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RESUMO

Sabemos que a administracdo de qualquer entidade, é avaliada pelos seus resultados
obtidos no final de cada exercicio. A analise dos indicadores contébeis realizada por indices
financeiros extraidos das demonstracdes torna-se uma das ferramentas para avaliagdo. E
consegue mostrar a evolucdo em anos, mostrando informagdes para uma boa tomada de
decisdo. Este trabalho tem como objetivo a andlise da relacdo entre o endividamento e o
desempenho em competicdes dos clubes de futebol brasileiro. Para tanto foram utilizados os
indicadores contabeis de endividamento e os dados das classificacbes dos clubes brasileiros
de futebol nos campeonatos disputados nos dltimos 3 anos, de 2015 a 2017. A analise foi feita
por meio de regressdo para medir a relacdo entre os indicadores de endividamento e 0s
resultados das competicdes. Os resultados apontam que esta analise ira avaliar a rentabilidade,
a capacidade de pagamento das obrigacdes no curto e longo prazo e também, a estrutura de
capital destas entidades, observando assim o tamanho e a distribui¢do das suas dividas.

Palavras-chave: Clubes de Futebol. Topsis. Dividas.



ABSTRACT

We know that the management of any entity is evaluated by its results obtained at
the end of each year. The analysis of the accounting indicators carried out by financial indices
extracted from the statements, becomes one of the tools for evaluation. And it can show the
evolution in years, showing information for a good decision making. This work aims to
analyze the relationship between indebtedness and performance in Brazilian soccer club
competitions. For that, we used the accounting indicators of indebtedness and the data of the
classifications of the Brazilian soccer clubs in the championships played in the last 3 years,
from 2015 to 2017. The analysis was done by means of regression to measure the relation
between the indicators of indebtedness and the results of competitions. The results indicate
that this analysis will evaluate the profitability, the ability to pay the short and long term
obligations and also the capital structure of these entities, thus observing the size and
distribution of their debt.

Keywords: Football clubs. Topsis. debts
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1 INTRODUCAO

O futebol brasileiro é considerado um dos melhores do mundo, e que nas competigdes
sempre a selecdo brasileira de futebol esta entre as favoritas. O campeonato nacional de
acordo com a IFFHS (Federacéo Internacional de Historia e Estatistica de Futebol) aponta que
0 campeonato brasileiro de futebol foi o segundo melhor em 2017, ficou atrds apenas do
campeonato espanhol. O sentimento, de igualdade e de disputa e a paixao pelo futebol é um
do simbolo nacional, capaz de unir varias nacdes, que € o principal esporte do Brasil. Segundo
Gongcalves et al. (2003) os clubes de futebol percebendo sua importancia na sociedade
brasileira, ao longo dos anos e de maneira muito gradual, comecaram a alterar a forma como
percebiam tal esporte. Pois alguns anos apds a sua chegada ao Brasil, o futebol era cercado
por uma forma cultural, ludica e popular, era uma forma de distracdo social, de cultivo do
ocio e do tempo livre, jogado pelos clubes pelo simples prazer de jogar.

Com o passar dos anos, conforme Leoncini (2001) se percebe que diversas sdo as
transformacdes sociais que tem ocorrido no ambiente dos clubes de futebol. E essas alteracdes
originaram uma nova forma de perceber tal esporte, visto que como um componente presente
na sociedade e um dos elementos de identidade nacional, o futebol passou a ser explorado,
também, como uma fonte geradora de recursos financeiros.

Em resultados desta transformacéo, surgi entdo, a necessidade de uma gestdo mais
profissional voltada principalmente para a obtencdo de resultados financeiros e econdmicos
dos clubes de futebol. O gestor a frente da administracdo destes clubes enfrentam grandes
desafios. Parte deles se deve principalmente a velocidade com que as informacdes sdo geradas
e a qualidade destas numa tomada de decisao.

Atraveés da literatura relevante, é possivel identificar um conjunto de determinantes que se
mantém transversal a quase todos 0s autores, isto €, existe um conjunto de determinantes
padrdo, que se entende que explicam o endividamento das empresas. Estes determinantes
estdo relacionados com a capacidade da empresa gerar lucros (rendibilidade), a sua dimenséo,
tangibilidade dos ativos e oportunidades de crescimento. Existe um outro grupo de
determinantes relacionados com a corporate governance da empresa, que ajudam a explicar o
endividamento das empresas (que ndo serdo abordados neste trabalho). Adiciondmos a este
trabalho duas outras variaveis mais especificas do desporto, sdo elas, a intangibilidade dos
ativos e a performance desportiva anélise das demonstracdes financeiras é fundamental para

que uma determinada empresa possa ser avaliada em relagdo a sua gestdo e, principalmente
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pelos usuéarios externos da informacdo, dentre eles citam-se: os sOcios, 0 governo, a
sociedade, etc. E necessario ainda, estar atento aos indicadores financeiros e econdmicos
extraidos que proporcionam informacdes Uteis e oportunas tais como: capacidade de
pagamento do clube mediante a geracédo de caixa; a capacidade de remunerar os investidores,
gerando lucro em niveis compativeis com suas expectativas; o nivel de endividamento,
motivo e qualidade do endividamento, as politicas operacionais e seus impactos na
necessidade de capital de giro dos clubes e impacto nas decisdes estratégicas relacionadas a
investimentos e financiamentos. segundo Ananias(2010).

