Insper

Graduacao em Ciéncias Economicas

Matheus Talatinian Caruso

Impacto da estrutura de capital na performance de clubes: estudo de caso no futebol inglés

Sao Paulo

2025



Matheus Talatinian Caruso

Impacto da estrutura de capital na performance de clubes: estudo de caso no futebol inglés

TCC apresentado ao programa de Graduagdo em
economia como requisito parcial para obtencao do titulo

de Bacharel em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo Takashi Okimura

Sao Paulo

2025



Caruso, Matheus Talatinian.

Impacto da estrutura de capital na performance de clubes: estudo
de caso no futebol inglés.
Matheus Talatinian Caruso. — Sdo Paulo, 2025.

311

Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharel em Economia) —
Insper, 2025

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo Takashi Okimura
1. Estrutura de capital. 2. Performance. 3. Futebol Inglés. 4. Estratégias
de Investimento. I. Matheus Talatinian Caruso. II. Impacto da estrutura
de capital na performance dos clubes: estudo de caso no futebol inglés




Matheus Talatinian Caruso

Impacto da estrutura de capital na performance de clubes: estudo de caso no futebol inglés

TCC apresentado ao Curso de Graduacdo em
Economia como requisito parcial para a obten¢do do
titulo de Bacharel em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo Takashi Okimura

Banca Examinadora

Prof. Dr. Rodrigo Takashi Okimura
Orientador

Insper

Prof. PhD José Carlos Oyadomari
Examinador

Insper



Agradecimentos

Gostaria de agradecer inicialmente a Deus, pela oportunidade de realizar minha
graduacdo em uma instituicdo de prestigio. Em segundo lugar, agradecer a minha familia,
Marco Aurelio, Cristina e Rafaela, pelo apoio incondicional durante a graduacéo, sem
eles, nada disso teria sido possivel.

Também gostaria de agradecer a minha namorada Rebeca, que me motivou e me ensinou
muito durante todo esse processo, com muita paciéncia.

Por fim, também gostaria de agradecer ao Prof. Rodrigo Okimura, que me orientou e
guiou durante todo o desenvolvimento do trabalho, contribuindo para o aperfeicoamento

dessa monografia.



Resumo

A estrutura de capital € determinante para a sustentabilidade de qualquer modelo de
negocio, principalmente para aqueles de capital intensivo, como clubes de futebol.
Entretanto, ndo sdo todos os investimentos que atingem o retorno esperado quando se
trata desse esporte, devido a fatores tangiveis e intangiveis. Desse modo, este trabalho se
propde a investigar a relacdo entre a estrutura de capital de um clube e sua performance
no campeonato nacional. Os resultados obtidos apontam para o endividamento do clube
e a gestdo do prazo de seus passivos como aspectos decisivos quanto ao desempenho da

equipe em suas competicoes.

Palavras-chave: Estrutura de capital; Performance; Futebol inglés; Estratégia de

Financiamento.



Abstract

Capital structure is a key factor for the sustainability of any business model, especially
for capital-intensive ones, such as soccer clubs. However, not all investments yield the
expected return in this sport, due to both tangible and intangible factors. This study aims
to investigate the relationship between a club’s capital structure and its performance in
the national championship. The results suggest that the club’s level of indebtedness and
the management of its liabilities maturity are decisive aspects regarding the team’s

performance in competitions.

Keywords: Capital Structure; Performance; English Soccer; Financial Strategy.
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1 Introducao

O futebol é o esporte mais popular no mundo (Baker, 2020). A medida que foi ganhando
mais escala, ele deixou de ser apenas uma forma de entretenimento e comegou a se tornar um
negocio, movimentando mais de bilhdes de euros ao ano. Na temporada 2022/23, o futebol global
arrecadou 35,3 bilhdes de euros, sendo 19,6 somente nas cinco maiores ligas nacionais da Europa
(Deloitte, 2024).

Por ser um mercado crescente, tem atraido cada vez mais interesse dos individuos, incluindo
investidores. Entretanto, existe uma assimetria de informacdo entre as sociedades esportivas e
possiveis sOcios, uma vez que a visdo dos clubes esta direcionada ao curto prazo, com o objetivo
de conquistar titulos, se manterem competitivos e agraderem os torcedores. No entanto, 0s
investidores direcionam seus olhares para prazos mais longos, com o propdsito de desenvolver uma
companhia rentavel e sustentavel, que ndo necessariamente estara alinhada com a visdo do clube.
Essa dindmica pode ser ilustrada da seguinte forma:

Figura 1 — Jogo entre o clube e potencial credor/investidor

Clube

Né&o se alavanca Se alavanca

Credor

Néo investe

Investe Né&o investe

Ano ruim

Ano ruim Ano bom Ano ruim Ano bom

Ano bom Ano ruim Ano bom

6 2 3§ 0 5 5 6 0
0 0 0 0 2 5 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor

O jogo possui dois jogadores: o clube e o potencial credor/investidor. A decisdo inicial vem
da parte do clube, que opta por se financiar ou ndo, avaliando a disponibilidade do capital préprio

frente aos investimentos programados para o ano. A jogada seguinte resulta em dois caminhos: o
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clube opta por financiar via capital proprio ou via capital de terceiros. A terceira e ultima jogada
possui dois desfechos: clube conquista um campeonato, tendo um ano bom, ou ele tem um ano
ruim, sem a conquista de nenhum campeonato.

