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RESUMO

A Administragdo de qualquer entidade, seja com fins lucrativos ou ndo, é avaliada
principalmente pelo resultado obtido ao final de cada exercicio social. A analise financeira e
econdmica realizada por meio dos indicadores contibeis extraidos das demonstracdes
financeiras torna-se uma das ferramentas fundamentais para avaliar uma gestdo, além de
proporcionar informagdes Uteis e oportunas para a tomada de decisdo.Esta pesquisa tem como
objetivo analisar a gestdo financeira e econdmica dos clubes de futebol brasileiros através dos
indicadores contabeis utilizando a técnica estatistica da Analise das Componentes Principais
no periodo de 2008/2009. Quanto ao objetivo esta pesquisa classifica-se como descritiva.
Quanto a abordagem do problema esta pesquisa classifica-se como quantitativa. A populagio
é composta pelos vinte primeiros clubes de futebol classificados no ranking de clubes da CBF
em 2009. Os dados coletados receberam um tratamento estatistico por meio da ACP. O
resultado da pesquisa apontou a gestdo do Clube Atlético Paranaense com o melhor
desempenho entre os clubes analisados. O S&o Paulo Futebol Clube obteve segunda melhor
gestdo econdmico-financeira. Nas Ultimas posi¢cdes, os destaques foram o Goias Esporte
Clube e Fluminense Football Club.

Palavras-chave: Futebol. Anélise de gestdo. Analises das Componentes Principais.

ASTRACT

The administration of any entity, whether for profit or not, is assessed mainly by the outcome
at the end of each fiscal year. The financial and economic analysis performed by the
accounting indicators drawn from financial statements becomes a fundamental tool for
evaluating management while providing useful and timely information for decision making.
This research aims to analyze the economic and financial management of football clubs in
Brazil through the accounting indicators using the statistical technique of Principal
Component Analysis for the period 2008/2009. As for the goal of this work is classified as
descriptive. As for approaching the problem this research is classified as quantitative. The
population is composed of the first twenty football teams ranked in the ranking of clubs in the
CBF in 2009. The collected data were treated statistically by means of PCA. Survey results
pointed to the management of Club Atletico Paranaense with the best performance among the
clubs analyzed. The Sao Paulo Football Club won second best economic and financial
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management. In the last positions, the highlights were Goiés and Fluminense Football Club.
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1 INTRODUCAO

Os sentimentos de unidade, de igualdade, de disputa e de paix&o fazem do futebol, ao
lado do carnaval, um dos principais simbolos nacionais, capaz de unir todas as camadas
sociais e, ainda fazem desse esporte o principal esporte do Brasil. Segundo Gongalves et al.
(2003) os clubes de futebol percebendo sua importancia na sociedade brasileira, ao longo dos
anos e de maneira muito gradual, comegaram a alterar a forma como percebiam tal esporte.
Pois alguns anos ap6s a sua chegada ao Brasil, o futebol era cercado por uma forma cultural,
lidica e popular, era uma forma de distracdo social, de cultivo do dcio 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
transformacgOes 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
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 decorréncia desta transformagéo, surgi entdo, a necessidade de uma gestdo mais
profissional voltada principalmente para a obtengdo 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 & velocidade com que as informagdes sdo geradas
e a qualidade destas numa tomada de decisdo.

Para facilitar a administracéo, a sua disposigéo, tem o gestor, vérias ferramentas que o
auxiliam, dentre elas, a andlise das Demonstracdes Contébeis, que por meio dos indices
extraidos, fornecem uma visdo mais ampla da situacdo econdmica e financeira em que se
encontram os clubes, além de proporcionarem informacdes rapidas, eficientes e de qualidade.

A anélise das demonstracBes financeiras ¢ fundamental para que uma determinada
empresa possa ser avaliada em relagdo a sua gestdo e, principalmente pelos usuérios externos
da informacdo, dentre eles citam-se: 0s sOcios, 0 governo, a sociedade, etc. E necessario
ainda, estar atento aos indicadores financeiros e econdémicos extraidos que proporcionam
informagBes Uteis e oportunas tais como: capacidade de pagamento do clube mediante a
geracdo 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.

Diante do exposto acima, questiona-se: E possivel analisar a gestio financeira e
econdmica dos principais clubes brasileiros de futebol, segundo o ranking de clubes da CBF,
por meio da aplicacdo da técnica estatistica Analises das Componentes Principais, apontando
quais os que se destacaram positiva e negativamente?

Este trabalho tem como objetivo analisar a gestdo financeira e econdmica dos clubes
de futebol brasileiros através dos indicadores contabeis utilizando a técnica estatistica da
Analise das Componentes Principais no periodo de 2008/20009.

Nesta pesquisa foram empregados dados quantitativos na coleta de informagGes que
foram extraidos dos demonstrativos contdbeis dos clubes participantes da pesquisa. Quanto ao
tratamento destes indices foi utilizada a técnica estatistica de Analise das Componentes
Principais, cujo objetivo principal é obter um pequeno nimero de combinacles lineares
(componentes principais) de um conjunto de variaveis, que retenham o méximo possivel da
informag&o contida nas variaveis originais.