Outra ferramenta que se destaca quando se trata de auxiliar os gestores na suas
tomadas de decisdes relacionadas de maneira geral ao patriménio é a Contabilidade. Ao
considerar que a contabilidade é uma ciéncia que tem como um de seus objetivos a
transmissdo de informacgbes de qualidade a administracdo, Pereira (2000) esclarece que a
gestdo estratégica de qualquer entidade, seja ela com fins lucrativos ou ndo, preocupa-se
principalmente com o futuro da organizacao, procurando definir os rumos que a empresa deve
seguir para sobreviver no ambiente futuro com todas as suas variacdes, limitacbes e
consequéncias.

Segundo Leoncini (2001), o modelo de gestdo € um conjunto estabelecido de
principios e funcdes de uma organizacdo que coordenam seus recursos na direcdo de seus
objetivos. Seguindo uma tendéncia mundial, os clubes brasileiros tendem a profissionalizar os
seus gestores, com isso surgem alguns questionamentos decorrentes deste movimento, tais
como: qual é o objetivo do clube — maximizar lucros, acumular titulos ou aumentar o nimero
de torcedores? Estes objetivos sdo compativeis ou ndao? Seja qual for o modelo de gestdo
adotado pelo clube de futebol, o autor destaca que este deve abranger defini¢des, principios e
funcBes que atendam um modelo de gestdo a partir de questdes que abordem os objetivos
estratégicos do clube e os fatores de sucesso. Tais objetivos podem ser avaliados através da
satisfacdo do torcedor, producéo eficiente e eficaz de talentos, viabilidade do clube etc.

Uma vez que os clubes de futebol sdo tratados como empresas, € imperativo que haja
controle da folha salarial e entre receitas e despesas, fazendo com que o clube nédo acumule
dividas (LEONCINI; SILVA, 2005). Porém, essa ndo é a realidade de quase todos os clubes
profissionais, visto que algumas das equipes que mais arrecadam no mundo apresentam
grandes dividas.

Com essas dividas, alguns investidores passam a desistir do objetivo de comprar ou

administrar os clubes de futebol, uma vez que o mercado ndo se mostra rentavel. Matarazzo
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(2007) define rentabilidade de uma empresa como o éxito econémico da mesma e a relacéo
com o capital investido. Mesmo com os clubes de futebol tendo como objetivos estratégicos a
maximizacao das receitas e reducao dos custos (LEONCINI; SILVA, 2000; MY SKIW, 2006;
MALAGRINO, 2011), eles também possuem como objetivo a conquista de titulos
(LEONCINI; SILVA, 2000; MYSKIW, 2006).

Os clubes segue este modelo, poderd justificar a razdo dos mesmos apresentaram maus
resultados financeiros, uma vez que a busca de resultados, faz com que se tente maximizar o
talento dos jogadores, contratando e oferecendo salarios elevados, inflacionando os mesmos,
com base na expectativa daquilo que os jogadores possam vir a render, ndo tendo em conta as
consequéncias que dai poderdo advir, caso as expectativas resultem num fracasso, revelando
assim uma ma gestao por parte dos responsaveis que devem precaver este tipo de insucessos
(Kesenne, 2006). Esta estratégia seguida pelos clubes de futebol, é também defendida por
Garcia-del-Barro & Szymanski (2006), na medida em que os clubes tentam a maximizacao
dos resultados desportivos, estando sujeitos a restricbes orgamentais.

Desta forma, o futebol, ao longo dos anos, tem sido um negécio a parte dos restantes
outros. Ao contrario da maioria, os Clubes de Futebol conseguem, ano apds ano, continuar a
operar apresentando resultados financeiros negativos.

Ao decorrer dos anos, conforme Leoncini (2001) se percebe que diversas séo as
transformacgdes sociais que tem ocorrido no ambiente dos clubes de futebol. E essas
transformacdes originaram uma nova forma de perceber tal esporte, visto que como um
comportamento presente na sociedade e um dos elementos de intimidade nacional, o futebol
passou a ser explorado, visto como uma fonte geradora de recursos financeiros.

Este estudo podera ajudar a perceber melhor quais os determinantes que influenciam o
endividamento dos Clubes de Futebol, contribuindo assim para a literatura reduzida que

analisa este tema, em especifico, nesta modalidade desportiva, o futebol.
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1.1 DEFINICAO DA PROBLEMATICA

Esta pesquisa vem abordar aspectos diferentes, mas que tem relacionamento, que
estara citato na parte relevancia da pesquisa, que citamos tais como: aspecto teorico, ou seja, a
relevancia do tema para comunidade cientifica, mostrando como seus ganhos pode ajudar no
desempenho do clube, pois ao demonstrar a importancia da analise dos indicadores
econémicos, endividamentos dos clubes como ferramentas de apoio a gestdo dos clubes de
futebol relacionando o desempenho na competicdo esportiva, acredito que esta contribuicdo

ajuda a um melhor entendimento sobre o tema.

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos da pesquisa sdo importantes para o entendimento e desenvolvimento da
pesquisa, indica os resultados que pretende atingir, dando respostas ao problema formulado,

constituem se em agdes propostas para responder a questao problema (BEUREN, 2010).

1.3 Objetivos Geral

Este trabalho tem como objetivo analisar a relagdo entre o endividamento e o

desempenho em competi¢cdes dos clubes de futebol brasileiro.