Apos a ultima decisao, surgem os payoffs correspondentes a cada cenario possivel. Caso o
clube tenha um ano positivo, o retorno ¢ favoravel devido a satisfacdo dos torcedores com a
conquista do titulo e as receitas adicionais oriundas das premiagdes do campeonato. O cendrio ideal
ocorre quando o clube ndo utiliza financiamento externo e ainda assim conquista o campeonato,
maximizando seu retorno financeiro. Do ponto de vista do credor, o retorno positivo acontece
somente quando o clube obtém bons resultados, garantindo maior seguranga no cumprimento da
divida contraida. Por outro lado, caso o clube tenha um ano negativo, o retorno sera desfavoravel
apenas se houver optado por realizar investimentos, j4 que ndo atingird as expectativas dos
torcedores e sofrera perdas financeiras. O pior cenario possivel envolve o clube se financiar com
capital de terceiros sem conquistar resultados esportivos satisfatorios, o que levaria a uma
deterioragdo das condigdes para amortizacao dessa divida e geraria insatisfagcdo entre os torcedores
devido as expectativas frustradas.

Figura 2 — Solugdo do jogo entre o clube e potencial credor/investidor

Clube

Né&o se alavanca

Clube Credor

Néo investe

Clube Clube Clube

Ano bom Ano bom Ano bom Ano bom

oo
ol
o~
oo
no
bin
oo
oo

Fonte: Elaborado pelo autor

A solugdo do jogo consiste em: Para o clube, ¢ melhor que ele ndo se alavanque e saia
vitorioso, dado que ele ainda serd campedo de algum titulo, porém com menor investimento, o que

gera oportunidades para realizar um investimento ainda maior no futuro, considerando boa



13

governanga. Para o credor, ¢ melhor que o clube se alavanque com ele e ganhe, dado que aumentara
a probabilidade de o clube retornar o empréstimo, devido ao aumento na arrecadagdo, seguindo a
premissa de uma boa governanga por parte do clube.

Apo6s a crise de 2008, mais da metade dos clubes analisados pela Union of European
Football Associations (UEFA) operavam com prejuizo € um a cada cinco corria risco de
insolvéncia (UEFA, 2010). Diante desse contexto, foram elaboradas regras de fair play financeiro
(FPF, ou do inglés financial fair play regulations), com o objetivo de promover sustentabilidade
de longo prazo do futebol europeu, promovendo disciplina nas finangas dos clubes.

Entre as regras, destaca-se o equilibrio financeiro, que consiste que num periodo de trés
anos, os clubes nao podem estar em um déficit excessivo. Gastos com infraestrutura e base do clube
sao considerados de maneira mais favoravel, pois estdo incentivando o desenvolvimento interno.
Além disso, os clubes devem enviar relatorios para a UEFA, de modo que ela valide se eles se
encaixam nos critérios exigidos pela federacdo. Caso haja nao eligibilidade, podem ser aplicadas
san¢des que vao desde multas até exclusdo de competi¢des europeias.

A gestdo financeira de um clube de futebol ¢ crucial para a sustentabilidade do negocio. Na
temporada 2022/23, nas cinco maiores ligas, os clubes operavam com um indice saldrios/receita
acima de 50%, prejudicando a rentabilidade da operacao do negocio (Delloite, 2024). Quanto ao
endividamento, a divida liquida consolidada dos clubes da Premier League era de € 3.1 bilhdes,
um aumento de € 473 milhdes comparando com o mesmo saldo na temporada anterior.

O estudo estd estruturado em cinco seg¢des. Na proxima secdo, realizo uma revisdo da
literatura existente sobre o tema, destacando sua conexao com este trabalho e esclarecendo os
aspectos que o diferenciam dos estudos anteriores. Na secao 3, estabeleco as principais hipoteses
que irdo guiar a andlise empirica desenvolvida no estudo. Na se¢do seguinte, descrevo
detalhadamente a estratégia empirica adotada, bem como o desenho metodologico da pesquisa.
Posteriormente, na secdo 5, apresento e discuto os resultados obtidos com o modelo empirico
aplicado. Por fim, na altima sec¢do, trago as consideracgdes finais, retomando o objetivo central da
tese, identificando as limitagdes enfrentadas ao longo da pesquisa, sugerindo caminhos para

estudos futuros e concluindo o trabalho com base nos achados apresentados.
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2 Revisdo de literatura

2.1 Estrutura de capital

O debate acerca de estrutura de capital popularizou a partir de Modigliani e Miller (1958),
constatando que em um mercado perfeito, o valor de uma empresa nao depende da forma como ela
¢ financiada. Assumindo um mundo sem impostos, sem custos de transacdo e sem custos de
faléncia, o valor da companhia dependeria exclusivamente de sua capacidade de geracdo de caixa.
Eles consideram a estrutura de capital irrelevante porque investidores podem replicar qualquer
nivel de alavancagem da empresa, mantendo o custo médio ponderado do capital constante.

