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RESUMO

No Brasil, verifica-se uma deficiéncia na disponibilidade de dados confiaveis relacionados ao
futebol. Com isso, a literatura que aborda estudos acerca do valor de mercado dos atletas ainda
é escassa. Dessa forma, a fim de contribuir com a pesquisa académica, este trabalho objetiva
identificar, por meio de uma abordagem quantitativa, as variaveis que afetam a valoracdo dos
jogadores de futebol. Para tal, foram construidas regressées utilizando o Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), tendo como variavel dependente o valor de mercado, obtido por
meio do site alemao Transfermarkt, e como variaveis preditoras: (i) variaveis basicas do atleta,
(ii) varidveis de performance do atleta e (iii) variaveis relacionadas aos seus clubes e ligas. Tais
informacdes foram coletadas através dos sites WhoScored, Worldfootball e Transfermarkt. A
amostra final contém 680 observagdes associadas a clubes da Série A do Campeonato Brasileiro
- entre as temporadas de 2021 a 2023 - e da Premier League - entre as temporadas 2020/2021
e 2022/2023. Os resultados apontam que, a um nivel de confianca de 99%, a idade é a Unica
varidvel béasica significativa, negativamente relacionada com o valor de mercado dos jogadores.
Além disso, dentre as variaveis de performance, apenas o acerto de passe € significativo e possui
relacdo positiva com o regressando. Por fim, verificou-se que atletas que disputam o
Campeonato Inglés possuem valor de mercado muito superior aqueles que atuam no
Campeonato Brasileiro.

Palavras-chave: Valor de mercado de jogadores de futebol; Minimos Quadrados Ordinarios;
Campeonato Brasileiro; Premier League; Transfermarkt.
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1. Introducéo

Segundo sites esportivos especializados no tema futebol, foi publicada em abril de 2024
uma lista com valores que chegam a 222 milhGes de euros, as transferéncias de jogadores
movimentam o mercado esportivo e despertam a atencdo do publico. Nomes como Neymar,
Mbappé e Cristiano Ronaldo aparecem entre as contratacfes mais caras do futebol (CNN, 2024;
LANCE, 2024).

As movimentagdes de compra e venda dos jogadores sdo processos comuns no futebol,
mas algumas dessas transferéncias se destacam pelos valores. Entre as 5 transa¢fes mais caras,
Neymar ocupa o topo da lista como a maior contratacdo do futebol atual. S&o elas: Neymar Jr,
Kylian Mbappé, Ousmane Dembélé, Philippe Coutinho e Jodo Félix (CNN, 2024).

No mercado nacional, no topo da lista, estd Gerson, que marca uma das
principais movimentacdes dos times brasileiros da temporada de 2023. Estdo entre as
transferéncias mais caras do futebol brasileiro: Gerson: em transferéncia do clube francés
Olympique de Marselha para o Flamengo, Gerson foi vendido por R$92 milhdes em 2023;
Pedro dos Santos: Pedro foi transferido do time italiano Fiorentina também para o Flamengo
por R$87 milhdes em 2020; Everton Cebolinha: o ponta esquerda foi vendido do clube
portugués Benfica para o Flamengo em 2022, em uma opera¢do que custou R$87 milhdes;
Gabriel Barbosa: em 2019, Gabriel foi transferido do clube italiano Internazionale para o
Flamengo, por R$78,6 milhdes; Giorgian de Arrascaeta: o jogador uruguaio foi vendido do
Cruzeiro para o Flamengo em 2019 pelo valor de R$63,7 milhGes; e Carlos Tévez: o argentino
Tévez foi transferido do Boca Juniors para o Corinthians por R$60,5 milhes, em uma transacéao
gue marcou a historia do futebol em 2005.

Considerando os principais clubes do futebol brasileiro (Botafogo, Flamengo,
Fluminense, Vasco da Gama, Atlético Mineiro, Palmeiras e Sdo Paulo), em 2023, cerca de 21%
da sua receita liquida foi representada por Transferéncias e Mecanismos de Solidariedade, de
acordo com os resultados divulgados em suas Demonstracdes Financeiras.