1.4 Objetivos Especificos

Com intuito de obter respostas ao problema formulado, elencou se 0s seguintes
objetivos especificos:
a) Descrever a composicao do endividamento dos clubes de futebol brasileiro;
b) Descrever os resultados da competic6es dos clubes brasileiros;
c) Relacionar o endividamento dos clubes de futebol com os resultados nos

campeonatos disputados.
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1.5 JUSTIFICATIVA

A justificativa para esta pesquisa vem da ascensdo dos clubes do estado no cenario
futebolistico nacional nos ultimos anos. Para a realizacdo do estudo, foram selecionadas as
demonstracfes contabeis dos clubes- Internacional, Fluminense, Atlético-MG, Cruzeiro, S&o
Paulo, Vasco, Palmeiras, Grémio, Flamengo, Santos, Corinthians, Botafogo- e escolhidos 0s
indicadores econdmico-financeiros para analisa-las: Analise Horizontal, Analise Vertical,
indices de Liquidez, indices de Endividamento, onde iremos ver, Determinantes do
Endividamento, Rendibilidade, Dimensdo do Clube, Tangibilidade dos Ativos,
Intangibilidade dos Ativos, Oportunidades de Crescimento, Performance Desportiva. Os
resultados apontam que a maioria dos clubes possuem dificuldades de terem superavit no
resultado do exercicio, apresentam um alto risco de liquidez e possuem um alto

endividamento em relacdo ao seu Ativo.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Clubes brasileiros de Futebol

Os clubes de futebol, como qualquer organizacéo, precisam de recursos financeiros para
cumprir com as suas obrigacGes, como, por exemplo, os salarios do seu quadro de
profissionais e, dentre eles, o principal, que é o jogador de futebol. Entretanto, no Brasil, sdo
poucos os clubes que conseguem através de uma gestdo profissional e eficiente, ao final de
cada periodo, obter resultados financeiros positivos. Esse fato de os clubes brasileiros de
futebol apresentarem sistematicamente situacdo financeira deficitaria, que resulta em
endividamento, inadimpléncia fiscal e previdenciaria, atrasos nas obrigac@es trabalhistas e nos
salarios dos jogadores, sugere imediata necessidade de aperfeicoamento da qualidade da
gestdo desses clubes.

De acordo com Teles e Amorim (2013), as organizagdes, em sua grande maioria, estdo
competindo em ambientes cada vez mais instaveis e ao mesmo tempo dindmicos, onde
possibilidades de novos negocios surgem e desaparecem a todo momento, exigindo respostas
rapidas para que as oportunidades ndo sejam perdidas. Ainda segundo esses autores, a
identificacdo de maneiras de utilizar as informacdes de forma eficiente € um dos grandes

desafios dos tomadores de decisdes das organizacoes.
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Para Silva e Carvalho (2009), é nesse contexto que se pode compreender a relevancia
das Demonstra¢cdes Contabeis que, a partir da publicacdo da Lei n. 10.672, de 15 de maio de
2003, tornou obrigatdrias para os clubes de futebol as suas elaboracbes e publicacdes, apos
auditadas por organizacGes independentes.

De acordo com esses autores, assim como acontece em outros tipos de organizagdes, as
demonstragbes dos clubes de futebol, também sujeitas aos Principios Fundamentais da
Contabilidade, caracterizam-se como importante meio de comunicacdo do clube com seu
ambiente de negocios. Apesar de importantes e reconhecidas, ressalta-se que desde muito
tempo os beneficios da eventual obrigacdo legal de divulgar amplamente suas informacGes
séo vistos com ressalvas no dia a dia de muitas informagdes.

Complementando esse ponto de vista, Brigham e Ehrhardt (2012) afirmam que as
Demonstracdes Contabeis podem apresentar a situacdao passada da organizacgdo, assim como

prever a situagdo futura, como lucros, dividendos e fluxo de caixa.

2.2 Composicao do Endividamento dos Clubes de Futebol Brasileiro

Através da literatura relevante, é possivel identificar um conjunto de determinantes
que se mantém transversal a quase todos os autores, isto é, existe um conjunto de
determinantes padréo, que se entende que explicam o endividamento das empresas. Estes
determinantes estdo relacionados com a capacidade da empresa gerar lucros (rendibilidade), a
sua dimensdo, tangibilidade dos ativos e oportunidades de crescimento. Existe um outro grupo
de determinantes relacionados com a corporate governance da empresa, que ajudam a
explicar o endividamento das empresas. Adiciondmos a este trabalho duas outras variaveis
mais especificas do desporto, sdo elas, a intangibilidade dos ativos e a performance

desportiva.

2.3 Analise de Desempenho Financeiro

As finangas de uma organizagdo tém relacdo direta com a sua estrutura. Nesse sentido, a
gestdo dos aspectos financeiros deve ajudar a planejar e a nortear o futuro da organizacdo. De
acordo com Pinheiro (2009), analisar a situacdo financeira da organizacdo € identificar sua
capacidade de saldar seus compromissos atuais e futuros ao se avaliar as relagbes entre os

elementos patrimoniais que retratam sua liquidez e sua estrutura patrimonial, além do seu
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ciclo operacional. Assim, para que se possa acompanhar a evolucdo e identificar possiveis
deficiéncias na gestdo dos negdcios das organizagdes, torna-se de suma importancia a analise

das Demonstracdes Contabeis através de indices de Estrutura de Capital e Liquidez.

