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RESUMO

Este artigo teve por objetivo evidenciar os fatores contabeis explicativos da politica de estrutura de
capital dos clubes de futebol brasileiros. O estudo caracteriza-se como descritivo, documental e
quantitativo. Foram analisados 35 clubes de futebol, sendo 20 da série A, 11 da série B e 4 da série C
com as demonstracdes contabeis de 2015 publicadas. A analise dos dados foi realizada por meio de
andlise descritiva, correlacdo de Pearson e analise de regressao multipla por meio do Software SPSS®
versdo 22.0. Os resultados encontrados apontam que o tamanho e a rentabilidade do ativo total
influenciam de forma negativa o endividamento dos clubes de futebol, enquanto a tangibilidade o
influencia de forma positiva, confirmando essas hipdteses. Ao contrario, a liquidez e o intangivel ndo
foram considerados estatisticamente significantes, ou seja, ndo influenciam de forma significativa e
negativa o endividamento dos clubes de futebol brasileiros das séries A, B e C pesquisados, refutando
para esses casos as hipoteses levantadas.
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Fatores Contabeis Explicativos da Politica de Estrutura de Capital dos Clubes de Futebol Brasileiros

ACCOUNTING EXPLANATORY FACTORS OF CAPITAL STRUCTURE POLICY OF
BRAZILIAN SOCCER CLUBS

ABSTRACT

This paper aims to describe the accounting explanatory factors of the capital structure policy of
Brazilian soccer clubs. This study is a descriptive, documentary and quantitative research with a
sample of 35 soccer clubs, of wich 20 belong to the A-series, 11 to B- and 4 to C-series. All of the
clubs have published financial statements in 2015. Data analysis was performed by means of
descriptive analysis, Pearson’s correlation and multiple regression analysis through SPSS® software,
version 22.0. The results show that size and profitability influence negatively the soccer clubs
indebtedness while tangibility does the same positively, confirming the hypotheses. On the other
hand, liquidity and intangibility were not considered statistically significant, that is, these factors do
not influence significantly the debt of Brazilian soccer clubs of the A, B and C series, not supporting
the hypotheses regarding these constructs.

Keywords: Brazilian soccer clubs; Capital structure; Indebtedness.

FACTORES CONTABLES EXPPLICATIVOS DE LA POLITICA DE ESTRUCTURA DE
CAPITAL DE LOS CLUBES DE FUTBOL BRASILENOS

RESUMEN

Este articulo tiene por objetivo evidenciar los factores contables explicativos de la politica de
estructura de capital de los clubes de futbol brasilefios. El estudio se caracteriza como descriptivo,
documental y cuantitativo. Fueron analizados 35 clubes de futbol, siendo 20 de la serie A, 11 de la
serie B y 4 de la serie C con las demostraciones contables publicadas en el 2015. El anélisis de datos
fue realizada por medio del andlisis descriptivo, correlacion de Pearson y andlisis de regresion
maltiple por medio del Software SPSS® version 22.0. Los resultados encontrados apuntan que el
tamafio y rentabilidad del activo total influencia de forma negativa el endeudamiento de los clubes de
futbol, en cuanto a la tangibilidad de la influencia de forma positiva, confirmando estas hipétesis. A
diferencia de la liquidez y el intangible no fueron considerados estadisticamente significativos, es
decir, no tienen influencia significativa y negativamente de la deuda de los clubes de fatbol brasilefio
de la serie A, B y C examinados, refutar en estos casos las hipotesis.

Palabras clave: Club de futbol brasilefios; Estructura de capital; Endeudamientos.
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1 INTRODUCAO

O futebol é uma atragdo cultural e uma
pratica desportiva que chama a atencdo do
publico no mundo todo, sendo este também
responsavel pela geracao de reflexos na esfera
econdmica (Holanda et al., 2012). Considerado
como uma atividade, apesar de focar no
entretenimento, com destaque para a grande
admiracdo do torcedor diante do seu clube
preferido, o futebol é considerado uma grande
empresa, que € responsavel por revelar
jogadores  considerados como  futuras
promessas, formar craques de futebol,
valorizar atletas contratados e criar produtos
que levam a marca do clube, o que impacta a
geracdo e circulacdo de bilhGes de dolares nas
temporadas, principalmente no Brasil e em
paises da Europa (Dantas & Boente, 2011).
Guzman e Morrow (2007) discorrem que as
entidades desportivas sdo, a todo momento,
julgadas pelas préaticas conduzidas no campo
de futebol, como também na gestdo, e nessa
pressdo e cobranca a conquista de vitorias e
titulos, assim como ter lucros e boa situagdo
financeira, necessita fazer parte do mesmo
contexto da atividade.

A atividade futebolistica visa de forma
operacional a conquista de vitorias nos jogos.
As vitdrias sdo necessarias para a obtencéo de
titulos em competicbes estaduais, nacionais e
internacionais, que tém a finalidade de
arrecadar fundos para o clube. Para o alcance
das metas, recursos precisam ser captados e
aplicados de forma eficiente e eficaz (Dantas
& Boente, 2011). Porém, Dantas, Machado e
Macedo (2015) argumentam que nem sempre
os resultados s&o coerentes com o investimento
realizado. Porém, o que foi observado pelos
autores é uma alta captacdo de recursos por
parte dos clubes, sejam préprios ou de
terceiros, e uma méa aplicacdo e gestdo dos
recursos, resultando em nimeros que indicam
desperdicios, dificuldades financeiras e um
elevado endividamento, que afeta diretamente
a estrutura de capital.

A estrutura de capital, que se refere a
forma como as organizacdes fazem uso do
capital proprio e capital de terceiros para
financiar os seus ativos, € um assunto que vem
sendo muito discutido pelos pesquisadores da
area financeira, centrado na questao principal:
se a forma como a empresa ¢ financiada
influencia ou ndo o seu valor (Brito, Corrar &
Batistella, 2007). A temética estrutura de
capital € um tema controverso em financas. O
trabalho de Modigliani e Miller (1958),
considerado como classico, propde que, diante
de determinados pressupostos, a estrutura de
capital torna-se irrelevante para o valor da
empresa, 0 que se contrapde a teoria
convencional, que defende que ha uma
estrutura de capital 6tima para a organizacéo,
que resulta na minimizacdo do custo de capital
da entidade e na maximizagdo do seu valor
(Brito, Corrar & Batistella, 2007).

Apesar de haver uma série de pesquisas
tedricas e empiricas sobre estrutura de capital
das organizacdes, essa tematica ndo detém uma
resposta pronta e predominante quanto a
melhor ou mais adequada estrutura de capital
para uma organizacdo (Bastos & Nakamura,
2009), de modo que no contexto futebolistico
néo foi localizada literatura que abordasse essa
discussédo. Harris e Raviv (1991) apontam que
os modelos tém identificados varios potenciais
explicativos da estrutura de capital, mas néao
sdo uniformes, variando com o contexto. De
acordo com Bastos e Nakamura (2009),
algumas propriedades da divida das
organizacbes tém gerado consequéncias na
decisédo da estrutura de capital, como a relacéo
do retorno entre credores e investidores, a
previsdio de faléncia, como tambem a
desvinculacdo entre pagamento da divida e
desempenho da organizacéo.

Estudos tém mostrado que os fatores
contabeis: tamanho, tangibilidade, liquidez,
rentabilidade, risco, crescimento, nivel de
imposto de renda, beneficios fiscais, entre
outros, tém se revelado  possiveis
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determinantes das estruturas de capital das
organizac0es (Brito, Corrar & Batistella, 2007,
Bastos & Nakamura, 2009; Kayo & Kimura,
2011). Nakamura et al. (2007) argumentam
que a identificacdo dos fatores que influenciam
a determinacdo do endividamento das
organizacfes proporciona a existéncia da
possibilidade de identificar um nivel
apropriado de endividamento por meio da
implantagdo de politicas de capital de longo
prazo. Considerando 0S estudos
supramencionados, diante da ma gestdo e
endividamento dos clubes de futebol
brasileiros e com a possibilidade de identificar
os fatores que devem ser considerados no
estabelecimento da politica de estrutura de
capital para uma eficiente gestdo dos recursos,
surge a seguinte questdo de pesquisa: quais
sdo os fatores contdbeis explicativos da
politica de estrutura de capital dos clubes de
futebol brasileiros? Assim, o objetivo da
pesquisa & evidenciar os fatores contabeis
explicativos da politica de estrutura de capital
dos clubes de futebol brasileiros.

A presente pesquisa justifica-se sob 0s
aspectos da ndo localizacdo de estudos
similares no contexto futebolistico e para
possibilitar aos gestores dos clubes de futebol
brasileiros identificar os indicadores que
devem ser considerados na decisdo da politica
de estrutura de capital da entidade. Assim, o
presente  estudo visa também  gerar
informagdes que possam maximizar o valor
dos clubes de futebol e contribuir para o
processo de gestdo com impactos positivos nos
resultados dentro e fora de campo. A escolha
do contexto futebolistico € em funcdo do
descontrole existente na gestdo dos recursos,
que vai desde a captacéo, seja de terceiros ou
proprios, até a aplicacdo e o controle durante
as temporadas (Dantas, Machado & Macedo,
2015). Os autores apontam que altos
investimentos dos clubes de futebol no Brasil
sdo realizados de forma desorganizada, além
de resultar em desperdicios, tém impactado
dificuldades financeiras, tanto a curto quanto
em longo prazo, o que tem revelado altos
niveis de endividamentos dos clubes.