Dessa forma, um estudo sobre os direitos sobre performance, isto é, do valor de mercado
dos jogadores de futebol, é fundamental para o entendimento da economia deste esporte. No
entanto, o Brasil, embora seja considerado o “pais do futebol”, apresenta uma literatura ainda
escassa sobre o assunto, principalmente, por conta da falta de dados publicos e confiaveis.

Diante disso, o presente artigo consiste em uma analise dos determinantes do valor de
mercado dos jogadores da Série A do Campeonato Brasileiro. A Premier League - primeira
divisdo da Liga Inglesa - também sera explorada, funcionando como um benchmark para o
estudo, em razdo de sua expressdo nos quesitos valor total dos times, variedade de atletas e
disponibilidade de dados. O objetivo central do presente artigo é verificar quais variaveis - e
em qual magnitude - determinam o valor dos jogadores, €, como objetivos especificos, tém-se
a comparacao dessas variaveis entre os campeonatos supracitados e o estudo do impacto das
variaveis bésicas dos atletas (altura, nacionalidade e posicéao), das suas variaveis de desempenho
e do clube/liga em seu valor de mercado. As hipoOteses a serem testadas sdo de que essas
variaveis sdo significativas e de que existem diferencas na valoracdo entre 0os campeonatos
brasileiro e inglés.


https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol-veja-as-movimentacoes-dos-principais-times-brasileiros-para-2023/
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Para a analise, a metodologia escolhida foi o desenvolvimento de estatisticas descritivas
e a realizacdo de regressdes por Minimos Quadrados Ordinarios. Os dados utilizados foram
retirados dos sites Transfermarkt, WhoScored e Worldfootball. Do primeiro, obteve-se os
valores dos jogadores e dos times; do segundo, informacbes pessoais e estatisticas de
desempenho; e do Ultimo, a altura dos jogadores. O artigo esta dividido em capitulos, a seguir:
o referencial tedrico, a metodologia e a analise dos resultados.

2. Fundamentacdao teorica

Para a construgdo do referencial tedrico do trabalho, foram selecionados autores que
abordam a valoracdo de jogadores de futebol, realizada a partir de diferentes dados e
metodologias. Isto porque, dado que os atletas se referem a principal fonte de recursos dos
clubes de futebol, é latente a relevancia de se compreender a valoracdo de tais ativos. Além
disso, séo abordados os conceitos de valor de mercado e de valor de transferéncia - comumente
confundidos - como variadveis representantes do valor do jogador. Por fim, também séo
apresentadas as fontes de dados selecionadas, bem como a referéncia que sustenta 0 modelo
economeétrico utilizado.

Como parte componente dos ativos, tm-se os intangiveis. Segundo o CPC 04 (R1),
“ativo intangivel ¢ um ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica”. Ou seja, trata-
se de um recurso que possui valor para a entidade, mas que ndo constitui aspectos fisicos. Nesse
sentido, a identificacdo de um ativo intangivel depende de dois critérios: (i) ser ndo monetario
e (ii) ser identificavel. O primeiro critério diz respeito ao fato de ndo se tratar de um valor
monetario diretamente convertivel. Ja o segundo critério implica que o ativo intangivel pode
ser dissociado da entidade e vendido ou transferido com um contrato relacionado, ativo ou
passivo identificavel. Alternativamente, pode surgir de direitos contratuais ou outros direitos
legais, independentemente de esses direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade ou de
outros direitos e obrigaces.

2.1 Valor de Mercado versus Valor de Transferéncia

Castro (2014) descreve o valor de transferéncia de um atleta como aquele determinado
na aquisicao de um jogador, refletindo a expectativa que o clube comprador tem sobre ele. Ao
analisar dez atletas do futebol brasileiro, o autor conclui que tal valor se distingue dos valores
de mercado, apesar de o segundo ter influéncia sobre o primeiro: quando um jogador possuli
valor de transferéncia maior que o valor de mercado, infere-se que o clube comprador cré que
0 atleta € mais valioso do que € percebido no mercado, e espera taxas de retorno futuras maiores
que as precificadas; a légica oposta também é valida. Em geral, ambos os valores seriam
permeados por certa subjetividade, no entanto.

