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Resumo: Este estudo buscou determinar como a contribuicdo da
gestdo financeira contribuiu para o desempenho esportivo dos
principais clubes do eixo Rio/S&o Paulo, considerando o periodo de
2015 a 2023. Trata-se de um estudo descritivo, quantitativo e
documental, que teve como amostra os oito principais clubes do eixo
Rio de Janeiros/Sao Paulo. Concluiu-se que a variagdo positiva nos
ativos intangiveis dos times analisados esta positiva e
significativamente associada na melhoria no desempenho esportivo.

Palavras-chave: Gestao financeira; Desempenho esportivo; Clubes
de futebol; Valor.

INTRODUCAO

Segundo estudo realizado pela consultoria esportiva Nielsen (2018) em paises
das Ameéricas, Europa, Oriente Médio e Asia, constatou-se que 43% dos
entrevistados, o equivalente a cerca de 736 milhdes de consumidores potenciais nos
mercados analisados, se dizem “interessados” ou “muito interessados” em futebol, o
que o qualifica com um dos esportes mais apreciados no mundo. Na visao de
Lorencatto et al. (2024), essa modalidade esportiva tem grande influéncia na
sociedade, seja pelo entretenimento gerado, ou pela importancia econémica e politica
que traz para as localidades onde ocorre.

De acordo com a Federacéo Internacional de Futebol Associado (FIFA, 2023),
a Copa do Mundo de 2022 atingiu marcas histéricas, atingido uma audiéncia de 5

bilhdes de pessoas. Dados da Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF, 2023)
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apontam que a primeira divisdo do Campeonato Brasileiro, em 2023, atingiu sua maior
média de publico, 26.583 por partida, perfazendo um valor arrecadado de
aproximadamente R$ 500 milhdes.

Para Garcia (2020), atualmente, os clubes de futebol seguem o caminho
contrario aos objetivos recreativos para os quais foram criados e se tornaram uma
peca importante para a economia. Corroborando essa ideia, Silva, Dias e Ribeiro
(2020) atestam que as novas formas de comunicagdo e publicidade aumentaram
significativamente o montante financeiro movimentado no esporte, que hoje é visto
como um negécio. Segundo Monte (2024), o futebol se tornou um mercado que sofre
a pressao para atingir melhores resultados, o que requer uma maior profissionalizagao
dos clubes, obrigando a gestao financeira a tornar-se mais eficiente. ldas na propria
organizagéo (Bobbo, 2023; Lima; Andrade; Carneiro, 2023).

No objetivo de se tornarem mais profissionais, alguns clubes do Brasil, a
exemplo de Bahia, Botafogo, Cruzeiro, Cuiaba, Vasco, Atlético Mineiro e Coritiba,
aderiram ao modelo de Sociedade Anénima do Futebol (SAF), que passou a vigorar
no Brasil em 2021 com a aprovagao da Lei 14.193, possibilitando que eles fossem
transformados em empresas com fins lucrativos (Bobbo, 2023; Lima; Andrade;
Carneiro, 2023; Magatti, 2023). Para Silva et al. (2020), a partir do momento que as
organizagdes e clubes tiveram um crescimento com o negécio futebol, passou a ser
necessario ter novas e maiores fontes de receitas para financiar as suas atividades.
Isso tornar necessaria uma gestéo financeira profissional que possibilite as equipes
captarem, aplicarem e gerenciarem seus recursos.

Assaf Neto (2023) complementa afirmando que a gestdo financeira visa
maximizar a riqueza dos acionistas. No tocante ao futebol, isso significa um aumento
no valor de mercado dos clubes (Dantas; Azevedo; Nascimento, 2019), que pode ser
o determinado pela variagdopositiva no valor dos jogadores que compdem o elenco
(Costa; Leite; Soares, 2024).

A gestdo financeira tem suas boas praticas estimuladas pela Unido das
Associagdes Europeias de Futebol (UEFA), que determina as diretrizes do “fair play”
financeiro, segundo a qual os gastos das equipes devem ser diminuidos a ponto de
serem cobertos pelas receitas pelas federacbes de futebol ao redor no mundo
(Mendes; Gongalves, 2021). Ja no Brasil, foi criado o Programa de Modernizagéo da
Gestao e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT), programa que
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incentiva os clubes a terem responsabilidade fiscal e financeiro (UEFA, 2015; BRASIL,
2015).