Na literatura foram identificados varios
estudos sobre os fatores explicativos da
estrutura de capital em outros cenarios, como,
por exemplo, Perobelli e Fama (2002),
Deesomsak, Paudyal e Pescetto (2004),
Nakamura et al. (2007), Brito, Corrar e
Bastitella (2007), Bastos e Nakamura (2009) e
Kayo e Kimura (2011), porém, nenhum faz a
relacdo entre a estrutura de capital com
organizagOes no contexto de clubes de futebol
brasileiros. No contexto do futebol, estudos
tais como Costa Pereira et al. (2015), Dantas e
Boente (2011), Dantas, Machado e Macedo
(2015), entre outros, tém mostrado que um
bom resultado econdmico financeiro, cuja
estrutura de capital tem um grande impacto,
ndo tem sido convergente com as vitdrias e
conquistas dentro de campo. Além disso,
Rezende, Dalmacio e Salgado (2010)
argumentam que a ma administracéo praticada
na gestdo do futebol brasileiro pode ser
observada no desempenho operacional
(esportivo), com alta frequéncia de clubes
considerados renomados sendo rebaixados de
divisdo no campeonato brasileiro.

De acordo com Bastos e Nakamura
(2009), os estudos tém mostrado varios fatores
potenciais explicativos da estrutura de capital,
porém tais fatores ndo se apresentam
uniformes, tendo variacdo de acordo com o
contexto, 0 que exige novas e mais profundas
investigacGes. Dessa forma, como ndo foi
identificado estudo abrangendo o contexto dos
clubes de futebol e trata-se de uma area em
que, em muitos casos, 0s resultados
econémico-financeiros divergem dos
operacionais (em campo) e que h& uma
frequéncia alta de ma gestdo organizacional,
surge a oportunidade para a presente
investigacdo e para a obtencdo de novas
constatacoes.

Além da introducdo, a estrutura do
trabalho contempla também a fundamentacao
tedrica, em seguida, a descricdio dos
procedimentos metodologicos, a apresentacao,
analise e discussdo dos dados da pesquisa, e,
por fim, as conclus@es e recomendagdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico, discorre-se sobre as
caracteristicas dos clubes de futebol
brasileiros, estrutura de capital e as principais
teorias que ddo suporte a discussao,
finalizando o capitulo com o desenvolvimento
das hipoteses.

2.1 Caracteristicas dos Clubes de Futebol
Brasileiros

A literatura tem mostrado que a origem
do futebol sobreveio de tempos remotos,
subentendendo-se que até antes mesmo de
Cristo. No entanto, suas regras s6 comegaram
a ser estabelecidas a partir de 1660, € no “pais
do futebol” — Brasil — chegou somente no final
do século XIX (Brandao, 2012).

De acordo com Rezende, Dalmécio e
Salgado (2010), segundo a histéria do futebol,
0 reconhecimento dessa pratica esportiva no
Brasil se deu por meio de Charles Miller, em
1894, sendo que até hoje ele é reconhecido no
meio esportivo como o precursor dessa
atividade. Posteriormente a esse periodo,
comecam a surgir as primeiras competicdes
que sdo organizadas, de modo que se inicia um
movimento que passa a envolver aspectos
sociais, culturais e econémicos.

Para o povo brasileiro, o futebol é
considerado uma das principais atracdes
culturais, bem como pratica desportiva, 0 que
se reflete, consequentemente, na esfera
econdbmica, na qual ocorre 0 aumento de
arrecadacdo dos clubes de futebol por meio do
licenciamento de marca, bem como a venda de
ingressos (Holanda et al.,, 2012). Ainda
segundo os autores, essa movimentacdo de
numerdarios dos clubes acresce o interesse de
grupos envolvidos, como o caso de
investidores, governo e torcedores por
informacbes que remetam a transacgoes
ocorridas nesse ambiente, tanto quantitativas
como qualitativas, bem como existe a
necessidade de regulamentagdo das praticas
contabeis, 0 que possibilita uma maior
uniformidade nos procedimentos e

compreensdo das informacdes contabeis e
comparacgéo entre elas.

O futebol brasileiro passa por um
periodo de contrastes e contradi¢cdes (Marques
& Costa, 2009). Os autores mostram que,
dentro do contexto brasileiro, tem-se
observado um retrocesso no que tange a
gestdo, o que tem ocasionado grandes crises
tanto financeiras como esportivas nos clubes.
Esse retrocesso, vivenciado pelos clubes,
refere-se a salarios atrasados, problemas de
corrupcdo, dividas com o INSS, lavagem de
dinheiro, ma gestdo, dentre outros fatores
(Rezende, Dalmécio & Salgado, 2010).

O problema estd no fato de que os
clubes de futebol deveriam ser gerenciados
como empresas normais, contudo, a questdo €
que a realidade operacional, econémica, bem
como a financeira, dos clubes de futebol
brasileiros basicamente é delineada por atos de
escandalos administrativos de ma gestdo,
corrupcdo, sonegacdo fiscal, lavagem de
dinheiro e fraudes financeiras, sendo que tais
questdes tém conduzido os clubes a um
descrédito da sociedade, devido justamente ao
uso de modelos de gestdo ultrapassados e
amadores (Rezende & Dalmécio, 2015). Além
disso, os autores expdem que, em vista desse
estado caodtico dos clubes de futebol
brasileiros, a suposi¢éo aceita seria de que essa
situacdo seja em decorréncia da auséncia de
mecanismos de gestdo, monitoramento e
controle.

Nos ultimos anos, vérias leis tém
regulamentado a atividade de futebol no Brasil,
em que, conforme Silva e Carvalho (2009), os
clubes de futebol haviam sido considerados
entidades sem fins lucrativos durante um longo
periodo, e antes da Lei Pelé (9.615/98) ndo
havia a preocupacdo em prestar contas a
sociedade sobre suas acbes. A partir da
vigéncia da Lei Pelé, os clubes mudaram e
passaram de clubes sociais para clubes
empresas e todas as entidades envolvidas
nesses processos passaram a ter a necessidade
de adequar-se a um novo ambiente.

Desse modo, fica evidente que é
preciso que haja de fato uma modernizacéao das
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organizacbes que comandam os clubes em
termos de gestdo e transparéncia, tendo em
vista que a sociedade brasileira é insatisfeita
com o0s servicos prestados e os clubes
brasileiros, em contrapartida, em sua maioria
endividados, acabam por desvalorizar sua
marca ligada a uma ineficacia administrativa
(Silva & Campos Filho, 2006).

De acordo com Marques e Costa
(2009), em paralelo a necessidade de
responsabilidade empresarial tem disseminado
a necessidade de praticas mais transparentes,
honestas e responsdveis na gestdo de
organizacbes, de maneira a se repensar a
estrutura da empresa e seu papel perante a
sociedade, que demanda iniciativas que ja
comecam a classificar as empresas nesse
sentido.

No entanto, apesar de que geralmente
sdo reconhecidas, desde muito tempo, as
vantagens da fortuita obrigacdo legal de
divulgar informacdes, elas sdo enxergadas
como reservas no dia a dia de muitas
organizacbes  esportivas. Em  termos
académicos, até ha pouco tempo era reduzido
0 volume de pesquisa dedicada as
demonstracdes contabeis obrigatérias
publicadas pelos clubes de futebol no Brasil,
bem como de sua utilizacdo ou da percepc¢éo
sobre sua utilidade por parte dos diversos
publicos-alvo (Silva & Carvalho, 2009).

2.2 Estrutura de Capital

A tematica estrutura de capital que faz
parte da teoria de financas corporativas é
considerada como um dos assuntos mais
complexos e polémicos, conforme apontam
Bastos e Nakamura (2009). Isso porque, de

acordo com o0s autores, as variaveis
explicativas de uma estrutura de capital
envolvem muitos fatores, como tangibilidade,
tamanho, risco, rentabilidade, oportunidades
de crescimento, beneficios fiscais, como
também nivel do imposto de renda, e tais
fatores podem se apresentar com variages em
funcédo do enfoque utilizado por cada empresa.

Brito, Corrar e Batistella (2007)
explicam que diversas discussdes originaram
um grande esforco de pesquisa focado na
investigacdo dos aspectos que esclarecem a
forma como as empresas se financiam.
Corroborando essa ideia, Couto e Ferreira
(2010) afirmam que a estrutura de capital
corresponde a0 modo como as empresas se
valem do capital préprio como também do
capital alheio como meio de financiar seus
ativos. Concomitantemente a discussdo em
torno da existéncia ou ndo de uma estrutura de
capital 6tima para as empresas, ha uma teoria
de finangas que abriga ainda outro conceito
também de forma assaz discutido nesse
sentido, sendo ele o mercado eficiente
(Perobelli & Fam4, 2002).