Esta pesquisa justifica-se por abordar aspectos diferentes, mas que se inter-relacionam,
que devem ser considerados na etapa que trata da relevancia da pesquisa, dentre eles citamos:
0 aspecto tedrico, ou seja, a relevancia do tema para a comunidade cientifica, pois ao
demonstrar a importancia da analise dos indicadores financeiros e econdémicos como
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ferramenta fundamental no apoio a gestdo dos clubes de futebol relacionando-os com o
desempenho nas competicdes esportivas, acredita-se que esta contribuicdo proporcionard um
melhor entendimento sobre este tema. Torna-se relevante também, ao considerar as poucas
pesquisas realizadas no Brasil que abordam analises financeiras e econdmicas envolvendo
clubes de futebol. Isto motiva a realizagdo deste estudo. Como sugestéo de pesquisas futuras,
indica-se aplicar esta analise dos demonstrativos contibeis com a utilizacdo da Andlise das
Componentes Principais em clubes de outra modalidade esportiva.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 MODELO DE GESTAO DE CLUBES DE FUTEBOL

O modelo de gestdo de uma empresa compreende um conjunto de crencgas, valores e
principios que determine a forma como a empresa é administrada. Incluem ainda, o processo de
planejamento e controle, grau de autonomia dos gestores, critérios de avaliacdo de desempenho e
principios que determinam a postura gerencial. Sob forte influéncia dos proprietarios e principais
executivos da empresa, o0 modelo de gestdo influencia fortemente a forma como os gestores
decidem na empresa. Sua importancia se revela por influenciarem todos os subsistemas da
empresa, condicionando a interacdo da empresa com demais sistemas que compBem 0 Seu
ambiente externo (PEREIRA, 2000).

Ressalta-se a importancia do subsistema de gestdo nas empresas, tonando-se uma
ferramenta fundamental para que o gestor tome decisdes rapidas e oportunas. Padoveze (2000)
afirma que é no subsistema de gestdo que as decisGes sdo tomadas. O subsistema de gestdo s
pode ser especificado apds a definicdo maior do modelo de gestdo. Nele se encontra o processo de
gestdo e as atividades de planejamento, execucéo e controle. E intimamente ligado ao subsistema
de informacéo.

Guerreiro (1989) enfatiza a importancia do subsistema de gestdo ao afirmar que uma das
condi¢Bes bésicas para o desenvolvimento do planejamento, da execucdo e do controle das
atividades é o conhecimento da realidade, onde as informacbes serdo obtidas através do
subsistema de informagdes.

Fundamental no auxilio nas tomadas de decis6es tem o gestor a sua disposi¢do o Sistema
de InformacBes Gerenciais (SIG). Para Padoveze (2000) sistema de informagfes gerenciais é o
processo de transformacgdo de dados em informacdes que sdo utilizadas na estrutura decisoria da
empresa, bem como proporcionam a sustentagdo administrativa para otimizar os resultados
esperados.

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

Segundo Leoncini (2001), o modelo de gestdo é um conjunto estabelecido de principios e
funcdes de uma organizacdo que coordenam seus recursos na diregdo 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 nao? Seja qual for o modelo de gestdo adotado pelo clube de futebol, o autor
destaca que este deve abranger defini¢Ges, principios e fun¢bes 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, producgdo eficiente e eficaz de
talentos, viabilidade do clube etc.
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2.2 ANALISE DE GESTAO ATRAVES DE INDICADORES CONTABEIS

O verbo analisar significa observar com mindcia, ou seja, tornar uma coisa simples
mediante uma decomposicdo da mesma, extraindo elementos de um todo, procurando
conhecer-lhes as partes. Assim, analisar € conhecer uma coisa pelos elementos que o
compdem (SA, 2008).

A anélise de demonstragfes contabeis, uma das formas de avaliacdo econdmica e
financeira de empresas utilizada pelo usuério externo, tem sido aplicada com trés enfoques
distintos: analise tradicional, modelos integrados de andlise e analise estruturada. No enfoque
tradicional, a andlise de demonstragBes contabeis é um trabalho artesanal. A avaliacdo
depende muito da capacidade e experiéncia do analista. E, muitas vezes, ndo padronizada e
aplica-se, sobretudo, a pequeno numero de empresas. E uma andlise aprofundada que
demanda tempo na preparacio de informagdes e na condugio das conclusdes. E muito
utilizada como suporte a decisdes de investimentos ou concessdes de financiamentos. Aplica-
se, igualmente, as pesquisas que pretendam determinar padrfes de divulgacdo, adocdo de
préticas contabeis ou andlises setoriais. Pode, no entanto, ser uma etapa da preparagdo e
padronizagdo de informag@es para aplicacdo de modelos estatisticos. E iniciada com a leitura
detalhada e minuciosa das demonstragdes contabeis, a reclassificacdo de contas buscando a
padronizacdo das préticas contabeis e o calculo de indicadores e percentuais (SANTOS e
NOVA, 2005).

Portanto, a analise das demonstracfes contébeis é fundamental para que uma determinada
empresa possa ser avaliada em relagdo a sua gestdo e, principalmente pelos usuérios externos
da informacdo, dentre eles citam-se: os sécios, 0 governo, a sociedade, etc. E necessario estar
atento a esta andlise, que deve ser tratada com cuidado, pois ndo existe um roteiro
padronizado, divide-se em analises financeiras e analises econdmicas.

E importante destacar que nestas analises ndo pode ser limitada apenas aos indicadores
de natureza financeira ou econdmica, pois ha uma série de fatores que, mesmo ndo podendo
ser chamados de financeiros ou econdmicos, causam impactos na saude financeira da
empresa. Em ambas as anélises de empresas envolvem basicamente as seguintes atividades:
coletar, conferir, preparar, processar, analisar e concluir.

