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Apresentacao

Apresentar um livro € sempre uma alegria e ao mesmo tempo um desafio que se apre-
senta, principalmente por nele conter tanto de cada autor, de cada pesquisa, suas aspiragdes,
suas expectativas, seus achados e o mais importante de tudo a disseminacéo do conhecimento
produzido cientificamente.

A gestéo contabil e financeira nas organiza¢des nesta coletanea abrange diversas tema-
ticas contabeis aplicadas a entidades, tais como fundagdes, escritérios de contabilidade, coope-
rativas, entidades desportivas, e, também a profissionais, como peritos, contadores e auditores,
refletindo a percepgao de varios autores.

Portanto, a organizacao deste livro é resultado dos estudos desenvolvidos por diversos
pesquisadores e que tem como finalidade ampliar o conhecimento aplicado a area de contabi-
lidade evidenciando o quao presente ela se encontra em diversos contextos organizacionais e
profissionais, em busca da disseminagao da ciéncia contabil e do aprimoramento das competén-
cias do profissional contador.

Este volume traz onze (11) capitulos com as mais diversas tematicas e discussoes, as
quais mostram cada vez mais a necessidade de enxergar a gestdo contabil e financeira nas
organizagdes. Os estudos abordam discussdes no ambito das entidades sobre o disclosure de
informagdes contabeis, o planejamento da gestao tributaria, desempenho econémico-financeiro,
estrutura de governancga corporativa e impactos da pandemia nas organizagdes contabeis. Sob o
prisma dos profissionais, se destacam as contribui¢des quanto ao mercado de trabalho, as com-
peténcias técnicas, exames de qualificacdo técnica e o contador na construgcao da cidadania.

Por esta breve apresentagao percebe-se o quao diverso, proficuo e interessante sao os
artigos trazidos para este volume, aproveito o ensejo para parabenizar os autores aos quais se
dispuseram a compartilhar todo conhecimento cientifico produzido.

Convido-os, portanto a adentrar nesse mundo que traz uma contribui¢ao relevante e que
reforga a importancia da contabilidade para a gestao das organizacdes e para a transparéncia de
informagdes relevantes aos diversos stakeholders.

Boa leitura!

Prof.° Ma. Ana Carolina Vasconcelos Colares
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Devido a crescente demanda por profissionalizacdo e modernizacao desportiva, a cada dia que
passa torna-se mais necessaria a adogao de boas praticas de governanga nos clubes de futebol,
com vistas ao alinhamento da gestdo com os interesses dos stakeholders e ao monitoramento
da conduta de gestores e dirigentes, como forma de assegurar a obteng¢do de bons resultados
dentro e fora de campo. Este estudo investiga empiricamente a influéncia da governanca prati-
cada nos principais clubes brasileiros de futebol sobre seus desempenhos desportivos e econd-
mico-financeiros. A qualidade da governanga € mensurada por um indice abrangente, proposto
em pesquisa anterior e construido para os 60 clubes que participaram do campeonato brasileiro
de 2017 nas séries A, B e C. Realizou-se uma analise de conteudo de documentos institucionais
do triénio 2014-2016, totalizando 3.119 observacdes, além de estatistica descritiva, analise de
correlacao e regressao. Os resultados trazem implicagbes para a compreensao da importancia
da adocéo de praticas de governanga pelos clubes de futebol brasileiros e da sua influéncia no
desempenho multidimensional dessas agremiagdes. Conclui-se que quanto maior for o indice de
governancga do clube, melhor sera a sua classificagdo no campeonato brasileiro e no ranking na-
cional de clubes, bem como maior sera a sua receita liquida. Os achados sinalizam baixos niveis
de governanga nos clubes — mesmo sob a vigéncia da norma que instituiu o Profut, visando a
promover a transparéncia e a gestdo democratica e a performance das entidades desportivas — e
a auséncia de relagao entre governanga e lucro liquido, o que suscita novas reflexdes.

governancga. desempenho. clubes de futebol.

Abstract

The growing demand for professionalization and modernization in the sports world is making it
increasingly relevant for football clubs to adopt good governance practices capable of aligning the
interests of managers and stakeholders and monitoring managers’ behavior in order to achieve
good results on the playing field and outside it. This was an empirical evaluation of the influence of
Brazilian football clubs’ governance practices on their economic-financial and sport performance.
Governance quality was proxied by a comprehensive index developed in an earlier study. The
sample consisted of 60 clubs participating in the 2017 Brazilian championship (divisions A, B and
C) for which information (3,119 observations) was collected from institutional reports covering the
period 2014-2016. The collected data was submitted to descriptive statistics, correlation analy-
sis and regressions. The results have implications for our current understanding of the effect of
governance practices on multidimensional performance in Brazilian football clubs. For example,
the higher the club’s governance index, the better its situation in the Brazilian championship, the
higher its position on the national club ranking, and the greater its net revenues. However, the stu-
dy also revealed a low overall level of governance in the sample, despite the recent introduction
of Profut (a government-sponsored program promoting transparency, democratic leadership and
performance in sports clubs), and the conspicuous absence of an association between the level
of governance and net earnings.

governance. performance. football clubs.



INTRODUCAO

No Brasil, antes da Lei n°® 10.672/03, os clubes de futebol ndo tinham necessidade de
prestar contas a sociedade (MAIA; VASCONCELOS, 2016; GALEAZZI; ALTOE; SUAVE, 2019).
Contudo, a gestao dos clubes de futebol tem passado por uma crescente transformagao, princi-
palmente nas duas ultimas décadas, mediante demandas por profissionaliza¢ao, aliada a adogao
das boas praticas de governanga corporativa, com foco no desempenho econdmico-financeiro.

Como ressaltam Oliveira et al. (2017), o poder publico instituiu algumas medidas para
auxiliar nessa mudanca, como a Lei Pelé, a Lei Zico, o Programa de Modernizagcado da Gestao e
de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT) e recentemente, a Lei n® 14.193/21,
que institui a Sociedade Anénima do Futebol e dispde sobre normas de constituicdo, governan-
¢a, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica, tratamento dos
passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributario especifico.

Questbes relativas a transparéncia e ao cumprimento as adequacgdes (MAIA; CARDO-
SO; PONTE, 2013; MAIA; VASCONCELOQOS, 2016; STAUB, 2019), estrutura de governanga
(NAZI; AMBONI, 2018; OLIVEIRA et al., 2017) e eficiéncia gerencial, administrativa e operacio-
nal (DANTAS; MACEDO; MACHADO, 2016; NASCIMENTO et al., 2015) tém suscitado o cres-
cente interesse do mercado e da academia.

