveis de
rentabilidade (Brito & Lima, 2005).

O ROE, por outro lado, indicaria uma relagdo positiva com o endividamento na teoria classica e
trade-off. Santos, Martins, Figueira e Sanches (2014) argumentam que esta tendéncia ocorre em fungao do
prémio pelo risco do aumento de dividas. Todavia, pelo pecking order, espera-se uma rela¢éo inversa,
visto que empresas mais lucrativas vao assumir menos dividas com terceiros e com o capital proprio. Este
cenario é dado pela linha hierarquica de financiamento das atividades operacionais.

O segundo eixo de variaveis destacado neste trabalho é o da capacidade de pagamento
(CAPAG';;) dos clubes. Segundo Santos, Martins, Figueira e Sanches (2014), a capacidade de
pagamento de uma empresa esta intimamente relacionada a teoria de agéncia e, portanto, infere
reflexos nas correntes teoricas trade-off e pecking order. Para esta categoria, sugere-se a utilizagao
do indicador de Liquidez Corrente (LC), o Ciclo Financeiro (CF) e um indicador criado pelo quociente
entre as disponibilidades e as dividas das equipes.

A LC remete a um indicador tradicional de analise de demonstra¢ges contabeis, o qual
objetiva avaliar, de forma macro, a disponibilidade dos bens e direitos para pagar as obrigagfes de
curto prazo (MARION, 2019). Entretanto, sabe-se que tal indicador aponta algumas limitagbes, tais
como o ndao coOmputo do giro das contas e a evidenciagcdo pelo regime de competéncia, portanto,
imagina-se que o CF dos clubes possa diminuir tais deficiéncias.
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Para este eixo de andlise, entende-se que quanto maior a liquidez dos clubes maior sera a
sua disponibilidade para endividamento. Assim como, quanto menor o seu CF, maior a proporc¢ao de
capitais de terceiros em razdo da velocidade de pagamento do clube. Ambas as situac¢fes teriam uma
aproximagao com a teoria do trade-off. Por outro lado, para o modelo pecking order, um excedente de
liquidez ou redugcdo do CF permitira que o clube empregue estes recursos em outros ativos
operacionais.

Ademais, supde-se que com um aumento do nivel de disponibilidades os clubes terdo mais
possibilidades para elevar o grau de endividamento no contexto do trade-off, porém no pecking order
esta tendéncia deve apresentar carater inversamente proporcional, uma vez que os clubes preferiram
sempre saldar suas dividas com lucros e ndo caixa. Assim, é factivel pensar que um indicador
construido pela razado entre as disponibilidades e as dividas totais teria 0s mesmos efeitos que LC
(Santos, Martins, Figueira, & Sanches, 2014).

Finalmente, o Ultimo eixo de andlise é a capacidade de geracdo de caixa (GECAIX';;) dos
clubes. Portanto, utiliza-se os indicadores financeiros, Giro do Ativo (GA) e Margem Operacional
(MO). Segundo Santos, Martins, Figueira e Sanches (2014), o GA indicara a capacidade dos clubes
em realizar receitas com os ativos disponiveis e a MO apontara a sua apropriagao.

Espera-se que a associacdo das variaveis tenha relacdo semelhante as observadas para o
eixo da rentabilidade. Em conformidade com a teoria trade-off, os clubes que tém maior capacidade
de geracgédo de receitas e caixa poderdo assumir um nivel maior de dividas, pois terdo os meios para
arcar com os custos de agéncia e apresentardo menor probabilidade de faléncia. Em contrapartida,
segundo o pecking order, somente os clubes incapacitados de se autofinanciarem aumentariam o seu
endividamento (Santos, Martins, Figueira, & Sanches, 2014).

Além destes conjuntos de fatores discutidos como possiveis determinantes do
endividamento, inclui-se um quarto grupo de informagdes. Este Ultimo conjunto de varidveis, os
controles (C';;), sdo necessarios pela caracteristica da andlise. Segundo Holzmeister (2014), a
industria do futebol apresenta algumas caracteristicas intrinsecas que merecem destaque, dentre
estas, a evolucdo popular das equipes do eixo Rio-Sao Paulo. Equipes, tais como Corinthians,
Palmeiras, S&o Paulo, Santos, Flamengo, Vasco, Botafogo ou Fluminense apontam ser de grande
representatividade nacional, portanto, decidiu-se incluir uma varidvel dummy (Big;;) para capturar e
controlar os efeitos de grandes equipes dos clubes que representam as principais capitais do futebol
no pais.

Perobelli e Fama (2002) destacam que o tamanho das empresas tende a interferir
diretamente na decisdo de endividamento. Segundo o0s autores, entidades maiores tendem a
apresentar mais eficiéncia ao acesso de recursos financeiros e diversificacdo de negoécios, portanto,
apresentariam menores dificuldades financeiras, reduzindo os custos de faléncia e os 6nus do
endividamento. Sendo assim, utiliza-se o logaritmo do total do ativo dos clubes para mensurar o
tamanho (TAM;;) das equipes.