Devido a competitividade decorrente do mercado globalizado e também pela
manutencdo das empresas, varios estudos tém sido realizados em diversos campos do
conhecimento, principalmente o contabil, com o objetivo de encontrar mecanismos que
sirvam para avaliar o desempenho dos gestores das empresas. Catelli (1999) afirma que
avaliar uma empresa, significa atribuir-lhes valores, tanto no sentido quantitativo ou
qualitativo, considerando o mérito, a importdncia e a mensuragdo. Na avaliacdo de
desempenho de empresas h4 necessidade de um referencial ou um pardmetro para compara-
las entre si, contra o qual os desempenhos serdo confrontados. Este pardmetro podera ser
expresso tanto em termos fisicos ou financeiros, ou ambos.

Neste contexto, segundo Hronec (2001) destaca-se os indicadores contabeis que s&o
indispensaveis para a satisfacdo dos usuarios externos de qualquer empresa sendo descritos
em termos de elementos, fatores e medidas. Os indicadores de desempenho ou performance
séo sinais vitais da organizagéo que qualificam ou quantificam o modo como as atividades de
um processo atingem sua meta. A seguir sera comentado de modo geral os principais
indicadores contabeis utilizados na pesquisa.

a) Indicadores Tradicionais de Liquidez

Os indicadores sdo indispenséveis para a satisfagdo dos usuérios externos de qualquer
empresa sendo descritos em termos de elementos, fatores e medidas. Os indicadores de
desempenho ou performance sdo sinais vitais da organizagdo que qualificam ou quantificam o
modo como as atividades de um processo atingem sua meta (HRONEC, 2001).
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Os indicadores de liquidez representam a situagdo estatica das fontes diferenciadas de
recursos. Podem perder o seu significado caso ndo sejam analisados em conjunto com outros
grupos de indicadores, além de outras varidveis a serem consideradas na avaliagdo das
organizagdes. Portanto, se faz necesséario a confrontagdo com os indices de rentabilidade, os
quais influenciam significativamente no decorrer do tempo (IUDICIBUS, 2000).

A analise através dos indicadores de liquidez tem por objetivo conhecer a capacidade
de pagamento da empresa, o equilibrio financeiro e a capacidade de cumprir com as suas
obrigagbes em dia. No entanto, estes indicadores possuem uma grande restricdo: se
apresentam com base numa posicgdo de liquidez estéatica, ndo refletindo a magnitude como que
ocorreram as diversas entradas e saidas circulantes. Os indicadores de liquidez visam fornecer
uma medida, ou melhor, um indice da capacidade da empresa de pagar as suas dividas, a
partir da comparagao entre outros direitos realizaveis e as exigibilidades.

b) Indicadores Tradicionais de Estrutura de Capital ou Endividamento

A estrutura de capital das empresas é formada pelo seu capital proprio que
compreende a parte do capital social investido em agdes, lucros retidos e acumulados,
reservas, ou seja, o patrimdnio liquido. O capital de terceiros é formada pelos exigiveis, tanto
no curto ou longo prazo. Estes indicadores de estruturas sdo aqueles que relacionam a
composicdo de capitais, que medem os niveis de imobilizacdo de recursos e que buscam
diversas relacBes na estrutura da divida da empresa (SILVA, 2004).

Matarazzo (2003) afirma que do ponto de vista extremamente financeiro, quanto maior
a relacdo Capital de Terceiros/Capital Proprio menor a liberdade de decisfes financeiras da
empresa ou maior a dependéncia a esses terceiros. Do ponto de vista da obtencdo do lucro,
pode ser vantajoso para a empresa trabalhar com capitais de terceiros, se a remuneragdo paga
a esses capitais for menor do que o lucro conseguido com a sua aplicagdo nos negécios.

c) Indicadores Tradicionais de Rentabilidade

Os indices deste grupo mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos, isto &,
quanto rendeu os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa
(MATARAZZO, 2007). Permite analisar as taxas de retornos obtidas pela empresa sob
diversos aspectos. De modo geral, quanto maior melhor.

A andlise de rentabilidade comega com um exame da maneira pela qual os ativos foram
empregados. Os bons dirigentes usam com eficiéncia seus ativos. Através do aumento da
produtividade, eles estdo aptos a reduzir ou controlar as despesas. As taxas de retorno
atingidas por qualquer empresa sdo importantes se Seus gestores esperam atrair capitais e
empenhar-se em financiamentos bem-sucedidos para o crescimento da organizagéo.

As medidas de rentabilidade permitem aferir o desempenho econdmico-financeiro das
empresas, com excecdo das empresas cuja finalidade ndo seja o lucro, que é o caso das
cooperativas e das fundagdes (SHRICKEL, 1999).

2.3 ANALISES DAS COMPONENTES PRINCIPAIS

Em 1901, Pearson foi o pioneiro no desenvolvimento da Analise das Componentes
Principais (ACP). Ele descreveu que o grupo de componentes ou Combinagdes Lineares (CL)
era gerado de um conjunto de varidveis originais, possuindo varidncias minimas néo
explicadas. As combinacdes lineares geram um plano, no qual o ajuste da nuvem de pontos
serd em consequéncia o melhor, em funcédo de ser minima a soma das distancias de cada ponto
ao plano. J4 em 1933 esta teoria foi reformulada por Hotteling, o qual considerou “n”
varigveis obtidas de uma populacdo de estudantes representados por notas obtidas. Neste
teste, foi avaliada a habilidade dos alunos ao responderem os problemas, dentre outras
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variveis. Neste sentido, foi possivel identificar quais varidveis exerciam uma maior
influéncia sobre as outras, sendo este o principal objetivo de Hotteling, o qual determinou de
Analise das Componentes Principais (LOPES, 2001).

