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E RENTAVEL DISPUTAR A ELITE DO CAMPEONATO BRASILEIRO?

ISIT PROFITABLE TO COMPETE FOR THE ELITE OF THE BRAZILIAN
CHAMPIONSHIPS?

H. Setor publico e setor néo lucrativo

RESUMO

Este estudo objetiva verificar se € rentavel disputar a primeira divisdo e se todos os clubes da
segunda diviséo devem aspirar subirem. A populacdo da presente pesquisa remete aos 20 clubes
da série B do Campeonato Brasileiro de Futebol durante os exercicios de 2017, 2018 e 2019.
A pesquisa adotou como técnica a regressdo quantilica. Como resultado, tem-se a influéncia da
variavel independente acesso na variacdo da variavel dependente receitas brutas dos clubes —
de forma positiva. A implicacdo teérica versa em investigar a realidade dos clubes da segunda
divisdo. No campo pratico, percebe-se a importancia de aumentar as receitas dos clubes da
segunda divisdo para que se tenha clubes mais equilibrados financeiramente, a construcéo da
competitividade entre clubes e, de forma consequente uma primeira divisdo mais atrativa. Os
clubes ndo sentirdo forcados a aspirar a primeira divisao a qualquer custo, o que pode diminuir
0 comportamento financeiro arriscado.

Palavras-chave: Clubes de Futebol; Receitas; Segunda Divisdo; Rentabilidade; Acesso
Primeira Diviséo

ABSTRACT

This study aims to verify if it is profitable to play in the first division and if all clubs in the
second division should aspire to move up. The population of this research refers to the 20 clubs
from the B series of the Brazilian Football Championship during the exercises of 2017, 2018
and 2019. The research adopted quantile regression as a technique. As a result, there is the
influence of the independent variable access on the variation of the dependent variable gross
revenue of clubs — in a positive way. The theoretical implication is to investigate the reality of
clubs in the second division. In the practical field, one can see the importance of increasing the
revenues of clubs in the second division so that clubs are more financially balanced, the
construction of competitiveness between clubs and, consequently, a more attractive first
division. Clubs will not feel compelled to aspire to the first division at any cost, which can
lessen risky financial behavior.
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1. INTRODUCAO

O futebol transcendeu a simples pratica esportiva e se tornou um setor de grande
movimentacdo econdmica (Dantas & Boente, 2011). E assim como no mundo empresarial, 0s
clubes de futebol também possuem realidades diferentes, quando comparados grandes com
pequenos. Dantas, Machado e Macedo (2015) estudaram a eficiéncia financeira dos clubes
brasileiros e indicam que times de menor porte ndo se tornam eficientes devido a problemas
financeiros e a geracédo de receitas menor se comparada aos clubes maiores. Barros, Assaf e Sa-
Earp (2010) e Halkos e Tzeremes (2013) ainda apontam o tamanho do clube (referente a
importancia no cenario do futebol) como uma das variaveis que podem explicar os indicadores
de eficiéncia.

No Brasil, os clubes ndo possuem fins lucrativos e tém como objetivo principal o
desempenho esportivo (Rezende & Dalmécio, 2015). Ainda assim, a gestdo financeira possuli
grande valia, uma vez que estudos apontam relagéo direta entre 0 desempenho econémico com
0 desempenho em campo (Barros, Assaf & Araujo Jr, 2011). Sob este prisma, a contabilidade

se insere na gestao esportiva, seja na interface interna (planejamento estratégico e sistemas de



controles), seja no ambito externo (desenvolvimento das demonstracdes econdmicas e
financeiras). Fato é que, desenvolve informacdes voltadas ao processo decisorio para obtengédo
de desempenhos satisfatorios (Abosag, Roper & Hind, 2012).

Neste aspecto, os gestores devem utilizar da contabilidade e outros meios racionais para
planejar e adequar o desempenho esportivo desejado ao orgamento e finangas do clube (Jahara,
Mello & Afonso, 2016). A racionalidade na gestdo esportiva possibilita os clubes alcancarem
o desempenho financeiro, assim como a eficiéncia nas conquistas do futebol (Storm, 2009).
Caso contrario, terdo que se utilizar de venda de imobilizados e jogadores para obtencdo de
capital de giro, devido a méa gestédo, para a manutencéo financeira do clube (Bosca et al., 2008).