Os trabalhos pesquisados até entdo
passaram a levar em conta as imperfeigcdes
existentes no mercado, como impostos, custos
de faléncia, custos de agéncia e assimetria de
informacdes, formando um conjunto de novas
teorias sobre estrutura de capital (Brito, Corrar
& Batistella, 2007). Pohlmann e ludicibus
(2010), em estudos anteriores, ressaltaram que
duas teorias se destacam no propdsito de
explicar o fendmeno: a Teoria do Trade Off e
a Teoria do Pecking Order. No entanto, neste
trabalho sera analisada, além dessas duas, a
Teoria da Agéncia, por dividir conceitos
consistentes com o Trade Off e por contribuir
para o presente trabalho, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 — Teorias de Estrutura de Capital

Teoria Modelo Caracteristicas Autores
Também entendida como estatica.
Incentivo fiscal do endividamento recorre ao
capital de terceiros até o nivel em que os custos . . ]

. Busca-se um | associados aos riscos de faléncia superam essa Brito e Lima (2005)j

Teoria o Bastos e Nakamura (2009);
ponto 6timo de | vantagem. e
Trade Off L — - Pohlmann e ludicibus
endividamento. | A alavancagem 6tima é o resultado da (2010)
ponderacdo entre 0s seus custos e beneficios.
Anélise de beneficio fiscal como os custos de
dificuldades financeiras.
Também conhecida como dindmica.

_ o N&o had uma bem definida _estrutl_Jra de capital. | Myers (1984): Tedeschi
Teoria Né&o existe Embora a estrutura de capital seja relevante, ndo (1997): Myers e Rajan
Pecking | ponto 6timo de | existe uma Unica estrutura étima. ! Y J

L - — - - (1998); Bastos e Nakamura
Order endividamento. | Indica a existéncia de uma relagdo negativa entre (2009)
a liquidez da empresa e o0s niveis de
endividamento.
Entende-se a empresa como um conjunto de
contratos.
Teoria da EX|s,te- um Maior endl\./ldarn_ento obriga os administradores Bastos e Nakamura (2009):
agéncia ponto 6timo de | a serem mais eficientes. Reis e Neto (2015)
g endividamento | As dividas reduzem os custos de agéncia do fluxo
de caixa livre, tornando menos arbitrarias as
decisdes dos administradores.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme apresentado acima, essas
teorias se relacionam com a estrutura de capital
das organizacbes, a Teoria do Trade Off e
Pecking Order, segundo os autores, sdo as
mais estudadas diante das divergéncias que
apresentam entre si. As teorias basicamente
sdo fundamentadas em alguma imperfeicéo de
mercado, portanto, derivam de impactos das
decisdes de financiamento sobre o valor da
organizagédo e indicam os fatores explicativos
da escolha 6tima de uma estrutura de capital
(Brito & Lima, 2005).

Desse modo, confirma-se que as teorias
sdo caracterizadas por informagdes com
propriedades proprias, sendo que a teoria
Trade Off, conforme Bastos e Nakamura
(2009), bem como explicitado na Tabela 1,
corroborado por diversos autores, refere-se a
uma corrente tedrica que entende haver uma
estrutura, uma combinagdo Otima de capital
préprio e capital de terceiros e que ela seria
capaz de maximizar o valor da empresa
considerando tanto os beneficios fiscais como
0s custos de dificuldades financeiras.

A teoria Pecking Order, de acordo com
Myers (1984), ao contrério da anterior, seria a
teoria que descreve as empresas que preferem
se financiar internamente. Se, em algum
momento, o financiamento externo for
necessario, as empresas iniciam a captacao de
recursos que lhes deem maior seguranca em
primeira instancia. Segundo o autor, as
oportunidades de rentabilidade e de
investimento demonstram que o fluxo de caixa
gerado internamente pode ser maior ou menor
do que as despesas de investimento. Caso seja
menor, comeg¢am com a divida.

A Teoria da Agéncia, por sua vez, alude
a decisdo instrumentalizada da estrutura de
capital, de modo a ser um controle aplicavel
aos gestores, em que o maior endividamento
reduz a arbitrariedade nas decisdes dos
gestores e reduzem os custos relacionados aos
fluxos de caixa livres (Reis & Neto, 2015). No
estudo de Bastos e Nakamura (2009) foi
sugerido que as proximas pesquisas se
concentrem em testar um modelo em particular
ou ainda determinadas classes de modelos de
modo, para se descobrir quais sdo de fato as
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varidveis  explicativas que  possuem
expressividade em um dado ambiente.

As teorias desenvolvidas procuram
pelas condigdes nas quais os fatores
explicativos influenciam a estrutura de capital
(Reis & Neto, 2015). De acordo com o0s
conceitos de Reis e Neto (2015), a estrutura de
capital das empresas é um aspecto critico na
tomada de decisdo e ainda desperta dezenas de
inquietacOes a respeito das probabilidades do
mix de titulos e fontes de financiamentos
empregados pelas organizacoes.

No contexto  futebolistico, o0
entendimento dessas teorias servira para
compreender de que modo essas organizagdes
se estruturam e se financiam, fornecendo um
panorama mais completo em relacdo a sua
estrutura de capital e assim possibilitando aos
stakeholders visualizar e entender a situacao
de cada clube de futebol.

2.3 Desenvolvimento das Hipoteses

Estudos ja realizados apontam
evidéncias de possiveis variaveis explicativas
da politica de estrutura de capital das
organizagOes empresariais, tais como: tamanho
da empresa (Titman & Wessels, 1988; Brito,
Corrar & Batistella, 2007); liquidez (Myers &
Rajan, 1998; Kaveski et al., 2015);
tangibilidade (Jensen & Meckling, 1976;
Myers & Majluf, 1984; Titman & Wessels,
1988; Rajan & Zingales, 1995; Brito, Corrar &
Batistella, 2007); intangiveis (Titman &
Wessels, 1988; Balakrishnan & Fox, 1993;
Bah & Dumontier, 2001; Kayo, Teh & Basso,
2006) e rentabilidade (Myers, 1984; Myers &
Majluf, 1984; Gomes & Leal, 2000; Brito,
Corrar & Batistella, 2007). De acordo com a
literatura e achados em outros contextos, 0
presente estudo vai buscar apresentar as
relagbes no ambito das organizagGes que
contemplam os clubes de futebol brasileiros.

A primeira hipdtese, em relagdo aos
fatores contabeis explicativos da politica de
estrutura de capital dos clubes de futebol
brasileiros, indica evidéncias para uma relacéo
negativa entre tamanho e endividamento.

Estudos como o de Brito, Corrar e Batistella
(2007) tém apresentado resultados em que o
tamanho da empresa compreende um dos
fatores  explicativos do  nivel de
endividamento. Apoiado na Teoria do Pecking
Order e Assimetria de Informacdes, Titman e
Wessels (1988) apontaram para uma
correlagdo negativa entre o tamanho e o
endividamento da organizacdo, tendo como
argumento que nas empresas menores o
conflito entre investidores e gestores € severo,
e 0 acesso a recursos de terceiros,
principalmente o exigivel a longo prazo, torna-
se muito limitado. Diante do exposto,
determina-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: O tamanho dos clubes de futebol
brasileiros estd relacionado negativamente
com o seu endividamento.

Na discussdo da liquidez, a Teoria do
Pecking Order indica a existéncia de uma
relacdo negativa entre a liquidez da empresa e
0s niveis de endividamento, ja que as
organizacfes que possuem maiores ativos
liguidos tendem a procurar fontes de
financiamento para investimentos futuros. A
literatura mostra que a existéncia de maior
liquidez induz a gestéo a transformar ativos em
financiamento interno e a desapropriacdo do
valor aplicado pelos sécios, como também
possibilita um maior controle dos investidores
nos gestores por ser menos onerosa (Myers &
Rajan, 1998).

Os fatos mencionados anteriormente
podem gerar um conflito entre gestores e 0s
investidores, porém, a solucdo pode estar na
limitacdo da capacidade da gestdo em
transformar os ativos em financiamento
interno, e, dessa forma, com um menor risco de
transformacéo, a divida fica mais barata, pois
os investidores tém custos mais baixos quando
relacionados ao fornecimento de fundos
(Myers & Rajan, 1998). No estudo de Kaveski
et al. (2015), os achados mostraram que
empresas que possuem melhor liquidez
corrente utilizam menos recursos de curto e
longo prazo, como forma de financiamento. A
partir da presente discussdo, indica-se a
seguinte hipotese:
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H2: A liquidez dos clubes de futebol
brasileiros esta relacionada negativamente
com o seu endividamento.

De acordo com os argumentos de Rajan
e Zingales (1995), se uma parcela relevante
dos ativos € representada por ativos tangiveis,
esses ativos palpaveis podem ser utilizados
como garantia, o que implica a redugédo dos
riscos de os credores terem custos de agéncia
da divida e o0 aumento da chance de retencdo
de maior valor da organizacao, caso ocorra um
processo como uma liquidagdo. Sendo assim,
0s autores enfatizam que empresas, ao terem
uma maior tangibilidade, seriam mais
alavancadas.

A Teoria da Agéncia e a Teoria do
Trade Off possibilitam argumentar que
empresas que possuem elevados ativos
tangiveis estdo sujeitas a ter maior divida,
apresentando uma relacdo positiva. Jensen e
Meckling (1976) mostram que, devido a
presenca do custo de agéncia da divida, as
empresas tendem a optar por investimentos
mais arriscados ap6s a emissdo de divida e
consequentemente transferir riqueza dos
credores para 0s socios. Dessa forma, o risco
de o credor ter custos de agéncia da divida
pode ser diminuido caso a empresa possua
ativos tangiveis elevados e eles sejam
utilizados como garantia.