2.4 Analise Horizontal

E uma ferramenta importante para analisar a evolugdo das contas individuais e
também dos grupos de contas ao longo do tempo, por meio de numeros-indices.
Primeiramente é necessario estabelecer uma data base que tera o valor-indice 100. Para
encontrarmos os calores proximos anos, efetuamos a regra de trés para cada ano, relacionando

com a data-base.

2.5 Analise Vertical

“E importante para avaliar a estrutura de composi¢do de itens e sua evolugdo no
tempo”. E realizada mediamente a extracdo de relacionamentos percentuais entre itens
pertencentes a uma mesma demonstracao financeira de um ano. Os percentuais obtidos podem
ser comparados entre si ao longo do tempo e também podem ser comparados entre diferentes

empresas.

2.6 Indices De Liquidez

Os indicadores de liquidez evidenciam a situacdo financeira de uma empresa frente
aos compromissos financeiros assumidos. Para referida analise, MATARAZO (2008).

Os indices de liquidez, segundo Assaf Neto (2010), servem para evidenciar a situacdo
financeira de uma empresa diante de seus compromissos. Conforme S& (2008, p. 108), o
quociente de liquidez “indica quantas unidades monetarias ou fragdes destas existe para
liquidar cada unidade de divida”. Os indices de liquidez sdo divididos em: Liquidez Corrente,
Liquidez Seca, Liquidez Geral e Liquidez Imediata.

A Liquidez Corrente mostra a capacidade de pagamento da empresa a Curto Prazo e
seu indice € calculado dividindo o valor do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante (Assaf

Neto, 2010). Este indice, porém, merece atencdo em alguns aspectos, pois ndo revela a
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qualidade dos itens do Ativo Circulante, a sincronizagdo entre recebimentos e pagamentos e
avaliacdo correta do Estoque (Marion, 2009).

A Liquidez Seca, por sua vez, também se trata de um indice que considera o Curto
Prazo para sua apuracdo, diferenciando-se da Liquidez Corrente apenas por excluir o Estoque
da formula de célculo. Para Marion (2009), tal indice é bastante conservador e agrada os
banqueiros, pois se elimina o item mais manipulavel do balan¢o: o Estoque.

Na Liquidez Geral, a comparacdo é feita dividindo o montante do Ativo Circulante e
Ativo Realizavel a Longo Prazo pela soma do Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante
(Savytzky, 2009). Este indice, de acordo com Assaf Neto (2010, p. 164), ¢ utilizado “como
uma medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de

saldar todos seus compromissos”.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este trabalho tem como objetivo analisar a gestdo financeira e econémica dos doze
principais clubes de futebol, através dos indicadores contébeis utilizando a técnica estatistica
da Andlise das Componentes, analisando seus endividamentos, suas receitas, comparando
seus posicionamentos na tabela em decorréncia dos ganhos de renda mostrando com as
analises das demonstracGes como esta o crescimento do clube, mostrando o valor monetario
principais no periodo.

Conforme Fonseca (2002), a pesquisa documental recorre a fontes mais diversificadas
e dispersas, sem tratamento analitico, tais como: tabelas estatisticas, relatorios, documentos
oficiais, etc.

Os dados do estudo foram coletados através do site Globo.com postada no dia

18/09/2018. A pesquisa tem como base as seguintes demonstracdes contabeis dos clubes;
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TIMES ANALISADOS

Atlético-MG Botafogo Cruzeiro Vasco
Corinthians Santos Palmeiras Séo Paulo
Grémio Internacional Flamengo Fluminense

TABELA 1 - Times Analisados

3.2 INDICES DE ENDIVIDAMENTO

3.2.1 GRAU DE ENDIVIDAMENTO GLOBAL (GEG)

Este indicador, também conhecido como indice de Endividamento Total, indica a
parcela do ativo financiada por recursos de terceiros. Tais valores sdo extraidos do Balango

Patrimonial. A formula de calculo esta representada no quadro abaixo:

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
GEG = X100 (%)
Ativo Total

Quadro 1 - Formula grau de endividamento global (GEG)

Perez Junior e Begalli (2009) afirmam que esse indice fica entre O e 1, e mostra quanto
foi originado de terceiros para cada R$1,00 aplicado em ativos, o restante foi proveniente de
capital proprio. Quanto mais perto de 1(um), maior a dependéncia de capitais de terceiros pela
empresa.

Assa f Neto (2010, p. 137) afirma que este indice “revela a dependéncia da empresa
com relacdo a suas exigibilidades totais, isto €, do montante investido em seus ativos, qual a
participacao dos recursos de terceiros”.

Segundo lahn (2012), para fins de analise, quanto maior for este indicador, maior sera
a parcela de capitais de terceiros aplicados em seus ativos, ou seja, maior serd a dependéncia
financeira da empresa mediante a utilizacdo de capitais de terceiros.

“As empresas servem-se de capital alheio, em menor ou maior escala, para completar

as suas necessidades de capital de giro ou para imobiliza¢dao™ (Savytzky, 2009, p. 85). Para
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Marion (2009), é por meio dos indices de endividamento que se aprecia o nivel de
endividamento da empresa e se ela se utiliza mais de recursos de terceiros ou de recursos dos
proprietarios.