Diversos fatores ndo observaveis tendem a influenciar a dindmica de gestao financeira do
objeto de andlise, tais como fatores macroeconémicos: fases do ciclo econémico (recessao,
recuperagao e economia aquecida), que podem interferir no processo decisério de endividamento das
equipes. Desta maneira, para capturar esses efeitos, sao incluidos efeitos fixos de temporada (time
dummies - ¢;) que poderdo minimizar quaisquer efeitos de omissdo destas medidas. A Tabela 1
resume as variaveis e 0s sinais esperados em cada linha tedrica.

A estimacdo (Equagdo 7) sera realizada por meio das técnicas de painel de dados com
regressao quantilica, em que i = 1,...,29 representa os principais clubes brasileiros de acordo com o
ranking nacional de clubes e t = 2014,...,2020, representando os periodos de analise.

END(x);e = Bo + ¢¢ + BLRENT'; + B,CAPAG'; + B3GECAIX' sy + BuC'iy + piye 7

em que END(x);; indica o endividamento dos clubes, e (x) assumira T para o endividamento
total, CP no endividamento de curto prazo e LP no endividamento de longo prazo; a;, a constante do
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modelo, ¢, varidveis dummy de tempo, RENT';, vetor das varidveis do eixo rentabilidade (ROA e
ROE), CAPAG';; vetor das variaveis do eixo de capacidade de pagamento (LC, CF e Disp/Div),
GECAIX';, vetor do eixo de geragdo de caixa (GA e MO), C';; vetor de controles (tamanho do ativo -
TAM;, - e grandes clubes - Big;;), 0s ; s@o os coeficientes a serem estimados e y;; 0 termo de erro.
A proxima secéo descreve as fontes de dados das variaveis.

3.3 Base de dados e descrigéo

Desde a promulgagéo da Lei n°® 10.672 de 15 de maio de 2003 os clubes de futebol sé&o
obrigados a divulgar suas informacdes financeiras como meio de garantir a transparéncia fiscal e
administrativa. Sendo assim, a base de dados ser4 composta por informa¢des das demonstracdes
contabeis dos primeiros 29 clubes do Ranking Nacional de Clubes de 2021 disponibilizado pela CBF,
conforme Tabela 2.

As informacgdes concatenadas foram referentes ao ativo total, endividamento, receita, lucro e
depreciacdo de todas as demonstra¢des para os anos de 2014 até 2020, sendo estruturadas em um
painel de dados desbalanceado, visto que o Fortaleza (Ceard) e Parana (Parand) ndo divulgaram
suas demonstracdes para os anos de 2014 e 2015, o Ceara, Chapecoense e Atlético Goianiense
para 2014 e o Cuiab& (Mato Grosso) de 2014 a 2017.

A Tabela A.1 apresenta as estatisticas descritivas (média, desvio padrao, minimo e maximo) para
todas as variaveis que serdo utilizadas no estudo. Visto que as informagdes variam tanto no tempo (within)
guanto entre os individuos (between) em um painel de dados, a tabela indica tal distin¢éo.

Tabela Al
Estatisticas descritivas das varidveis.
Variavel Obs. Corte da Média  Desvio Padrio Min. Méx.
Variagéo
N =192 overall 1,50 1,32 0,26 8,03
END — Ty n=29 between 1,18 0,51 6,83
T-bar = 6,62069 within 0,58 0,01 4,97
N =192 overall 0,61 0,51 0,05 3,29
END — CP; n=29 between 0,41 0,15 2,04
T-bar = 6,62069 within 0,31 -0,22 2,54
N =192 overall 0,89 0,93 0 5,39
END — LP; n=29 between 0,85 0 4,80
T-bar = 6,62069 within 0,37 -0,25 2,93
N =192 overall -0,19 5,34 -47,38 37,37
ROE;; n=29 between 1,83 -6,92 4,72
T-bar = 6,62069 within 5,02 -40,65 32,46
N =192 overall -0,02 0,61 -7,47 1,02
ROA;; n=29 between 0,45 -2,28 0,35
T-bar = 6,62069 within 0,52 -5,21 2,92
N =192 overall 0,35 0,34 0 2,94
LCy n=29 between 0,19 0,09 0,84
T-bar = 6,62069 within 0,28 -0,29 2,71
N =192 overall -12,08 977,33 -8676,36 9854,38
CFy n=29 between 451,15 -1715,93 1401,87
T-bar = 6,62069 within 875,60 -6972,50 8440,44
N =192 overall 0,02 0,06 0 0,44
Disp/Div;, n=29 between 0,03 0 0,10
T-bar = 6,62069 within 0,05 -0,07 0,36
N =192 overall 0,97 1,09 0,09 6,77
GAy n=29 between 0,99 0,17 4,33
T-bar = 6,62069 within 0,57 -1,06 4,17
N =192 overall -21,02 141,62 -1899,45 65,83
MOP;, n=29 between 116,77 -629,41 37,34
T-bar = 6,62069 within 117,00 -1291,07 620,49
Continua...
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Continuagao...