Diferentemente da gestdo tradicional de empresas, a pratica de gestdo em clubes de
futebol € realizada em muitas ocasides com base em aspectos psicoldgicos-emocionais, ou seja,
menos racionais (Rezende & Pereira, 2005). Consequentemente, estes impulsos emocionais na
busca por conquistas sem o suporte e amparo financeiro necessario podem gerar crises futuras,
tanto monetarias quanto esportivas. Como exemplo recente, o Cruzeiro Esporte Clube
acumulou déficits anuais desde 2011, que levaram a conquistar dois Campeonatos Brasileiros
e duas Copas do Brasil. Em 2019, o clube caiu pela primeira vez a segunda divisdo,
concomitantemente, as dividas ultrapassam os 700 milhdes de reais (Duarte, 2019).

Pesquisas demonstraram que a queda de desempenho esportivo tende a reduzir as
receitas dos clubes, seja na bilheteria (Lopes & Davis, 2006); seja pela auséncia de conquistas

de titulos (Dantas & Boente, 2011). Se o impacto da falta de estruturacéo financeira ja € dessa



grandeza para clubes de maior porte, clubes menores que buscam o acesso a elite do futebol
nacional podem n&o ser movidos pela razdo. E o que aponta o estudo de Magaz-Gonzalez,
Mallo-Fernandez e Fanjul-Suarez (2017) ao demonstrarem que 0 acesso a primeira divisdo do
futebol espanhol também pode apresentar problemas financeiros a alguns clubes.

Deste modo, a literatura apresenta-se conflitante e fragmentada. Por um lado, estudos
indicam que o desempenho esportivo impacta diretamente com as financas dos clubes (Barros
& Leach, 2006; Lopes & Davis, 2006; Dantas & Boente, 2011), em contrapartida, a estruturacao
das finangas dos clubes tende a gerar resultados consistentes em campo (Jahara, Mello &
Afonso, 2016). Com base no exposto, este estudo objetiva verificar se é rentavel disputar a
primeira diviséo e se todos os clubes da segunda divisdo devem aspirar subirem.

Deste modo, a pesquisa se justifica quanto sua importancia pela necessidade de estudos
sobre gestdo de clubes brasileiros de futebol voltados para seu desenvolvimento (Sanchez,
Sanchez-Fernandez & Barajas, 2016). Justifica-se ainda por ser um mercado que movimenta
bilhGes de dolares anualmente (Sakinc, Acikalin & Soyguden, 2017) e ainda assim a paixao
predomina sobre a razdo, ja que torcedores (e até mesmo gestores) ndo se importam com as
financas, mas sim com os titulos e contratacdes de atletas (Dantas & Boente, 2011).

Como contribuicgdes tedricas, este estudo busca contemplar aspectos comportamentais
e psicoldgicos versus decisbes racionais, referente a obsessao pelo acesso a elite do futebol
nacional. Deste modo, supre a lacuna de pesquisas anteriores, como levantada no estudo de

Silva, Rengel, Sousa e Lavarda (2019). Expande ainda os achados de Magaz-Gonzalez, Mallo-



Fernandez e Fanjul-Suarez (2017) ao investigar em contexto brasileiro se é rentavel jogar a
primeira divisdo do futebol nacional.

Contribui ainda com a pratica de gestdo esportiva em clubes de futebol de pequeno e
médio porte, ao fornecer informagdes das consequéncias financeiras de disputar a primeira
divisdo do campeonato brasileiro. Como contribui¢fes sociais, destaca-se que o futebol se
refere a uma paixao nacional (Holanda et al., 2012), logo, a gestdo financeira eficiente tende a
resultar em melhores desempenhos esportivos, o que promove satisfacdo aos torcedores,
gestores, jogadores e todos envolvidos com o clube (Rezende & Pereira, 2005).