O autor ainda destaca que, enquanto o valor de transferéncia sé existe quando ela ocorre,
o valor de mercado é calculado e atualizado independentemente da ocorréncia de transferéncias
de um jogador entre clubes. Isso torna preferivel a sua utilizacdo em anéalises do valor dos
jogadores, uma vez que permite a realizacdo de estudos mais atualizados com uma gama maior
de atletas.

Ainda assim, existem estudos empiricos acerca dos valores transferéncia. E o caso de
Oliveira (2013), que utiliza métodos quantitativos como regressées por MQO, efeitos fixos,



[
-I 60 . Niteroi, RJ
e Artigo completo
Edigdo De 04 a 06 de dezembro de 2024

Congresso de Administragdo, Sociedade e Inovagdo

efeitos aleatorios e GMM, para verificar se existe uma relacéo entre as variaveis de um clube -
contratacdes e vendas de jogadores, nimero de sdcios, capacidade do estadio, ano de fundacao
do clube, titulos, pontos e posi¢do na época anterior, participacdo em competicGes europeias,
assisténcia média de espectadores e percentagem de jogadores nacionais -, € o valor de
transferéncia dos atletas das cinco maiores ligas europeias, nas temporadas de 2006/2007 a
2012/2013. A concluséo foi positiva, indicando que tais variaveis séo Uteis para a realizacdo de
uma valoragéo.

2.2 Estudos Anteriores

Com relagédo ao valor de mercado, He et al (2015) tentam prever o valor de mercado dos
jogadores de futebol do campeonato espanhol, na temporada 2014/2015, utilizando o método
quantitativo Lasso regression. Sao utilizadas informacdes basicas dos jogadores, como suas
caracteristicas fisicas, dados de mercado - tais como taxas de transferéncia e duracdo do
contrato - e variaveis de desempenho individual - como minutagem, gols e assisténcias. Como
resultado, o0 modelo foi bem-sucedido e pode ser aplicado a outras ligas, mas tendo em mente
que os indicadores de performance se aplicam apenas a atacantes. Assim, 0s autores sugerem a
incluséo de outras posicdes — meio-campistas, defensores e goleiros — pois as diferencas seriam
significativas.

Majewski (2015) utiliza variaveis de desempenho individual para valorar os direitos de
performance dos jogadores de futebol — valor de mercado. Sdo considerados jogadores do
Campeonato Alemdo, na temporada 2013/2014, classificados em 4 grupos: atacantes, meio-
campistas, defensores e goleiros. Foram realizadas regresses pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios e, como resultado, observou-se que variaveis como o0 numero de gols, 0
namero de assisténcias e o valor total do time impactam positivamente no valor de mercado dos
jogadores, enguanto cartdes amarelos e vermelhos, a idade do jogador e substituicdes, por
exemplo, possuem impacto negativo.

Majewski (2016) estuda os 150 atacantes mais valiosos do mundo em 2015 e as
variaveis que impactam no seu valor por meio de estimacdes econométricas e concluiu que as
principais sdo o niumero de gols e assisténcias, o valor do clube ajustado pelo ranking de pontos
da FIFA e variaveis factor, como “goodwill” e a marca dos atletas.

Frenger et al (2019) procuram estudar a influéncia das variaveis de performance no valor
de mercado dos jogadores de futebol do Campeonato Aleméo, na temporada 2015/2016. Para
isso, foram utilizadas arvores de regressdo, de modo a “mapear e interpretar tanto os diferentes
niveis de escala quanto as ndo linearidades”. Para isso, foram utilizadas variaveis como o
namero de gols e assisténcias, a distancia percorrida por jogo, a posi¢ao, entre outros. Como
resultados e implica¢des, 0s autores apontam que os indicadores de performance ndo foram téo
significativos quanto esperavam e apontam que “estimativas classicas por Minimos Quadrados
Ordinarios nao podem ser suficientemente argumentadas”. Isso porque algumas variaveis de
desempenho e outras variaveis como a idade dos jogadores e o clube que representam possuem
influéncias néo lineares sobre os valores de mercado dos atletas.