N =192 overall 350.313,60 380.847,90 1.651,62 2.164.040
TAM;, n=29 between 366.084,80 4.816,57 1.286.065
T-bar = 6,62069 within 113.506,80 -9.666,44 1.228.289
N =192 overall 0,29 0,46 0 1
Big;; n=29 between 0,45 0 1
T-bar = 6,62069 within 0 0,29 0,29

Fonte: Elaborado pelos autores a partir da base de dados.

As informagbes apresentadas na Tabela A.1 apoiam a necessidade de utilizacdo de uma
regressao quantilica para a analise dos clubes brasileiros. De acordo com os dados, é possivel perceber
uma distingdo no tamanho das equipes, enquanto ha aquelas em que o seu ativo chega a 2 bilhdes de
reais, ha também os que tém apenas 1,6 milhdes de recursos disponiveis. Esta situacdo pressiona o
endividamento total dos clubes, o que garante uma participacdo média do passivo de 149%, minima de
26% e maxima de 803%, sendo as dividas de longo prazo mais expressivas (média de 89%).

Tabela 2
Clubes selecionados para a base de dados.
Pos.t Clube Pont.2 Pos.t Clube Pont.2
1 Flamengo — RJ 16.768 16 Vasco da Gama — RJ 8.828
Palmeiras — SP 16.110 17 América Mineiro — MG 8.404
3 Grémio — RS 15.180 18 Fortaleza - CE 8.086
4 Internacional — RS 13.310 19 Atlético Golaniense - 7.310
5 Athlético Paranaense — PR 12.968 20 Sport - PE 7.043
6 Santos — SP 12.776 21 Goias - GO 7.027
7 Corinthians — SP 12.032 204 Red Bull Bragantino - 6.332
8 Sé&o Paulo — SP 11.870 23 Vitéria - BA 6.114
9 Atlético Mineiro — MG 11.789 24 Ponte Preta - SP 5.994
10 Cruzeiro — MG 11.768 25 Coritiba - PR 5.937
11 Bahia — BA 10.175 26 Avai - SC 5.819
12 Fluminense — RJ 9.666 27 Juventude - RS 5.725
13 Botafogo — RJ 9.529 28 Cuiabéa - MT 5.679
14 Ceara - CE 9.128 29 Parané - PR 5.175
15 Chapecoense - SC 8.985 30* CSA - AL 4.852

Obs.: O Ranking Nacional de Clubes estabelece uma lista classificatoria das agremiagdes de futebol seguindo o
tabelamento de convencdo de pontos proposto pela CBF. A pontuagéo € realizada pelo somatério de pontos,
mensurado por pesos das competices nos Ultimos cinco anos, considerando as posi¢cdes do clube no
Campeonato Brasileiro (Série A, B, C e D), Copa do Brasil e a participacao na Libertadores e/ou na Copa Sul-
Americana. 1Pos. é a posi¢éo do clube no Ranking Nacional de Clubes do ano de 2021; e 2Pont. é a pontuagao
que a equipe recebeu no Ranking. *Nao foram localizadas as demonstragées do CSA-AL, portanto, o clube foi
excluido da amostra; ** Antes de 2016 o Red Bull Bragantino era denominado apenas de Bragantino. Fonte:
Elaborado pelos autores a partir do Ranking Nacional de Clubes CBF (2021).

4 RESULTADOS

Para a andlise dos resultados, trés procedimentos iniciais foram realizados. Em primeiro
momento, procedeu-se a verificagdo de multicolinearidade por meio da afericdo do Fator de Inflagcdo
de Variancia (VIF). Para esta estatistica, caso o valor observado para cada variavel seja inferior a 5
ndo serdo considerados problemas de multicolinearidade (Favero, Belfiore, Takamatsu, & Suzart,
2014). Assim, usando um critério conservador, foram retiradas da base de dados as variaveis com
VIF superior a 5, a saber: ROA (10,76) e Margem Operacional (10,71).

Como segundo procedimento, aplicou-se o teste de raiz unitaria para dados em painel nas
demais variaveis disponiveis (Teste Fisher, Phillips e Perron - Fisher-PP - proposto por Choi (2001)).
O teste avalia a hip6tese nula de ndo estacionariedade em todos os painéis (em que cada clube é um
painel), isto é, a presenca de raiz unitaria contra a alternativa, que sinaliza que ao menos um painel é
estacionario. Como resultado, as variaveis disponibilidades/dividas e logaritmo do tamanho foram
diferenciadas em primeira ordem, uma vez que foram consideradas nao estacionarias a principio.

Finalmente, realizou-se uma andlise de assimetria e curtose das distribuicdes das variaveis
dependentes. Tais resultados sdo descritos na Tabela 3. Pelos indices obtidos, é possivel perceber
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gue todas as distribuicbes de endividamento sdo assimétricas positivas e leptocurticas. O excesso
destes indices em comparacéo a distribuicdo normal é corroborado com o teste de Jarque e Bera
(1980), que indica fortemente a rejeicao da hipdtese nula de normalidade a um nivel de significancia
de 1%. Tal contexto corrobora com a utilizagdo da RQ para a obten¢éo das estimativas.