Entretanto, segundo o estudo da Sports Value (2023), a realidade para os
clubes brasileiros € bem diferente, tendo em vista que os 20 maiores totalizaram, nos
ultimos 6 anos, um déficit somado de R$ 752 milhdes. No acumulado do periodo das
duas ultimas décadas, as perdas, corrigidas pela inflagao, ultrapassam os valores de
R$ 6,1 bilhdes. Esses dados sao a ratificagdo do percebido por Carvalho e Carvalho
(2020) que constataram que 54% das equipes brasileiras analisadas possuiam
patrimdnio negativo. Esse é causado, na visdo de Assaf Neto (2023), por contantes
0s prejuizos liquidos frutos de um problema de gestéo financeira, o que leva a uma
destruicdo da riqueza e a perda da performance organizacional (Bhadade; Chandak,
2019), o que, em termos de futebol, pode afetar o desempenho esportivo.

O desempenho esportivo € medido por um ranking da CBF que pontua as
equipes melhores colocadas (até a quarta posigao) nas séries A a D do campeonato
brasileiro, além das fases que elas conseguem avancgar na Copa do Brasil (Shikida;
Fernandez; Carraro 2019). Segundo Dantas et al. (2024), durante 2020 a 2024, os
clubes do eixo Rio-Sdo Paulo, a exemplo de S&o Paulo, Palmeiras, Santos,
Corinthians, Flamengo, Fluminense, Vasco e Botafogo, apresentaram diferentes
desempenhos esportivos nos ultimos cinco anos (2020 a 2024), tendo sido alguns
campedes mais de uma vez na série A (Corinthians, Flamengo e Palmeiras) e outros
rebaixados para a B (Botafogo, Santos e Vasco). Pesquisa realizada pelo Instituto
Datafolha (2019), informa que essas equipes detém cerca 52% dos torcedores
brasileiros.

Diante do exposto, pergunta-se: Como a gestao financeira contribuiu para o
desempenho esportivo dos principais clubes do eixo Rio/Sao Paulo,
considerando o periodo de 2015 a 2023?

Objetivo Geral
Determinar como a contribuicdo da gestdo financeira contribuiu para o

desempenho esportivo dos principais clubes do eixo Rio/Sao Paulo, considerando o
periodo de 2015 a 2023.
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MATERIAL E METODOS
1.1. Caracterizagao da pesquisa

Este trabalho se enquadra, como objetivo, em um estudo de carater descritivo
(Saunders; Lewis; Thornhill, 2019) visto que o estudo busca, a partir da analises dos
demonstrativos 16 financeiros e balangos patrimoniais, encontrar uma relagao entre o
desempenho financeiro e esportivo dos clubes do eixo Rio de Janeiro/Sao Paulo.

Trata-se de um trabalho quantitativo por utilizar de dados
financeiros/econbmicos, demonstrativos de resultado e balango patrimoniais, e
modelos estatisticos para medir e avaliar o desempenho dos objetos estudados,
clubes de futebol (Knecthel, 2014).

1.2. Técnicas metodoldgicas e instrumentos de coleta de dados

Quanto as técnicas metodoldgicas, foi utilizado uma pesquisa documental
(Saunders; Lewis; Thornill, 2019). Para Marconi e Lakatos (2019), a pesquisa
documental utiliza-se de apenas de documentos, onde esses sdo denominados fontes
primarias. Para Gil (2019), na pesquisa documental é caracteristico que o documento
seja elaborado internamente pela organizagao. Ja para Martins e Thedfilo (2009), a
diferenga entre a pesquisa bibliografica e a pesquisa documental € que a documental
faz uso de material que ndo foi editado. Acerca disso justifica-se a escolha da técnica,
os dados utilizados sao de clube de futebol brasileiro que divulgam seus balangos,
demonstrativos e relatérios financeiros no fim do exercicio.