Giglio (2019) analisa o0 impacto das variaveis de performance no valor de mercado dos
atacantes das cinco maiores ligas europeias entre 20/08/2018 e 20/08/2019. O autor utiliza o
método stepwise selection e regressfes por Minimos Quadrados Ordinarios. Dos resultados, as
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médias de assisténcias, expected goals, gols marcados e arrancadas com bola. Vale ressaltar
que Giglio (2019) apresenta brevemente a economia do futebol e o debate entre valor de
mercado e valor de transferéncia, ambos Uteis para o direcionamento do tema. Por fim, sugere
a utilizacdo de variaveis relativas a popularidade dos jogadores.

Nunes (2020) analisa a composi¢do do valor de mercado dos jogadores de futebol da
Liga Inglesa, da temporada 2018/2019. O autor utilizou regressdes por MQO, em que as
variaveis dependentes sdo varidveis basicas dos jogadores, indicadores de performance e
também acrescenta ao modelo a questdo da popularidade do atleta, por peio da variavel
Instagram_followers. Os resultados apresentados estiveram em linha com os encontrados na
literatura e esta Gltima variavel, especialmente, mostrou ter uma relacdo positiva com o valor
de mercado dos jogadores. Ademais, 0 autor reconhece a Liga Inglesa como uma das principais
do mundo, e destaca que sua variedade de perfis de atleta enriquece a andlise. 1sso fundamenta
a escolha do Campeonato Inglés como um benchmark na realizagdo da monografia.

Andrade (2022) buscou identificar os fatores que determinam o valor de mercado dos
jogadores de futebol e em que magnitude por meio de regressfes por Minimos Quadrados
Ordinérios, baseadas no modelo de precos heddnicos. Foram utilizados jogadores de nove
campeonatos nacionais, na temporada 2017/2018, incluindo o brasileiro. As variaveis
explicativas escolhidas foram as caracteristicas basicas dos jogadores, varidveis de
performance, ligas, entre outras. Todas apresentaram impacto no valor dos jogadores e, além
disso, concluiu-se que, considerando o cenario mundial, Brasil apresenta papel secundario nos
quesitos relevancia e valor de mercado médio.

Vale ressaltar que, apesar de semelhantes, os trabalhos apresentados acima diferem com
relacdo ao periodo estudado, jogadores observados, filtros aplicados a amostra e, também,
embora muitos dos resultados estejam alinhados, suas justificativas para tais nem sempre
convergem.

3. Metodologia da Pesquisa

Esta secdo tem como objetivo a apresentacdo da metodologia de analise utilizada, dos
dados selecionados e do modelo produzido para a verificagdo das varidveis que influenciam o
valor de mercado dos jogadores de futebol.

Para alcancar o objetivo, foi utilizada uma abordagem quantitativa, a partir da realizacéo
de regressao linear maltipla por Minimos Quadrados Ordinarios, cujo modelo é dado por:

y=B0 + Blx1 +... + Bkxk + g,

em que y é a variavel dependente e sera estimada no modelo;

x1, ..., xk sdo as variaveis independentes, utilizadas para estimar y;

B0 € o intercepto, isto €, a média de y quando as varidveis independentes sdo nulas;

B1, ... Bk sdo os coeficientes que indicam a variacdo em y dada uma varia¢do de uma unidade em X, tudo mais
constante; e

¢ € o residuo, isto é, parte do valor real y ndo pode ser explicada pelo modelo, o que faz com que exista um residuo,
dado por uma variavel aleatoria.