Tabela 3
Andlise descritiva detalhada das variaveis dependentes.
Estatistica END(T),, END(CP);, END(LP);
Percentil (5%) 0,530 0,110 0,100
Percentil (25%) 0,795 0,290 0,435
Percentil (50%) 1,085 0,465 0,595
Percentil (75%) 1,545 0,735 0,990
Percentil (95%) 4,500 1,620 2,320
Média 1,4953 0,605 0,890
Desvio Padrao 1,3210 0,510 0,929
Assimetria 2,9241 2,103 3,030
Curtose 12,304 8,538 13,364

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ademais, é possivel observar a heterogeneidade do endividamento das agremiacGes de
futebol na Tabela 3. Enquanto o clube centrado no menor percentil de analise (5%) apresenta indice
de endividamento total de 53% do seu patrimdnio, 0os 5% mais endividados (percentil 95%) tem
aproximadamente 450% de dividas. Nas divisbes de curto e longo prazo, 0 mesmo cenario é
observado. Ambas as situagdes apresentam no menor percentil um patamar de 10% de dividas de
curto e longo prazo e, no maior 162% e 232%, respectivamente. A Figura 1(a) indica os clubes que
compde cada quantil para o endividamento total, enquanto a Figura 1(b) e Figura 1(c) apontam o
mesmo para o endividamento de curto e longo prazo, respectivamente.
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Composicdo dos Quantis para a média do Endividamento entre 2014 e 2020
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Uma caracteristica comum nos trés niveis de analise esta no endividamento do Botafogo.
clube, em qualquer analise sempre compds o grupo dos 5% mais endividados, situacdo que
agravada pela dificuldade de obteng&o de lucros nos periodos analisados.

FATORES DETERMINANETS DO ENDIIDAAMENTO DOS CLUBES DE UTEBOL BRASILEIRO: UMA ANALISE ENTRE OS PERIODOS...
0]
é

Por outro lado, os demais quantis acabam sendo alterados constantemente nas analises de
curto e longo prazo. O Avali, por exemplo, se enquadrou em trés quantis diferentes, sendo que para a
analise de endividamento total compunha o quantil de 0,50, enquanto para o endividamento de curto
prazo apareceu no quantil 0,25 e de longo prazo no quantil 0,75. Tal contexto também identificado
para o Cuiaba-MT, Bahia-BA, Red Bull Bragantino-SP, Chapecoense-SC e Cruzeiro-MG
corroborando com a necessidade de uma investigacio segregada.

A Tabela 4 apresenta detalhadamente a correlagéo entre as variaveis do estudo. Na matriz,
€ possivel verificar que o tamanho dos clubes tem uma relacdo inversamente proporcional ao
endividamento. Isso ocorre devido aos conflitos de interesses entre os credores e as agremiacdes de
futebol oriundos da expectativa existente de uma baixa transparéncia das informag6es financeiras da
entidade. Quintella Junior e Coelho (2021) apontam que, este conflito tende a aumentar os custos de
agéncias reduzindo as possibilidades de endividamento.

Tabela 4
Matriz de correlacao.
Di L .
END(T);, END(CP) END(LP), ROE; LC;, CF; /l;siﬁ't GA; T A’;-lq't) Big;,
L 1
END(T); 1,000
0,848**
END(CP)  * 1,000
(0,000)
0,957  0,656*
END(LP), * * 1,000
(0,000)  (0,000)
ROE. 0017 0032 0007 1,000
it (0,819) (0,662)  (0,928)
0,222%*  0,246* . 0,071 1,000
LC;; " 4 0181 Joe
©0002) (o001 (©012)
) 0270% 0,060 0007 0010 1,000
CFie ?61511; * (0,406)  (0.921)  (0.888)
: (0,000)
) 0,270%
Disp 0,089  -0074  -0085  -0,036 ! 0019 1,000
/Divi  (0260) (0350)  (0.283)  (0.650) (500 (0812)
A 02197 0351 4119 0086 0013  -0007 -00l4 1,000
it
0002 (©0ooo) (©10D (0235 (0863 (0929  (0858)
- - 0,202% 0,160
-0,144% 0,077 ' 0042 0,059 ' 1,000
Log(TAM 0183% (ol 0179 (oo * 0504 (0asy (©04D
(0,019) (0,022) (0,010)
0315w 0282 032" 4073 0117 0012 0022  -0104  -0088 1,000

Bigu 0000) (0001 (oopy ©318) (0106 (0872 (0.778) (0.150)  (0263)

Obs.: Os p-valores estéo entre parénteses. * Significativo a 10%,; ** Significativo a 5%; *** Significativo 1%. Fonte:
Elaborado pelos autores.