A principal finalidade da aplicacdo da analise de componentes € verificar se todas as
varigveis contribuem para explicar o sistema. O seu objetivo principal é obter um pequeno
nimero de combinacdes lineares (componentes principais) de um conjunto de varidveis, que
retenham o méaximo possivel da informagdo contida nas variaveis originais. Freqiientemente,
um pequeno numero de componentes pode ser usado, em lugar das variaveis originais, nas
analises de regressOes, analises de agrupamentos, etc.

Segundo Ramos (2004) o método de andlise de componente principal trata-se de
tabelas que cruzam individuos e variaveis numéricas. Este método € utilizado quando se trata
do processamento de varias varidveis reais. A analise fatorial de correspondéncia trata-se de
tabelas de freqliéncia e estuda a correspondéncia de duas variaveis categdricas e, analise
fatorial de correspondéncias maltiplas trata-se de tabelas de varidveis qualitativas codificadas,
é utilizada quando se trata do processamento de varias varidveis categoricas.

Esta analise tem como objetivo identificar primeiro a funcdo que melhor discrimina 0s
objetos e em seguida, derivar a fungdo ortogonal ou perpendicular desta primeira fungéo. Ou
seja, primeiro identifica-se a dimensdo que melhor distingue 0s objetos, em seguida, a fungéo
ortogonal a ela; ndo estando ainda os objetos perfeitamente discriminados, um novo
componente discriminador serd buscado, e assim por diante (JOHNSON, 1992).

Na opinido de Atchison (1986), a analise de componente principal nada mais € que o
célculo dos autovalores e correspondentes autovetores de uma matriz de varidncias-
covariancias ou de uma matriz de coeficientes de correlagdo entre varidveis. Quando as
varidveis ndo podem ser diretamente comparadas, torna-se necessario preliminarmente a
padronizacdo, de modo que as varidveis transformadas passem a ter média zero e variancia
unitaria. Nestes casos, de variaveis padronizadas, as matrizes de variancias-covariancias e de
coeficientes de correlagéo tornam-se idénticas.

Contudo, a fungdo das ACPs neste trabalho ndo esta em reduzir a dimensionalidade,
mas sim estudar qual o peso de cada p-variavel, em cada um dos blocos de indicadores.
Mingoti (2005) explica que as componentes principais sdo variaveis aleatdrias que ndo podem
ser medidas diretamente, mas observadas a partir da informacio de um vetor aleatorio. E
comum utilizar os escores das componentes para conducéo de anélise estatistica de dados ou
para simples ordenagdo (ranking) dos elementos amostrais observados, com o intuito de
identificar aqueles que estdo com maiores, ou menores, valores globais das componentes.

3 METODOLOGIA

Nesta etapa do trabalho cientifico, descrevem-se, principalmente, os métodos e os
procedimentos que foram utilizados na pesquisa, permitindo aumentar a compreensdo do
estudo realizado e assegurar a replica 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 fendmeno ou o
estabelecimento de relacOes entre as variaveis. Uma de suas caracteristicas mais significativas
estd na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados.

Quanto aos procedimentos a pesquisa é documental. Silveira (2004) afirmam que este
tipo de pesquisa vale-se de materiais que ainda ndo receberam nenhuma analise aprofundada.
Este tipo de pesquisa tem como objetivo selecionar, tratar e interpretar a informagéo bruta,
buscando extrair dela algum sentido e introduzir-lhe 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
informagBes contdbeis, 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 & abordagem do problema esta pesquisa classifica-se como quantitativa, com
aplicacdo da técnica estatistica (Analise das Componentes Principais). A abordagem
quantitativa, conforme o proprio termo indica, significa quantificar opinides, dados, nas
formas de coleta de informag@es, 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.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

A respeito da populacdo Gil (1999) afirma que populacdo é entendida como um
conjunto de elementos que possui as caracteristicas desejaveis para o estudo. Para a pesquisa
foi definida como populacdo os vinte primeiros clubes classificados segundo o ranking de
clubes da Confederacéo Brasileira de Futebol em 2009. O Quadro | traz a relagéo dos vinte
primeiros clubes com as suas respectivas classificagdes e pontuagdo segundo o ranking de
clubes da CBF em 2009.

Classificagédo Clube Pontos
1° Lugar Grémio de Football Porto Alegrense 2092
2° Lugar Sport Club Corinthians Paulista 2079
3° Lugar Clube de Regatas Flamengo 2039
4° Lugar Clube de Regatas Vasco da Gama 2031
5° Lugar S&o Paulo Futebol Clube 1997
6° Lugar Clube Atlético Mineiro 1979
7° Lugar Sociedade Esportiva Palmeiras 1956
8° Lugar Sport Club Internacional 1942
9° Lugar Cruzeiro Esporte Clube 1891
10° Lugar Santos Futebol Clube 1746
11° Lugar Fluminense Football Club 1658
12° Lugar Botafogo de Futebol e Regatas 1615
13° Lugar Goias Esporte Clube 1478
14° Lugar Coritiba Football Club 1473
15° Lugar Guarani Futebol Clube 1470
16° Lugar Sociedade Esportiva Portuguesa Desporto 1366
17° Lugar Sport Club do Recife 1463
18° Lugar Clube Atlético Paranaense 1318
19° Lugar Bahia Esporte Clube 1291
20° Lugar Esporte Clube Vitéria 1277

Quadro I — Ranking dos vinte primeiros clubes de futebol CBF em 2009
Fonte: (www.cbf.com.br)

Segundo Silveira (2004, p. 111) a “amostra € uma parte escolhida, segundo critérios de
representatividade, na populagdo”. Foram excluidos os seguintes clubes para a formagéo da
amostra: Vitoria/BA, Bahia/BA, Sport/PE, Portuguesa/SP, Guarani/SP e Botafogo/RJ. Os
outros catorze clubes compdem a amostra da pesquisa que corresponde a 70% da populagéo.
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A auséncia dos outros clubes se deu devido ao fato de os mesmos ndo disponibilizarem as
suas demonstragcdes contabeis nos seus respectivos sites, ndo responderem aos inumeros e-
mails enviados e uma correspondéncia do autor da pesquisa enderegcada diretamente aos
presidentes dos respectivos clubes. Além disso, foi realizada uma pesquisa no Diério oficial
dos Estados a que pertence os clubes, onde nada foi encontrado.