Portanto, levando em consideragao
informacdes assimétricas e custos de agéncia,
é possivel inferir que os credores tém
preferéncia por conceder empréstimos para
empresas que tenham ativos fixos, ja que o uso
das dividas garantidas induz a reducdo da
assimetria informacional entre gestores e
credores (Titman & Wessels, 1988; Brito,
Corrar & Batistella, 2007). Portanto, ao fazer
uso de ativos fixos como garantias, hd a
reducédo dos problemas de conflito de interesse
entre 0s gestores e os credores, e, ainda,
minimiza possiveis problemas de informagdes
que 0s gestores possuem e que 0s credores ndo
dettm sobre a viabilidade de projetos
financiados, o0 que acaba também dificultando
a escolha de estratégias arriscadas pelos
gestores com o intuito de se apropriar de

riqueza dos credores (Myers & Majluf, 1984).
Diante do exposto, surge a hipdtese:

H3: A tangibilidade dos clubes de
futebol brasileiros  estd  relacionada
positivamente com o seu endividamento.

A literatura tem mostrado o aumento do
interesse em estudos contemplando os ativos
intangiveis, principalmente em funcdo da
crescente valorizacao das organizacgdes a partir
de 1980 (Kayo, Teh & Basso, 2006). Os
achados de estudos na area de estrutura de
capital, tais como Titman e Wessels (1988),
Balakrishnan e Fox (1993), Bah e Dumontier
(2001) e O’Brien (2003), ttm mostrado a
influéncia de ativos intangiveis na
determinacdo da estrutura de capital das
empresas, 0 que tem revelado uma relacéo
negativa com o endividamento, ou seja, quanto
maiores 0s ativos intangiveis, menor € a
concentracdo de dividas.

Bah e Dumontier (2001) sugerem trés
motivos para a existéncia da influéncia de
ativos intangiveis na determinacdo da estrutura
de capital das empresas. Primeiro tem-se que
os credores ficam expostos e sujeitos ao
problema de substituicdo de ativos, o que pode
acarretar maior dedicacdo a projetos com
maior risco do que os inicialmente analisados
e, consequentemente, pode resultar em
expropriacdo de riqueza dos credores por parte
dos gestores. Um segundo motivo destaca que
ativos intangiveis ndo podem ser ofertados
facilmente como garantias de dividas e, por
fim, o registro elevado de capital de terceiros
pode inibir a decisdo de realizar e aceitar um
projeto de investimento caso o retorno néo seja
suficiente de compensar a divida, o0 que pode
prejudicar o credor na ocorréncia de uma
provavel liquidacdo. Em funcdo disso, surge a
possibilidade de o credor impor a incluséo de
um prémio pelo risco, o que pode direcionar o
gestor a preferir uma maior predominancia de
capital proprio como meio obtencdo de
recursos (Bah & Dumontier, 2001). Diante do
exposto, surge a hipotese:

H4: A utilizacdo de intangiveis pelos
clubes de futebol brasileiros esta relacionada
negativamente com o seu endividamento.
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A Teoria de Pecking Order mostra que
empresas mais rentdveis possuem mais
recursos internos (que estdo disponiveis) para
aplicar em investimentos, o que permite evitar
problemas originados pela assimetria da
informagdo derivados de selecdo adversa, risco
moral e custos de transacdo, resultando na
possibilidade de inferir que ha uma relacao
negativa entre rentabilidade e endividamento
(Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984). Gomes
e Leal (2000), apoiados na Teoria Pecking
Order, argumentam que as empresas tém como
prioridade o financiamento interno, pois as
organizages que obtém e oferecem mais
lucros tém a possibilidade de reter maiores
lucros com o propésito de financiar novos
investimentos, o que reduz a necessidade de
financiamento por meio de capital de terceiros.

De acordo com Brito, Corrar e
Batistella (2007), a capacidade da empresa em
gerar lucros apresenta influéncia na sua
estrutura de capital, sendo que as organizagoes
que aumentam a fonte de recursos proprios
para autofinanciamento deverdo recorrer
menos a fonte de recursos de terceiros, e,
assim, € esperado que as organizacBes que
possuem maior rentabilidade sejam menos
endividadas. Diante do contexto analisado,
tem-se, entdo, a quinta hipdtese que direciona
este estudo:

H5: A rentabilidade dos clubes de
futebol brasileiros esta relacionada
negativamente com o seu endividamento.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de evidenciar os fatores
contabeis explicativos da politica de estrutura
de capital dos clubes de futebol brasileiros
presentes nas series A, B e C do Campeonato
Brasileiro do ano de 2015, este estudo
caracteriza-se quanto ao objetivo como
descritivo, quanto aos procedimentos como
pesquisa documental e quanto ao seu problema
como quantitativo.

A populacéo é constituida por 60 times
brasileiros presentes nas séries A, B e C do
Campeonato Brasileiro de futebol no ano de
2015. A escolha pelos clubes das séries A, B e
C do Campeonato Brasileiro € justificada pelo
fato de ser a competicdo mais importante de
nivel nacional, enquanto a opc¢éo pela primeira,
segunda e terceira divisdes € por terem as
competicbes o mesmo formato, sendo
compostas por 20 times e 38 jogos, e, ainda,
pelo fato de os clubes terem a mesma
obrigacdo contabil. A escolha pelo ano 2015
como base de dados deve-se ao fato de ser o
periodo mais atual de publicacbes das
demonstragdes contabeis. A Tabela 2 descreve
a caracteristica da populacdo e amostra do
estudo.

Tabela 2 — Populacdo e amostra da pesquisa

Clubes por Série Populacdo % da Populacéo Amostra % da Amostra
Série A 20 33,33% 20 57,14%
Série B 20 33,33% 11 31,43%
Série C 20 33,34% 4 11,43%
Total 60 100,00% 35 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Para formacdo da amostra do estudo,
foram excluidos os clubes que ndo publicaram
as demonstracGes contdbeis obrigatdrias de
acordo com a Lei n? 6.404 de 1976 do periodo
de 2015 no sitio das Federacdes Estaduais de
Futebol e do sitio dos proprios clubes que
integraram as séries A, B e C. Os clubes de
futebol brasileiros sdo obrigados a cumprir a
Lei 12.395 de 2011, a qual acrescentou a Lei

9.615 de 1998 impondo a obrigatoriedade da
publicacdo das demonstracBes contabeis e
relatorio de auditoria em sitio eletronico
proprio e da respectiva entidade de
administracdo a que estiver associado.
Segundo Silva (2009), os clubes de futebol que
disputam a Série A normalmente sdo
considerados maiores quando comparados aos
das Séries B e C, 0 que pode atrair a atencao de
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um maior numero de stakeholders e
consequentemente aumentar a divulgacao
contabil.

Do total de 40 clubes com
demonstracdes contabeis publicadas, apds a
realizacdo de uma analise das varidveis dos
clubes identificaram-se 5 outliers, ou seja,
varidveis cujos dados destoavam em mais de
trés desvios padrdo, 0 que impactava a

normalidade dos residuos. Assim, apos a
identificacdo de 5 outliers (5 clubes, sendo:
Bragantino, Ceara, Nautico e Parand, da série
B, e Portuguesa, da série C), os mesmos foram
retirados da amostra, evidenciando uma
normalidade dos residuos (dos dados). Dessa
forma, dos 60 clubes da populacéo, 35 fazem
parte da amostra, conforme descrito na Tabela
3.

Tabela 3 — Clubes de futebol presentes nas séries A, B e C que formam a amostra do estudo

SERIE A SERIE B SERIE C
Atlético Mineiro ABC ASA
Atlético Paranaense América Mineiro Guarani
Avai Atlético Goianiense Guaratingueta
Chapecoense Bahia Vila Nova
Corinthians Botafogo
Coritiba Criciima
Cruzeiro Mogi Mirim
Figueirense Oeste
Flamengo Paysandu
Fluminense Santa Cruz
Goiés Vitdria
Grémio
Internacional
Joinville
Palmeiras
Ponte Preta
Santos
Sé&o Paulo
Sport
Vasco da Gama
Fi 20 11 4
Fi% 57,14% 31,43% 11,43%
Fonte: Elaboracéo propria.

Na Tabela 3, apresentam-se 0s clubes se que todos o0s clubes presentes na série A, 11
de futebol que publicaram os relatdrios clubes da série B e 4 da série C divulgaram
contabeis e que participaram das séries A, B e informacdes referentes ao resultado econémico-
C do Campeonato Brasileiro do periodo de financeiro.

2014. Dos 35 clubes pertencentes a amostra do Para responder a questdo-problema
estudo, 20 (57,14%) clubes pertencem a série deste estudo, foram utilizadas as variaveis
A, 11 (31,43%) pertencem a série B e 4 conforme apresentadas na Tabela 4.
(11,43%) clubes pertencem a série C. Observa-
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Tabela 4 — Variaveis utilizadas no estudo

Dados Variavel Operacionaliza¢éo Autores
Bastos; Nakamura; Basso
o 3 iqf (2009); Assaf Neto (2010);
Endividamento Total (ET) gtarlle?g?ivegtre 0 exigivel total e o Matarazzo (2010); Kaveski
° et al. (2015)
§ Bastos; Nakamura; Basso
2 Endividamento de Curto A relacédo entre o passivo circulante e | (2009); Assaf Neto (2010);
& | Prazo (ECP) o total do ativo. Matarazzo (2010); Kaveski
A et al. (2015)
Bastos; Nakamura; Basso
Endividamento de Longo A relacdo entre o passivo ndo | (2009); Assaf Neto (2010);
Prazo (ELP) circulante e o total do ativo. Matarazzo (2010); Kaveski
et al. (2015)
Bastos; Nakamura; Basso
Tamanho (TAM) Logaritmo natural do ativo total. (2009); Damascena; Paulo
(2013); Kim; Kim (2013)
A relacdo entre o ativo circulante e o Bastos;  Nakamura; Basso
Liquidez Corrente (LC) passivo circulante (2009); Assaf Neto (2010);
o ' Kaveski et al. (2015)
S - . A relagcdo entre o disponivel e o | Assaf Neto (2010);
g Liquidez Imediata (L) passivo circulante. Damascena; Paulo (2013)
o o A relacdo entre o imobilizado e o total | Bastos; Nakamura; Basso
g | Tangibilidade (TAN) do ativo. (2009): Kaveski et al. (2015)
= Intangivel (INT) Logaritmo natural do ativo intangivel. | Bah; Dumontier (2001)
Rentabilidade do Ativo A relagéo entre o lucro liquido e o Bastosz Nakamura; Bassc?
Total (ROA) ativo total. (2009),_Assaf Neto (2010);
Kaveski et al. (2015)
Rentabilidade do A relacéo entre o lucro liquido e o | Assaf Neto (2010); Kaveski
Patrimonio Liquido (ROE) | patriménio liquido. et al. (2015)

Fonte: Dados da pesquisa.