Fatta et al. (2016), contudo, relatam evidéncias de que os clubes brasileiros ainda ado-
tam uma gestdo amadora, inviabilizando a atragao de parceiros de negdcios, por ndo possui-
rem uma estrutura e um modelo de gestdo bem definidos. Oliveira et al. (2017), por sua vez,
identificaram omissdes e lacunas nos estatutos sociais de alguns clubes, concluindo que tais
problemas potencializam conflitos e podem afetar a interagcao de gestores, dirigentes e sdcios,
prejudicando a gestao e a governanga.

Nesse sentido, os pressupostos da Teoria da Agéncia, de Jensen e Meckling (1976), po-
dem ajudar a entender as relagbes contratuais inerentes aos clubes de futebol (s6cios, atletas,
sociedade, colaboradores, torcedores, dirigentes e outros), considerando-se que cada agremia-
¢ao profissional é formada por um conjunto de contratos que visa a mitigar possiveis conflitos
de agéncia (REZENDE; DALMACIO, 2015). Rezende, Dalmacio e Facure (2010) conceberam
um modelo estrutural para analise da governancga em clubes de futebol, o qual fora utilizado no
estudo de Rezende e Dalmacio (2015). Segundo os citados autores, 0 modelo de governancga,
composto de mecanismos suportados pela Teoria da Agéncia, revelou que quanto maior for o
grau de governancga do clube, maior sera seu desempenho desportivo e econdmico-financeiro.
Ademais, suas analises estatisticas confirmaram que ha correlagcéo entre a governanga adotada
por cada clube e a respectiva performance.

Considerando-se a contextualizagao descrita, e no intuito de ampliar o conhecimento da
governancga corporativa nos clubes de futebol, este estudo pretende obter informacdes tedrico-
-empiricas sobre o tema, para responder ao seguinte questionamento: Qual a influéncia da go-
vernanga no desempenho desportivo e econémico-financeiro nos clubes brasileiros de futebol?
Assim, a pesquisa tem por objetivo analisar a influéncia da governancga dos clubes brasileiros de
futebol nos respectivos desempenhos desportivos e econémico-financeiros.

Para tanto, sdo analisados os dados dos 60 clubes que em 2017 participaram do cam-
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peonato brasileiro nas séries A, B e C, referentes ao triénio 2014-2016. Para isso, os dados das
agremiagdes foram coletados dos respectivos websites oficiais, relatérios anuais, demonstra-
¢Oes contabeis e estatutos, assim como dos websites das federag¢des estaduais.

Apesar de a literatura nacional ofertar alguns estudos empiricos recentes sobre clubes
de futebol (DANTAS; MACEDO; MACHADO, 2016; MAIA; VASCONCELOQOS, 2016; MARQUES;
COSTA, 2016; NASCIMENTO et al., 2015; NAZI; AMBONI, 2018; OLIVEIRA et al., 2017; RE-
ZENDE; DALMACIO, 2015), verifica-se uma lacuna quanto a obras que contemplem todos os
participantes das séries A, B e C do campeonato brasileiro, em especial que investiguem o nivel
de governanga e sua influéncia no desempenho multidimensional das agremiagoes.

Enfatize-se ainda que, diferentemente dos seus antecedentes, este estudo contempla
a governanga em periodos anterior e posterior a vigéncia da lei n. 13.155 (BRASIL, 2015), que
instituiu o Profut e criou a Autoridade Publica de Governanga do Futebol (APFUT), com vistas a
promocgéao da transparéncia e da gestdo democratica e a melhoria da performance das entidades
desportivas.

SUPORTE TEORICO

Modelo de governanga para clubes de futebol brasileiros

No Brasil, as primeiras leis quanto a forma societaria das entidades desportivas passa-
ram a viger somente no final da década de 1980. Na ultima década, a convergéncia das normas
internacionais de contabilidade e a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
deram novo animo a moralizagéo da gestao desportiva no pais.

A partir de estudos de grupo especifico do CPC na area desportiva, em 2013 o Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) normatizou a situagao das entidades desportivas, independen-
temente das respectivas estruturas juridicas (sociedade sem fins lucrativos, sociedade limitada
ou sociedade andnima), ao instituir a Norma Brasileira de Contabilidade NBC ITG 2003, estabe-
lecendo critérios e procedimentos de avaliagao, registro contabil e estruturacdo das demonstra-
¢coes contabeis das entidades desportivas profissionais.

Por sua vez, a lei n. 13.155/15 criou o Profut — que tem por intuito estabelecer principios
e praticas a fim de promover a gestao transparente e democratica e viabilizar a saude financeira
das entidades desportivas, incluindo, portanto, as federagdes — e instituiu a Apfut — Autoridade
Publica de Futebol.

Mais recentemente, a Lei n. 14.193/21 instituiu a Sociedade Anénima do Futebol (SAF)
e dispds sobre normas de constituigao, governanga, controle e transparéncia, meios de financia-
mento da atividade futebolistica, tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas
e regime tributario especifico.

Nao obstante a isso, percebe-se um predominio quase total dos grandes clubes do pais
sobre as competi¢cdes disputadas. Segundo Rezende e Dalmacio (2015), as grandes agremia-
¢des obtém bom desempenho dentro e fora de campo. Ou seja, os autores constataram uma
correlagao entre a divulgacao das informagdes e o cumprimento das praticas de governancga e o
desempenho desportivo.
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Ao longo dos anos, o futebol vem passando por um processo de modernizagao, e seus
dirigentes tém recebido pressdes para reorganizar a gestéo, aliando redugéo de gastos e expan-
sao de receitas, além de transparéncia e profissionalizagao. Nesse contexto, os pressupostos da
Teoria da Agéncia podem explicar tais transformacdes e elucidar as relagdes contratuais ineren-
tes aos clubes (socios, jogadores, sociedade, torcedores, dirigentes e outros).

Assim como as empresas em geral, os clubes de futebol também sao formados por um
conjunto de contratos. Jensen e Meckling (1976) afirmam que as relagdes contratuais, ndo ape-
nas com empregados, mas com fornecedores, consumidores, credores e outros, constituem a
esséncia da firma. Destarte, o problema dos custos de agéncia e do monitoramento existe em
todos os contratos. Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, os contratados pelos acionistas para
exercer a fungdes gerenciais ou executivas (dirigentes, no futebol) poderiam ser levados a prio-
rizar o atendimento de seus proprios interesses, em vez dos da empresa, de todos os acionistas
e demais partes interessadas.

O modelo de governanga baseado em Rezende e Dalmacio (2015), a luz da Teoria da
Agéncia, pode representar um fundamento util para a profissionalizagdo da gestao nos clubes.
Considerando-se que no Brasil sdo constituidos sob a forma de associagado sem fins lucrativos,
0s mecanismos de governanca podem oferecer protecéo aos interesses dos stakeholders e auxi-
liar na mitigacao dos conflitos de agéncia, e funcionar como instrumentos de corregcao das falhas
eventualmente ocorridas no processo de comunicagéo e informacéo.