Para proceder a aplicacdo da técnica estatistica Analise das Componentes Principais
foram extraidas das demonstracGes contabeis dos clubes no periodo de 2008 e 2009 que
fizeram parte da amostra. No célculo de alguns indicadores foram necessarios utilizar as
demonstragdes contabeis dos clubes no periodo de 2007.

Para analise foi utilizada a técnica estatistica Analises das Componentes Principais. Os
indices extraidos das demonstracdes contabeis, receberam tratamento estatistico utilizando o
Software LHStat, versdo 2.1, aplicando entdo a técnica estatistica da analise das componentes
principais.

3.2 VARIAVEIS UTILIZADAS NA PESQUISA

Para a realizacdo desta pesquisa optou-se por utilizar alguns indicadores contébeis
para a analise da gestdo econdmica e financeira dos clubes de futebol e o ranking de clubes da
Confederacdo Brasileira de Futebol no periodo de 2007 a 2009. A seguir serdo abordadas
essas variaveis.

Cabe relatar, que apds a revisdo da literatura, observaram-se alguns indicadores
possiveis de serem aplicados nas demonstracdes contébeis dos clubes de futebol. Porém, nesta
pesquisa, optou-se em trabalhar com apenas dezoito indicadores, em raz&o da disponibilidade
dos dados documentais. Utilizou-se nesta pesquisa para a anélise do desempenho econémico-
financeiro os seguintes indicadores contébeis:

Variavel Descricao

E o quociente utilizado para medir a capacidade em saldar seus compromissos
Liquidez Corrente | no curto prazo, sendo AC equivalente a Ativo Circulante.

E a medida de ativos circulantes menos os estoques, estes sao menos liquidos,
Liquidez Seca concentrados em ativos mais facilmente conversiveis em moeda, dividido pelo
montante de passivos circulantes que a empresa possuli.

Indica a situacdo financeira, medindo a sua capacidade de cumprir seus
Liquidez Geral compromissos perante terceiros no longo prazo. RT corresponde ao Realizavel
Total.

Indica a capacidade de pagamento d dividas no curto prazo, considerando a
Liquidez Imediata | hipotese de que todo o Passivo Circulante da empresa venga no primeiro dia
atil seguinte a data do encerramento do Balanco.

A margem de garantia mede a capacidade de liquidacdo da empresa em fungéo
Margem Garantia das obrigagOes existentes junto a terceiros. Verifica-se a possibilidade de por
meio das vendas de todos os ativos, cumprirem todas as obrigacdes com
terceiros.

Quadro Il — Indicadores de Liquidez
Fonte: Dados da Pesquisa

Séo cinco indicadores de liquidez utilizados na pesquisa. O quadro Il descreve cada
indicador. A seguir temos Il com os indicadores de Estrutura de Capital ou Endividamento.

Variavel Descrigdo
Composicdo Mede a composicdo do perfil do endividamento — Passivo Circulante (PC)
Endividamento e Exigivel a Longo Prazo (ELP).
Endividamento Representa o quanto de capital de terceiros — Exigivel Total (ET) — existe
Total para cada real aplicado no Ativo Total (AT).




Endividamento a Curto
Prazo

Indica a proporcéo de dividas de curto prazo em relacdo ao capital proprio
investido.

Nivel
Endividamento

Indica a proporcdo entre 0s recursos de terceiros e 0s recursos proprios.
Esse indice é conhecido também como nivel de alavancagem.

Imobilizacdo do
Patrimoénio Liquido

Mostra 0 montante de capitais prdprios — Patrimbnio Liquido (PL)
Aplicado no Ativo Permanente (AP).

Imobilizacdo de
Recursos Nao Corrente.

Indica o nivel de imobilizagdo dos recursos de longo prazo, tanto proprios
guanto de terceiros.

Independéncia
Financeira

Dispde a proporcdo do PL sobre AT, demonstrando o montante de
recursos proprios que a empresa aplicou em seu ativo.

Mede a capacidade total de cumprir obrigacGes assumidas perante

Solvéncia Geral terceiros, tanto no curto quanto no longo prazo.

Garantia de Capitais de | Demonstra a propor¢cdo dos capitais proprios — representados pelo PL —
Terceiros em relacdo aos capitais de terceiros.

Quadro 111 — Indicadores de Estrutura de Capital
Fonte: Dados da Pesquisa

A seguir temos o Quadro IV que traz os indicadores de rentabilidade utilizados na
analise da gestéo financeira e econdmica dos clubes de futebol.

Variavel Descrigao

E um indicador que estabelece a relacdo entre as receitas operacionais com 0
ativo total ou investimento realizado pela empresa, demonstrando quantas
vezes o ativo total da empresa transformou-se em dinheiro em determinado
periodo através das vendas Realizadas.

Giro do Ativo Total

O indice de retorno sobre as vendas compara o lucro liquido em relagdo as
vendas liquidas do periodo, fornecendo o percentual de lucro que a empresa
esta obtendo em relacdo a seu faturamento.