No caso do artigo, a variavel dependente foi utilizada no formato de logaritmo, a fim de verificar

variagdes percentuais em y, dadas variacOes lineares em X.
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3.1 Dados Utilizados

Foram coletados dados basicos, performaticos e valores de mercado dos jogadores da
Série A dos campeonatos brasileiro e inglés, além de informacGes dos clubes em que atuam
para os anos de 2021, 2022 e 2023 - no caso da Premier League, foram consideradas as
temporadas 2020/2021, 2021/2022 e 2022/2023 - conforme os seguintes filtros: (i) clubes que
disputaram a Série A nas trés temporadas analisadas; (ii) jogadores cuja minutagem foi superior
a média observada do seu clube em determinada temporada; (iii) jogadores cujo nimero de
aparicOes foi superior a media de aparicdes observada durante uma temporada da liga em que
jogam; e (iv) jogadores que nao foram transferidos entre clubes analisados em pelo menos uma
temporada dentro do periodo de analise.

As variaveis basicas englobam a idade, a nacionalidade, a altura e a posi¢cdo dos atletas.
As duas primeiras foram retiradas do site WhoScored e a ultima, do site Worldfootball. As
variaveis de performance abrangem estatisticas defensivas e ofensivas, também obtidas a partir
do site WhoScored. As variaveis de clube sdo seu aproveitamento na temporada e o valor de
mercado do time. Acrescenta-se a isso 0 valor de mercado dos jogadores, coletadas por meio

do site Transfermarkt.

Na tabela abaixo, € apresentada a descri¢do de cada uma das variaveis:

Tabela 1 — Descrigdes das variaveis explicativas

CONJUNTOS , ) UNIDAD | 1598 OF
DE SIGLAS VARIAVEIS DESCRICOES ES DE IS
VARIAVEIS MEDIDA CRIADAS
idade.x Idade Idade do jogador Anos Continua
altura Altura Altura do jogador gentlmetro Continua
pais Nacionalidad |Pais  de  origem/nacionalidade|_ Dummy
e principal
Variaveis Posicdo do jogador, dividida em
Basicas dos quatro grupos:
Jogadores
G Goleiro
posicaol_simpl .
es Posicao D Defensor - Dummy
M Meio Campista
A Atacante
- Minutos . . . .
min_jogados Jogados Minutos jogados Minutos  |Discreta
Varidveis  de ] ]
Performance  |90ls Gols Totais  |Gols totais Continua |-
dos Jogadores .
assistencias ASS|§tenC|as Assisténcias totais Continua |-
Totais
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amarelo Cartes NUmero de cartbes amarelos Continua |-
Amarelos
vermelho CartGes NUmero de cartdes vermelhos Continua |-
Vermelhos
chutes_pj Chutes por Chutes por jogo Continua |-
Jogo
acerto_passe Sucesso  de Percentual de sucesso em passe Porcentage Continua
Passe m
Duelos
duelos_aereos_ |Aéreos A . . i
O] Vencidos por Divididas ganhas pelo alto por jogo |Continua
Jogo
desarmes_pj Ezséarmes PO besarmes por jogo Continua |-
mterceptacoes_ Interceptagoe InterceptacBes por jogo Continua |-
pj S por Jogo
faltas_pj ?:é?s POT Ealtas cometidas por jogo Continua |-
. Cortes por . .
cortes_pj Cortes por jogo Continua |-
Jogo
. . Dribles
drlk_)les_sofrldo Sofridos  por|Dribles sofridos por jogo Continua |-
-l Jo
go
. Faltas
fqltas_sofrldas_ Sofridas por|Faltas sofridas por jogo Continua |-
Pl Jo
go
|n_1ped|mentos_ Impedimentos Impedimentos por jogo Continua |-
pj por Jogo
posses_perdida Posses
S Perdidas por|Posses de bola perdidas por jogo Continua |-
3Pl Jo
go
media_passes Média de
iedla_p — |Passes por|Média de passes certos por jogo Continua |-
Pl Jogo

Passes Chave

Média de passes chave certos por

key_passes_pj por Jogo jogo Continua |-
(_:ruzamentos_p Cruzamentos Cruzamentos por jogo Continua |-
J por Jogo
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_bolas_longas_p Bolas Longas Bolas longas por jogo Continua |-
] por Jogo
lancamentos_pj Lancamentos Lancamentos por jogo Continua |-
por Jogo
liga Liga Campeonato nacional disputado - Dummy
Valor de
Variaveis  de|vm_total Mercado Valor de mercado do clube Euros Continua
Clubes Total
aproveitamento Aproveitamen Aproveltamento_ do clube no|Porcentage Continua
to campeonato nacional m

Fonte: Elaboragdo propria.