O Grau de Endividamento Global, também chamado de Participacdo de Capitais de
Terceiros sobre Recursos Totais, permite conhecer a estrutura de capital da empresa,
verificando o quanto dos ativos da empresa sdo financiados por dividas. O calculo consiste na
divisdo do Passivo Circulante e Nao Circulante pelo total do Ativo (Platt Neto, 2016).

A Participacdo de Capitais de Terceiros também € um indicador de estrutura de
capital, indicando o quanto a empresa € financiada por capital de terceiros em relacdo aos
capitais préprios (Matarazzo, 2003). Neste indicador, divide-se Passivo Circulante e Nao
Circulante pelo Patriménio Liquido.

Por fim, a Composicdo de Endividamento verifica a qualidade da divida, dividindo o
Passivo Circulante pelo Exigivel Total (Marion, 2009). Desta forma, tem-se o percentual de
obrigagdes de curto prazo em relacdo as obrigagdes totais (Matarazzo, 2003).

3. 3DETERMINANTES DO ENDIVIDAMENTO

Através da literatura relevante, € possivel identificar um conjunto de determinantes
que se mantém transversal a quase todos os autores, isto é, existe um conjunto de
determinantes padrdo, que se entende que explicam o endividamento das empresas. Estes
determinantes estdo relacionados com a capacidade da empresa gerar lucros (rendibilidade), a
sua dimensao, tangibilidade dos ativos e oportunidades de crescimento. Existe um outro grupo
de determinantes relacionados com a corporate governance da empresa, que ajudam a
explicar o endividamento das empresas (que nao serdo abordados neste trabalho).
Adicionamos a este trabalho duas outras variaveis mais especificas do desporto, sdo elas, a

intangibilidade dos ativos e a performance desportiva.

3.3.1 COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

A composicao do endividamento demonstra quanto da divida total vencerd a curto prazo
(IUDICIBUS, 2013).

Segundo Perez Junior e Begalli (2009), este indice fica entre 0 e 1. Indica o quanto das
obrigacbes vencem a curto prazo para cada R$1,00 de dividas totais. Quanto maior o indicador,

maior a concentragao de dividas a curto prazo.
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Este indice busca evidenciar a qualidade da divida da entidade, mostrando o percentual das
dividas de curto prazo em relagao ao total das obrigagdes da empresa. O calculo é feito conforme

exposto na férmula no quadro abaixo:

Foérmula da Composi¢do do Endividamento

Passivo Circulante
CE = X100 (%)
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Quadro 2 — Formula composi¢do do endividamento (CE)

Segundo Marion (2010), a proporgao favoravel seria de maior participa¢do de dividas a Longo
Prazo, proporcionando a empresa tempo maior para gerar recursos que saldardo os compromissos.
Expansdo e modernizacdo devem ser financiadas com recursos em longo prazo e ndo pelo Passivo

Circulante, pois os recursos a serem gerados pela expansdo ou modernizacdo virdo em longo prazo.
3.3.2 METODO MULTICRITERIO — MOORA

Conforme Brauers e Zavadskas (2006), o método multicritério MOORA (Multi-
Obijective Optimization on the basis of Ratio Analisys) objetiva avaliar as empresas em sua
totalidade, pois eleva ao quadrado o conjunto de dados, na sequéncia, estes sdo divididos pela
soma dos dados ao quadrado como denominadores, e por fim, os dados sdo situados entre
zero e um para a elaboracdo do ranking. Segundo Brauers e Zavadskas (2006), o método
inicia com uma matriz de respostas de diferentes objetivos representados por (Xij), onde, Xij
representa a resposta j para a alternativa do objetivo i, i = 1, 2,..., n sdo 0s objetivos e j = 1,
2,..., m sdo as alternativas para 0 modelo. De acordo com os autores, 0 método MOORA é

elaborado conforme segue:

N¥%ij = Xij

m 2
BT X

Onde:
Xij = resposta para alternativa j do objetivo i, para j = 1, 2,..., m; m é 0 nimero de
alternativas e i = 1, 2,..., n; n é o nimero de objetivos. NXij = um ndmero que representa a

resposta normalizada da alternativa j ao objetivo i, esta resposta normalizada € apresentada no
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intervalo entre zero e um, onde quanto mais proximo de zero, melhor a alternativa. Com
vistas a otimizacdo do modelo, as respostas sdo adicionadas em caso de objetivo de

maximizacao e subtraidas em caso de minimizacéo, apresentando a seguinte formula:

i=g i=n
NYj = ZNXU’— Z N%ii
i=1

i=g+1

Onde:

i=1,2,..., g para os objetivos de maximizacdo, i=g + 1, g + 2,..., n para os objetivos
de minimizacdo. NYj = a avaliacdo normalizada da alternativa j responde todos os objetivos.
Nessa formula todas as alternativas apresentam-se em um intervalo entre zero (0) e um (1),
pois no final do processo, um ranking ordinal de NY]j apresenta a performance final dos
dados.

Deste modo, o método MOORA pode ser aplicado para a solucdo de problemas de
otimizacdo de critérios com diversos objetivos, bem como, para problemas de tomada de
decisbes complexas (Gadakh, Shinde e Khemnar 2013), que significam que diferentes
objetivos com as suas préprias unidades e enfrentando distintas soluc@es alternativas, devem
ser otimizadas no modelo (Brauers 2013). Para melhor entendimento do método MOORA, no

quadro 3 apresenta-se um exemplo.