Margem Liquida

Rentabilidade Indica o retorno sobre o ativo total independente de sua procedéncia, seja dos
do proprietarios (Capital Prdprio), das operacdes da empresa ou de terceiros
Ativo Total (Capital de Terceiros).

Rentabilidade do | Indica quanto de prémio os acionistas ou proprietarios da empresa estdo
Patrimonio Liquido | obtendo em relagdo a seus investimentos no empreendimento.

Taxa de Retorno | O indice de retorno sobre o ativo indica a lucratividade que a empresa propicia
sobre Investimentos | em relacdo aos investimentos totais representados pelo ativo total.

Quadro IV - Indicadores de Rentabilidade
Fonte: Dados da Pesquisa

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico, foi desenvolvida a técnica estatistica da Andise das Componentes
Principais (ACP), a qual permitiu verificar o grau de importancia de cada indicador, ou sgja,
esta técnica demonstra qual 0 nimero de varidvel's (quocientes) que contribuem para explicar
a Situacdo econdmica — financeira dos clubes de futebol que fazem parte da amostra. O
objetivo desta andlise é verificar se realmente se faz necessé&rio utilizar todos os indicadores
para interpretar a Stuacdo econdmico-financeira dos clubes de futebol, ou sgja, esta técnica
seleciona aquel as varidvei s que tém maior contribui¢io na explicagdo da variabilidade total.

Nesta etapa da pesquisa, anaisou-se todas as variaveis, considerando-se pela ACP
quais destas contribuem na explicag@o da variabilidade total. Desta forma, diversas variavel's
foram descartadas por ndo satisfazerem as condigdes determinadas para este estudo. Para
exclusdo destas variaveis, foi adotado os critérios propostos por Média, Kent e Bibby, 1979
(apud MAROZINI; OLINQUEVITCH; HEIN, 2006), gustado pelo autor da pesquisa que neste caso
desprezam-se, nesta andlise, as variaveis iguas ao nimero de autovalores menores ou iguais a 0,80. A
seguir temos a Tabela 1 com as coordenadas de todas as variave's do estudo.



Tabela 1 — Coordenadas de todas as variaveis

Variavel Média Desvio Padrdo | Coeficiente Variagao Eixo 1 Eixo2 | Eixo3
CE 3,57143 2,04613 57,3% -0,355 0,592 | -0,342
ET 0,796429 0,27753 34,8% -0,865 0,062 | -0,123
ECP 18,2564 60,2113 329,8% -0,353 -0,835 | -0,383
ELP 0,542857 0,172934 31,9% -0,336 0,635 | -0,641
NE 0,812857 0,236475 29,1% -0,041 0,930 | -0,005
IRNC 12,7371 29,644 232,7% -0,412 -0,789 | -0,430
IPL 13,5264 29,4238 217,5% -0,420 -0,795 | -0,420
LC 0,54714 0,330615 60,4% 0,942 -0,782 | 0,125
LI 0,08507 0,0860153 101,1% 0,236 -0,092 | 0,316
LG 1,67857 1,69639 101,1% -0,280 -0,134 | 0,942
MG 1,67857 1,69639 101,1% 0,423 -0,134 | -0,280
IF 0,332143 0,300004 90,3% 0,585 0,298 | -0,164
SG 2,03857 1,10894 54,4% -0,146 -0,347 | 0,852
GCT 0,820714 1,66172 202,5% 0,925 -0,063 | -0,343
GAT 0,243567 1,09823 134,5% 0,7650 -0,354 | -0,672
ML 1,29871 0,17219 13,8% 0,6542 0,812 | -0,512
RAT 13,7171 19,634 212,5% -0,231 -0,776 | -0,400
RPL 0,25107 0,120153 81,1% 0,126 -0,192 | 0,516
TRI 1,71435 1,1233 97,3% -0,553 0,295 | -0,243

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se na Tabela 1, que dos 19 indicadores analisados pelo técnica ACP, foram
selecionadas apenas 7 varidveis, consderando-se que estas estéo de acordo com os critérios
utilizados nesta pesquisa, ou segja, foram desprezadas todas as varidveis iguais ao nimero de
autoval ores menores ou iguais a 0,80, conforme critério adaptado para esta andlise. Na Tabela
2 a seguir, temos apenas as variaveis que permaneceram na pesquisa.

Tabela 2 — Coordenadas das Variaveis de acordo com os critérios estabelecidos

Variavel Média Desvio Padrdo | Coeficiente Variagdo Eixo 1 Eixo2 | Eixo3
ET 0,796429 0,27753 34,8% -0,865 0,062 | -0,123
ECP 18,2564 60,2113 329,8% -0,353 -0,835 | -0,383
NE 0,812857 0,236475 29,1% -0,930 0,041 | -0,005
LC 1,67857 1,69639 101,1% 0,942 -0,134 | -0,280
MG 1,67857 1,69639 101,1% 0,942 -0,134 | -0,280
SG 2,03857 1,10894 54,4% -0,146 -0,347 | 0,852
GCT 0,820714 1,66172 202,5% 0,925 -0,063 | -0,343

Fonte: Dados da Pesquisa

Mesmo apés a selecdo das variaveis, nota-se na Tabela 2 que ainda existe seme hanca
entre elas. Neste sentido, optou-se em permanecer com as variaveis mais “fortes” de cada

Eixo, como pode ser observado na Tabela 3.