Os focos de conflito de agéncia podem ser visualizados a partir da execugao das ativida-
des operacionais e financeiras sob a responsabilidade do agente (dirigentes) que n&o priorizem
o atendimento dos objetivos do principal (associados, sécios) e dos diversos stakeholders (RE-
ZENDE; DALMACIO, 2015).

Como alternativa para a redugéo da assimetria informacional, destaca-se a governanga
corporativa, compreendendo mecanismos de monitoramento e incentivos, formada por conselho
de administracao, conselho fiscal, auditoria independente, auditoria interna, comité de auditoria,
cédigo de ética e conduta, comité de governanga, comité de riscos, controladoria, etc.

Diante da importancia atribuida ao tema pelo mercado e pela academia, a construcéo
e a utilizacdo de indices de governanga corporativa vém crescendo também no contexto des-
portivo, tendo como finalidade identificar lacunas nos processos de gestdo e possibilitar o es-
tabelecimento de metas e acbes corretivas, podendo sinalizar a qualidade da conduta exercida
pelos dirigentes na gestado dos clubes, e ser usada pelos stakeholders como ferramenta para o
monitoramento da gestdo (REZENDE; DALMACIO, 2015).

Este estudo utiliza o modelo de governancga para clubes de futebol de Rezende, Dalma-
cio e Facure (2010), para construgdo do indice Geral de Governanca dos Clubes (IGGC), para
todos os 60 clubes da amostra, visto tratar-se de métrica ja validada e utilizada (REZENDE;
DALMACIO, 2015).

AFigura 1 apresenta uma sintese do modelo adotado nesta pesquisa para construgéo do
IGGC. Para sua métrica, foram verificados 32 itens, nas cinco dimensdes do modelo quanto as
respectivas evidenciagdes, por cada um dos 60 clubes da amostra. Em seguida, foram definidos
0s niveis de governancga dos clubes com base nos respectivos IGGCs, conforme detalhado na
metodologia.
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Figura 1. Modelo para construgao do indice geral de governanga dos clubes

1 Estrutura de 2 Transparéncia e 3 Ktica e Conflito de 4 Dirt.eitos e 5 Retorno _Sf)cial
Governanga Prestaciio de Contas Interesse_s 5 Propr.ledade (Resp onsab!lldade
¢ ¢
(Accountability) (Equidade) corporativa)
* Conselho de * Site disponivel * Codigo de Etica * A.G.O. soberana * Atividades culturais
Administragdo * Estatuto disponivel * Codigo de Conduta * Convocagdo da » Atividades
* Conselho Fiscal « Aba no site « Estatuto determina A.G.O. com educacionais
+ Comité de Auditoria relacionada a resolugdo de antecedéncia * Agdes beneficentes
« Outros Conselhos Transparéncia conflito de minima de 30 dias de cunho socio-
« Outros Comités « Relatorio Anual dos interesses . T_odps 08 $0c10s tem ambiental
trés ltimos + Estatuto determina o direito a voto » Fomento a outros
exercicios afastamento dos * Estatuto do esportes
+ Demonstragdes socios em conflito Torcedor disponivel « Atletas nas
Contabeis dos trés de nteresses Olimpiadas e
tltimos exerciclos * Dividas vencidas Paralimpiadas
« Parecer da Auditoria referentes a tributos
Independente dos federf'i-‘i €
trés Gltimos contribuigdo
exercicios previdenciaria

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Rezende e Dalmacio (2015).

Para a consecugao do objetivo deste estudo, faz-se necessario, também, identificar o de-
sempenho desportivo e econdmico-financeiro de cada clube da amostra. Contudo, antes de mais
nada, é salutar a compreensao do estagio atual de desenvolvimento cientifico sobre o tema,
quanto as métricas e proxies utilizadas, para possibilitar a formulagédo das hipoteses.

Panorama cientifico e desenvolvimento das hipoéteses

Diversos estudiosos brasileiros tém se debrugado sobre a evidenciagdo ou disclosure
contabil nos clubes de futebol do pais (MAIA; CARDOSO; PONTE, 2013; REZENDE; DALMA-
ClO; SALGADO, 2010), sobre a relagéo entre evidenciagdo e o desempenho (MAIA; VASCON-
CELOQOS, 2016) e sobre a eficiéncia financeira (DANTAS; MACEDO; MACHADO, 2016; NASCI-
MENTO et al., 2015).

Especificamente sobre a governancga dos clubes de futebol do pais, a luz da Teoria da
Agéncia (Teoria dos Contratos), Rezende, Dalmacio e Facure (2010) mensuraram os niveis de
adesao dos clubes as praticas de governanga corporativa, e propuseram um indice de gover-
nancga, utilizado com adaptagao na presente pesquisa. Na mesma linha, Marques e Costa (2016)
analisaram a aplicagao das boas praticas propostas pelo Instituto Brasileiro de Governancga Cor-
porativa (IBGC) em trés clubes paulistas (Botafogo F. C., Paulista F. C. e Santos F. C.), e propu-
seram um modelo especifico para clubes de futebol, por meio da adaptacao de praticas tradicio-
nais dos cédigos. Por outro lado, Oliveira et al. (2017) realizaram uma analise de conteudo nos
estatutos de 17 clubes da Série A do campeonato de 2016, identificando os 6rgaos e as fungdes
atribuidas a cada um nos estatutos.

Entretanto, abordando simultaneamente governanga e desempenho nos clubes de fu-
tebol, foram encontradas apenas as pesquisas de Nazi e Amboni (2018) e Rezende e Dalmacio
(2015).

Nazi e Amboni (2018) analisaram a relagdo entre a adocao de praticas de governanga
e o desempenho desportivo nos dois clubes de futebol de Caxias do Sul (RS), Esporte Clube
Juventude e Sociedade Esportiva e Recreativa Caxias do Sul, entre 2012 e 2016. Os achados
dos casos estudados apontam que as boas praticas de governanca afetam positivamente o de-
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sempenho desportivo.

Ja Rezende e Dalmacio (2015) analisaram as relagdes entre o grau de aderéncia aos
atributos de governanga corporativa em 27 clubes das séries A, B e C, da edigdo de 2008 do
Campeonato Brasileiro de Futebol, e seus respectivos niveis de performance: desportiva e eco-
ndémico-financeira. A analise do impacto do construto de governanga sobre os indicadores de
performance (desportiva e econémico-financeira) sugeriu um efeito positivo, indicando que quan-
to maior for o grau de governancga praticado pelo clube, melhor sera a gestao dos recursos finan-
ceiros na condugao da estrutura desportiva.