A rentabilidade apresentou uma correlacdo positiva em todos os niveis de endividamento,
sugerindo que os clubes mais rentaveis apresentaram maior capacidade de pagamento,
principalmente no curto prazo que a interagdo € acentuada. Em contrapartida os indicadores da
condicdo de pagamento apontam que os clubes com baixa capacidade de pagamento, hormalmente
obterdo menos condi¢bes para se endividarem.

Finalmente, os clubes instalados no eixo Rio-S&o Paulo tendem a apresentar maiores niveis
de endividamento. Este cenario € de possivel observacdo, uma vez que estes clubes, sao
considerados como 0s mais desenvolvidos e normalmente conseguem gerar maiores montantes de
faturamento por meio de captagdo de bilheteria e demais receitas do matchday, venda de produtos
esportivos e de direitos televisivos.
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Por fim, tomando por base o conjunto de observac¢des foram estimados os coeficientes para
diversos quantis (0,05; 0,25; 0,50; 0,75; 0,95) das distribuicbes de endividamento total END(T);;, de
curto prazo END(CP);; e longo prazo END(LP);;, como apresentado na Tabela 5. Os valores de erro
padrdo sdo mostrados em parénteses. Apenas alguns coeficientes foram estatisticamente
significativos, em particular, aqueles que se referem a geragdo de caixa (especificamente, giro do
ativo) e o controle de grandes clubes para todos os niveis de endividamento.

Com excec¢édo das variaveis de controle, os resultados apresentados na Tabela 5 mostram
que os sinais das variaveis oscilam constantemente, o que indica um efeito diferente em cada quantil
analisado. Ademais, pode-se observar que ndo ha um comportamento que justifiqgue totalmente uma
Unica abordagem tedrica de estrutura de capital para os clubes, pelo contrario ha uma constante
mudanca de aderéncia tedrica ao analisar cada variavel. Esta particularidade ndo ocorre apenas
nesta industria, tal contexto também € visualizado por Santos, Martins, Figueira e Sanches (2014) e
Quintella Junior e Coelho (2021) ao tratar de empresas de materiais basicos e as maiores empresas

do Brasil.

Tabela 5

Coeficientes estimados para as trés desagregacdes da variavel dependente.

RENT';, CAPAG'; GECAIX'y,
Quantil Disp Log . Const.
ROE;, LC; CFy /Divy, GA;¢ (TAM ;) Big;:
Dependente: Endividamento Total (END(T);,)
05 -0,0088 -0,1198 0,0001 -0,4063 0,0943%** -0,1270 0,3869* 0,586*
(0,0081) (0,1304) (0,0003) (0,6216) (0,0560) (0,1645) (0,0978) (0,080)
Q25 -0,0023 -0,0257 0,00005 -1,352** 0,1630** -0,2686 0,2399** 0,7786*
(0,0041) (0,1867) (0,0004) (0,6238) (0,0707) (0,1669) (0,1015) (0,0776)
050 -0,0039 -0,1097 0,000004 -0,3236 0,3282** -0,4939***  0,3581*** 0,7824*
(0,0099) (0,1627) (0,0003) (0,6575) (0,1471) (0,2924) (0,2145) (0,1098)
Q75 0,0036 -0,2952 -0,00004 -0,8682 0,7456** -0,8483 0,6002*** 0,9019*
(0,0189) (0,2078) (0,0004) (1,0324) (0,2911) (0,5136) (0,3409) (0,2056)
Q95 0,0332 -0,4286 -0,0001 -1,5783 1,1237* -1,0437 3,2614* 2,0012**
(0,0542) (0,6066) (0,0003) (3,2242) (0,3473) (0,8618) (1,1508) (0,7758)
Dependente: Endividamento de Curto Prazo (END(CP);,)
05 -0,0017 -0,0026 0,00002 -0,1735 0,0689 -0,1907 0,2069* 0,0668
(0,0061) (0,0785) (0,0002) (0,2659) (0,0473) (0,1423) (0,0607) (0,0647)
Q25 -0,0050 -0,0701 0,00001 -0,0743 0,1733* -0,1173 0,1566* 0,2153*
(0,0063) (0,0671) (0,0001) (0,5431) (0,0559) (0,1023) (0,0525) (0,0523)
050 -0,0027 -0,1342** -0,00001 -0,3075 0,2493* -0,1860 0,1811* 0,2827*
(0,0049) (0,0619) (0,0001) (0,4754) (0,0477) (0,1487) (0,0582) (0,0567)
Q75 0,0017 -0,2453* -0,00003 0,6822%** 0,3707* -0,3286 0,2520%** 0,3506*
(0,0053) (0,0843) (0,0002) (0,3695) (0,0714) (0,2129) (0,1511) (0,0946)
Q95 0,0150 -0,2934 -0,0001 0,2639 0,4812* -0,1842 0,5149** 0,4069
(0,0146) (0,1953) (0,0002) (0,7100) (0,1152) (0,3461) (0,2105) (0,3333)
Dependente: Endividamento de Longo Prazo (END(LP);;)
05 -0,0043 0,0968 0,00007 -0,4311 -0,0719* -0,0504 0,0311 0,3640*
(0,0059) (0,1507) (0,0003) (0,4422) (0,0140) (0,0693) (0,1096) (0,1109)
Q25 -0,0020 -0,1071 0,00004 -0,2940 -0,0179 -0,0960 0,1705** 0,5302*
(0,0057) (0,1431) (0,0002) (0,3029) (0,0429) (0,0937) (0,0816) (0,0575)
050 -0,0013 -0,0020 -0,0002 -0,7348 0,1101%** -0,3002 0,2037*** 0,5205*
(0,0043) (0,1388) (0,0002) (0,6930) (0,0627) (0,1903) (0,1201) (0,1100)
Q75 0,0061 -0,1306 -0,00002 -1,2603 0,3528*** -0,5254 0,2489 0,6983*
(0,0118) (0,1921) (0,0002) (1,5305) (0,1917) (0,3254) (0,2103) (0,1875)
Q95 0,0105 -0,2087 0,00006 -1,5331 0,8026** -0,8816 2,4988* 1,6239*
(0,0380) (0,3849) (0,0004) (2,6694) (0,3229) (0,6141) (0,4606) (0,6143)
Obs.: As variaveis ROA e Margem Operacional foram excluidas do modelo final por apresentarem