Na anélise dos dados, foram realizadas
as analises Descritiva, Correlacdo de Pearson e
andlises de Regressdo Multipla por meio do
Software SPSS® versdo 22.0. A anélise
Descritiva das variaveis foi realizada por meio
do valor minimo, méaximo, média, mediana e
desvio padrdo. A Correlacdo de Pearson visa
observar 0 comportamento das variaveis
independentes e detectar a existéncia de
autocorrelacdo entre as variaveis, assim, foi
calculado o coeficiente de correlagdo de
Pearson para as varidveis independentes. Ja a

ET = Bo + f1TAM i+ B,LC i+ B3Ll i+ B4TAN i+ BsINT i+ f6ROAi: +B7ROE it + it
ECP = Bo + B1TAM++ BoLC i+ B3LI i+ BosTAN e+ BsINT it + BsROAit + B7,ROE it + &ir

ELP = By + B1TAM it + BoLC e+ B3Llie+ BosTAN i+ BsINT it + B6ROAi: + B7ROE it + it

andlise de Regressao Multipla é uma
metodologia estatistica de previsdo de valores
de uma ou mais variaveis de resposta
(dependentes) por meio de um conjunto de
variaveis explicativas (independentes), assim,
a técnica foi utilizada para analisar a relacéo
entre o endividamento e as varidveis
explicativas propostas neste artigo (Favero et
al., 2009).

As equacBes dos trés modelos de
regressao linear maltipla utilizadas no presente
estudo s@o apresentadas a seguir:

Equacéo 1
Equagéo 2

Equagéo 3
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As siglas utilizadas nas Equacbes 1, 2 e
3 representam as variaveis apresentadas na
Tabela 4. Os resultados do estudo s&o

apresentados a seguir, na analise dos

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta

secéo

sao

discutidos
resultados do estudo. Assim, a estatistica
descritiva das variaveis € apresentada na

Tabela 5.
resultados.
Tabela 5 — Estatistica Descritiva

Variaveis Minimo Méaximo Média Mediana DeSVI~O

Padréo

Endividamento Total 0,2689 32,2290 2,7671 1,1607 5,9457
Endividamento de Curto Prazo 0,0785 22,7708 1,4150 0,4912 3,9734
Endividamento de Longo Prazo 0,0839 9,7442 1,3521 0,6973 2,1860
Tamanho 4,0041 8,9806 7,0096 7,1323 1,3773
Liquidez Corrente 0,0000 1,8044 0,3506 0,2368 0,3513
Liquidez Imediata 0,0000 4,5368 0,3658 0,0165 1,0236
Tangibilidade 0,0893 28,0217 1,6892 0,5820 5,0621
Intangivel 0,0000 1,9572 0,1880 0,1266 0,3322
Rentabilidade do Ativo Total -12,4019 0,7163 -0,3233 -0,0143 2,1235
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido -0,8053 4,0998 -0,1224 -0,0047 0,8407

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 5, as variaveis
Tamanho, Endividamento de Longo Prazo,
Endividamento de Curto Prazo, Tangibilidade
e Endividamento Total apresentam estatisticas
descritivas elevadas devido a propria escala.
Assim, na alta variabilidade dessas variaveis e
na analise do desvio padrdo, é possivel
constatar que ha diferencas significativas
quanto ao endividamento e a tangibilidade para
0s clubes de futebol brasileiros. O
Endividamento de Longo Prazo também
apontou alta variabilidade.

Ao analisar as médias, observa-se que
os clubes possuem um endividamento alto.
Dessa forma, os ativos ndo apresentam
capacidade de cobrir as dividas de curto e
longo prazo. No que tange a liquidez, tanto
corrente como imediata, as médias revelam
que os clubes ndo tém disponibilidade
suficiente para quitar as obrigagOes a curto
prazo, caso fosse preciso. Tomando por base a
média da liquidez imediata, para cada R$ 1,00
de obrigacdo a curto prazo, ha apenas R$ 0,36
de capital imediato. Na liquidez corrente, para
cada R$ 1,00 de obrigacdo a curto prazo, ha
apenas R$ 0,35 de bens e direitos de curto

prazo para pagar. A rentabilidade também
revela um resultado médio negativo para a
amostra analisada, apontando que as
organizacfes ndo tém gerado lucro com 0s
recursos investidos.

Vale destacar que, antes de realizar a
andlise de Regressdo Linear Multipla,
analisaram-se inicialmente a normalidade e a
homocedasticidade dos residuos, como
também a intensidade e o sentido das relacbes
entre as variaveis, nesse Ultimo caso com o
calculo do coeficiente de correlacdo de
Pearson para as variaveis.

O teste ndo paramétrico de
Kolmogorov-Smirnov, que tem como objetivo
verificar a normalidade dos dados, evidenciou
uma distribuicdo normal das variaveis a um
nivel de 5% (p-value< 0.05). Além do exposto,
foi aplicado o teste homocedasticidade de
Levene, que € 0 mais comum para esse tipo de
verificagdo. Conforme observado, o teste ndo
foi significativo, confirmando-se a hipétese de
que a variancia dos erros € uniforme, ou seja,
que a diferenca entre as variancias € igual a
zero, que os residuos sdo homocedasticos.
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A Tabela 6 apresenta a correlacéo entre
as varidveis. Vale ressaltar que a correlacdo
ndo implica necessariamente a relacdo de

causa e efeito, mas, sim, a associacdo entre as
variaveis.

Tabela 6 — Correlacao de Pearson

Correlacgéo TAM LC LI TAN INT ROA ROE
Endividamento Total (ET) -0,389* -0,250 -0,021 | 0,780** | 0,391* -,834** -0,072
Endividamento de Curto Prazo | -0,382* -0,235 -0,057 0,682* 0,248 -0,909* 0,091
(ECP)

Endividamento de Longo -0,364* -0,253 -0,047 | 0,880** | 0,613** | -0,617** | -0,029
Prazo (ELP)

Tamanho (TAM) 1 0,160 -0,204 -0,134 -0,079 0,376* 0,135
Liquidez Corrente (LC) 1 -0,060 -0,250 -0,241 0,177 0,175
Liquidez Imediata (LI) 1 -0,075 -0,134 -0,010 -0,118
Tangibilidade (TAN) 1 0,813** | -0,343* 0,030
Intangivel (INT) 1 0,129 0,060
Rentabilidade do Ativo Total 1 -0,002
(ROA)

Rentabilidade do Patrimdnio 1
Liquido (ROE)

** A correlacdo é significativa ao nivel de 1%.
* A correlacdo é significativa ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 6, os achados
mostram relacdo entre os trés niveis de
endividamento com as variaveis do estudo nos
clubes de futebol pesquisados. O resultado
mostra que a Tangibilidade e Intangivel
apresentam uma correlacdo significativa e
positiva quanto aos trés niveis de
endividamento, exceto Intangibilidade quanto
ao Endividamento de Curto Prazo. J4 Tamanho
e Retorno do Ativo Total apresentam uma
correlagéo significativa e negativa, entretanto,
destaca-se que Liquidez Corrente, Liquidez
Imediata e Retorno do Patriménio Liquido ndo
apresentaram correlaces significantes. Os
presentes achados indicam que os fatores
explicativos da estrutura de capital afetam
positivamente e negativamente 0
endividamento dos clubes de futebol, apoiando
as Teorias do Trade Off, Teoria da Agéncia e
Teoria do Pecking Order. E de grande valia
apontar que a presente indicacdo s6 pode ser
confirmada com a Regressdo Linear Multipla,
ja que a correlagdo s6 mostra uma associacao
entre as varidveis estudadas.

Além do exposto, os dados da Tabela 6
mostram que ndo ha alto grau de correlagéo
entre as variaveis explicativas, ou seja, com

correlagdo de 0,909, o que evidencia n&o
existirem problemas de multicolinearidade que
possam afetar os resultados do modelo de
regressdo adotado. Assim, todas as variaveis
explicativas adotadas podem servir de base
para explicacdo dos fatores explicativos da
estrutura de capital dos clubes de futebol
brasileiros das séries A, B e C do campeonato
brasileiro de 2015.