Como amostra, foram utilizados os principais clubes do eixo Rio de
Janeiros/Sao Paulo; Sdo Paulo Futebol Clube, Sociedade Esportiva Palmeiras, Sport
Club Corinthians Paulista, Santos Futebol Clube, Clube de Regatas do Flamengo,
Fluminense Football Club, Club de Regatas Vasco da Gama e Botafogo de Futebol e
Regatas.

Os clubes foram selecionados devido a importadncia no cenario esportivo
nacional e sul americano. Segundo dados do IBGE (2019), eles contam com 52% dos
torcedores domésticos. Um outro ponto importante para a escolha dessas equipes foi
a diversidade entre elas no que se refere ao desempenho esportivo e a gestao

organizacional dentro do periodo analisado, 2015 a 2023.
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Entre o periodo de 2015 a 2023, os clubes se destacaram dentre as
competicdes nacionais. No campeonato brasileiro, tendo o Palmeiras campeé&o quatro
vezes (2016, 2018, 2022 e 2023), o Flamengo trés vezes (2019 e 2020) e o Corinthians
duas vezes (2015 e 2017) (Globo, 2017). Na copa do Brasil, o Palmeiras foi campeao
duas vezes (2015 e 2020), o Sdo Paulo e o Flamengo uma vez cada, 2022 e 2023,
respectivamente (Globo, 2023). Os clubes analisados também se tornaram destaque
na principal competicdo da América do Sul, a Taga Libertadores, tendo o Palmeiras
campeédo duas vezes (2020 e 2021), o Flamengo (2019 e 2022), o Fluminense
campeao pela primeira vez em 2023 (Globo, 2024). Os clubes Botafogo, Vasco e
Santos ja foram rebaixados para a segunda divisdo, com os cariocas caindo em 2020
e o paulista em 2023 (Globo, 2023). Um ponto em comum entre os clubes cariocas foi
a adogdo do modelo de gestdo da Sociedade Anbnima do Futebol (SAF),
implementado em 2022 (Aquino, 2024).

Para esse estudo, foi utilizado como valor de mercado o adotado por Coelho
(2021) e Costa, Leite e Soares (2024), ou seja, o valor dos ativos intangiveis
(Jogadores profissionais e de base). Os dados foram retirados do site Transfermarkt,
sistema que fornece o valor de mercado de cada jogador com base em dados
estatisticos, desempenho esportivo e percepcdo do mercado (Muller; Simons;
Weinmann, 2017). Embora ndo substitua as avaliagdes dos agentes oficiais dos
clubes, o sistema fornece uma estimativa dos valores dos atletas.

As variaveis que serao consideradas neste estudo € apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas neste estudo

Variavel Tipo Definicao Autor
Desempenho Pontuacdo do ranking | Krauspenhar e
] Dependente ]
esportivo nacional de clubes da CBF | Rover (2020).
ROA Lucro liquido/ativos médios | Assaf Neto (2023)
Valor de mercado dos _
Valor de mercado Leite et al. (2020)
Atletas

Variagdo do valor o L
Independente | Criagao/destruicdo de valor | Assaf Neto (2023)

de mercado
Variagao  positiva Variavel binaria - 1
do valor de (aumento de valor) e 0 | Verbeek (2004)
mercado - Dummy (diminuigao)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

1.3. Tratamento dos dados

As variaveis que constam no Quadro 1, com exceg¢ao da dependente e da
dummy, foram padronizadas, ou seja, tiveram os seus valores diminuidos de suas
meédias e, em seguida, os resultados foram divididos por seus desvios padrdes. Este
procedimento é utilizado quando as preditoras possuem escalas diferentes (Hamilton,
2012).

O Valor de mercado dos Atletas, variavel independente, foi utilizado devido a
recorréncia em estudos anteriores, como € visto nos estudos de Dantas e Andrade
Souza (2017), Silva, Saraiva e Flores (2019) e Leite et al (2020), destacando assim a
relevancia dessa variavel. O Iindice ROA também utilizado como variavel
independente, segundo Esteves (2023), a utilizagdo da ROA é fundamental para
investidores e credores, pois fornece informagdes abrangentes sobre a capacidade
dos clubes em gerenciar seus ativos.