Esta pesquisa estrutura-se em cinco se¢des. Além desta primeira secao introdutéria, tem-
se em seguida a fundamentacéo tedrica, os procedimentos metodoldgicos na terceira secao, a
analise dos resultados e, por fim, as conclusdes da pesquisa seguida das referéncias que
sustentam a discussao.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

A movimentacédo financeira dos clubes de futebol alcangou volumes relevantes para a
economia (Santos, Dani & Hein, 2016; Cunha, Santos & Haveroth, 2017). Ainda assim, o
objetivo almejado ndo é o financeiro, mas sim o esportivo (Vamplew, 1982; Ascari &
Gagnepain, 2007). O que pode levar a gestdo ineficiente e consequentemente ocasionar um
baixo rendimento esportivo (Storm, 2009; Rezende, Dalméacio & Salgado, 2010; Jahara, Mello

& Afonso, 2016).



Complementarmente, as conquistas esportivas geram impacto direto nas finangas das
equipes (Barros & Leach, 2006; Lopes & Davis, 2006; Dantas & Boente, 2011). Assim, como
a queda de rendimento esportivo impacta negativamente na venda de ingressos (Lopes & Davis,
2006; Dantas & Boente, 2011). Destarte, é necessario o equilibrio de ambos aspectos
(financeiro e esportivo) (Espitia-Escuer & Garcia-Cebrian, 2010; Jahara, Mello & Afonso,
2016; Ferreira, Marques & Macedo, 2018).

Entretanto, ha diferencas entre equipes grandes e pequenas, principalmente pela menor
atracdo, o que ocasiona menor capacidade financeira (Magaz-Gonzélez, Mallo-Fernandez &
Fanjul-Suérez, 2017). Dentre as diferencas, os direitos de transmissdo estdo diretamente
relacionados com a capacidade de publico disposto a consumir o produto, (Barajas &
Rodriguez, 2009), assim como pela marca, historia e os jogadores do clube (Magaz-Gonzalez,
Mallo-Fernandez & Fanjul-Suérez, 2017) e pelas conquistas de titulos (Santos, Dani & Hein,
2016; Cunha, Santos & Haveroth, 2017), logo, o desequilibrio se torna um ciclo.

Sob este prisma das equipes de menor porte, existem clubes em que constantemente
conquistam o acesso a elite do futebol nacional, mas no ano seguinte sdo rebaixados. Um dos
casos mais emblematicos é do Avai Futebol Clube que ja enfrenta o quarto ciclo consecutivo
de acessos e descensos (desde 2014 quando subiu, enfrenta este processo de sobe e desce)
(Capelo, 2019). Assim como, a literatura apresenta que sSem correr riscos
financeiros/econémicos € dificil sustentar a competitividade na elite do futebol (Krause &

Szymanski, 2019).



Isto porque a0 mesmo tempo que os gestores dos clubes devem se preocupar com as
financas e a parte racional da estrutura econémica do clube, também devem se preocupar com
a parte emocional de seus torcedores, e assim tendem a investir no clube (Ruyter & Wetzels,
2000). O que pode levar ao problema das compras supervalorizadas e prejudicar a gestdo
financeira do clube (Silva et al., 2017). Além da compra do passe do atleta, a solvéncia
financeira e o capital de giro das equipes pode ser comprometida ainda pelos altos salarios dos
jogadores (Souza, Leite & Seeman, 2017; Andreff, 2007).

Perante condicfes similares, Magaz-Gonzalez, Mallo-Ferndndez e Fanjul-Suérez
(2017) apresentam que nao é rentavel a todos clubes espanhdis participar da primeira divisao.
Isto porque embora haja aumento de algumas formas de receitas, concomitantemente ha
aumento dos gastos. Sendo necessaria uma estrutura equilibrada das financas para que o acesso
seja positivo tanto esportivamente, quanto financeiramente. Ademais, a gestdo dos clubes
brasileiros é considerada amadora se comparada com os clubes das cinco maiores ligas
europeias. A eficiéncia de custos destas equipes € muito baixa (Barros, Assaf & Araujo, 2011).