A partir disso, foi gerada uma base com com 680 observagdes, das quais, foram
extraidas as seguintes estatisticas descritivas:

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis de performance

Variaveis Observagge Modas |Médias Variancias Desvi~os— Minimo Maximos
S Padréao S
acerto_passe  |680 82 80,56220588 |58,72692002  |7,663349138 |45,7  |94,8
altura 680 188  |182,0558824 |48,03810968  |6,930053014 |166  |201
amarelo 680 3 4530882353 |7,221430737  |2,687271988 |0 15
assistencias 680 0 2,339705882 |7,196653816  |2,682657976 |0 16
bolas_longas_pj |680 0,8  |69,28514706 |3037071,787  |1742,719652 |0,1  |45447
chutes_pj 680 0 0,0635294118 |0,6617312657  |0,813468663 |0 4
cortes_pj 680 04  |1,534558824 |1,678023369  |1,295385413 |0 6
cruzamentos_pj |680 0 0,3404411765 |0,2312192454 | 0,4808526234 |0 3,6
desarmes_pj  |680 0 1,239705882 |0,5780087499 |0,7602688668 |0 37
dribles_pj 680 0 0,6447058824 |0,355583124  |0,5963079104 |0 43
g}ib'es—s"f”dos— 680 05  |0,6739705882 |0,2187765529 |0,4677355587 |0 2.8
duelos_aereos_pj |680 05  |1,167352041 |0,8531004938 |0,923634394 0,1 6,2
faltas_pj 680 0 0,8766176471 |0,2407632115  |0,4906762797 |0 2,9
}(a'tas—somdas—p 680 0,1  |0,8601470588 |0,3746833362 |0,6121138262 |0 43
gols 680 0 3,205588235 |21,5605107  |4,6433297 |0 36
idade.x 680 25 2751176471 |16,46525167  |4,057739724 |18 42
impedimentos_pj |680 0 0,1098529412 |0,03246536862 |0,180181488 |0 1,1
interceptacoes_pj [680 0 0,7841176471 |0,289055185 0,5376385263 (0 2,3
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key passes_pj |680 0 0,7652941176 |0,3858040371  ]0,6211312559 |0 33
lancamentos_pj |680 0 DOMILLTON o 00514803344 [00THHET o 0,6
media_passes_pj |680 250  |38.76838235 |240,0744186  |1549433505 |10,2  |89.1
min_jogados 680 3330 |2543,167647 |233119.8835  |482,8248094 |1483  |3420
partidas 680 35 3155588235 |19,67286667  |4.435410542 |19 38
stses—perd'das— 680 0 0,5948529412 |0,3105625704  |0,5572814104 |0 33
valor_mercado  |680 gooooo 18112500 %56419366715 22926882,4  |50000 (1)8000000
vermelho 680 0 0.175 01740427099  |0,4171842637 |0 2

Fonte: Transfermarkt, Whoscored e Worldfootball. Elaboragdo propria.

Nesse sentido, os resultados esperados de impacto das variaveis sobre o valor de
mercado dos jogadores podem ser encontrados na tabela abaixo:

Tabela 3 — Resultados esperados

RESULTADOS ESPERADOS

VARIAVEIS

SINAIS [JUSTIFICATIVAS
\dadex + Espera-se que o valor de mercado aumente com a idade até determinado
Idade pico de valor
altura + Espera-se que uma media maior de altura aumente o valor de mercado
Altura dos jogadores
pais

X Variavel de controle

Nacionalidade
posicaol._simples /- Espera-se que as posi¢des A e M aumentem o valor de mercado dos
Posicao jogadores em relacéo as variaveis D e G
min_jogados + Espera-se que uma média maior de minutos totais jogados aumente o
Minutos Jogados valor de mercado dos jogadores
gols + Espera-se que uma média de gols maior aumente o valor de mercado dos
Gols Totais jogadores
assistenclas + Espera-se que uma media de assisténcias maior aumente o valor de