Alternativas | X; X2 X2 X% | N(X1) |N(X2) |Soma | Posicdo
6 7 36 49 0,3391 |0,4054 | 0,7446 |3
B 10 4 100 16 0,5652 |0,2317 | 0,7969 | 2
C 13 0 169 0 0,7348 |0 0,7348 | 4
D 2 8 4 64 0,1130 | 0,4634 | 0,5764 |5
E 2 13 4 169 0,1130 |0,7530 | 0,8661 |1
Soma | 313 298 Ranking
Raiz | 17,6918 | 17,2626

Quadro 3 — Exemplo do método MOORA
Fonte: Degenhart et al. (2017, p. 5).

No Quadro 3, demonstram-se as seis etapas para o desenvolvimento do método
MOORA:

1. Elevar os indicadores em analise ao quadrado;
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2. Somar os valores ao quadrado referente ao indicador;

3. Extrair a raiz quadrada da soma dos indicadores;

4. Dividir os indicadores pela raiz quadrada da soma dos indicadores elevados ao quadrado.

5. Somar os valores dos indicadores que foram divididos pela raiz quadrada da soma dos
indicadores elevados ao quadrado.

6. Dentre os resultados de cada empresa, utilizar o maior valor para a criagdo do ranking.

4. METODOLOGIA

Nesta etapa do trabalho, descrevem-se, principalmente, os métodos e o0s
procedimentos que foram utilizados na pesquisa, permitindo aumentar a compreensdo do
estudo realizado e assegurar a réplica cientifica. (SILVEIRA, 2004)

Quanto aos objetivos esta pesquisa classifica-se como uma pesquisa descritiva
conforme o objetivo proposto. Segundo Gil (1999) este tipo de pesquisa tem como principal
objetivo descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fenébmeno ou o
estabelecimento de relacGes entre as varidveis. Uma de suas caracteristicas mais significativas
esta na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados.

Quanto aos procedimentos a pesquisa € documental. Silveira (2004) afirmam que este
tipo de pesquisa vale-se de materiais que ainda ndo receberam nenhuma anélise aprofundada.

Este tipo de pesquisa tem como objetivo selecionar, tratar e interpretar a informacéo
bruta, buscando extrair dela algum sentido e introduzir Ihe algum valor, podendo, desse modo,
contribuir com a sociedade cientifica a fim de que outros possam voltar a desempenhar no
futuro o mesmo papel. Esse procedimento € caracterizado neste estudo por meio de
levantamento das informacdes contabeis, compreendendo um periodo de dois anos (2008 a
2009), realizado através do acesso aos sites dos clubes de futebol participantes, consultas dos
diarios oficiais dos respectivos Estados, envio de mensagens eletronicas (e-mail).

Quanto a abordagem do problema esta pesquisa classifica-se como quantitativa, com
aplicacdo da técnica estatistica (Andlise das Componentes Principais). A abordagem
guantitativa, conforme o préprio termo indica, significa quantificar opinides, dados, nas
formas de coleta de informagdes, assim como também com o emprego de recursos e técnicas
estatisticas desde as mais simples, como percentagem, média, moda, mediana e desvio padréo,
até as de uso mais complexo, como coeficiente de correlacdo, analise de regressdo etc.,

normalmente utilizados em defesas de teses.
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INDICADORES DO ANO DE 2015

5. CALCULOS DOS
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5.1 COMPOSICOES DO ENDIVIDAMENTO E CLASSIFICACAO NO

CAMPEONATO

ESTRUTURA DE CAPITAL TIMES 2015 CLASSIFICACAO

CT/PL  PC/CT | AP/PL  AP/(PL+ELP) ATLETICO-MG 2
ATLETICO-MG 0% 0% 0% 0% BOTAFOGO -
BOTAFOGO 11% | 30% | 63% 32% CORINTHIANS 1
CORINTHIANS 12% | 26% | 33% 40% CRUZEIRO 8
CRUZEIRO 0% | 0% | 0% 0% FLAMENGO 12
FLAMENGO 8% | 37% | 1% 7% FLUMINENSE 13
FLUMINENSE 94% | 37% | 61% 3% GREMIO 3
GREMIO 3% | 38% | 1% % INTERNACIONAL 5
INTERNACIONAL | 11% | 53% | 14% 93% PALMEIRAS 9
PALMEIRAS 39% | 43% | 17% 14% STNTOS U
SANTOS 15% | 37% | 21% 63% SA0 PAULO 4
SAO PAULO 11% | 38% | 84% 10% vASco 18
VASCO 19% 37% 34% 15% Quadro 5 - Criacéo do Autor.

5.1.2 RESULTADOS COMPOSIC}AO DO ENDIVIDAMENTO
O grafico estd expresso em porcentagem, mostrando quantos por cento a empresa

financia com recursos de curto prazo.

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

VASCO ATLETICO-MG

BOTAFOGO
. 7%
sko pauLo 10%- A 5%
8%
CORINTHIANS
13%
SANTOS
10% /
CRUZEIRO
9%
PALMEIRAS
9%
FLAMENGO
INTERNACIONAL GREMIO FLUMINENSE 8%

0,
8% 8% 5%
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Quadro 6 — Criacao do autor

Valores elevados indicam um perfil da divida mais arriscado. Isto pode representar,
na teoria, um custo menor, mas o risco é maior.