Tabela 3 — Coordenadas das Variaveis consideradas relevantes

Variavel Média Desvio Padrdo | Coeficiente Variagdo Eixo 1 Eixo2 | Eixo3
ECP 18,2564 60,2113 329,8% -0,353 -0,835 | -0,383
LC 1,67857 1,69639 101,1% 0,942 -0,134 | -0,280
MG 1,67857 1,69639 101,1% 0,942 -0,134 | -0,280
SG 2,03857 1,10894 54,4% -0,146 -0,347 | 0,852

Fonte: Dados da Pesquisa
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Apos descartar algumas varidveis, restaram apenas quatro quocientes. Diante destas
variveis que permaneceram, pode-se montar um ranking de cada periodo, conforme os
quocientes obtidos de cada indicador selecionado. A seguir apresentam-se 0S quatro
quocientes selecionados pela técnica ACP que explicam a realidade econdmica e financeira
dos clubes de futebol.

a) Endividamento a Curto Prazo

O analista, por meio deste indicador, identifica o potencial que a empresa possui
para quitar as suas obrigacOes de curto prazo, ou seja, identifica quantos reais possui de
dividas de curto prazo para cada real de ativo mantido pela empresa.

b) Liquidez Corrente

E a medida que indica quanto a empresa possui de ativos circulantes, independente de
sua composicao para quitar dividas no passivo circulante, ou seja, interpreta-se também como
margem de sobras para decisdes de prazos com vista a equilibrar o fluxo de entradas e saidas
de caixa. Assim, quanto maiores 0S recursos, maior essa sobra e, conseqiientemente, maior
seguranca e melhor a situacdo financeira da empresa (MATARAZZO, 2003).

c) Margem de Garantia

Este indice mede a capacidade de liquidacéo da empresa em fungdo das obrigacdes
existentes junto a terceiros. Verifica-se a possibilidade de por meio das vendas de todos 0s
ativos, cumprirem todas as obrigagdes com terceiros.

d) Solvéncia Geral

E uma medida de avaliacio da capacidade financeira de longo prazo para satisfazer
as obrigacOes assumidas perante terceiros, exigiveis em qualquer prazo.

4.1 DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO DOS CLUBES

Por meio dos indicadores obtidos apds a aplicacdo da técnica ACP que considerou
entre as dezenove varidveis (indicadores) analisadas, como as mais representativas, como
sendo: Endividamento em Curto Prazo (ECP) Liquidez Corrente (LC) Margem de Garantia
(MG) e Solvéncia Geral (SG). Para criar um ranking de desempenho da gestdo financeira e
econdmica dos clubes de futebol, criou-se uma tabela de pontuagdo, levando-se em
consideragdo os quocientes obtidos pelos clubes, considerando-se os quatro indicadores
contabeis selecionados pela ACP.

Na Tabela 4 encontra-se os valores compreendidos entre 0 maximo 14, para o primeiro
colocado, ou seja, aquele clube cujo o indicador analisado obteve um bom desempenho
segundo a literatura sobre o tema e o minimo 1 para os clubes que obteve no periodo
analisado o menor desempenho. Estes valores foram escolhidos por meio de critérios do
préprio autor com o objetivo de facilitar o entendimento do trabalho realizado.

Tabela 4 — Pontuacdo dos indicadores contabeis

ECP LC MG SG
Posicéo Quanto menor Quanto maior Quanto maior Quanto maior
melhor melhor melhor melhor

1° 14 14 14 14
20 13 13 13 13
3° 12 12 12 12
40 11 11 11 11
50 10 10 10 10
6° 9 9 9 9
7° 8 8 8 8
8° 7 7 7 7
90 6 6 6 6
100 5 5 5 5




11° 4 4 4 4
12° 3 3 3 3
13° 2 2 2 2
14° 1 1 1 1

Fonte: Dados da Pesquisa

Nesta pesquisa parte-se da definicdo mais simples para um indicador financeiro ou
econdmico, a saber, a soma simples dos escores atribuidos pelos pesquisadores aos quatro
elementos de analise: ECP, LC, MG e SG. Na sequéncia temos a Tabela 5 com os indicadores
financeiros e econdmicos dos clubes, calculados segundo dados que constam nas
demonstracBes contébeis dos respectivos clubes.

Tabela 5 — Indicadores Contébeis selecionados dos clubes de futebol

ECP LC MG SG

Clubes 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Grémio/RS 4,26 44,2 0,51 0,26 1,07 1,01 1,57 1,74
Corinthians/SP 2,03 2,63 0,67 0,65 1,21 1,19 2,07 2,46
Flamengo/RJ 0,76 0,66 0,17 0,15 0,85 0,85 1,54 1,45
Vasco da Gama/RJ 0,35 2,04 0,33 0,55 0,33 0,73 1,28 1,81
Sédo Paulo/SP 0,37 0,37 0,78 0,71 2,51 2,58 5,86 6,28
Atlético/MG 0,25 1,78 0,12 0,17 0,83 1,03 1,01 1,13
Palmeiras/SP 0,39 1,13 0,26 0,19 1,34 1,19 1,75 2,71
Internacional/RS 4,29 3,23 0,61 0,61 1,07 1,09 1,56 1,54
Cruzeiro/MG 0,93 5,75 0,91 0,66 1,32 0,88 1,89 2,35
Santos/SP 4,45 0,68 0,28 0,19 1,11 0,46 2,12 0,88
Fluminense/RJ 0,51 0,57 0,05 0,02 0,93 0,84 1,55 1,44
Goias/GO 23,5 30,1 0,31 0,23 0,44 0,44 0,79 7.34
Coritiba/PR 1,96 0,86 0,11 0,11 1,12 1,01 1,48 1,73
Atlético/PR 0,17 0,12 0,45 0,79 4,39 5,29 11,03 10,1

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 6 constam os clubes com as respectivas pontuacdes, apds o célculo e
analise dos indicadores contabeis utilizados na pesquisa. Para melhor entendimento foi
adotado o seguinte procedimento:

v O P1 significa a posi¢do que o clube alcangou no periodo analisado, dentre os clubes
participantes da amostra apds o célculo de cada indicador (P2), levando-se em conta o
que significa cada indicador, segundo a literatura.

v O P2 significa a posicdo alcangada pelo clube dentre os participantes da amostra. Para
a classificagdo dos clubes, foram somadas as pontuagdes conquistadas pelos clubes
nos indices analisado no periodo de 2008/2009.