multicolinearidade; As variaveis disponibilidades e tamanho foram diferenciadas em primeira ordem; Todas as
estimacdes utilizaram time dummy; O numero de observagbes é de 163. * p < 0,01; ** p < 0,05; ** p < 0,10.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

No que diz respeito a variavel de rentabilidade (ROE), os trés modelos apresentam um
comportamento parecido de insignificAncia do estimador. Contudo, caso as relagdes fossem
confirmadas, os resultados poderiam ser analisados de duas maneiras. Primeiro, um resultado
negativo insinuaria que os clubes com rentabilidades positivas tendem a reduzir seus niveis de
endividamento total, de curto e longo prazo. Tal fato confirma o modelo Pecking Order para as
agremiacgfes destes quantis, visto que o argumento desta corrente expressa que as entidades mais
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rentaveis procuraram utilizar os seus capitais préprios (lucros e patrimonio liquido) para se financiar.
Brito, Corrar e Batistella (2007), Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007) e
Medeiros e Daher (2008) seguiram esta mesma confirmacao.

Por outro lado, uma relagéo positiva indicaria que as agremia¢des mais rentaveis procuram
elevar seu endividamento, visto que possuem maior capacidade de honrar suas exigibilidades,
reduzindo por consequéncia os custos de faléncias. Esta relacdo segue as determinacdes da teoria
trade-off como argumentou Santos, Martins, Figueira e Sanches (2014) nos seus resultados.

Sobre o conjunto de indicadores que mensuram a capacidade de a empresa honrar com as
suas obrigatoriedades a dinamica é parecida entre a liquidez corrente e a razdo entre as
disponibilidades e as dividas, isto €, uma relagdo negativa. Embora a significancia estatistica tenha
aparecido apenas em poucos quantis (0,50 e 0,75 do curto prazo para liquidez corrente e para a
razéo das disponibilidades e dividas no 0,25 do endividamento total e no 0,75 do curto prazo) é de se
esperar que empresas que possuem maiores niveis de liquidez tenham os menores niveis de
endividamento, seguindo o modelo Pecking Order. Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho e Amaral
(2007), quando obteve este resultado para empresas de capital aberto, apontaram que as entidades
buscavam utilizar os ativos com maiores graus de liquidez para se financiar ao invés de recorrer as
novas dividas. Tal cenario é esperado para o caso brasileiro e, principalmente, para os clubes de
futebol dada a escassez de recursos e as altas taxas de juros. Ainda sobre esta relagédo, apenas os
coeficientes dos quantis de 0,75 e 0,95 para o endividamento de curto prazo e o quantil 0,05 para o
longo prazo indicam uma relagao positiva.

Ademais, Brito e Lima (2005) e Santos, Martins, Figueira e Sanches (2014) apontam que a
relagdo positiva do ciclo financeiro com o endividamento (cenério corriqueiro nos resultados) confirma
a ideia de que empresas com maior giro de caixa demandam menores niveis de endividamento tanto
no curto quanto no longo prazo. Estes apontamentos ratificam a perspectiva da Pecking Order quanto
a preferéncia de recursos préprios e a emissdo de novas dividas. Contraditoriamente, alguns clubes
dos quantis 0,50, 0,75 e 0,95 apresentaram uma relacdo negativa, ndo aderindo a dindmica das
correntes. Essa diferenca pode ser devido a uma geragdo lenta de recursos para pagamento das
dividas.

Adicionalmente, sobre a variavel que mede a geragao de caixa (giro do ativo), basicamente o
Unico determinante estatisticamente significativo para a estrutura de capital dos clubes, esta
apresenta uma relacéo positiva com o endividamento, seguindo a teoria do trade-off. Assim, ao passo
que os clubes conseguem aumentar a sua capacidade de gerar caixa, isto é, receita, por meio dos
ativos ja existentes na entidade eles poderiam assumir mais dividas, pois teriam condi¢Bes de
assumir os custos de agéncia decorrentes dos novos credores, apresentando menores probabilidades
de faléncia.