A Tabela 7 mostra o coeficiente de
determinacdo (R?) dos trés modelos de
regressdo: 0,980 (ET), 0,986 (ECP) e 0,923
(ELP). Esse resultado indica que as variaveis
independentes sdo responsaveis por 98,0% da
variagdo do endividamento total, 98,6% do
endividamento a curto prazo e 92,3% do
endividamento a longo prazo. Maroco (2007)
argumenta que o R? ajustado evidencia uma
nocdo de qudao bem o modelo generaliza os
resultados, assim, pode ser considerado que
quanto mais proximo do valor do R?, melhor é
0 poder de explicacdo dos modelos adotados.
De uma forma geral, o R? ajustado a todos 0s
niveis de endividamento foram altos e
proximos ao R?, o que denota elevado poder de
explicacgéo.
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Tabela 7 — Modelos de Regressdo Linear

~ R2 Erro padrdo | Durbin-

Modelos de Regressdo R R? Ajustado | daestimativa | Watson
Modelo 1° — Endividamento Total (ET) 0,990? | 0,980 0,975 0,9483 2,387
Modelo 2° — Endividamento de Curto Prazo (ECP) 0,993 | 0,986 0,982 0,5329 2,625
Modelo 3° - Endividamento de Longo Prazo (ELP) | 0,961% | 0,923 0,903 0,6815 2,037

a. Preditores: (Constante), TAM, LC, LI, TAN, INT, ROA, ROE.
b. Variavel Dependente: ET; c. Variavel Dependente: ECP; d. Variavel Dependente: ELP.

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 7 também foi analisado o
Durbin-Watson, em que, segundo Maroco
(2007), resultados proximos a 2 indicam que
ndo ha problema de autocorrelacéo de primeira
ordem entre os residuos. Dessa forma, o teste
de Durbin-Watson apresentou um valor

préximo a 2 para os trés modelos estudados, o
que sugere a independéncia dos residuos,
indicando que ndo ha relacdo entre eles
(Maroco, 2007).

A Tabela 8 apresenta os resultados do

teste ANOVA para os clubes de futebol.

Tabela 8 — ANOVA dos Clubes de Futebol

Modelo Soma dos DF | Quadrado F Sig.d
guadrados médio
Regressao 1177,698 7 168,243 | 187,050 | 0,000
12 - Endividamento Total (ET) | Residuos 24,285 27 0,899
TOTAL 1201,983 34
2b _ Endividamento de Curto Reg,resséo 529,123 7 75,589 266,162 | 0,000
Prazo (ECP) Residuos 7,668 27 0,284
TOTAL 536,791 34
3°- Endividamento de Longo Reg}resséo 149,941 7 21,420 46,118 | 0,000
Prazo (ELP) Residuos 12,540 27 0,464
TOTAL 162,481 34

a.Variavel Dependente: ET; b. Variavel Dependente: ECP; d. Variavel Dependente: ELP.
d. Preditores: (Constante), TAM, LC, LI, TAN, INT, ROA, ROE.

Fonte: Dados da pesquisa.

A literatura mostra que se a
significancia do ANOVA for menor ou igual a
0,05, ha linearidade nos dados e que pelo
menos uma das variaveis explicativas incluidas
é significativa para explicar o comportamento
da varidvel dependente (Maroco, 2007). Os
resultados da Tabela 8 evidenciam que ha
evidéncias de que as variaveis Tamanho,
Liquidez Corrente, Liquidez Imediata,
Tangibilidade, Intangivel, Retorno do Ativo
Total e Retorno do Patrimdnio Liquido

influenciam significativamente o Endividamento
dos clubes de futebol brasileiros presentes na
amostra.

Por fim, a Tabela 9 apresenta os
resultados dos modelos de regressdo para 0s
clubes de futebol. Nos modelos, os resultados
do VIF mostram e confirmam que ndo ha
problemas de multicolinearidade, ja que os
valores ndo sdo superiores a 10 (Kennedy,
1998; Guijarati, 2006).
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Tabela 9 — Resultado do modelo de regressdo multipla

Variaveis Independentes Coeficiente Variavel Dependente VIF
P / Sig. ET ECP ELP
Constante Coeficiente 3,029 1,673 1,355 i
Sig. 0,014 0,015 0,112
Coeficiente -0,322 -0,173 -0,149
Tamanho Sig. 0,034 0,042 0,163 1,495
L Coeficiente 0,418 0,112 0,305
Liquidez Corrente Sig, 0.415 0.695 0.407 1,188
L . Coeficiente 0,025 -0,185 0,210
Liquidez Imediata Sig, 0.886 0,066 0.100 1,167
- Coeficiente 0,552 0,336 0,216
Tangibilidade Sig, 0,000 0,000 0,004 8,981
Intanaivel Coeficiente 1,736 -1,138 1,875 8.677
g Sig. 0,239 0,866 0,082 '
- . Coeficiente -1,861 -1,388 -0,473
Rentabilidade do Ativo Total Sig, 0,000 0,000 0,000 3,731
- NPT Coeficiente -0,168 -0,080 -0,088
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido Sig, 0,414 0,490 0,549 1,099

Legenda: ET = Endividamento Total; ECP = Endividamento de Curto Prazo; ELP = Endividamento de Longo Prazo; VIF

= Fator de Inflagdo das Variaveis.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 9, as variaveis
independentes Tamanho, Tangibilidade e
Rentabilidade do Ativo Total podem ser
consideradas estatisticamente significantes ao
nivel de 5% (p-value < 0,05). Assim, pode-se
considerar que o Tamanho influencia
significativamente e de forma negativa 0s
Endividamentos Total, de Curto Prazo e de
Longo Prazo, o que corrobora os achados de
Titman e Wessels (1988), e ndo se torna
possivel rejeitar a hipdtese H1, de que o
tamanho do clube de futebol brasileiro esta

relacionado negativamente com o0 seu
endividamento.
Na Tabela 9, constatou-se que a

Tangibilidade influencia de forma significativa
e positiva o Endividamento Total, o
Endividamento de Curto Prazo e o
Endividamento de Longo Prazo, o que esta de
acordo com Jensen e Meckling (1976), Myers
e Majluf (1984), Titman e Wessels (1988) e
Brito, Corrar e Batistella (2007), e, assim, ndo
é possivel rejeitar a hipotese H3, de que a
tangibilidade do clube de futebol brasileiro
estd relacionada positivamente com 0 seu
endividamento.

O estudo revelou também que a
Rentabilidade do Ativo Total influencia de
forma  significativa e  negativa  0s
Endividamentos Total, de Curto Prazo e de
Longo Prazo, corroborando Myers e Majluf
(1984), Myers (1984), Gomes e Leal (2000) e
Brito, Corrar e Batistella (2007). Nesse tltimo
caso, 0s achados nao permitem rejeitar a
hip6tese H5, de que a rentabilidade do clube de
futebol brasileiro esta relacionada
negativamente com o seu endividamento.
Além disso, os modelos de explicacdo séo
significativos, visto que os R? apresentados
anteriormente foram considerados como altos.

Quanto as varidveis independentes
Liquidez Corrente, Liquidez Imediata,
Intangivel e Rentabilidade do Patriménio
Liquido, nédo foram consideradas
estatisticamente significantes ao nivel de 5%
(p-value < 0,05), ou seja, a Liquidez Corrente,
Liquidez Imediata, Intangivel e Rentabilidade
do Patrimbnio Liquido ndo influenciam
significativamente o Endividamento Total, o
Endividamento de Curto Prazo e o
Endividamento de Longo Prazo dos clubes de
futebol brasileiros das series A, B e C
pesquisados.  Vale ressaltar que a
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Rentabilidade do Ativo Total foi considerada
estatisticamente significante, o que néo
permitiu rejeitar a Hipotese H5, conforme
evidenciado anteriormente. Portanto, com base
nesses resultados, rejeitam-se as hipoteses H2,
de que a liquidez do clube de futebol brasileiro
estd relacionada negativamente com o0 seu
endividamento, e a H4, de que a utilizagdo dos
intangiveis pelo clube de futebol brasileiro esta
relacionada negativamente com o0 seu
endividamento.

Com base nos achados j& mencionados
e nos argumentos de Bastos e Nakamura
(2009) de que, nos ultimos 60 anos, tem-se
observado diversas pesquisas contemplando
estrutura de capital sendo realizadas em todo o
mundo com empresas, tornando a tematica
estrutura de capital mais desafiadora, e ainda
de néo ter algo concreto quanto a explicacéo do
endividamento das empresas, 0 presente
estudo trouxe a realidade dos clubes de futebol
brasileiros, incluindo novas discussdes, como
o intangivel que apresenta um volume e
movimentacdo constante. Assim, foi possivel
mostrar que o tamanho, tangibilidade e
rentabilidade do ativo total dos clubes de
futebol brasileiros estéo relacionados com seus
endividamentos.

Os achados mostram que o Tamanho
do clube de futebol apresenta relacdo negativa
com o endividamento, assim, pode-se
considerar que clubes menores recorrem mais
as dividas de curto e longo prazo, o que faz
corroborar as Teorias do Pecking Order e
Assimetria de Informacdes, ja que 0s recursos
internos dessas organizacbes menores Sdo
insuficientes para financiar o seu crescimento.

A relacdo positiva da Tangibilidade
com o endividamento revela que os clubes de
futebol brasileiros que dispdem de ativos fixos
que podem ser ofertados como garantia de
pagamento detém maior capacidade de
endividamento. Esse resultado confirma a
Teoria da Agéncia e a Teoria do Trade Off.