Julgando pela classificagdo do campeonato em relagdo ao indice analisado, o
Corinthians teve a melhor classificagdo, mas seu risco com dividas era mais alto.

Em analise a outro time, 0 Santo ndo manteve uma boa classificacao, e seu risco com

dividas € mediano em relacdo aos times exposto acima.

5.1.3 RESULTADO METODO MOORA
Esta resposta normalizada é apresentada no intervalo entre zero e um, onde quanto

mais proximo de zero, melhor a alternativa.

VASCO: 0,6180 ATLETICO-

SAO PAULO:; MG:; 0,8503

0,8030

BOTAFOGO;
0,8413

SANTOQOS;

08891 \
CORINTHIAN

$;0,9788
PALMEIRAS;
1,0855
CRUZEIRO;
0,8503
INTERNACIO

NAL; 0,8424 FLAMENGO;

0,8346
GREMIO; FLUMINENSE
0,9527 ; 0,8346

Quadro 7 — Resultado MOORA, Criacéo do Autor.

Pela classificacdo no método MOORA, o Vasco esteve com a sua melhor alternativa
de execucéo.

O Corinthians se encontra em risco muito alto, mostrando que sua tomada de decisao
era arriscada.

O Santos, ndo se coloca em uma posi¢do mais calma, sua gestdo de investimentos,
mostrou arriscada.

26



6. CALCULOS DOS INDICADORES DO ANO DE 2016
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6.1 COMPOSICOES DO ENDIVIDAMENTO E CLASSIFICACAO NO
CAMPEONATO

ESTRUTURA DE CAPITAL TIMES 2016 | CLASSIFICACAO
ATLETICO-MG 4
cT/pL pc/cT Ap/pL| AP/(PLYELP)
: BOTAFOGO 5
ATLETICO-MG | 34% | 30%
CORINTHIANS 7
BOTAFOGO 19% | 29% | 74% 40%
CRUZEIRO 12
CORINTHIANS | 50% | 25% | 57% 97%
FLAMENGO 3
CRUZEIRO 18% | 45% | 26% 13%
FLUMINENSE 13
FLAMENGO 60% | 38% | 21% 41%
GREMIO 9
FLUMINENSE | 13% | 44% | 83% 99%
INTERNACIONAL 17
GREMIO 31% | 44% | 20% 26%
PALMEIRAS 1
INTERNACIONAL | 14% | 54% | 32% 19%
SANTOS 2
PALMEIRA 17% | 44% | 749 19 _
S % | 44% % 81% SRO PAULO 10
0, (o) 0, 0,
SANTOS 17% | 34% | 24% 14% VASCS -
SAO PAULO 11% | 35% | 75% 87%
VASCO 19% | 40% | 57% 38%

Quadro 9 — Criacdo do Autor

6.1.2 RESULTADOS COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

Valores elevados indicam um perfil da divida mais arriscado.

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
VASCO ATLETICO-MG
) 9% 5% . BOTAFOGO
SAO PAULO 6%
8% CORINTHIANS
SANTOS >
%
CRUZEIRO
PALMEIRAS _| 10%
10%
FLAMENGO
8%
INTERNACIO
AL FLUMINENSE
12% 10% 9%
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Quadro 10- Criagéo do Autor

Julgando pela classificagdo do campeonato em relagdo ao indice analisado, o
Corinthians ndo teve a melhor classificacdo, mas seu risco com divida era baixo.

Ja o Santos esteve em uma boa classificacdo, e seu risco com dividas era alto para um

curto prazo de pagamentos.
6.1.3 RESULTADO METODO MOORA

Esta resposta normalizada é apresentada no intervalo entre zero e um, onde quanto

mais proximo de zero, melhor a alternativa.

SAO PAULO VASCO
0,8914 0,9407

ATLETICO-MG
0,9500

BOTAFOGO

SANTOS 1,3045

09184

CORINTHIANS

0,9405
PALMEIRAS
0,9646
CRUZEIRO
0,8544
INTER.
0,9484
GREMIO FLAMENGO

0,9453 0,9469

Quadro 11- Criagao do Autor

Pela classificagio no método MOORA, o Cruzeiro esteve com a sua melhor
alternativa de execucéo.

O Corinthians se encontra em risco alto, mostrando que sua tomada de decisdo era
arriscada. Em comparacéo a classificagdo do campeonato, mostrou abaixo do esperado.

O Santos, com risco alto de endividamento, com investimentos altos, sua margem se

elevou em seu segundo ano.

29



7. CALCULOS DOS INDICADORES DO ANO DE 2017
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7.1 COMPOSICOES DO ENDIVIDAMENTO E CLASSIFICACAO NO
CAMPEONATO

ESTRUTURA DE CAPITAL
TIMES2017 | CLASSIFICACAO
cT/PL PC/CT Ap/pL AP/(PL+ELP)
ATLETICO-MG | 38% | 31% ATLETICO-MG 9
BOTAFOGO 18% | 24% | 20% 13% BOTAFOGO 10
CORINTHIANS | 22% [ 63% | 26% 14% CORINTHIANS 1
CRUZEIRO 17% | 43% | 105% 97% CRUZEIRO 5
FLAMENGO 83% | 38% | 36% 58% FLAMENGO 6
FLUMINENSE | 24% | 26% | 90% 12% LR 14
GREMIO 32% | 36% | 96% 91% CRECED 4
INTERNACIONAL | 26% | 40% | 17% 69% INTERNACIONAL -
PALMEIRAS 19% | 45% | 73% 63% PALAELAE 2
SANTOS 17% | 48% | 32% 2% SANTOS 3
SRO PAULO 95% | 36% | 64% 90% PAOPAULO 13
VASCO 21% | 50% | 39% 19% VASCO /

Quadro 13- Criagao do Autor

7.1.2 RESULTADOS COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
Valores elevados indicam um perfil da divida mais arriscado.