Assisténcias Totais

mercado dos jogadores

amarelo

Cartdes Amarelos

Espera-se que uma média maior de cartdes amarelos diminua o valor de
mercado dos jogadores
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vermelho

Cartdes Vermelhos

Espera-se que uma média maior de cartdes vermelhos diminua o valor de
mercado dos jogadores

chutes_pj

Chutes por Jogo

Espera-se que uma média maior de chutes por jogo aumente o valor de
mercado dos jogadores

acerto_passe

Sucesso de Passe

Espera-se que uma média maior de precisao de passe aumente o valor de
mercado dos jogadores

duelos_aereos_pj

Duelos Aéreos Vencidos
por Jogo

Espera-se que uma média maior de divididas aéreas vencidas aumente o
valor de mercado dos jogadores

desarmes_pj

Desarmes por jogo

Espera-se que uma média maior de desarmes por jogo aumente o valor
de mercado dos jogadores

interceptacoes_pj

Interceptacdes por Jogo

Espera-se que uma média maior de interceptacbes por jogo aumente o
valor de mercado dos jogadores

faltas_pj

Faltas por Jogo

Espera-se que uma média maior de faltas cometidas por jogo diminua o
valor de mercado dos jogadores

cortes_pj

Cortes por Jogo

Espera-se que uma média maior de cortes por jogo aumente o valor de
mercado dos jogadores

dribles_sofridos_pj

Dribles Sofridos por Jogo

Espera-se que uma média maior de dribles sofridos por jogo diminua o
valor de mercado dos jogadores

faltas_sofridas_pj

Faltas Sofridas por Jogo

Espera-se que uma média maior de faltas sofridas por jogo aumente o
valor de mercado dos jogadores

impedimentos_pj

Impedimentos por Jogo

Espera-se que uma média maior de impedimentos por jogo diminua o
valor de mercado dos jogadores

posses_perdidas_pj

Posses Perdidas por Jogo

Espera-se que uma média maior de posses de bola perdidas por jogo
diminua o valor de mercado dos jogadores

media_passes_pj

Média de Passes por Jogo

Espera-se que uma média maior de passes certos por jogo aumente o
valor de mercado dos jogadores

key passes_pj

Passes Chave por Jogo

Espera-se que uma média maior de passes chaves certos por jogo
aumente o valor de mercado dos jogadores

cruzamentos_pj

Cruzamentos por Jogo

Espera-se que uma média maior de cruzamentos por jogo aumente 0
valor de mercado dos jogadores
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bolas_longas_pj Espera-se que uma média maior de bolas longas acertadas por jogo
aumente o valor de mercado dos jogadores

Bolas Longas por Jogo

lancamentos_pj Espera-se que uma média maior de lancamentos acertados por jogo
aumente o valor de mercado dos jogadores

Lancamentos por Jogo

liga - Espera-se que disputar a Premier League aumente o valor de mercado
Liga dos jogadores
vm_total + Espera-se que o valor de mercado aumente de acordo com o valor de

Valor de Mercado Total mercado do clube

aproveitamento Espera-se que o valor de mercado aumente de acordo com o
aproveitamento do clube

Aproveitamento

Fonte: Elaborag&o propria.
3.1 Modelo

Foram gerados trés modelos: (i) o primeiro, apenas com as varidveis bésicas dos
jogadores; (ii) o segundo, considera as variaveis basicas acrescidas das varidveis de
performance; (iii) o terceiro, mais completo, acrescenta ao anterior as variaveis de clube e liga
e € dado por:
log(valor_mercado) = 0 + fl(idade.x) + p2(altura) + 261 (pais) + 202(posicaol simples) + f3(min_jogados)
+ pf4(gols) + pS(assisténcias) + [6(amarelo) + p7(vermelho) + p8(chutes pj) + [Y(acerto _passe) +
P10(duelos_aereos pj) + pll(desarmes_pj) + pl2(interceptacoes_pj) + Ppl3(faltas pj) + pl4(cortes pj) +
pl5(dribles_sofridos _pj) + Pl6(faltas sofridas _pj) + pl7(impedimentos pj) + Pl18(posses _perdidas pj) +
p19(media_passes_pj) + B20(cruzamentos _pj) + p21(bolas longas pj) + p22(lancamentos pj) +
P23 (key _passes_pj) + 203(liga) + f24(vm_total) + B25(aproveitamento)