Para este trabalho, foi utilizado um modelo de dados em painel. De acordo com
Favero (2014), eles podem ser classificados em trés tipos: pooled, efeitos fixos e
aleatdrios. No modelo pooled, ndo se considera a influéncia de outras variaveis
preditoras que influenciem a variavel dependente do modelo. Ja nos modelos de
efeitos fixos e aleatérios, leva-se em conta a presenca de variaveis externas ao
modelo, sendo que nos efeitos fixos ha uma correlacdo diferente de zero com as
variaveis independentes, enquanto nos efeitos aleatérios essa correlagao € nula.

Inicialmente, o modelo avaliado € o modelo pooled que servira de comparacgao
com o modelo de efeitos fixos. O primeiro sera escolhido caso o p-valor do teste de
Chow seja superior a 5%. Caso isso ocorra, 0 modelo pooled também deve ser
comparado com o modelo de efeitos aleatdrios, utilizando-se do teste LM de Breusch
e Pagan, sendo o modelo escolhido aquele com o p-valor maior que 5% (Mehmetoglu
e Jakobsen, 2017). Se o modelo pooled seja descartado, aplica-se o teste de
Hausman. Caso o p-valor seja inferior que 5%, o modelo mais adequado sera o de
efeitos fixos (Bigrn et al, 2017).

Conforme o uso do da regress&do multipla com dados em painel, o modelo deste
estudo é expressado na Equacgéo 1:
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Desempenho Esportivo;; = a + J1ROA+ [, VM + B3AVM + B,Dummy + €;;
(1)

Onde:
VM = Valor de mercado
AVM = Variagao no valor de mercado

Para realizar os testes e regressoes foi utilizado o software estatistico STATA.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Este estudo foi elaborado a partir de uma amostra de oito clubes do
campeonato brasileiro, utilizando dados referentes ao periodo de 2015 a 2023. A
Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis analisadas neste estudo, que
sdo: Ranking, ROA, Valor de mercado e Variagao do valor de mercado. A variavel
dummy (variacéo positiva do valor de mercado) nao foi incluida por assumir apenas

valores binarios (0 ou 1).

Tabela 1 - Estatistica descritiva

Variaveis Observagoes Média Desvio Minimo Maximo
Padrao
ROA 72 0,0485 0,3602 -1,0192 1,9485
Ranking 72 1243 2496,505 7006 17210
Valor de 72 72,3369 39,2896 21,33 210,8
Mercado
Variagao 64 0,1511 0,3979 -0,4661 1,6506
do valor
de
mercado

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Observa-se que o ROA médio analisado entre os 8 clubes foi de 4,85%, ou
seja, de cada R$ 1,00 investido nos ativos das empresas, em média 4,85% se
converteram em lucro. Importante destacar que estudos realizados em equipes
brasileiras encontraram valores negativos deste indicador (Raddatz et al, 2021). O seu
elevado desvio padrao (0,3602) e os valores minimo e maximo indicam que ha alguns
clubes foram muito rentaveis (apds a SAF, o Vasco atingiu um ROA de 194,85%);
enquanto outros tiveram retornos negativos significativos (apds o rebaixamento para
a série B, o Botafogo atingiu um ROA de -101,92%).
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O ranking médio dos clubes analisados foi de 12.435 pontos, posi¢do que, no
periodo estudado, equivaleria a uma classificagao atual entre o 6° e 7° lugares (CBF,
2025). Em relacdo aos extremos de desempenho, o Vasco da Gama apresentou o
menor indice (7.006 pontos em 2023), enquanto o Flamengo alcangou a melhor marca
(17.210 pontos em 2022).

O VM médio foi de 72,34 milhdes de Euros. O clube que atingiu o maior VM foi
o Palmeiras (210,8 milhdes de Euros) e o menor, o Botafogo (21,33 milhdes de Euros).
Esse ultimo também alcangou a maior variagado do VM (165,07%), possivelmente fruto
da SAF concretizada em abril de 2022.