Cinco anos depois, os autores revisitam a teoria original e apresentam uma extensdo e
correcdo do trabalho. Nesse novo estudo, a alteracdo proposta foi a incorpora¢ao do imposto de
renda que havia sido simplificado na publicacdo anterior. A partir dessa corre¢ao, Modigliani e
Miller (1963) demonstram que empresas que se financiam via divida possuem uma vantagem
quanto ao financiamento proprio, dado que o pagamento de juros gera um escudo fiscal, reduzindo
efetivamente o custo do financiamento via divida.

Futuramente, Myers (1984a) elenca alguns contrapontos a Modigliani e Miller (1963),
enfatizando que eles ndo capturam aspectos fundamentais da realidade. Entre eles, destaca que
custos de faléncia e agéncia afetam a alavancagem e também critica a ndo inclusdo da assimetria
de informagdo entre gestores e investidores, que gera sinalizagdo e custos de emissdo. Outra
divergéncia apresentada foi uma limitacdo do beneficio tributdrio gerado pela divida. O autor
defende a ideia de um nivel-alvo de divida, que maximiza o valor da companhia.

Além dos contrapontos acima, Myers (1984b) defende a ideia de que a estrutura de capital
nao ¢ um objetivo, mas resultado de decisdes sequenciais de financiamento, influenciadas pela
assimetria de informacao e custos relacionados a emissao de titulos. Outro argumento apresentado
¢ de que ndo existe um unico nivel 6timo de divida, como defendido nas teorias de trade-off. Por
fim, a principal contribui¢do foi uma hierarquia de preferéncias quanto a decisdes de
financiamento. Em primeiro lugar, estaria o financiamento via recursos internos, como caixa €
lucros retidos, justificado pela ndo emissao de novos titulos, o que evita custos com emissao € uma
possivel sinalizacdo negativa. A segunda op¢ao seria o financiamento via divida, por trés motivos:

1) mais barato que a¢des; ii) menor risco de diluicdo e; iii) menor efeito negativo sob a percepcao
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do mercado. Em ultima instancia, o autor recomenda o financiamento via agdes, porém alerta que
havera sinaliza¢do de que outras vias de captagdo nao sdo possiveis e adiciona o risco de diluicao

e perda de controle, além de maiores custos de emissao.

2.2 Finangas corporativas e futebol

Em 2010, o Comité Executivo da UEFA aprovou um regime contratual com o objetivo de
melhorar a saude financeira dos clubes, chamado de Financial Fair Play Regulations (FFP). A
principal regra era chamada de break-even, que exigia um déficit de no maximo 30 milhdes de
euros entre as receitas relevantes, categorizadas como prémios, bilheteria e direitos de transmissao,
e as despesas relevantes, compostoas de salarios, custos operacionais e juros.

A vpartir de 2022, foi implementada a Club Licensing & Financial Sustainability
Regulations (CLFSR) em lugar da FFP, devido a fragilidades no regulamento anterior. Além de
analisar break-even, também introduz regras a respeito de solvéncia, limite de custo e uma regra
de equity. O limite de custo envolve majoritariamente salarios, colocando um teto de custos até
70% das receitas do clube.

Desde a introdugdo da FFP, houve um maior interesse em estudar gestdo financeira de
clubes de futebol na Europa (Lopez, 2024). Dentre os principais topicos pesquisados, 46,6%
envolvem medidas financeiras, com 13 papers abordando sobre a performance financeira dos
clubes. Os autores também alegam que, se 0 modelo de negdcios pré FFP continuasse, poderia
impactar negdcios além do clube, dada a propor¢ao que o esporte alcangou.

Conforme observado por Bose (2010), caso praticas de negdcio convencionais fossem
aplicadas a clubes da Premier League, metade destes estaria insolvente em 2010. Apesar do
histérico de faléncia dessas instit¢cdes, quase nenhum investidor no futebol inglés sofreu prejuizos.
Pelo contrério, alguns chegaram a lucrar milhdes.