Por fim, a expectativa dos controles era de que o tamanho dos clubes e a sua localidade
(mensurado pela dummy de grandes clubes do eixo Rio-S&o Paulo) tendessem a explicar a dinamica
adotada quanto ao endividamento. O tamanho, usualmente tem sido utilizado como determinante da
estrutura de capital (Kirch, 2008; Britto, Serrano, & Franco, 2018; Quintella Junior & Coelho, 2021),
uma vez que as maiores entidades sdo mais diversificadas do que as menores e, desta forma,
reduzem a probabilidade de faléncia. Porém neste estudo ndo observou-se nenhuma significancia
estatistica. Tal resultado, desconexo com a teoria trade-off também foi encontrado por Perobelli e
Fama (2002) e Kirch (2008) para estudos com objeto de analise de empresas brasileiras.

Por outro lado, a variavel dummy estabelecida para os grandes clubes, assim como
esperado, foi estatisticamente significante e positiva em basicamente todos os quantis (exce¢ao
a isto esta os quantis 0,05 e 0,75 do endividamento de longo prazo). Este resultado segue uma
tradicdo histérica e evolutiva do futebol no Brasil. Os clubes de renome no eixo Rio-Sdo Paulo
sdo tidos como de alta influéncia nacional, esta caracteristica permite que eles tenham acesso
constantemente ao crédito, mesmo que ndo estejam em uma situacdo confortavel econémico-
financeira. Isto €, os credores, pela expectativa e pelo prestigio destes clubes, ndo teriam
conflitos de interesses para aumentarem a liberdade ao crédito, possibilitando o aumento do
endividamento destas agremiagdes.
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Apesar de poucos determinantes serem significativos nas estimacdes, a aplicacdo da
metodologia de RQ mostrou-se interessante e promissora para o contexto do futebol. A capacidade
de evidenciar as relagdes heterogéneas entre as variaveis do estudo a depender do patamar (quantil)
de endividamento das agremiacgfes indica que os clubes tém definido a sua estrutura de capital
seguindo tanto as suas particularidades para geracdo de caixa quanto a sua tradicdo evolutiva nos
centros paulista e carioca.

5 CONCLUSAO

O presente estudo buscou encontrar os determinantes do endividamento das principais
agremiacgOes de futebol do Brasil, investigando as relacdes existentes entre os diversos patamares
(quantis) de endividamento total e endividamento de curto e longo prazo e os fatores que poderiam
influenciar a deciséo dos clubes na deciséo da sua estrutura de financiamento.

O caminho proposto no trabalho desvinculou-se da convencional literatura de estrutura
de capital, sustentada por determinantes associados a rentabilidade, tamanho, tangibilidade dos
ativos, crescimento e risco das empresas, isto porque a identidade destas variaveis ndo é Unica
e em diversas vezes nado estdo disponiveis para os stakeholders (Santos, Martins, Figueira, &
Sanches, 2014). Desta maneira, a sugestédo foi abordar o fendmeno sob outro viés, a partir do
uso de indicadores financeiros relacionados a rentabilidade, a capacidade de pagamento e a
geracdo de caixa, visto que as agremiacBes de futebol ndo apresentam todos os fatores
elencados na literatura.

A proposta foi sustentada por uma andlise de dados em painel desbalanceado com uma
estimagdo por meio da regressdo quantilica amparada pelo teste Jarque-Bera, uma vez que esta
técnica pode avaliar detalhadamente o impacto de cada varidvel explicativa na distribuicdo do
endividamento, conforme distintos quantis de endividamento. Para tanto, foram utilizados dados das
demonstracdes financeiras de 29 clubes de futebol entre os anos de 2014 e 2020, considerando as
principais agremiacdes segundo o Ranking Nacional de Clubes de 2021.

O modelo inicialmente proposto apresentou problemas de multicolinearidade e de
estacionariedade, sendo necessarios alguns ajustes. Assim, foram excluidas as variaveis ROA e
Margem Operacional, enquanto a razdo entre as disponibilidades e as dividas e o logaritmo do
tamanho foram diferenciados em primeira ordem. Estas condi¢bes sdo comuns na literatura de
estrutura de capital brasileira, visto a heterogeneidade das entidades locais (Nakamura, Martin, Forte,
Carvalho Filho, & Amaral, 2007; Medeiros & Daher, 2008).

Apesar das limitacdes metodoldgicas e de estar fora do escopo do objetivo geral desta
pesquisa, julga-se haver uma preferéncia pelo uso dos recursos de terceiros no processo de
financiamento dos ativos dos clubes, de modo que o endividamento tem uma predisposi¢do ao
crescimento dado a capacidade de geracdo de caixa das agremiacdes e a sua localidade. Tais
resultados corroboram com o0s argumentos da teoria trade-off. Embora a grande parte dos
determinantes utilizados nesta pesquisa apresenta insignificancia estatistica, os sinais seguem o
esperado para a logica do endividamento 6timo, mostrando que os gestores das agremiagdes
brasileiras intuitivamente acabam seguindo esta corrente.