Considerando-se o objetivo do estudo, e sob a égide da Teoria da Agéncia e seguindo
as recomendagdes da literatura, foram formuladas duas hipéteses relativas ao relacionamento
entre a qualidade da governanga — mensurada pelo indice proposto por Rezende, Dalmacio e
Facure (2010) — e o desempenho desportivo e econdmico-financeiro nos clubes brasileiros.

H,: A qualidade da governanga, mensurada pelo IGGC, influencia positivamente o de-
sempenho desportivo.

H,: A qualidade da governanga, mensurada pelo IGGC, influencia positivamente o de-
sempenho econdmico-financeiro.

Além de se diferenciar de outras pesquisas devido a maior amplitude do seu universo
amostral (60 clubes) este estudo abrange um periodo de analise (2014-2016) em parte coinci-
dente com o de vigéncia da lei n. 13.155/15, que criou o Profut, visando ampliar a discussao e
gerar novas reflexdes na academia e na gestdo dos clubes brasileiros.

METODO

A pesquisa é descritiva, por descrever o relacionamento entre as boas praticas da go-
vernanga e o desempenho (desportivo e econdmico-financeiro), sob o enfoque dos clubes brasi-
leiros. Enquadra-se como qualiquantitativa, considerando-se a natureza dos dados e o emprego
de técnicas qualitativas (analise de conteudo) e estatisticas (estatistica descritiva, analise de
correlagao e regressao simples) fundamentais ao atingimento do objetivo proposto. Por sua vez,
a pesquisa documental contemplou dados disponiveis nos websites institucionais da amostra,
compreendendo documentos como estatutos, relatérios anuais e demonstragoes.

A populacéao reune os 20 clubes de cada uma das trés séries (A, B e C) do campeonato
brasileiro (CBF, 2017), totalizando, portanto, 60 agremiagdes. O periodo analisado corresponde
aos exercicios sociais de 2014, 2015 e 2016, tanto com relagdo aos dados dispostos nas de-
monstragdes contabeis, para analise do desempenho econémico-financeiro, como com relagao
as informacdes disponibilizadas nos websites institucionais, relatérios anuais e parecer de audi-
toria independente, visando a identificar os niveis de governancga; e, ainda, no tocante aos dados
da CBF, quanto aos respectivos desempenhos desportivos, totalizando 3.119 observacgoes.

Para se identificar o nivel de governanca, foi construido o indice Geral de Governanga
dos Clubes (IGGC), a partir do atendimento pelas 60 agremiagdes da amostra aos 32 indicado-
res do modelo de governanga estruturado por Rezende, Dalmacio e Facure (2010), em cinco
dimensodes (Figura 2). Por meio da aplicagdo da analise de conteudo, considerou-se 32 a pontua-
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¢ao maxima possivel de cada clube. Destarte, para os fins desta pesquisa, o nivel de governanga
de cada agremiacgao foi definido a partir da divisdo do IGGC em quartis, sendo: (i) Baixo, para
os clubes com pontuagao de 0 a 8; (ii) Médio-Baixo, para aqueles com escore de 9 a 16 pontos;
(iif) Médio-Alto, para clubes com o total de 17 a 24 pontos; e (iv) Alto, para os clubes com IGGC
de 25 a 32.

Na mensuracdo do desempenho desportivo, foram utilizadas a classificagao final de
cada clube em cada uma das trés temporadas e as respectivas posi¢ées no Ranking Nacional
de Clubes, da CBF. O desempenho econdmico-financeiro foi medido por meio das variaveis Re-
ceita Liquida, conforme utilizado por Rezende e Dalmacio (2015) e Rezende, Dalmacio e Facure
(2010); e Lucro Liquido, assim como adotado por Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009), Rezen-
de e Dalmacio (2015) e, Rezende, Dalmacio e Facure (2010).

Em consonancia com o escopo do estudo, além da estatistica descritiva, foram empre-
gadas técnicas quantitativas como analise de correlagéo e regresséo linear simples. Em conso-
nancia com o proposito desta pesquisa, a analise de correlagao visou a examinar a relagao entre
as varaveis, identificando até que ponto os valores de uma se correlacionam com os valores de
outra em termos de forca e direcdo dessa relacao, verificando-se a correlacéo entre o IGGC e o
desempenho desportivo e econdmico-financeiro. A regressao linear buscou desenvolver mode-
lo estatistico capaz de prever valores de variaveis dependentes em fungéo de valores de varia-
veis independentes, visando, portanto, a verificacdo da relacado de influéncia entre as variaveis
em estudo, dois modelos nos quais verifica-se a influéncia do IGGC no desempenho desportivo
e econdmico-financeiro dos clubes da amostra.

RESULTADOS

Governancga nos clubes de futebol brasileiros

A Tabela 1 apresenta os niveis de atendimento dos 60 clubes da amostra, distribuidos
nas respectivas séries (A, B e C) e geral (todos os clubes da amostra), aos 32 indicadores, das
cinco dimensdes de governanga do modelo adotado.

Na Dimenséao 1 (Estrutura de Governanga), observa-se que nenhum clube da amostra
possuia comité de auditoria no triénio, embora, como visto na Dimensao 2 (Transparéncia e
Prestacado de Contas) todos eles tenham capacidade de emitir balangos auditados, ja que, em
2016, 33 clubes (55%) apresentaram o Relatorio dos Auditores Independentes.

Quanto a Dimensao 2 (Transparéncia e Prestacédo de Contas), no periodo de 2014 a
2016, os clubes passaram a adotar um nivel mais elevado de governanga, no que tange aos in-
dicadores Relatério Anual, Demonstragbes Contabeis e Relatério dos Auditores Independentes.
Isto pode ser explicado em virtude de que a lei n. 13.155/15 determina que os clubes devem
seguir uma série de recomendagdes para terem direito ao parcelamento de suas dividas, dentre
estas, tal transparéncia.