Dessa maneira, alguns debates acerca desse modelo de gestdo foram surgindo. Prinz (2021)
argumenta que existem majoritariamente dois modelos estudados: profit-maximization e winning-
percentage maximization. Em seu paper, ele também traz mais um possivel modelo de gestao, que
¢ o value-maximizing, ou seja, buscando alcancar o maior valor de mercado possivel. Entretanto,
existe mais de um fator que pode impactar no valor de mercado, e os trés principais sdo:

Popularidade, sucesso historico e perspectivas futuras.
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Entretanto, para uma boa gestdo de um clube, ndo basta apenas a escolha de um modelo,
mas também depende da governanga corporativa. Dimitropoulos (2014) examina diferentes tipos
de governanca e saude da divida. Ele alega que as principais caracteristicas de uma boa governanga
sao: conselhos de administragdo fortes, seguir a risca normas financeiras e se mostrar transparente
nas decisdes.

O autor também aborda sobre a relacdo entre a governanga, estrutura de capital e
financiamento dos clubes. As principais maneiras sao via capital proprio ou via divida, porém ¢
enfatizado que o uso excessivo de dividas para financiar operacdes pode prejudicar a situacao
financeira do clube, em caso de queda de performance ou de eliminagdo precoce em competigdes
importantes.

Os resultados encontrados por Acero (2017) indicam que a relagdo entre estrutura de
controle acionario e desempenho financeiro de clubes segue uma curva em U invertido,
influenciada pelos impactos de supervisdo e apropriagdo. Portanto, temos que uma participagao
altamente concentrada esta negativamente relacionada com a performance financeira do clube, € o
mesmo vale para uma participacdo pouco concentrada. Por outro lado, quando h4 uma estrutura
equilibrada, o clube apresenta um resultado financeiro mais positivo, frente as outras opgoes.

Um clube de futebol possui trés linhas de receita: propagandas e comerciais, receita de
transmissao e receita com bilheteria. A principal destas € a receita com transmissao, que arrecadou
9,25 bilhdes de euros e corresponde a 47% das receitas totais nas cinco maiores ligas da Europa
(Deloitte, 2024). Em termos de custo, o principal deles ¢ com relagdo a salarios e, apesar de um
aumento em todas as competi¢des, com excecao da Italia, a proporcdo salarios/receita diminuiu em
todas as ligas, resultando em uma melhora operacional (Deloitte, 2024).

Como consequéncia desse maior nivel de eficiéncia, as ligas sairam de um resultado
operacional agregado de 301 milhdes de euros negativo em 2022 para um resultado positivo de 470
milhdes em 2023, sendo a maior contribuidora a Inglaterra com 452 milhdes de euros e a maior
detratora sendo a Franga com 395 milhdes de resultado operacional negativo. Em termos de lucro
antes do imposto de renda (LAIR), de 2021/22 para 2022/23, as ligas reduziram um resultado
negativo de 2,5 bilhdes para um resultado negativo de 963 milhdes (Deloitte, 2024).
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2.3 Futebol inglés

Em termos de receita, o futebol na Inglaterra é o maior do mundo. Na temporada de
2022/23, arrecadou 6,97 bilhdes de euros, enquanto a Alemanha, a segunda maior, arrecadou 3,84
bilhoes.

Sob a perspectiva dos custos, um clube médio da Premier League, principal liga na
Inglaterra, possui uma propor¢ao salario/receita de 67%. Ao analisar a evolugdo do resultado
operacional, na temporada 2018/19, 16 clubes possuiam um resultado operacional positivo, sendo
a média destes 42 milhdes de euros, enquanto na temporada 2022/23, apenas 12 clubes
apresentaram um resultado operacional positivo, com uma média de 20 milhdes de euros (Deloitte,
2024).

Sob a mesma otica temporal, em termos de LAIR, anteriormente 11 clubes tiveram um
LAIR positivo e a média era de 8 milhdes de euros negativos e esses nimeros na ultima temporada
chegaram em apenas 4 clubes obtendo um LAIR positivo com uma média negativa de 34 milhdes
de euros. Em termos de divida liquida, em 2022 a Premier League possuia uma divida liquida total
de 2,7 bilhoes de euros, até atingir o valor de 3,1 bilhdes no ano de 2023 (Deloitte, 2024).

Outro fato de destaque com relagdo a Premier League ¢ a transformagdo na maneira como
os clubes eram geridos na Inglaterra. Wilson (2013) apresenta trés diferentes modelos: gestao por
associagdo de torcedores, por investimento estrangeiro e via mercado de agdes. Entretanto, o
modelo baseado em agdes se tornou cada vez menos atrativo, com muitos clubes retirando seu
capital da bolsa.