E, por fim, a Rentabilidade do Ativo
Total apontou uma relacdo negativa para 0s
niveis de endividamento, o que permite
confirmar as Teorias do Pecking Order e

Assimetria de Informacdes. Essa relacdo pode
ser argumentada em funcéo de que os recursos
gerados internamente, ou seja, a partir dos
lucros, acabam competindo com recursos
obtidos de terceiros, como 0s empréstimos.
Dessa forma, pode-se considerar que clubes de
futebol mais lucrativos captam menos recursos
externos, pois tém condicdes de se
autofinanciar e, assim, recorrem menos a
obtencéo de dividas.

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES

A presente pesquisa verificou 0s
fatores contabeis explicativos da politica de
estrutura de capital dos clubes de futebol
brasileiros. Para alcancar o objetivo proposto,
realizou-se uma pesquisa descritiva com
abordagem quantitativa por meio de analise
documental na amostra de 35 clubes de futebol
presentes nas séries A, ou B, ou C do
Campeonato Brasileiro de Futebol de 2015.

Considera-se que os clubes de futebol
naturalmente sdo vistos e relacionados a
diversdo frente a grande admiracdo dos
torcedores pelos clubes e a movimentacdo
financeira que o futebol, como um todo, realiza
em um pais como o Brasil, por ser considerado
0 pais do futebol. No entanto, os clubes séo
primeiramente organizacGes empresariais que
movimentam uma volumosa quantia monetaria
e, portanto, devem apresentar desempenho e
arrecadacOes para continuar competindo nesse
mercado; para tanto, o ganho de titulos nos
campeonatos disputados, como estadual,
nacional ou internacional é necessario.

O que pode ser observado é que 0s
clubes brasileiros ndo necessariamente tém
refletido o seu desempenho operacional na
gestdo do capital da empresa. Muitas vezes, as
dividas sdo milionarias e enquanto em campo
€ um time imponente e atuante, ou vice-versa.
Esse € o motivo pelo qual estudos como este
sdo tdo importantes na busca de entendimento
quanto a estrutura de capital dessas
organizacfes. Nesse intuito, esta pesquisa
buscou observar quais sdo os fatores contabeis
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explicativos da politica de estrutura de capital
dos clubes de futebol brasileiros, por meio da
observacao de hipoteses, quanto a relacdo entre
o0 endividamento e as varidveis independentes:
tamanho, liquidez, tangibilidade, intangiveis e
rentabilidade.

Os resultados do estudo foram
expressos a partir de tabelas na sec¢do anterior
e demonstram que as varidveis tamanho,
tangibilidade e retorno do ativo total foram
consideradas estatisticamente significantes, e
confirmam as hipdteses H1, que corrobora a
Teoria do Pecking Order e Assimetria de
Informagdes, e H3, que se coaduna com a
Teoria da Agéncia e a Teoria do Trade Off,
sendo que respectivamente descrevem uma
relacdo negativa e positiva com 0S
endividamentos total, de curto prazo e de longo
prazo dos clubes. A hipdtese H5 também foi
confirmada, por  apresentar relacdo
significativa e negativa da rentabilidade do
ativo total nos endividamentos total, de curto
prazo e de longo prazo. E, dessa forma, a H5
confirma a Teoria do Pecking Order e
Assimetria de Informacdes.

Quanto as demais hipéteses, sendo elas
H2 e H4, que trataram das variaveis
independentes de liquidez corrente, liquidez
imediata e utilizacdo do intangivel pelos
clubes, foram rejeitadas, uma vez que nao
demonstraram significancia nos
endividamentos total, de curto prazo e de longo
prazo. Essas hipdteses tratavam de uma relacéo
negativa para os critérios de liquidez expostos
e igualmente negativas para a utilizacdo do
intangivel dos clubes. Analisadas, desse modo,

REFERENCIAS

Assaf Neto, A. (2010). Estrutura de
anélise de balangos: um enfoque econbémico-
financeiro. 9. ed. Sao Paulo: Atlas.

Bah, R., & Dumontier, P. (2001). R&D
intensity and corporate financial policy: Some
international evidence. Journal of Business

todas as hipoteses de pesquisa levantadas para
a realizacéo deste estudo.

O estudo limita-se a analise conjunta de
20 clubes da série A, 11 da série B e 4 da série
C do periodo de 2015. Devido a diferenca no
quantitativo de clubes por série na presente
amostra, uma analise comparativa nesse
momento seria inviavel, e, ainda mais, uma
analise contemplando varios periodos, pois
ndo h& uma regularidade nas publicagdes dos
relatorios contédbeis por parte dos clubes.
Assim, para estudos futuros, sugere-se uma
ampliacdo no numero da amostra, no nimero
de periodos de analise, como também uma
analise comparativa entre as séries A, Be C, ja
que h& uma perspectiva no aumento dos clubes
em publicar os relatérios contabeis, sendo que
a legislacdo exige tal procedimento e a
cobranca por mais transparéncia tem se
intensificado (Frey & Cunha, 2014; Mota,
Branddo & Ponte, 2016).

Vistos 0s presentes resultados,
recomendam-se também novos estudos com
observacao de outros clubes de futebol, como
0s da Europa, visto que estes apresentam maior
coeréncia entre a gestdo organizacional e
operacional, e, ainda, por pertencerem a um
cenario econémico diferente do Brasil. Outros
estudos ainda podem realizar uma comparagao
entre clubes brasileiros e europeus para
explorar suas diferengas e/ou caracteristicas,
frente a constatacdo de que as pesquisas, nesse
sentido, ainda estdo em um patamar incipiente,
cabendo assim novas interpretacfes possiveis
para o desenvolvimento de novas pesquisas.

Finance & Accounting, 28(5-6), 671-692. DOI:
10.1111/1468-5957.00389.

Balakrishnan, S., & Fox, I. (1993). Asset
specificity, firm heterogeneity and capital
structure. Strategic Management Journal, 14(1),
3-16. DOI: 10.1002/smj.4250140103.

CUNHA / SANTOS / HAVEROTH

18

PODIUM Sport, Leisure and Tourism Review
Vol.6, N. 1 Janeiro/Abril. 2017



Fatores Contabeis Explicativos da Politica de Estrutura de Capital dos Clubes de Futebol Brasileiros

Bastos, D. D., & Nakamura, W. T.
(2009). Determinantes da estrutura de capital das
companhias abertas no Brasil, México e Chile no
periodo 2001-2006. Revista Contabilidade &
Finangas, 20(50), 75-94.

Bastos, D. D., Nakamura, W. T., &
Basso, L. F. C. (2009). Determinantes da
estrutura de capital das companhias abertas na
América  Latina:  um estudo empirico
considerando  fatores macroecondmicos e
institucionais. Revista de Administracao
Mackenzie, 10(6), 47-77. DOI: 10.1590/S1678-
69712009000600005.

Brandao, A. R. (2012). O endividamento
dos clubes de futebol no Brasil. Dissertacdo de
mestrado. Universidade Presbiteriana
Mackenzie, Sdo Paulo, Brasil.

Brito, G. A. S., Corrar, L. J., & Batistella,
F. D. (2007). Fatores determinantes da estrutura
de capital das maiores empresas que atuam no
Brasil. Revista Contabilidade &
Financas, 18(43), 9-19. DOI: 10.1590/S1519-
70772007000100002.

Brito, R. D., & Lima, M. R. (2005). A
escolha da estrutura de capital sob fraca garantia
legal: 0 caso do Brasil. Revista Brasileira de
Economia, 59(2), 177-208. DOL:
10.1590/S0034-71402005000200002.

Corrar, L. J.,, Paulo, E., & Dias Filho, J.
M. (2007). Andlise Multivariada para os Cursos
de Administracdo, Ciéncias Contébeis e
Economia. S&o Paulo: Editora Atlas.

Costa Pereira, A. G., Brunozi Junior, A.
C., Kronbauer, C. A., & Abrantes, L. A. (2015).
Eficiéncia técnica e desempenho econdémico-
financeiro dos clubes de futebol
brasileiros. Reuna, 20(2), 115-138.

Couto, G., & Ferreira, S. (2010). Os
determinantes da estrutura de capital de
empresas do PSI 20. Revista Portuguesa e
Brasileira de Gestdo, 9(1-2), 26-38.

Damascena, L. G., & Paulo, E. (2013).
Pareceres de auditoria: um estudo das ressalvas e
paragrafos de  énfase  constantes  nas
demonstragdes contabeis das companhias abertas
brasileiras. Revista Universo Contabil, v.9, n.3,
p. 104-127.

Dantas, M. G. S., & Boente, D. R.
(2011). A eficiéncia financeira e esportiva dos
maiores clubes de futebol europeus utilizando a
andlise envoltoria de dados. Revista de
Contabilidade e Organizagdes, 5(13), 75-90.
DOI: 10.11606/rco.v5i13.34805.

Dantas, M. G. S., Machado, M. A. V., &
da Macedo, M. A. da S. (2015). Fatores
determinantes da eficiéncia dos clubes de futebol
do Brasil. Advances in Scientific and Applied
Accounting, 8(1), 113-132.

Deesomsak, R., Paudyal, K., & Pescetto,
G. (2004). The determinants of capital structure:
evidence from the Asia Pacific region. Journal of
Multinational Financial Management, 14(4),
387-405. DOI :10.1016/j.mulfin.2004.03.001.