Contudo, outro aspecto importante na analise da Dimens&o 2 é a baixa divulgagao do
Balango Social, corroborando com Niero (2017). Tal indicador foi atendido por apenas 2 dos 60
clubes da amostra, no caso o Atlético Paranaense e o Corinthians.
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Tabela 1 - indice geral de governancga dos clubes e suas dimensées

. Série A Série B Série C Geral
Indicador de 5 . 5 = " = ° =
governancga N°de | Proporcdo | N°de | Proporcdo| N°de | Proporcdo | N°de | Proporcéao

clubes (%) clubes (%) clubes (%) clubes (%)

DIMENSAO 1: Estrutura de Governanga
Conselho de
Administracao 12 60,0 - - 3 15,0 15 25,0
Conselho Fiscal 18 90,0 16 80,0 12 60,0 46 76,7
Comité de Auditoria - - - - - - - -
Outros Conselhos 19 95,0 17 85,0 12 60,0 48 80,0
Outros Comités 10 50,0 5 25,0 1 5,0 16 26,7
DIMENSAO 2: Transparéncia e Prestagio de Contas

Website 20 100,0 18 90,0 17 85,0 55 91,7
Estatuto Social 18 90,0 12 60,0 11 55,0 41 68,3
Aba Transparéncia 18 90,0 12 60,0 8 40,0 38 63,3
Relatério Anual 2016 13 65,0 - - - - 13 21,7
Relatério Anual 2015 13 65,0 - - - - 13 21,7
Relatorio Anual 2014 12 60,0 - - - - 12 20,0
Balango Social 2 10,0 - - - - 2 3,0
Demonstragbes
Contabeis 2016 20 100,0 15 75,0 9 45,0 44 73,3
Demonstragdes
Contabeis 3015 20 100,0 15 75,0 10 50,0 45 75,0
Demonstragdes
Contabeis 3014 20 100,0 14 70,0 10 50,0 44 73,3
Relatério dos Auditores
Independentes 2016 19 95,0 10 50,0 4 20,0 33 55,0
Relatério dos Auditores
Independentes 2015 18 90,0 10 50,0 3 15,0 31 51,7
Relatério dos Auditores 16 80,0 9 45,0 2 10,0 27 45,0

Independentes 2014

DIMENSAO 3: Etica e Conflito de Interesses (Accountability)

Cadigo de ética 5 25,0 - - - - 5 8,3
Cadigo de conduta 7 35,0 2 10,0 1 5,0 10 16,7
Estatuto determina

resolugao de conflito de 15 75,0 12 60,0 10 50,0 37 61,7
interesses

Estatuto determina
afastamento em conflito 15 75,0 12 60,0 10 50,0 37 61,7
de interesses

Dividas vencidas
referentes a tributos 17 85,0 14 70,0 5 25,0 36 60,0
federais e previdéncia

DIMENSAO 4: Direitos e Propriedade (Equidade)

A. G. O. soberana 18 90,0 12 60,0 10 50,0 40 66,7
Convocagdo daA. G. O.

com antecedéncia minima 5 25,0 1 5,0 - - 6 10,0
de 30 dias

Todos os sécios tem 12 60,0 1 55,0 10 50,0 33 55,0

direito a voto

Estatuto do torcedor
disponivel no website 3 15,0 1 5,0 1 5,0 5 8,3

DIMENSAO 5: Retorno Social (Responsabilidade corporativa)

Atividades culturais | 16 | 90 [ 13 | 60 | 12 | 600 | 43 | 717
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Atividades educacionais 16 80,0 9 45,0 10 50,0 35 58,3
Acdes beneficentes de

cunho socioambiental 20 100,0 14 70,0 11 55,0 45 75,0
Fomento a outros

esportes 15 75,0 8 40,0 7 35,0 30 50,0
Atletas nas Olimpiadas e 12 60,0 1 50 } } 13 21,7

Paralimpiadas

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Dimens&o 3 (Etica e Conflito de Interesses — Accountability), verifica-se que apenas
cinco dos 60 clubes (8,3%) possuem cédigo de ética, permitindo-se questionar a importancia da
ética no esporte. Tal achado corrobora Oda (RBA, 2017) no sentido de que o futebol ndo pode
ser tratado como uma zona a parte, em que os principios éticos nao precisariam ser respeitados,
e a governanga pode ajudar a desenvolver o clube de futebol, fazendo com que torcedores e
apoiadores passem a olhar com mais interesse o ambiente organizacional da agremiag&o.

Cabe ressaltar os baixos indices da Dimensao 4 (Direitos e Propriedade — Equidade), no
que tange a convocagao da A. G. O. com antecedéncia minima de 30 dias (10%) e a disponibili-
zacgao do estatuto do torcedor no website (8,3%), corroborando com os achados de Rezende e
Dalmacio (2015).

Por outro lado, em linha as boas praticas de governanga no sentido de voz a todos os
parceiros para o sucesso da organizagao, quanto a Dimensao 4, mais da metade dos clubes da
amostra permite que todos os sécios tenham direito a voto, cada um visando ao interesse maior
da agremiacao, e ndo aos dos gestores.

Na Dimenséo 5, referente ao Retorno Social (Responsabilidade corporativa), nota-se
que os clubes alcancaram 50% ou mais em todos os indicadores, exceto em Atletas nas Olim-
piadas e Paralimpiadas. Entretanto, ha de se considerar que os atletas cedidos a Olimpiadas e
Paralimpiadas apresentam como carateristica a alta performance, e que dificiimente sdo encon-
trados em clubes das séries B e C.

Ainda na Tabela 1, observa-se que ao se comparar a governanga com a participagédo nas
séries A, B e C, em todas as 5 dimensdes os clubes com melhor desempenho desportivo (Série
A) apresentam mais indicadores de boa governanca.

Nesse ponto, vale destacar a boa governanga de alguns clubes, principalmente no que
tange a clareza e objetividade na divulgacédo de informagdes. O Grémio & o clube com maior
aderéncia ao conjunto de indicadores, cumprindo 29 deles (90,6%). Esse resultado se reflete
também no desempenho desportivo do clube, pois, afinal, nas ultimas trés temporadas a agre-
miacao foi campea da Copa do Brasil e disputou a Copa Libertadores da América, maior torneio
da América do Sul, chegando a fase final em duas.

Contudo, foi possivel observar que nem sempre o bom desempenho desportivo esta
aliado a uma boa governanga. Um exemplo disso é o Palmeiras, campedo brasileiro da Série A
em 2016. Mesmo com grande investimento de seus patrocinadores e com elevada receita liqui-
da, o clube nao divulga informacdes importantes, como o conselho fiscal. Outros clubes impor-
tantes no cenario nacional apesentaram baixo nivel de governanga. Chapecoense e Sport, por
exemplo, ndo divulgaram, em seus websites, os estatutos sociais, objeto de maior divulgacéo e
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controle das informacgdes das entidades desportivas.

A Tabela 2 apresenta os 60 clubes e seus respectivos IGGCs, bem como as séries de
que participaram nas trés temporadas no campeonato brasileiro — 2014, 2015 e 2016 (desempe-
nho desportivo).