Modelos ineficientes eram penalizados, tanto por torcedores como por credores. Desde a
década de 1980 até 2010, foram registrados 67 casos de insolvéncia no futebol inglés, com 13
clubes se tornando insolventes mais de uma vez (Szymanski, 2017). Dessa maneira, se tornou mais
comum investidores profissionais, tanto domésticos como estrangeiros, adquirirem clubes ou parte
deles. Esse modelo teve seu inicio em 2003, a partir de Roman Abramovich e Chelsea, em uma
negociacdo de 140 milhdes de libras, modelo que permanece com consisténcia até hoje, com
destaque para Sir Jim Ratcliffe e Manchester United, transagao que envolvia 25% do clube e 1,25

bilhdes de libras (Deloitte, 2024).
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3 Hipoteses

A partir da introdug¢@o e revisao de literatura acima, o estudo buscard, através de uma andlise
das equipes da Premier League, responder a seguinte pergunta: A estrutura de capital de um clube
impacta na sua performance dentro de campo?

As hipoteses testadas terdo como base as principais conclusdes das teorias Pecking Order
(Myers, 1984b) e Trade-off (Modigliani e Miller, 1963), dada a relevancia dessas teorias para
analise da estrutura de capital das companhias. As hipdteses a serem testadas sdo as seguintes:

H1: A rentabilidade de um clube impacta positivamente o desempenho do clube, ceferis
paribus

A teoria Pecking Order (Myers, 1984b) desenvolveu uma hierarquia de preferéncias quanto
ao financiamento das empresas. A escolha principal seria financiamento via recursos internos,
como lucros acumulados, a segunda opcao seria captar recursos via divida, como debéntures ou
empréstimos € em ultimo caso, através de uma oferta de agdes. Assumindo que empresas mais
rentaveis possuem mais recursos para investir em elenco, infraestrutura ou outros
potencializadores, a primeira hipotese defende que clubes com melhores margens operacionais
tendem a apresentar melhores resultados dentro de campo.

H2: O endividamento de um clube impacta negativamente o desempenho do clube, ceferis
paribus

A teoria Trade-off (Modigliani e Miller, 1963) defende uma empresa se alavancar para
usufruir do beneficio tributério, entretanto, quanto maior o montante da divida, maior o volume de
juros pagos e, existem estudos como o de Abel (2017) e Myers (1984b) que concluiram que o
escudo fiscal ¢ limitado e possui um ponto 6timo. Dessa forma, a segunda hipdtese defende que
clubes mais endividados tendem a demonstrar desempenhos menos satisfatorios nos campeonatos,
uma vez que estardo restritos ao apetite dos bancos na concessao de crédito ao clube, limitando as
possibilidades de investimento.

H3: Um prazo maior dos passivos impacta positivamente o desempenho do clube, ceteris
paribus

Hatem (2017) conclui que dividas de curto prazo sdo insuficientes e as empresas tem de
contrair dividas de longo prazo para arcar com seus déficits. Possuir passivos mais longos permite
que firmas travem o beneficio fiscal por mais tempo e suportem niveis mais altos de alavancagem

sem elevar spread, pois os credores descontam menor incerteza de refinanciamento (Barclay,
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1995). Tendo como base os argumentos acima, a terceira hipotese estabelece que quanto maior o
prazo dos passivos, maior a probabilidade dos clubes demonstrarem resultados positivos nas

competi¢des, uma vez que ha mais tempo para consolidacao do investimentto.



4 Dados e Metodologia

4.1 Dados

20

A amostra utilizada nesse trabalho é composta de 15 clubes! da Premier League durante a

temporada 2024/2025. O critério de selecdo das equipes foi o horizonte temporal dos dados

disponiveis. As informagdes foram coletadas a partir das demonstragdes contabeis dos times,

disponibilizadas pelo Companies House — 6rgdo oficial do governo do Reino Unido responsavel

pelo registro e divulgacao das demonstragdes financeiras das empresas.

A variavel dependente ¢ a performance esportiva dos clubes na Premier League, definida

por uma pontuagdo que ¢ calculada a partir da posi¢do do clube na tabela da competicdo. As

varidveis independentes foram definidas com base em indicadores financeiros que apresentem

efeitos na estrutura de capital dos clubes sob as oticas de endividamento, prazo e rentabilidade,

conforme tabela a seguir.

Tabela 1 — Variaveis independentes

Variavel Independente Sigla Férmula Sinal Esperado
Margem EBIT M_EBIT EBIT / Receitas +
Margem Liquida M LIQ Lucro Liquido / Receitas +
ROA ROA Lucro Liquido / Ativos Totais +
ROE ROE Lucro Liquido / Patriménio Liquido +
Liquidez Corrente LIQ COR  Ativos Correntes / Passivos Correntes +
Passivos de Curto Prazo P CP Passivo Circulante / Passivos Totais -
Divida Liquida/EBIT DL EBIT  Divida Liquida/EBIT -
Divida de Curto Prazo D CP Divida de Curto Prazo / Total da Divida -
Divida e Passivo TD PT Total da Divida / Total do Passivo -
Divida Liquida DL Total da Divida - Caixa -
Passivo / Patrimonio Liquido DE Passivos Totais / Patriménio Liquido -