Com base no exposto, observa-se que a literatura aponta que a participacdo da elite do
futebol profissional na Espanha ndo ocorre para todos os clubes, assim como, 0 cenario
brasileiro possui gestdo ineficiente, se comparada a Europa. Além de que é preciso uma
estrutura financeira para que desempenhos financeiros e esportivos sejam positivos na primeira

divisdo do futebol.



A Lei de Responsabilidade Fiscal do Esporte (LRFE), n°® 13.155, de agosto de 2015,
explica que os clubes brasileiros basicamente geram receitas por meio das seguintes fontes:
direitos de transmissdo, bilheteria, programa de socio torcedor, patrocinio, venda de atletas,
licenciamento e taxas de manutencdo do clube social. Entre essas, as principais fontes séo os
direitos de transmissdo e a combinacdo de bilheteria de jogos mais mensalidades de socio
torcedores. A Lei ainda menciona que estes clubes necessitam demonstrar que 0s custos com
olha de pagamento e direitos de imagem de atletas profissionais ndo superem 80% da receita
bruta anual da atividade, a manutencéo de investimento na formacdo de atletas e no futebol
feminino, como também a oferta de ingressos por precos populares.

A principal competicdo nacional ¢é caracterizada por ascenso e descenso. Na série A do
campeonato brasileiro, tem-se maior nivel de espetaculo esportivo, mais seguidores, renda, que
outras divisOes, venda de produtos, maior valor de direito de transmissao, chance de disputa de
competicdes internacionais com maior quantia de premiacdo, etc. (Magaz-Gonzélez et al.,
2017).

Na série b, os contratos de direitos de transmissdo sdo diferentes que em outros anos.
Tem-se grande reducdo de receita para clubes que caem da série a, e opcOes a serem feitas. Os
clubes podem escolher em manter os seus direitos de receitas de acordo com a fatia da sua
torcida entre assinantes ou dividir entre todos os clubes o equivalente a R$ 200 milhdes no total.
E distribuido de forma igualitéria, o que pode ser entre R$ 6 milhdes e R$ 8 milhdes por clubes.

(Mattos, 2021).



Este é um dos motivos que todos os clubes de futebol tentam competir na principal liga,
mesmo que seja apenas para disputa-la sem maior ambicdo (Garcia, Placido & Szymanski,
2013). Os clubes que se encontram em séries inferiores, buscam aumentar a capacidade de
produtividade ao contratar os melhores jogadores (Magaz-Gonzélez et al., 2017). No contexto,
sustentam altos investimentos e custos se quiserem contratar e pagar altos salarios aos
jogadores. A estrutura de custos, assim, torna os beneficios insustentaveis (Barajas, 2004).

A geracdo de recursos € condicionada ao apelo do espetaculo para os potenciais clientes
(espectadores), o que pode depender da histéria do esporte, imagem da marca, futebolistas e
distincdo do clube e equilibrio da competicdo (Magaz-Gonzélez et al., 2017). Para a
continuidade do apelo, deve-se garantir o equilibrio competitivo. No entanto, esta desigualdade
tem aumentado (Serrano & Espitia, 2013). O desequilibrio na atratividade entre clubes pode
desestabilizar o recrutamento de jogadores talentosos e aumentar a sua divida (Krause &
Szymanski, 2019).

A condicdo de insolvéncia financeira obrigou a intervencdo de 6rgdos com o intuito dos
clubes manterem o equilibrio financeiro. As medidas se demonstram insuficientes para
obrigarem os clubes reorganizarem suas contas (Barajas & Rodrigues, 2013). No Brasil, A
LRFE busca mecanismos para diminuir as acdes que possam prejudicar o proprio clube.
Encontra-se restricdo, por exemplo, para diminuir que o dirigente atual comprometa as financas,
uma vez que se considera gestdo temeraria quando se tem um déficit igual ou superior a 20%

da receita bruta.



Em vista nesses aspectos, este estudo é considerado relevante para verificar se os clubes
devem galgar a promogéo a primeira divisdo ao considerar que pode afetar o seu equilibrio
financeiro. Deste modo, tem-se a compreensdo de um segmento pouco eficiente, com
capitalizacdo limitada, com endividamento, com capital de giro negativo, em sua maioria.
Clubes da segunda diviséo fornecem informac0es relevantes para organizar o setor do futebol
profissional brasileiro.