Favero, L. P., Belfiore, P., Silva, F., &
Cham, B. (2009). Andlise de dados: modelagem
multivariada para tomada de decisédo. S&o
Paulo: Campus.

Frey, I. A, & Cunha, R. Z. (2014).
Demonstragdes contdbeis dos clubes de futebol
do campeonato catarinense de 2012: verificacao
da adequacdo a legislacdo vigente. REAVI-
Revista Eletronica do Alto Vale do Itajai, 3(4),
12-24. DOI: 10.5965/2316419003042014012.

Gomes, G. L., & Leal, R. P. C. (2000).
Determinantes da estrutura de capitais das
empresas brasileiras com ac¢des negociadas em
bolsas de valores. In: Leal, R. P. C., Costa Jr.,
Newton C. A., Lemgruber, E. F. Finangas
Corporativas. Sdo Paulo: Atlas, p. 42-57.

Greene, W. H. (2012). Econometric
Analysis. 7. ed. New Jersey: Prentice Hall.

CUNHA / SANTOS / HAVEROTH

19

PODIUM Sport, Leisure and Tourism Review
Vol.6, N. 1 Janeiro/Abril. 2017


http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772007000100002
http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772007000100002
http://dx.doi.org/10.11606/rco.v5i13.34805
http://dx.doi.org/10.1016/j.mulfin.2004.03.001

Fatores Contabeis Explicativos da Politica de Estrutura de Capital dos Clubes de Futebol Brasileiros

Gujarati, D. N. (2006). Econometria
Béasica. Traducdo Maria José Cyhlar Monteiro.
4. ed. Rio de Janeiro: Elsevier.

Guzman, 1., & Morrow, S. (2007).
Measuring efficiency and productivity in
professional football teams: evidence from the
English Premier League. Central European
Journal of Operations Research, 15(4), 309-328.
DOI: 10.1007/s10100-007-0034-y.

Harris, M., & Raviv, A. (1991). The
theory of capital structure. The Journal of
Finance, 46(1), 297-355. DOI: 10.1111/j.1540-
6261.1991.tb03753.x.

Holanda, A. P., Meneses, A. F. D,
Mapurunga, P. V. R., De Luca, M. M. M., &
Coelho, A. C. D. (2012). Determinantes do nivel
de disclosure em clubes brasileiros de
futebol. Revista de Contabilidade do Mestrado
em Ciéncias Contébeis da UERJ, 17(1), 2-17.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H.
(1976). Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of
Financial Economics, 3(4), 305-360. DOI
:10.1016/0304-405X(76)90026-X.

Kaveski, I. D. S., Degenhart, L., Vogt,
M., & Silva, T. P. (2015). Determinantes de la
estructura de capital de las empresas brasilefias
de tecnologia de la informacion. Revista CTS,
v.10, n.29, p. 235-262.

Kayo, E. K., Teh, C. C., & Basso, L. F.
C. (2006). Ativos intangiveis e estrutura de
capital: a influéncia das marcas e patentes sobre
0 endividamento. Revista de
Administracao, 41(2), 158-168.
DOI: 10.1590/S0080-21072006000200004.

Kayo, E. K., & Kimura, H. (2011).
Hierarchical determinants of capital
structure. Journal of Banking & Finance, 35(2),
358-371. DOI:10.1016/j.jbankfin.2010.08.015.

Kennedy, P. (1998). A guide to
econometrics. 4, ed. Oxford:
Blackwell.

Kim, D. Y., & Kim, J. Y. (2013). Effects
of corporate social responsibility and corporate
governance on determining audit
fees. International Journal of Multimedia and
Ubiquitous Engineering, 8(2), 189-196.

Maroco, J. (2007). Andlise estatistica
com utilizagéo do SPSS. 3. ed. Lisboa: Edigdes
Silabo.

Marques, D. S. P., & Costa, A. L. (2009).
Governanca em clubes de futebol: um estudo
comparativo de trés agremiacfes no estado de
Sdo Paulo. Revista de Administracdo da
USP, 44(2), 118-130.

Matarazzo, D. C. (2010). Analise
financeira de balangos: abordagem gerencial. 7.
ed. Sao Paulo: Atlas.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958).
The cost of capital, corporation finance and the
theory of investment. The American Economic
Review, 48(3), 261-297.

Mota, A. F., Branddo, I. de F., & Ponte,
V. M. R. (2016). Disclosure e materialidade:
evidéncias nos ativos intangiveis dos clubes
brasileiros de futebol. RACE-Revista de
Administracdo, Contabilidade e Economia,
15(1), 175-200. DOI: 10.18593/race.v15i1.6326.

Myers, S. C. (1984). The capital structure
puzzle. The Journal of Finance, 39(3), 574-592.
DOI: 10.1111/j.1540-6261.1984.tb03646.x.

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984).
Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do
not have. Journal of Financial
Economics, 13(2), 187-221. DOI: 10.1016/0304-
405X(84)90023-0.

Myers, S. C., Rajan, R. G. (1998). The
Paradox of Liquidity. Quarterly Journal of
Economics, 113(3),733-771.
DOI:10.1162/003355398555739.

CUNHA / SANTOS / HAVEROTH

20

PODIUM Sport, Leisure and Tourism Review
Vol.6, N. 1 Janeiro/Abril. 2017


http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
http://dx.doi.org/10.1590/S0080-21072006000200004
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2010.08.015
http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0
http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0
https://doi.org/10.1162/003355398555739

Fatores Contabeis Explicativos da Politica de Estrutura de Capital dos Clubes de Futebol Brasileiros

Nakamura, W. T., Martin, D. M. L.,
Forte, D. Carvalho Filho, A. F. de, Costa, A. C.
F.da, & Amaral, A. C. do. (2007). Determinantes
de estrutura de capital no mercado brasileiro:
andlise de regressdo com painel de dados no
periodo 1999-2003, Revista Contabilidade &
Finangas, 18(44), 72-85. DOI: 10.1590/S1519-
70772007000200007.

O’Brien, J. P. (2003). The capital
structure implications of pursuing a strategy of
innovation. Strategic Management
Journal, 24(5), 415-431. DOI: 10.1002/smj.308.

Perobelli, F. F.,, & Fama, R. (2002).
Determinantes da estrutura de capital: aplicacdo
a empresas de capital aberto brasileiras. Revista
de Administracdo da Universidade de Sé&o
Paulo, 37(3), 33-46.

Pohlmann, M. C., & De ludicibus, S.
(2010). Relacao entre a tributacdo do lucro e a
estrutura de capital das grandes empresas no
Brasil. Revista Contabilidade &
Financas, 21(53), 1-25. DOI:10.1590/S1519-
70772010000200002.

Rajan, R. G., & Zingales, L. (1995).
What do we know about capital structure? Some
evidence from international data. The Journal of
Finance, 50(5), 1421-1460.
DOI: 10.1111/j.1540-6261.1995.tb05184.x.

Reis, R. T., & Neto, V. G. (2015).
Anaélise das mudancas dos fatores determinantes
da estrutura de capital em funcéao do ciclo de vida
de empresas brasileiras no periodo de 2008 a
2013. Revista de Tecnologia Aplicada, 3(1), 42-
53.

Rezende, A. J., Dalmécio, F. Z.,, &
Salgado, A. L. (2010). Nivel de disclosure das

atividades  operacionais, econdmicas e
financeiras dos clubes
brasileiros. Contabilidade, Gestao e

Governanga, 13(2), 36-50.

Rezende, A. J., & Dalmacio, F. Z.
(2015). Préticas de Governanga Corporativa e
Indicadores de Performance dos Clubes de
Futebol: uma  Andlise das RelacGes
Estruturais. Contabilidade, Gestao e
Governanga, 18(3), 105-125.

Silva, J. D., & Carvalho, F. A. A. (2009).
Evidenciacdo e desempenho em organizagoes
desportivas: um estudo empirico sobre clubes de
futebol. Revista de Contabilidade e
Organizacdes, 3(6), 96-116.

Silva, C. V. D. G. F., & Campos Filho, L.
A. N. (2006). Gestdo de clubes de futebol
brasileiros: fontes alternativas de
receita. Sistemas & Gestéo, 1(3), 195-209.

Silva, A. N. V. (2009). A gestdo dos
centros de treino dos clubes de futebol. Porto,
2009.162 f. Tese (Mestrado) Curso de Mestrado
em Gestdo Esportiva — Universidade do Porto,
Porto.

Silva, C. A. T., Teixeira, H. M., &
Niyama, J. K. (2009). Evidenciacdo contabil em
entidades desportivas: uma analise dos clubes de
futebol brasileiros. In Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade (\Vol. 9).

Tabachnick, B., & Fidell, L. S. (1996).
Using multivariate statistics. 3. ed. New York:
Harper Collins.

Tedeschi, P. (1997). Estrutura de
Capital: Uma Investigagdo sobre seus
Determinantes no Brasil. Sdo Paulo, 1997. Tese
(Doutorado em Administracdo de Empresas) —
Escola de Administracdo de Empresas de Sao
Paulo, Fundacéo Getulio Vargas.

Titman, S., & Wessels, R. (1988). The
determinants of capital structure choice. The
Journal of Finance, 43(1), 1-19.
DOI: 10.1111/j.1540-6261.1988.th02585.x.

CUNHA / SANTOS / HAVEROTH

21

PODIUM Sport, Leisure and Tourism Review
Vol.6, N. 1 Janeiro/Abril. 2017


http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772007000200007
http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772007000200007