Fonte: Elaborado pelo autor

! Os clubes incluidos na amostra sio Arsenal, Aston Villa, Brentford, Brighton, Chelsea, Everton, Fulham, Ipswich

Town, Liverpool, Manchester City, Manchester United, Newcastle, Tottenham e West Ham.
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Posicao Pontuacao

1° Lugar 9

2° Lugar 7

3° Lugar (9 x pontos do clube/pontos do campedo) - 2

Fonte: Pacheco (2022)

Tabela 3 — Estatisticas descritivas

Sigla N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
M_EBIT 315 -0,215 0,428 -2,662 1,536
M_LIQ 315 -0,211 0,414 -2,662 1,314
ROA 315 -0,117 0,243 -1,899 0,52
ROE 315 -0,339 5,42 -79,769 22,271
LIQ COR 315 0,730 1,391 0,006 19,186
P CP 315 0,612 0,279 0,083 1,15
DL _EBIT 315 14,244 198,382 -158,785 3.462,355
D CP 315 0,472 0,398 0 1

TD PT 315 0,556 0,267 -0,294 1,828
DL 315 129.465,1 195.816,5 -127,897 1.273.603
DE 315 2,429 43,418 -320,091 593,596

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2  Metodologia

Como a amostra € composta por observacgdes das mesmas unidades ao longo do tempo, foi

adotada a metodologia de dados em painel. Lee (2019) defende a utilizagdo do modelo de efeitos

fixos quando o trabalho envolve analise de impacto de endividamento e dividendos, por isolar

efeitos especificos de cada compania e permitindo focar apenas nas varia¢6es internas dos mesmos.

De modo a identificar qual o melhor método de estimacéo e analise, foram realizados dois testes:

o teste de Hausman e um teste F.

O teste de Hausman (1978) avalia se os efeitos individuais possuem correlagdo com as
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variaveis explicativas. Caso a correlacdo seja significativa, & recomendado utilizar o modelo de
efeitos fixos. A hipotese nula consiste que os efeitos individuais ndo estéo correlacionados com os
regressores, indicando que o modelo de efeitos aleatorios é consistente e eficiente, enquanto a
hipdtese alternativa diz que 0 modelo de efeitos aleatorios € inconsistente e o de efeitos fixos deve

ser usado.

Tabela 4 — Teste de Hausman

Estatistica Graus de liberdade P-Valor Decisao

Rejei¢do da hipotese nula, utilizagao efeito
¥ =62,022 11 P <0,0001 .
X0

Fonte: Elaborado pelo autor

A utilizacdo do teste F para dados em painel foi introduzida por Wooldrige (2010),
defendendo sua utilizacdo para verificar se os interceptos individuais seriam todos iguais. 1sso
implicaria a inexisténcia de heterogeneidade ndo observada entre os individuos. A hipdtese nula
defende a utilizagédo do modelo pooled pelos interceptos serem iguais entre as unidades, enquanto
a hipdtese alternativa defende a utilizacéo.

Tabela 5 — Teste F para efeitos fixos

Estatistica GL1 GL2 P-Valor Decisao

F=19,615 11 289 P <0,0001 Rejeicao da hipotese nula, utilizagao efeito fixo

Fonte: Propria
Diante dos resultados acima, conclui-se que o modelo de efeitos fixos é 0 mais apropriado

para esta anélise.
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A equacgdo inicialmente utilizada contempla todas as variaveis apresentadas na Tabela 1 e,

a partir dela, foram obtidos os seguintes resultados.

PERspor = Mggir + Myq + ROA + ROE + LIQog + Pcp + Dgp + DLggiy + TDpy + DL + DE (1)

Tabela 6 — Resultado da primeira estimagao com efeitos fixos.

Variavel Coeficiente Erro-padrao P-Valor Significancia
Margem EBIT 1,737 0.981 0.08 *
Margem Liquida -1,838 1,072 0,09 *
ROA 0,18 0,72 0,80
ROE 0,005 0,042 0,90
Liquidez Corrente -0,106 0,112 0,35
Passivos de Curto
0,7 1,077 0,52
Prazo
Divida Liquida /
0,0002 0,001 0,74
EBITDA
Divida de curto prazo -1,291 0,725 0,08 *
Divida e Passivo 1,158 0,658 0,08 *
Divida Liquida -0,005 0,001 < 0,001 ook
Passivos / Patrimonio
_ 0,0002 0,005 0,96
Liquido
Observagdes 315
R? 0,101
R? Ajustado 0,023
Estatistica F 2,938%** (df = 11; 289)
Notas: *p<0,1; **p<0,05 *E%p<0,01