Em ambito geral as pesquisas se concentraram em clubes das principais séries ou de
forma agregada, nos quais verificaram a ineficiéncia financeira dos clubes (Galvao & Dornelas,
2017; Sanchez, Fernandez & Barajas, 2016), outros, discutiram como a conquista de titulos é
atrelada ao planejamento, o que pode permitir que os clubes sejam, de forma financeira, mais
eficientes (Jahara, Mello & Afonso, 2016; Bosca et al., 2008; Barros & Leach, 2006) e outros,
relacionaram a questéo financeira a sua classificagdo nos campeonatos nacionais (Silva, Santos
& Cunha, 2017; Andreff, 2007).

3. METODOLOGIA

Com o intuito de verificar se é rentavel disputar a primeira divisdo do campeonato
brasileiro, este estudo € caracterizado, consoante Burrel e Morgan (1979), como: (a) nomotético
em termos metodoldgicos, haja vista 0 emprego de técnicas quantitativas para o cumprimento
do objetivo proposto; (b) determinista em relagdo a natureza humana, dado que o estudo
condiciona o ambiente (série B) como potencial influenciador do resultado das entidades

observadas; (c) positivista, no cerne epistemoldgico, vide 0 uso de relagdes causais visando



explicar fatos diante de elementos precedentes; e (d) realista no aspecto ontoldgico, tendo em
vista a existéncia de um cendrio concreto e tangivel (série B do campeonato brasileiro de
futebol).

A populagdo da presente pesquisa remete aos 20 clubes da série B do Campeonato
Brasileiro de Futebol durante os exercicios de 2017, 2018 e 2019. Ciente de que 4 clubes sdo
promovidos para a série A e 4 clubes sdo rebaixados para a série C por ano, nota-se a
impossibilidade de um painel de dados balanceado. Destarte, a priori, 0 conjunto de dados fora
composto por 60 observagdes (20 clubes por ano), em que nem todas as unidades
identificadoras (clubes) se repetem ao longo dos 3 exercicios.

Para a composicao da amostra, foram excluidos os clubes que ndo disponibilizaram as
demonstragdes contabeis obrigatdrias de acordo com a Lei n° 6.404/1976 no sitio eletrénico das
FederacOes Estaduais de Futebol ou em seus proprios sitios eletrénicos durante o intervalo
cronoldgico da pesquisa. Destaca-se que os clubes devem cumprir a Lei 12.395/2011, que
expandiu a Lei 9.615/1998, quanto a obrigatoriedade da publicacdo das demonstracGes
contébeis.

Durante o processo de coleta de dados, foram eliminadas 26 observagdes por auséncia
de dados, resultando em uma amostra final de 34 observacdes.

As variaveis de pesquisa sdo sumarizadas na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis da pesquisa
Variavel Funcéo Operacionalizacéo Sustentacéo Tedrica

Variacdo da Receita Bruta do ano | Plumley, Wilson e Shibli (2017),
X1 para 0 ano X2 Szymanski (2017)

VAR_RB Dependente




Logaritmo natural dos ativos do
clube

Cunha, Santos e Haveroth (2017); Silva,
Santos e Cunha (2017)

Relagdo entre as disponibilidades
dos clubes e seus respectivos
passivos circulantes

Cunha, Santos e Haveroth (2017);
Saking, Agikalin e Soygiden (2017),
Silvaetal. (2020); Silva, Santos e Cunha
(2017)

Relagéo entre o passivo circulante e
0 passivo exigivel dos clubes

Silva, Santos e Cunha (2017); Messias,
Fortes, Melo e Santos (2020)

Relagdo entre o lucro liquido e o
patriménio liquido dos clubes

Cunha, Santos e Haveroth (2017);
Messias, Fortes, Melo e Santos (2020);
Saking, Agcikalin e Soygiiden (2017);
Silva, Santos e Cunha (2017)

TAM Controle

LI Controle

CE Controle

ROE Controle
ACESSO | Independente

Varidvel dicotdbmica que assume
valor “0” para o ndo-acesso e valor
“1” para os demais casos

Barbosa, Dantas, Azevedo e Holanda
(2017); Szymanski (2017); Szymanski e
Weimar (2019)

Fonte: Elaboracéo propria.