Tabela 2 - indice geral de governanca dos clubes (IGGC)

IGGC Série por ano

Clube N° de itens atendidos P’°?oz;95° 2014 | 2015 | 2016
Grémio 29 90,6 A A A
Cruzeiro 27 84,4 A A A
Fluminense 27 84,4 A A A
Sao Paulo 27 84,4 A A A
Atlético Mineiro 26 81,2 A A A
Corinthians 26 81,2 A A A
Flamengo 26 81,2 A A A
Coritiba 25 78,1 A A A
Internacional 25 78,1 A A A
Atlético Paranaense 23 71,9 A A A
Botafogo 23 71,9 A B A
Avai 22 68,7 B A B
Ameérica Mineiro 21 65,6 A B B
Juventude 21 65,6 C C C
Santos 21 65,6 A A A
Ponte Preta 21 65,6 A A B
Vasco da Gama 21 65,6 B A B
Vitéria 21 65,6 A B A
Bahia 19 59,4 B B A
Palmeiras 19 59,4 A A A
Brasil de Pelotas 18 56,2 B C D
Ceara 18 56,2 B B B
Criciuma 18 56,2 B B A
Figueirense 18 56,2 A A A
Guarani 18 56,2 C C C
Parana 18 56,2 B B B
ASA 17 53,1 C C C
Fortaleza 17 53,1 C C C
Joinville 17 53,1 B A B
Nautico 17 53,1 B B B
Paysandu 16 50,0 B B C
Botafogo PB 15 46,9 C C C
Chapecoense 15 46,9 A A A
ABC 14 43,8 C B B
Goias 14 43,8 B A A
Londrina 14 43,8 B C D
Remo 14 43,8 C D D
Vila Nova 14 43,8 B C B
Santa Cruz 13 40,6 A B B
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Sport 13 40,6 A A A
Botafogo SP 12 37,5 C D )
Ypiranga 11 34,4 C D )
Confianga 9 28,1 C C D
CRB 9 28,1 B B C
Macaé 8 25,0 C B C
Atlético Goianiense 7 21,9 B B B
Mogi Mirim 7 21,9 C B C
Portuguesa 7 21,9 B C C
Bragantino 6 18,7 B B B
Salgueiro 6 18,7 C C C
Sampaio Correa 6 18,7 B B B
América de Natal 5 15,6 C C B
Tombense 5 15,6 C C D
Oeste 4 12,5 B B B

Tupi 4 12,5 B C C
Guaratingueta 2 6,2 C C C
Boa Esporte 1 3,1 C B B
Luverdense 1 3,1 B B B
Cuiaba 0 0,0 C C C
River do Piaui 0 0,0 C D D

Nota: (*) SD: Sem divisao.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Embora se presuma uma maior dificuldade de aderéncia a boa governanca pelos clubes
das séries B e C, o Avai registrou o melhor indice na Série B (média IGGC: 13,5), assinalando 22
dos 32 indicadores (68,7%). Pode-se observar um reflexo positivo no desempenho desportivo,
com vice-campeonato e consequente promog¢ao do clube para disputar a Série A em 2017. Na
Série C, o Juventude foi o clube que obteve o maior IGGC, registrando 21 dos 32 indicadores,
a frente, portanto, de clubes tradicionais das outras séries, como Bahia (B) e Palmeiras (A). Na
temporada de 2016, o clube gaucho conquistou o0 acesso para a Série B, em sintonia com o bom

desempenho da governancga.

A Tabela 3 mostra a tabulagao cruzada entre o nivel de governanga dos 60 clubes (com
base nos quartis dos IGGC) e as trés séries do campeonato.

Tabela 3 - Niveis de governancga, por série — 2016

Nivel de Governanga
Série Baixo Médio-Baixo Médio-Alto Alto
N° de Proporgao N° de Proporgao N° de Proporgao N°de [Proporgao
clubes (%) clubes (%) clubes (%) clubes (%)
A - - 3 20,0 6 33,3 11 91,7
B 6 40,0 5 33,3 8 445 1 8,3
C 9 60,0 7 46,7 4 22,2 - -
Total 15 100,0 15 100,0 18 100,0 12 100,0
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Observa-se, na Tabela 3, que dos 12 clubes que em 2016 apresentaram nivel Alto de
governanca, 11 pertenciam a Série A (91,7%), corroborando os achados de Rezende e Dalmacio
(2015). Por outro lado, dos 30 clubes que apresentaram niveis Baixo e Médio-Baixo, 16 perten-
ciam a Série C, com 60% e 46,7%, respectivamente.

Desempenho desportivo e econémico-financeiro nos clubes brasileiros

Para se descrever o desempenho desportivo e econdmico-financeiro dos clubes, inicial-
mente procedeu-se a analise descritiva da performance desportiva, a partir da classificagao final
em cada temporada, bem como no ranking da CBF.

Quanto ao desempenho desportivo dos 60 clubes da amostra em cada uma das trés
campanhas anuais, notou-se a variavel posicao final no campeonato brasileiro, sendo que os 20
primeiros integraram a Série A, os 20 seguintes participaram da Série B, e os outros 20 jogaram
na Série C.

Em linhas gerais, percebeu-se que os clubes com mais qualidade da governanga apre-
sentam-se como os que adotam melhor controle financeiro e obtém desempenho desportivo
mais satisfatério, corroborando os achados de Rezende e Dalmacio (2015). Nota-se, por exem-
plo, que, de acordo com este estudo, o Grémio é o melhor clube no quesito governancga (Tabela
2), o campeao da Copa do Brasil 2017 e o lider do ranking da CBF no mesmo ano.

O Botafogo SP, que em 2017 estava na Série C, foi o clube que mais avangou no ranking.
Isso pode ser o reflexo de uma gestdo que, mesmo com poucos recursos, trabalha voltada para
os interesses do clube. Alinhado a essa ideia, quanto ao nivel de governanga, o clube ficou a
frente de muitos da Série B, e até mesmo de um clube da Série A de 2017, no caso o Atlético
Goianiense (Tabela 2).

O desempenho econdmico-financeiro foi descrito a partir da estatistica descritiva das
variaveis Receita Liquida e Lucro Liquido no triénio (Tabela 4).

Tabela 4 - Estatistica descritiva do desempenho econémico-financeiro

. Receita Liquida (R$) Lucro Liquido (R$)
Estatistica
2014 2015 2016 2014 2015 2016
N Valido 43 45 44 43 45 44
Ausente 17 15 16 17 15 16
Média| 70.163.150 82.029.520 | 108.785.799 | -16.273.176 -253.220 9.108.051
Minimo | -4.064.207 -7.998.592 -2.576.166 | -174.845.000 | -125.198.000 | -29.317.743
Maximo | 334.308.000 | 351.480.000 | 483.493.000 64.312.000 130.450.000 | 153.478.000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que cerca de 75% dos clubes apresentaram a Demonstragcao do Resultado
do Exercicio nos trés exercicios analisados, possibilitando extrair-se as informagdes sobre Re-
ceita Liquida e Lucro Liquido. Dentre as observagdes ausentes — 17 em 2014, 15 em 2015 e 16
em 2016 —, quase todas dizem respeito a clubes da Série C — corroborando os resultados sobre
o nivel de governanga —, que s&o os que menos divulgam suas informagdes.