Mais especificamente, os resultados apontaram a mesma relacdo para todos os
determinantes nos quantis 0,05, 0,25 e 0,50 para todas as desagregacdes de endividamentos
(total, curto e longo prazo) dos clubes de futebol. Nestas posi¢des, o indicador que mensura a
rentabilidade indica uma relagdo negativa com o endividamento, no mesmo sentido encontram-
se a liquidez corrente e o tamanho das agremia¢des. Diferentemente a esta relagdo, o ciclo
financeiro, o giro do ativo e a variavel de grandes clubes do eixo Rio-S&do Paulo, nestes mesmos
patamares de endividamento, tém uma relacdo positiva com o endividamento. Porém, sabe-se
gque em alguns coeficientes tais efeitos ndo podem ser discutidos, devido a insignificancia
estatistica.

Por outro lado, os quantis superiores, 0,75 e 0,95, apresentaram resultados inversamente
proporcionais aos quantis mais baixos, quando se trata da rentabilidade, da liquidez corrente e o ciclo
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financeiro. Tal dindmica refor¢a a necessidade de uma andlise pelo grau de endividamento, isto &, por
meio da regressado quantilica.

Adicionalmente, embora os resultados tenham sido parecidos para o endividamento de curto
e longo prazo, julga-se a investigacdo isolada destes montantes importante, principalmente, pela
possibilidade que as agremiacdes obtiveram em 2015 de refinanciar as dividas com o Fisco Federal
em até 20 anos (Proni & Libanio, 2016). Cabe ressaltar que os resultados encontrados limitam-se ao
periodo e a amostra analisada, dificultando a aplicabilidade em cenarios distintos.

Ademais, destaca-se que o endividamento € uma variavel delicada de estudo, principalmente
para os clubes de futebol. Historicamente, elevar o endividamento era a Unica saida para
continuidade da operagéo dos clubes, ja que até entdo nédo se tinha a figura dos investidores (pelos
motivos de transparéncia ja citados e por rentabilidade baixa) e nem em retencéo de lucros (que nédo
existiam). Porém, as conclusfes desta pesquisa sdo suportadas pelas proposi¢cées tedricas distintas,
tal cenario também ja foi encontrado por estudos empiricos anteriormente realizados para o Brasil,
mesmo que em outras inddstrias.

Entende-se que a presente pesquisa contribui para duas correntes literarias. Em primeiro
momento, o uso da RQ, pouco difundido nos estudos de estrutura de capital, demonstra um potencial
significativo na analise das heterogeneidades dos quantis do endividamento e sua relagdo com as
variaveis explicativas. Porém, o método ainda assim, ndo € capaz de mensurar outras informacgdes
relevantes para a composi¢cdo da estrutura de capital, tais como taxa de juros do crédito, expectativa
do mercado e outras condi¢des. Adicionalmente, corrobora com o argumento de Britto, Serrano e
Franco (2018) para analisar em separado os endividamentos de curto e longo prazo.

Além disso, o trabalho contribui com a literatura de finangas esportivas. Recentemente, uma
gama variada de estudos tem se prontificado a utilizar o futebol brasileiro como objeto de pesquisa,
afinal de contas o esporte tem se evoluido constantemente desde a sua inser¢do no pais. Desta
maneira, este estudo sustenta a necessidade que os clubes tém de geragdo de caixa e indica que a
tradicdo de consolidagdo do esporte no pais ainda se demonstra presente, ou seja, os clubes do eixo
Rio-Sdo Paulo ainda detém a hegemonia do futebol nacional, tanto em campo quanto no quesito
financeiro.

Assim como discutido pelos autores anteriores, 0o tema mantém-se importante e atual, visto a
sua necessidade para a validagao tedrica, propiciando caminhos para melhores tomadas de deciséo.
Finalmente, trabalhos que contemplassem a estrutura de capital de agremiacdes especificas ao longo
dos anos poderiam contribuir com o desenvolvimento do tema, afinal de contas os trabalhos
desenvolvidos tém-se utilizado sempre de uma amostra de um conjunto distinto de entidades. Esta
dindmica podera contribuir para o aperfeicoamento das praticas administrativas, principalmente, na
atual conjuntura de ‘empresarializagdo’ dos clubes. Adicionalmente, indica-se pesquisas com macro
painéis e a investigacdo da cointegragdo entre as séries de dados, visto a interacdo entre os
determinantes.

Ademais, sugere-se 0 uso de outras técnicas estatisticas, que permitam trabalhar com mais
caracteristicas, tais como defasagens e controles de correlagBes espaciais e a identificacdo de novos
determinantes de estrutura de capital como base na teoria existente, de modo a buscar uma melhor
compreensao de como os administradores das agremiacdes tomam as decisdes acerca da estrutura
de capital.
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