Ao considerar o reduzido nimero de observacfes do estudo e as exigéncias dos

pressupostos da normalidade (tendéncia Gaussiana) dos residuos e da homoscedasticidade, esta

pesquisa adotou como técnica a regressao quantilica. Tal modelagem, segundo Duarte, Girdo e

Paulo (2017), elimina a necessidade dos referidos pressupostos, tratando-se, portanto, de uma

regressdo do tipo semi-paramétrico. Nao obstante, esta técnica permite analises aprofundadas

sobre quantis especificos, fato relevante para este estudo quando observada a propriedade

métrica do regressando (VAR_RB) (Ohlson & Kim, 2015). Destarte, tem-se como equacao

geral de pesquisa:

(1) Qt (VM|X) = a (1) + B1 (1) VAR_RB + B2(t) TAM + B3(t) LI + Ba(t) CE + Bs(t) ROE + Be(T)

Sendo:
a 0 intercepto

ACESSO +¢

B1,2..n 0S coeficientes angulares;

Q a funcéo quantil condicional;

T 0 quantil-pardmetro da regressao;
X a matriz de regressores;

€ o termo de erro estocastico.

Especificamente, foram assumidos trés quantis para este estudo, quais sejam: 0,25

(baixa variacdo); 0,50 (variacdo mediana); 0,75 (alta variacdo). Conforme Duarte, Girdo e Paulo



(2017), a selegdo dos quantis é arbitraria, cabendo aos autores tal critério. Todos os testes, bem

como os célculos das regressdes foram feitos diante do software Gnu Regression, Econometrics

and Time-series Library (GRETL)®, sendo adotado um nivel de confianca de 95% para a

pesquisa.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, esta secdo apresenta a estatistica descritiva das variaveis de pesquisa,

conforme Tabela 2.

Tabela 2
Estatistica descritiva

Painel A — Varidveis com propriedades métricas

Variavel Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
VAR RB 0,140 -0,058 0,666 -0,751 1,937
TAM 17,936 17,890 1,5160 15,011 22,409
LI 0,083 0,016 0,232 = 0,000 1,318
CE 0,383 0,315 0,245 0,036 1,000
ROE -0,012 -0,005 0,964 -2,358 3,795
Painel B — Variaveis dicotdmicas
Variavel Casos “0” Casos “1”
ACESSO 23 11

Fonte: Elaboragéo propria.

Diante dos resultados, nota-se uma reduzida dispersdo para a maioria das variaveis. Ao
ter como base um sucinto conjunto amostral, faz-se pertinente o uso da modelagem robusta
proposta nesta pesquisa, em especial quanto ao desvio-padréo percebido na variavel TAM. Na
sequéncia, € apresentada a matriz de correlacdo entre as variaveis da pesquisa e, também, seus

respectivos Fatores de Inflacdo de Variéancia (FIV).

Tabela 3
Matriz de correlacio e FIV’s

Painel A — Matriz de correlacio
| VARRB | TAM | LI | CE | ROE |

ACESSO




VAR_RB 1,0000 -0,3589 0,1318 0,4020 0,2773 0,0341
TAM 1,0000 -0,1396 -0,2319 0,2332 0,1498
LI 1,0000 0,2813 0,2328 -0,1682
CE 1,0000 0,2600 0,0349
ROE 1,0000 0,0573
ACESSO 1,0000
Painel B — Fatores de Inflacdo de Variancia

Varidvel FIV

TAM 1,216

LI 1,180

CE 1,242

ROE 1,244

ACESSO 1,063

Fonte: Elaboracéo propria.

A partir dos ensinamentos de Gujarati e Porter (2011) € possivel gerar fiabilidade aos
dados da pesquisa no que tange aos eventuais problemas de multicolinearidade entre os
regressores. Isto porque os FIV’s estdo abaixo do limite destacado como “aceitavel” pelos
referidos autores, de 10 unidades e, também, em funcgéo das correlaces percebidas para estas
varidveis. Nessa toada, é possivel, a partir da Tabela 4, realizar as inferéncias perante 0s

coeficientes obtidos na regressdo quantilica proposta.