Nesse quesito, vale ressaltar a criacido do Profut, em 2015, que oferece aos clubes a
oportunidade de parcelamento das dividas trabalhistas e tributarias. O programa exige a divulga-
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¢ao das demonstragdes contabeis devidamente auditadas, fazendo com que os clubes brasilei-
ros passem a adotar um olhar mais gerencial sobre as suas finangas.

Quanto ao detalhamento desses dados, pode-se observar que em 2016 o valor maximo
de Receita Liquida ultrapassa os R$ 480 milhdes, obtido pelo Flamengo. Na Série A de 2016, 10
clubes obtiveram Receita Liquida acima da média da categoria. Desses, sete chegaram ao final
do campeonato entre as 10 primeiras posi¢cées. Entre os outros trés, um foi rebaixado, no caso o
Internacional, que, mesmo auferindo Receita Liquida de aproximadamente R$ 300 milhdes, ndo
conseguiu fazer esse resultado se refletir no desempenho desportivo, 0 que revela a concorrén-
cia de outros fatores a serem considerados.

Tal observagéao contrapde-se ao que foi levantado por Rezende e Dalmacio (2015), que
identificaram correlagdes positivas entre o desempenho desportivo (variaveis campeonato e
ranking) e o desempenho econémico-financeiro (Receita Liquida e Lucro Liquido), ao nivel de
significancia de 99%. Essa relagao positiva e significante entre eficiéncia desportiva e econdmi-
co-financeira também foi encontrada por Nascimento et al. (2015). Segundo Rezende e Dalma-
cio (2015), a explicacao para isso pode estar relacionada as pressées comerciais e estatutarias
sofridas pela gestao, por meio de patrocinadores, direitos de transmissao radiofénica, televisiva
e via internet, conselheiros e outros atores que reclamam uma adequacgao gerencial para conse-
guir responder as demandas.

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva do desempenho econémico-financeiro nos
60 clubes da amostra nos trés periodos considerados (2014-2016).

Tabela 5 - Estatistica descritiva do desempenho econémico-financeiro dos clubes da amostra,

por série e por ano — em reais — 2014-2016

SERIE A
Variavel Receita Liquida 2016 | Receita Liquida 2015 | Receita Liquida 2014
Minimo 28.336.771,25 6.107.407,00 4.082.264,43
Maximo 483.493.000,00 351.480.000,00 334.308.000,00
Média 209.075.020,91 159.095.909,35 130.527.219,07
Variavel Lucro Liquido 2016 | Lucro Liquido 2015 | Lucro Liquido 2014
Minimo -29.317.742,96 - 97.084.000,00 - 174.845.000,00
Maximo 153.478.000,00 130.450.000,00 64.312.000,00
Média 19.589.746,45 - 1.354.337,26 - 30.116.752,36
SERIE B
Variavel Receita Liquida 2016 | Receita Liquida 2015 | Receita Liquida 2014
Minimo - 2.576.165,64 - 7.998.592,09 -4.064.207,62
Maximo 204.654.186,00 183.458.541,00 124.364.213,00
Média 35.023.792,07 29.638.019,44 26.215.399,61
Variavel Lucro Liquido 2016 | Lucro Liquido 2015 | Lucro Liquido 2014
Minimo -7.760.496,86 -12.528.727,18 - 13.689.000,00
Maximo 21.810.000,00 119.805.885,00 15.108.315,81
Média 2.201.365,38 9.541.755,25 - 2.584.386,26
SERIE C
Variavel Receita Liquida 2016 | Receita Liquida 2015 | Receita Liquida 2014
Minimo 2.107.780,55 150.724,30 26.827,69
Maximo 23.101.930,46 19.281.315,50 13.043.535,13
Média 8.857.538,01 6.483.994,24 6.567.088,03
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Variavel Lucro Liquido 2016 | Lucro Liquido 2015 | Lucro Liquido 2014
Minimo -11.231.618,79 - 125.198.000,00 - 29.157.000,00
Maximo 325.844,21 9.383.000,00 27.844,01
Média -2.673.460,77 - 12.743.449,89 -6.381.451,33

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Tabela 5, ocorre uma disparidade entre as séries quanto ao desem-
penho econdmico-financeiro. A Receita Liquida média da Série A em 2016 (R$ 209.075.020,91)
corresponde ao séxtuplo da média da Série B (R$ 35.023.792,07) e a 23,6 vezes a média da
Série C (R$ 8.857.538,01). Enquanto naquele ano o Flamengo faturou mais de 480 milhdes de
reais, o Fortaleza, com a maior receita individual na Série C, obteve faturamento inferior a um
vigésimo daquele valor. Ainda assim, os clubes véo se organizando em suas limitagdes financei-
ras e tentando investir isso dentro de campo.

Governancga versus desempenho

A fim de se identificar a relagdo entre a qualidade da governanga — mensurada pelo
IGGC — e 0 desempenho, inicialmente procedeu-se a analise de correlagdo nao paramétrica en-
tre as variaveis. A Tabela 6 apresenta os resultados do teste de Spearman, confrontando o IGGC
com as variaveis de desempenho desportivo e econdmico-financeiro para o ultimo ano do triénio
sob andlise. A opgao pela andlise dos dados de 2016 se justifica por se tratar do primeiro ano
pos-implantacdo do Profut e de atuacao da Apfut.

Tabela 6 - Resultados da analise de correlagao — 2016

Desempenho desportivo | Desempenho econémico-financeiro
CB 2016 RNC 2016 RL 2016 LL 2016
Coeficiente de correlagao -0,7590 -0,7570 0,6920 0,233
IGGC Sig. 0,000 0,000 0,000 0,128
N° de clubes 60 60 44 44

Nota: CB: Classificagao final no campeonato; RNC: Ranking Nacional de Clubes; RL: Receita
Liquida; LL: Lucro Liquido.

(*) A correlagéo é significante ao nivel de 0,01.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As informacdes evidenciadas na Tabela 6 sinalizam que ha uma correlagao entre o IGGC
e o0 desempenho desportivo nos clubes da amostra para as trés variaveis analisadas (Série 2016,
CB 2016, RNC 2016). Verifica-se também uma correlagao entre o IGGC e o desempenho econd-
mico-financeiro para a variavel Receita Liquida 2016, ndo se identificando nenhuma correlagao
para a variavel Lucro Liquido 2016.