Tabela 6 — Pontuagdo Obtida pelos Clubes

ECP LC MG SG Total
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 de
Clubes P1 | P2 P1 P2 P1 P2 P1 P2 P1 P2 P1 P2 P1| P2 | P1 | P2 | Pontos

Atlético/PR 1° | 14 1° 14 6° 9 1° 14 1° 14 1° 14 100114 ] 1° | 14 107
Sédo Paulo 4° | 11 20 13 20 13 20 13 20 13 20 13 20113 | 3 |12 101
Corinthians 10° 5 10° 5 3° 12 40 11 50 10 3° 12 4° | 11 | 5° | 10 76
Palmeiras 5 | 10 7° 8 10° 5 90 6 3 12 40 11 6° 9 4 111 72
Cruzeiro 8° 7 12° 3 1° 14 3° 12 40 11 90 6 51 10 | 6° 9 72
Internacional 12° 3 11° 4 4°0 11 6° 9 8° 7 50 10 8° 7 10| 5 56
Grémio 11° | 4 14° 1 50 10 7° 8 N 6 7° 8 7° 8 8° 7 52
Vasco Gama 3 | 12 90 6 7° 8 6° 9 14° 1 120 3 12°| 3 7° 8 50
Santos 13° 2 50 10 90 6 10° 5 7° 8 13° 2 P 12| 14° | 1 46
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Coritiba 90 6 6° 9 13° 2 13° 2 6° 9 8° 7 11°] 4 9° 6 45
Flamengo 7° 8 4° 11 11° 4 12° 3 11° 4 10° 5 10°] 5 11° | 4 44
Atlético/ MG 2° | 13 8° 7 12° 3 11° 4 12° 3 6° 9 13° ] 2 13° | 2 43
Fluminense 6° 9 3° 12 14° 1 14° 1 10° 5 11° 4 9° 6 12° | 3 41
Goias 14° 1 13° 2 8° 7 8° 7 13° 2 14° 1 14°] 1 2° | 13 34

Fonte: Dados da Pesquisa

Para consolidar as posi¢bes conquistadas pelos clubes nesta andlise financeira e
econdmica foi criado um ranking dos clubes segundo o seu desempenho no periodo analisado.
A Tabela 6 indica a posi¢do de cada clube segundo a soma do total de pontos obtidos (P2)
dentre os quatro indicadores selecionados pela ACP no periodo de 2008 e 2009. O resultado
geral mostrou que o Clube Atlético Paranaense foi o clube que, segundo a técnica ACP, que
obteve o periodo analisado, segundo critérios adotados na pesquisa, o primeiro lugar com um
total de 107 pontos. Em segundo lugar, estd o Sdo Paulo Futebol Clube com um total d 101
pontos. Nas Ultimas posiges aparece o Goias Esporte Clube com apenas 34 pontos, seguido
pelo Fluminense Football Club que obteve o pendltimo lugar com um total de 41 pontos.

5 CONCLUSAO

Muitas sdo as formas de analisar-se o desempenho de uma empresa, € muitos sdo 0s
fatores que podem interferir para que o desempenho seja bom ou ruim. O estudo foi elaborado
com o analisar a gestdo financeira e econdmica dos clubes de futebol brasileiros através dos
indicadores contabeis utilizando a técnica estatistica da Analise das Componentes Principais
no periodo de 2008/2009.

Na busca do objetivo proposto, adotou-se como pardmetro a criagdo de um ranking de
desempenho econdmico e financeiro dos clubes de futebol participantes da pesquisa, levando-
se em consideracdo os quatro indicadores contabeis selecionados pela ACP.

Como resultado da pesquisa tem o Clube Atlético Paranaense que obteve a primeira
colocacdo no ranking de desempenho da gestdo financeiro-econdmico dos clubes que
participaram da pesquisa. em seguida, na segunda colocacdo estad o Sdo Paulo Futebol Clube.
Nas Ultimas posi¢Oes temos 0 Goiés Esporte Clube e o Fluminense Football Club.

Ressalta-se ainda nesta pesquisa, que o levantamento realizado foram baseados em
dados quantitativos, ndo pretendendo explicar as causas ou fendmenos encontrados, mas
apontam situacdes que poderdo ser exploradas em estudos posteriores, por meio de técnicas
adequadas, tendo em vista que numa analise financeira e econdbmica de qualquer pessoa
juridica, além dos indicadores contabeis indicados pela literatura, deve-se levar em
consideracdo outros fatores considerados importantes tais como: o mercado, a estrutura da
empresa, a sua atividade,etc. Como sugestdo de pesquisas futuras, indica-se aplicar a anélise
dos demonstrativos contabeis em clubes de outra modalidade esportivas, fazendo-se uma
analise vertical e horizontal levando-se em consideracdo outros fatores considerados
importantes para a pesquisa.
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