Tabela 4
Resultados da Regressdo Quantilica
T Coeficiente Erro-padréo P-valor
Intercepto 2,8575 2,0010 0,1643
TAM -0,9272 0,1066 0,0814*
LI 0.95 0,2907 0,2860 0,6750
CE ' 0,7881 0,6664 0,2469
ROE 0,0680 0,1696 0,6915
ACESSO 0,0011 0,3181 0,9972
T Coeficiente Erro-padréo P-valor
Intercepto 2,2370 0,9095 0,0204**
TAM -0,1432 0,0485 0,0063***
LI 050 -0,0280 0,3118 0,9291
CE ' 0,8688 0,3029 0,0078***
ROE 0,1985 0,0770 0,0156**
ACESSO 0,3373 0,1446 0,0270**
T Coeficiente Erro-padréo P-valor
Intercepto 1,5640 0,7010 0,0338**
TAM -0,0980 0,0373 0,0139**
LI 0.75 -0,5310 0,2403 0,0355**
CE ' 1,5369 0,2334 3,87e-07***
ROE 0,1418 0,0594 0,0240**
ACESSO 0,1650 0,1114 0,1499

Nota: * significa 90% de nivel de confianca; ** significa 95% de nivel de confianca; *** significa 99* de nivel

de confianca.
Fonte: Elaboragéo propria.



Consoante as informacdes apresentadas na Tabela 4, € possivel notar que 0s regressores,
sejam de controle, sejam de interesse, denotam significAncia e magnitudes distintas de acordo
com o quantil explorado, reforcando a ideia de Ohlson e Kim (2015) de que a regressao
quantilica permite analises mais profundas que as analises que se valem da média como Unico
parametro.

A comecar pela variavel TAM, tem-se que esta reporta significancia estatistica,
considerando o nivel de confianga proposto para esta pesquisa (95%), somente no quantil da
mediana e no quantil mais elevado. No entanto, em ambos o0s casos a variavel apresenta um
coeficiente negativo, ou seja, ha sugestdo de que o tamanho dos clubes da Série B — baseados
em seus ativos — seja um fator redutor para o crescimento das receitas brutas. Isso contraria
estudos correlatos, a exemplo de Cunha, Santos e Haveroth (2017) e Silva, Santos e Cunha
(2017). A principio, tal condicdo pode ser derivada da composicdo exclusiva de clubes da Série
B, diferentemente dos estudos anteriores, ou até mesmo em fungdo da exigua amostra. Seja
como for, este ponto é passivel de futuros estudos e se trata de uma limitacdo percebida na
pesquisa.

A variavel LI, por sua vez, s6 apresenta fiabilidade em termos de significancia estatistica
no quantil 0,75. Contudo, de forma correlata ao caso anterior, tal varidvel apresentou um
coeficiente negativo. Assim, ha sugestdo de que a liquidez imediata dos clubes mitigue o
aumento das receitas brutas. As variaveis CE e ROE, por outro lado, seguem o sinal esperado

por pesquisas correlatas (Messias et. al, 2020; Sakinc, Agikalin & Soyguden, 2017; Szymanski,



2017; Szymanski & Weimar, 2019), apresentado, contudo, significancia estatistica somente a
partir do quantil da mediana.

Por fim, tem-se que a varidavel de interesse da pesquisa (ACESSO) apresentou
significancia estatistica somente no quantil 0.50 (mediana). Assim, nota-se que 0 acesso a Série
A influencia a variacgdo das receitas brutas dos clubes — de forma positiva, vide o sinal reportado
no referido coeficiente — mas isso ocorre apenas em termos médios. A Figura 1 aponta o

comportamento grafico dos coeficientes em funcdo de cada quantil observado.

Coeficiente em 'ACESSO'

0,8 : ‘
Estimativas dos quantis com banda de 95% —+—
Estimativas por MQO com banda de 95% -------
0,6 1
0,4 |
0,2 |

_0,2 - a

_0’4 - a

_0,6 - a

-0,8
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

tau

Figura 1. Sequéncia tau “ACESSO”
Fonte: Elaboragéo propria.