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados acima apresentam algumas varidveis sem significancia estatistica, sob as

quais haviam expectativas de relacdo com a varidvel dependente. Para andlise mais acurada, foi

realizado um teste de multicolinearidade, a partir da funcdo VIF. Asteriou e Hall (2015) defendem

a ideia de que diagnodsticos como o VIF fornecem uma aproximagdo razodvel para detectar

multicolinearidade prejudicial ao modelo.
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Os resultados indicaram que a maioria das variaveis apresentaram um valor de VIF inferior
ao comumente adotado de 5, sugerindo auséncia de multicolinearidade. No entanto, duas variaveis
obtiveram um valor acima de 10: M_EBIT, com 10,58 ¢ M _LIQ com 12,13. Com base nos
resultados apresentados e considerando a forte correlagdo de 0,95 entre essas varidveis, optou-se
por manter apenas a varidvel M_EBIT no modelo, por ser mais alinhada com os objetivos do
trabalho. A exclusdo de M_LIQ visa reduzir a instalibilidade dos coeficientes estimados, conforme
recomenda Allison (2009) e Favero e Belfiore (2017).

A segunda regressao estimada replica a equacdo inicial, descartando apenas a variavel

M_LIQ, e foram obtidos os seguintes resultados:

PERspor = Mggir + ROA + ROE + LIQcog + Pep + Dep + DLggir + TDpr + DL + DE (2)
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Tabela 7 — Resultado da segunda estimagdo com efeitos fixos.

Variavel Coeficiente Erro-padrao P-Valor Significancia
Margem EBIT 0,181 0,374 0,63
ROA -0,327 0,659 0,62
ROE 0,013 0,042 0,76
Liquidez Corrente -0,116 0,113 0,30
Passivos de Curto
0,553 1,076 0,62
Prazo
Divida Liquida /
0,0003 0,001 0,69
EBITDA
Divida de curto
-1,288 0,727 0,08 *
prazo
Divida e Passivo 1,201 0,66 0,08 *
Divida Liquida -0,005 0,001 <0,0001 ook
Passivos /
Patrimonio 0,001 0,005 0,87
Liquido
Observagdes 315
R? 0,091
R? Ajustado 0,016
Estatistica F 2,919%** (df = 10; 290)
Notas: *p<0,1; **p<0,05 *E%p<0,01

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados apresentam varidveis sem significancia estatistica, sob as quais haviam

expectativas de relacdo com a varidvel dependente. Para andlise mais acurada, foram realizados

dois tratamentos: o primeiro ¢ a verificacdo de multicolinearidadeas varidveis sem significancia

estatistica foram retiradas do modelo pelo método de backwards até atingir R? adequado com todas

as variaveis estatisticamente significantes. A equacao final esta disposta dessa forma:

PERSPOR = DCP + TDPT + DL (3)
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As variaveis indicativas da primeira hipotese eram: Margem EBIT, ROA e ROE. A hipotese
constatava que a rentabilidade de um clube impacta positivamente o desempenho do mesmo,
ceteris paribus. Nenhuma das varidveis apresentou significancia estatistica, apontando para a
rejei¢do da hipotese 1. Porém, os clubes apresentaram um histérico escasso de lucros, conforme
indica a Tabela 3, em que a Margem EBIT apresentou uma média de -21,5%, por exemplo. Pode-
se inferir validade da légica da hipdtese 1, ja que margens negativas levariam a menor volume de
recursos disponiveis para investimentos e consequentemente, dificultando a performance dos
clubes nos campeonatos.

Isso se deve aos salarios exorbitantes que os clubes pagam aos jogadores, além de clausulas
de rescisao altissimas e, quando um projeto ndo apresenta boas perspectivas futuras, se tornam um
passivo relevante para o clube. A alta remuneracdo paga aos jogadores somada das despesas
financeiras, fruto dos empréstimos contraidos para a contratagdo do elenco, pressionam a operagao
e o balanco da institui¢do, punindo a companhia e atrasando um possivel novo projeto. Apesar da
validade da logica da hipotese 1, temos evidéncias para rejeitd-la por nao atingir significincia
estatistica, indicando que essas variaveis nao estdo determinando a atuacdo dos clubes nas
competigdes.

As variaveis avaliadas na hipotese dois eram: Divida Liquida / EBITDA, Divida Liquida,
Passivos / Patrimonio Liquido e Total da Divida sobre o Passivo. A hipdtese defendia que o
endividamento de um clube impacta negativamente o desempenho do clube, ceteris paribus.
Apenas a Divida Liquida e o Total da Divida Sobre os Passivos apresentaram significancia
estatistica, porém com dire¢des opostas.

A propor¢ao da divida sobre o total dos passivos € positivamente associada a performance
esportiva do clube. Para cada aumento de um ponto percentual nessa razdo, ceteris paribus, ha um
aumento de 1,15 na pontuagdo que define a performance do clube no campeonato. O niimero
apresentado foi contrario ao esperado e indicaria rejeicao da hipotese 2, uma vez que o nimero
indica que um maior montante de divida dentro dos passivos ¢ benéfico para a performance do
clube dentro de campo. Esse valor pode ser explicado por um maior montante disponivel para o
clube alocar em investimentos que gerariam resultados dentro de campo.