ATLETICO-MG

VASCO 7%

SA0 PAULO “10% BOTAFOGO
8% AR
CORINTHIANS
SANTOS 13%
10%
PALMEIRAS CRUZEIRO
9% 0
FLAMENGO
INTER e
FLUMINENSE
8% 8% un

Quadro 14- Criacao do Autor



Valores elevados indicam um perfil da divida mais arriscado.
Analisando a classificacdo do campeonato em relacdo ao indice analisado, o Corinthians
obteve a melhor classifica¢do, com isso sua divida era alta.

J& o0 Santos ndo conseguiu uma boa classificacdo, e seu risco com dividas era alto em

seu segundo ano, para um curto prazo de pagamentos.

7.1.3 RESULTADO METODO MOORA

VASCO
,7002

ATLETICO-MG

SAO PAULO

0,7520
05280 BOTAFOGO
0,5669
SANTOS CORINTHIANS
0,9465 0,7052

PALMEIRAS CRUZEIRO
0,5853 0,5770
INTER
0,7650 FLAMENGO
GREMIO 0,6841

FLUMINENSE
0,6841

0,6841

Quadro 15 - Criacéo do Autor

Esta resposta normalizada é apresentada no intervalo entre zero e um, onde quanto
mais proximo de zero, melhor a alternativa.

Pela classificagdo no método MOORA, o Séo Paulo esteve com a sua melhor alternativa de
execucao.

O Corinthians se encontra em risco alto, mostrando que sua tomada de decisdo foi
arriscada. Em comparacéo a classificacdo do campeonato, consequentemente seu rendimento
no campeonato foi o melhor.

O Santos, com risco alto de endividamento, e com investimentos elevados,
conseguindo pelo terceiro ano estar com suas dividas altas para seu padréo de investimento.

8. CLASSIFICAGCAO GERAL METODO MOORA
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ATLETICO-MG

BOTAFOGO 5 12 2
CORINTHIANS 11 4 10
CRUZEIRO 7 1 4
FLAMENGO 3 6 5
FLUMINENSE 3 8 6
GREMIO 10 7 7
INTERNACIONAL 6 9 11
PALMEIRAS 12 11 3
SANTOS 9 3 12
SAO PAULO 2 2 1
VASCO 1 5 8

Quadro 16 — Criacao do Autor

8.1 DEFINICOES DOS ANOS ESTUDADOS

Na tabela apresentada acima, apresentamos a classificagdo dos clubes, onde times que
tem grandes nomes ndo conseguiram se destacar. Mostrando que investimentos grandes sem
uma gestdo a sua rentabilidade néo se estabiliza.

Em uma analise comparativa, entre classificagdo no campeonato, em seu poder de nome de
clube, mostrou que nem sempre times com grandes conquistas estdo em suas melhores situagdes
financeiras. Mostra que para gerir uma empresa de futebol, vai mais além do que ter os melhores em
campo, suas dividas consequentemente aumentam e seus lucrativos ndo retorna na mesma
sequencia que seus gastos.

Uma vez que os clubes de futebol sdo tratados como empresas, é dificil que haja controle da
folha salarial e entre receitas e despesas, fazendo com que o clube ndo acumule dividas Porém, essa
ndo é a realidade de quase todos os clubes profissionais, visto que algumas das equipes que mais

arrecadam no mundo apresentam grandes dividas.
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9 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivos analisar os indicadores e endividamentos dos clubes
de futebol, mostrando em uma analise se houve um aumento da divida e como o clube se
porta no campeonato, mostrando seu posicionamento diante da crise dos clubes.

Os times do estudo participam dos campeonatos, no periodo de anélise de 2015 a
2017. Como amostra de pesquisa, utilizaram-se os 12 times que apresentaram todas as
informacOes necessarias para a realizacdo da pesquisa. Para atender-se o objetivo, em
determinar a empresa com o maior potencial econdémico, utilizou-se do método MOORA para
realizar a classificagdo em desempenho superior, paritario e inferior.

Com dividas altas, alguns investidores passam a desistir do objetivo de comprar ou
administrar os clubes de futebol, uma vez que o mercado ndo se mostra rentavel.

Mesmo com os clubes de futebol tendo como objetivos estratégicos a maximizacao
das receitas e reducdo dos custos, eles também possuem como objetivo a conquista de titulos.

Desta forma, o futebol, ao longo dos anos, tem sido um negécio a parte dos restantes
outros. Ao contrario da maioria, 0s clubes conseguem, ano ap6s ano, continuar a operar
apresentando resultados financeiros negativos.

Como sugestdo de pesquisas futuras, indica-se a aplicar a analise de demonstrativos
contabeis a analise em outras modalidades de esportivas, ou em outros procedimentos de

analise de indicadores.
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