Com base nos resultados, sugerem-se que pequenas e grandes variacOes das receitas

brutas ndo sofrem qualquer impacto do acesso a elite do futebol brasileiro, mas, em termos



medianos, 0 acesso é capaz de favorecer os clubes em termos de receitas brutas. Desta forma,
este achado pode explicar o motivo que clubes gque estdo em disputa a série B almejam a
ascensdo a série a, conforme explicado por Garcia, Placido e Szymanski (2013).

Assim, isso implica maior receita e uso comercial que a divisdo inferior (Magaz-
Gonzélez, Mallo-Fernandez & Fanjul-Suarez, 2017). Contudo, dada a disparidade entre receitas
dos clubes tradicionais e que ja estdo na primeira divisao ao longo dos anos, podem competir,
mas sem ambicdes maiores. As receitas da primeira divisdo possuem diferencas significantes
guando comparadas as receitas da segunda divisdo do campeonato brasileiro, sobretudo no atual

momento.

CONCLUSOES
A pesquisa objetivou verificar se é rentavel disputar a primeira divisdo e se todos 0s

clubes da segunda divisdo devem aspirar subirem. Para tanto, pesquisou-se clubes da série B
do Campeonato Brasileiro de Futebol durante os exercicios de 2017, 2018 e 2019. Por meio da
técnica a regressdo quantilica, percebeu-se o papel importante da disputa da primeira divisdo
para os clubes pertencentes a amostra.

No contexto dos resultados, o acesso do clube da série B pode favorecer os clubes em
termos de receitas brutas. Em termos medianos, as receitas poderdo ser aumentadas quando o
clube da série b consegue subir para a principal serie do campeonato brasileiro. Notou-se, assim,
a influéncia da variavel independente acesso na variagao da variavel dependente receitas brutas

dos clubes — de forma positiva.



Como implicagdo tedrica, o estudo investigou a tematica em contexto nacional, o que
incrementa os estudos iniciados por Magaz-Gonzalez, Mallo-Fernandez e Fanjul-Suarez
(2017). De forma inédita ao estudo supramencionado, investigou-se a realidade dos clubes
apenas da segunda divisdo e em outra competicdo, 0 que agrega a literatura quanto a
possibilidade de generalizagOes. Entretanto, estes achados devem ser vistos de forma ponderada
ao considerar que 0 acesso podera apresentar problemas financeiros a alguns clubes.

No campo pratico, a implicacdo é observada ao propiciar informacdes ao conselho
diretor dos clubes. As evidéncias podem contribuir para disseminar a ideia de que, de fato, o
crescimento da receita ocorre a partir do momento que o clube consegue subir para disputa da
primeira divisdo. No entanto, embora haja aumento de algumas formas de receitas, de forma
simultanea, hd aumento dos gastos, conforme sugerido por Magaz-Gonzalez, Mallo-Fernandez
e Fanjul-Suarez (2017).

Torna-se necessario também, aumentar as receitas dos clubes da segunda divisdo para
gue se tenha clubes mais equilibrados financeiramente, construcdo da competitividade entre
clubes e, de forma consequente uma primeira divisdo mais atrativa. Neste contexto, os clubes
ndo sentirdo forcados a aspirar a primeira divisdo a qualquer custo, visto que nas divisdes
inferiores terdo receitas compativeis, 0 que pode diminuir o comportamento financeiro
arriscado.

Como limitacdo, o estudo teve que excluir que clubes que ndo disponibilizaram as

demonstragdes contébeis obrigatorias de acordo com a Lei n° 6.404/1976 no sitio eletrénico das



FederacOes Estaduais de Futebol ou em seus préprios sitios eletrénicos durante o intervalo
cronoldgico da pesquisa. Acredita-se que estes dados poderiam contribuir com as discussdes.
Essa limitacdo do estudo podera oferecer oportunidade para continuidade das investigacdes na
mesma temaética. Futuras investigacdes poderdo objetivar replicar este estudo, e verificar a

situacdo financeira de clubes que sobem e descem em pequenos intervalos temporais.
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