Apesar de os achados apontarem para uma correlagao entre o IGGC e o desempenho,
ela é positiva apenas em relagdo ao desempenho econdmico-financeiro medido pela RL 2016
(0,603), ndo sendo possivel identificar evidéncias quanto ao LL 2016. Em relacdo ao desempe-
nho desportivo, a correlagao identificada é negativa para todas as variaveis analisadas: CB 2016
(-0,759) e RNC (-0,757). Esse resultado indica que quanto maior € o IGGC, melhor é a posigao
na classificagéo final no campeonato brasileiro e no ranking nacional de clubes, indicando que
posi¢des mais vantajosas e melhor desempenho no campeonato se correlacionam com a quali-
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dade da governanca.

Preliminarmente a analise das variaveis, torna-se necessario analisar a significancia dos
modelos estatisticos dispostos na Tabela 7. O teste Z confirmou a significancia dos modelos de
desempenho desportivo, cujas variaveis dependentes foram a classificagcéo final no campeonato
brasileiro e o ranking nacional de clubes, haja vista que o valor do sig foi inferior ao nivel de sig-
nificancia de 0,01. Quanto a performance econémico-financeira, o modelo cuja variavel depen-
dente foi Receita Liquida se mostrou significante, ocorrendo, porém, que o modelo com Lucro
Liquido como variavel dependente nao foi significante, demonstrando que essa variavel nao se
mostra influenciada pelo IGGC. Assim, pode-se dizer que os modelos 1, 2 e 3 de regressao sao
validos, enquanto o 4 nao é valido.

Tabela 7 - Resultados da analise de regressao linear simples

Desempenho desportivo Desempenho econémico-financeiro
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Classificagao final Ranking Receita Liquida Lucro Liquido
no campeonato Nacional de
brasileiro Clubes
Coeficiente angular 25,207(%) 24,61(%) 15,23(%) 17,76
IGGC -0,336(%) -0,316(*) 2,755(%) 5,127
Teste Z 68,999(*) 68,665(*) 27,018(*) 2,671
R 73,70 73,60 62,60 24,50
R? 54,30 54,20 39,10 0,06

(*) A correlagéo é significante ao nivel de 0,01.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a Tabela 7, o IGGC afeta negativamente as variaveis relativas ao desempe-
nho desportivo e positivamente o desempenho econdmico-financeiro quanto a variavel Receita
Liquida.

A partir do valor do R, que indica o grau de associagao entre as variaveis em cada um
dos modelos, é possivel inferir ainda sobre o poder explicativo da regressao por meio da analise
do R2 Segundo os coeficientes, quanto maior é o IGGC, melhor é a classificagdo do clube no
campeonato brasileiro e no RNC. Da mesma forma, quanto maior € o IGGC, maior é a receita
liquida do clube. Ressalte-se que tais achados coadunam com os resultados da analise de cor-
relagao.

CONSIDERAGOES FINAIS

Os pressupostos da Teoria da Agéncia apresentam-se como arcabougo tedrico relevante
para se entender as relagcbes contratuais inerentes aos clubes de futebol, considerando-se que
cada clube é formado por um conjunto de contratos.

Os resultados da pesquisa trazem implicacbes para a compreensao das relagdes de
agéncia e para a governanga corporativa nos 60 clubes que em 2017 participaram do campeo-
nato brasileiro nas séries A, B e C. Os respectivos IGGCs foram identificados mediante aplicagao
do modelo de governanca de Rezende, Dalmacio e Facure (2010), que apontou correlagcdes
importantes e diferencas entre esse construto e as variaveis de desempenho desportivo e a Re-
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ceita Liquida, proxy de desempenho econémico-financeiro.

A primeira hipotese do estudo, de que a qualidade da governanga, mensurada pelo
IGGC, influencia positivamente o desempenho desportivo (H1), ndo foi rejeitada, tendo em vista
que tal relacdo apresentou-se estatisticamente significante para todas as variaveis de desem-
penho desportivo, indicando que quanto maior € o IGGC, melhor é a classificagdo do clube no
campeonato brasileiro e no Ranking Nacional de Clubes.

A segunda hipotese do estudo, de que a qualidade da governanga, mensurada pelo
IGGC, influencia positivamente o desempenho econdmico-financeiro (H2), foi rejeitada, ja que
so foi possivel verificar significancia estatistica para a variavel Receita Liquida. Nao se encontrou
evidéncia de que o IGGC influencia o desempenho econdmico-financeiro mensurado pelo Lucro
Liquido.

Sendo assim, apesar de os resultados apontarem para uma relacdo estatisticamente
significante entre o IGGC e o desempenho econémico-financeiro nos clubes da amostra, con-
clui-se que essa influéncia somente se verifica quanto a Receita Liquida, o que pode sinalizar
que ainda assim ha uma ingeréncia futebolistica quanto ao controle de gastos. Por sua vez, em
relacdo ao desempenho desportivo, a influéncia apresentou-se estatisticamente significante e
negativa para todas as variaveis estudadas, o que sinaliza que a estrutura de governanga esta
associada a uma boa performance dentro de campo, ou seja, uma posi¢gao mais proxima do topo
do ranking, coadunando com os achados de Rezende e Dalmacio (2015) e Rezende, Dalmacio
e Facure (2010).

Esta pesquisa ndo tem a pretensao de exaurir os conhecimentos sobre os estudos relati-
vos ao tema proposto. Contudo, cabe destacar que apesar das limitagdes enfrentadas, esta dis-
cussao possibilitou sinalizar importantes pontos sobre o IGGC no pais, por meio da extrapolagao
e atualizagédo dos achados de Rezende e Dalmacio (2015), além de ajudar a identificar lacunas
da tematica explorada, suscitando a necessidade de novos estudos.

Algumas limitagbes que envolvem os resultados da pesquisa devem ser consideradas:
a) check-list com 32 itens para elaboragao do IGGC; b) amostra composta por entidades despor-
tivas das séries A, B e C; c) apenas um exercicio financeiro considerado na analise comparativa
dos testes ndo paramétricos; e d) analise dos dados baseada exclusivamente nas informacdes
fornecidas pelos clubes, por meio das demonstragdes contabeis e websites institucionais, sem
uma confrontagdo com os controles internos dessas entidades.

Diante das limitagées expostas, sugere-se para futuros estudos nessa tematica: a am-
pliacdo da amostra, com inclusdo dos clubes da Série D, bem como do lapso temporal, para re-
plicagao da pesquisa; inclusao de variaveis de controle e outras inferéncias estatisticas; e, ainda,
a realizacao de estudos de caso em profundidade, considerando o fendmeno em questao.

Acredita-se que os achados da pesquisa demonstram a caréncia atual de metodologias
e estruturas de governanga que ajudem os clubes de futebol brasileiros a desenvolver melhor a
potencialidade da gestéo.
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