Tabela 2 - Matriz de correlacao

ROA Ranking Valor Variagao
Mercado valor
mercado
ROA 1,0000
Ranking -0,1427 1,0000
Valor -0,0408 0,6783 1,0000
Mercado
Variagao 0,0529 -0,0973 0,2712 1,0000
valor
mercado

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A partir da Tabela 2, pode-se constatar que as correlagdes entre as variaveis
foram fracas, sendo em sua maioria menores que 0,3 A excecao esta na associacao
entre o VM e o Ranking (0,67832), considerada moderada (Morettin; Bussab, 2017).
Esse Ultimo resultado corrobora os achados de Dantas (2017). E oportuno lembrar
que a correlagado nao significa causalidade (Gujarati; Porter, 2018). Essa € expressa

por meio de uma regressao, conforme Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados da regressao em painel
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ROA -141,8745  137,1023 -1,03 0,335 -401,6256 117,8765
Valor de 391,9717 652,3605 0,60 0,567 -843,9765 1627,92
Mercado
Variagdo -470,916 205,2715 -2,29 0,055 -859,819 -
do Valor 82,01305
de
Mercado
Dummy 735,2597 247,3583 2,87 0,021 266,62 1203,899
Constante 11861,91 158,9295 74,64 0,000 11560,8 12163,01

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

com corre¢ao robusta para heterocedasticidade e autocorrelacéo serial. Antes de optar
por essa regressao, foi aplicado o teste Chow (para comparar o modelo pooled e o com
efeitos fixos). Como o p-valor obtido no teste Chow foi inferior a 5% (0,0000), optou-se
inicialmente pelos efeitos fixos. Em seguida foi aplicado o teste de Hausman (para
comparar o modelo de efeitos fixo com os aleatdrios) tendo esse o p-valor inferior a 5%

(0,000), confirmando a escolha pelo modelo de efeitos fixos.

€ negativamente relacionada ao ranking, ndo sendo estatisticamente significativa a 5%
(0,055), mas sim se ela cresceu positivamente, ou seja, se houve criagdo de valor em
seus ativos intangiveis (Dantas; Azevedo; Nascimento, 2019; Costa; Leite; Soares,
2024). Isso foi captado pela dummy (cujo o valor 1 indica o aumento positivo na AVM),
estando essa positivamente relacionada ao desempenho esportivo (ranking), a um nivel

de 5% (0,021). Assim, um aumento positivo de 1% na AVM implica uma elevagao de

735 pontos no ranking.

indicador eficaz para mensurar o desempenho financeiro das organizagdes de futebol
(Di Simone; Zanardi, 2020). Ja o valor de mercado frequentemente € associado ao

desempenho esportivo dos clubes (Dantas; Andrade Souza, 2017; Silva; Saraiva;
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Flores, 2019). No entanto, neste estudo, as citadas variaveis ndo se mostraram
estatisticamente significantes para com o desempenho esportivo.

Assim, a hipotese levantada neste estudo ndo pode ser rejeitada, e se
compreende que o que é influencia positivamente para uma melhor colocagdo de um
clube de futebol no ranking da CBF, ou seja, no seu desempenho esportivo, ndo é o

valor de mercado em si, mais a majoracao positiva deste valor.

CONCLUSAO

Este estudo buscou determinar como a contribuicdo da gestdo financeira
contribuiu para o desempenho esportivo dos principais clubes do eixo Rio/Sao Paulo,
considerando o periodo de 2015 a 2023. O desempenho esportivo foi avaliado por
meio do ranking da CBF, enquanto o valor de mercado dos atletas e 0 ROA foram
adotados como indicadores para medir o desempenho da gestao financeira.

A variacédo positiva do valor de mercado se mostrou como a unica variavel
efetivamente determinante para o desempenho esportivo, sendo esse melhorado
quando o clube consegue aumentar positivamente o valor dos seus dos seus
jogadores, seja do elenco principal ou da base. Quando isso acontece, pode-se
afirmar que a equipe tem uma boa gestao financeira.

Os resultados do estudo podem ser uteis para futuros trabalhos acerca dos
determinantes da gestédo financeira que influenciem o desempenho esportivo dos
clubes. Além disso, podem auxiliar aos gestores de clubes na tomada de deciséo
acerca dos elementos que possam influenciar o desempenho em campo.

Como sugestdo para estudos futuros, recomenda-se ampliar a amostra,
incluindo mais clubes, bem como considerar o desempenho em outras competicdes
além do Campeonato Brasileiro. Sugere-se também a inclusdo de novas variaveis

independentes, como o nivel de endividamento e fluxo de caixa.
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