Quanto a divida liquida, o aumento de uma unidade, estimada em milhdes de euros, reduz
a pontuacao do clube em 0,005, ceteris paribus. O coeficiente estimado estd em linha com o sinal

esperado e indica validade da hipotese 2, uma vez que um aumento na divida liquida do clube
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restringe orcamentos futuros do clube, exigindo um redirecionamento de recursos para a
amortizacdo da divida contraida anteriormente. Ao comparar as variaveis, entende-se que ambas
contribuem para uma performance negativa dos clubes, sob a perspectiva economica. Do lado da
divida liquida, representa um valor que devera ser alocado para amortizagao daquele empréstimo,
sendo retirado de or¢amentos de investimentos futuros, que poderiam alavancar a performance do
clube. Sob a perspectiva da razdo entre total da divida e total do passivo, ¢ um valor aplicavel ao
curto prazo, considerando que essa obrigacdo financeira depende de uma boa sequéncia de
resultados nos campeonatos e, em caso de ma performance, o cronograma de pagamento do saldo
remanescente ¢ dificultado, além de limitar a contratagdo de novos empréstimos até a quitagdo dos
valores anteriores. Tendo esse raciocinio como base, temos evidéncias para validar a hipotese dois,
com base nas justificativas apresentadas acima e na relevancia estatistica das variaveis.

Em relagdo a hipotese 3, as varidveis que a testavam eram: Passivo Circulante / Total dos
Passivos, Divida de Curto Prazo / Divida Total e Liquidez corrente. A hipotese defendia que um
prazo maior dos passivos impacta positivamente o desempenho do clube, ceteris paribus. Apenas
a Divida de Curto Prazo / Divida Total apresentou significincia estatistica.

Para cada aumento de um ponto percentual nessa razao, espera-se uma redugao de 0,757 na
pontuagdo que define a performance, ceteris paribus. O valor obtido estd de acordo com o sinal
esperado e indica validacdo da hipotese 3, uma vez que, quanto maior o endividamento no curto
prazo, ha menos avenidas para investimento em elenco, infraestrutura e outros potencializadores
de desempenho. Dessa forma, temos evidéncias para validar a hipotese trés, uma vez que uma das

varidveis apresenta resultados estatisticamente significativos.
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6 Conclusoes

Esse trabalho tem como objetivo investigar a relacdo entre a performance esportiva de
clubes de futebol e sua estrutura de capital, definida através de indicadores de saude financeira
dessas equipes. A teoria econdmica utilizada nesse trabalho ¢ baseada nos estudos pioneiros a
respeito da estrutura de capital das firmas, Trade-off Theory (Modigliani e Miller, 1963) e Pecking
Order (Myers, 1984b) e a analise empirica foi realizada por meio de um modelo de dados em painel
com efeitos fixos, utilizando uma amostra de 15 clubes da Premier League, principal liga na
Inglaterra, ao longo de 20 anos.

Os resultados indicam que a propor¢ao da divida no curto prazo, o total da divida em relagao
aos passivos ¢ a divida liquida sao relevantes para determinar a performance dos clubes. A divida
liquida e a proporg¢ao da divida no curto prazo contribuem negativamente para a atuagao dos clubes
nas competi¢des, enquanto a propor¢ao da divida em relagdo aos passivos contribui positivamente
para o desempenho da equipe nos campeonatos.

Com base nas estimacdes, pode-se dizer que a gestdo da divida ¢ extremamente importante
para a campanha da equipe, visto que todas as variaveis relevantes envolviam algum indicador de
endividamento. Outra aplicagdo envolve a gestdo de passivos, que se mostrou determinante para a
performance dos clubes, considerando que mais da metade das receitas dos clubes envolvem
salarios (Delloite, 2024).

As limitagdes desse trabalho englobam geografia, por se restringir a apenas um Unico pais
e uma unica liga, sem incorporar clubes de outras regides e sem incorporar competi¢des
continentais. Outra limitagdo se estende a disponibilidade dos dados, uma vez que pouquissimos
clubes apresentam relatorios com formato gerencial e também ha escassez de indicadores do setor
que poderiam auxiliar na compreensao das performances dentro e fora de campo.

Sugestdes para futuros trabalhos envolvem analisar principalmente outras ligas e paises,
incluindo competicdes internacionais na quantificagdo da performance do clube. Outra sugestao
seria a andlise de modelos de Sociedade Anonima do Futebol (SAF), dado que ¢ um formato de
gestao recente e pode impactar nos resultados apresentados acima. Por fim, uma ultima sugestao
seria avaliar o impacto da nova regulamentacdo proposta pela FIFA, que substitui a FFP,
verificando se auxiliou os clubes a ter melhor eficiéncia operacional e se essa eficiéncia se traduziu

em melhores resultados nas competi¢cdes nacionais e internacionais.
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