A aplicacdo dos dados ao modelo foi realizada no software R, comumente utilizado para
analises estatisticas e econémicas. No seu ambiente, também foram realizados testes para
heterocedasticidade?, autocorrelacio? e multicolinearidade® - respectivamente, Breusch-
Pagan®, Breusch-Godfrey® de ordens 1 e 2 e Variance Inflation Factor (VIF)®.

Os dois primeiros modelos apresentaram tanto problemas de heterocedasticidade quanto
de autocorrelagéo. Para corrigi-los, foi utilizada a matriz de covariancia robusta de Newey-
West, aplicada a “coeftest”’. No que diz respeito ao modelo trés, o qual também teve a presenca

! Heterocedasticidade significa que variancia dos erros ndao observaveis ndo € constante (WOOLDRIDGE, 2010)
2 Existe autocorrelacdo quando o termo de erro relacionado a qualquer uma das observacgdes ndo é influenciado
pelo termo de erro de qualquer outra observacdo. (WOOLDRIDGE, 2010)

3 A multicolinearidade ocorre quando ha alta correlagdo (mas ndo é perfeita) entre duas ou mais variaveis
independentes. (WOOLDRIDGE, 2010)

4 0 teste busca determinar se ha heterocedasticidade.

® 0 teste busca determinar se ha autocorrelacdo no modelo.

® 0 teste busca determinar se ha multicolinearidade no modelo.

! Funcdo genérica para realizar testes z e (quasi-)t Wald de coeficientes estimados. (R Documentation, 2024)
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da heterocedasticidade corrigida também por meio de “coeftest”. Além disso, foi o Unico a
apresentar problema de multicolinearidade, isto &, GVIF~(1/(2*Df))® maiores que 10. De modo
a remedid-lo, foram excluidas as varidveis “temporada” e “clube” que, a principio, seriam
utilizadas no modelo.

Por fim, a variavel pais foi incluida no modelo, mas omitida na saida das regressoes,
com o intuito de sintetizar a tabela.

A pesquisa tem como objetivo descrever e analisar a forma com que oS times
evidenciaram as informacdes obrigatorias (de acordo com o ITG 2003) sobre os jogadores nas
notas explicativas do subgrupo Ativo Intangivel, categorizando-a como descritiva. De acordo
com Nunes, Nascimento e Luz (2016) (apud. Moreira e Callefe, 2008) a pesquisa descritiva é
um estudo cujo valor baseia-se na premissa de que os problemas podem ser resolvidos e as
praticas melhoradas por meio da observacao objetiva e minuciosa, da analise e da descricéo.

O procedimento utilizado no trabalho foi o documental. A analise documental consiste
em coletar documentacdo acerca de um tema, organiza-la, identificar unidades de analise
(nucleos de significados que sistematizam um conjunto de assuntos) e estabelecer relagdes entre
estes itens (PIMENTEL, 2001).

Os documentos utilizados foram as demonstracdes financeiras de todos os clubes da
série A do ano de 2023, com enfoque nas notas explicativas do subgrupo Ativo Intangivel -
"Jogadores". Diferente dos trabalhos realizados anteriormente, o estudo € focado nas
informacBes complementares exigidas na resolu¢do ITG 2003 (R1) (item 19) em notas
explicativas.

4. Anélise dos Resultados

Inicialmente, a fim de oferecer suporte a analise dos resultados das regressdes, a Tabela
4 demonstra as quantidades de jogadores por liga e posicdo. Dessa forma, é possivel observar
que, atendendo aos filtros evidenciados na secdo 3.1, a Premier League conta com um maior
namero de jogadores (358) em relagdo ao Campeonato Brasileiro (322). Embora na etapa da
coleta de dados a proporcdo tenha se revelado contréria, parte significativa dos atletas do
Brasileirdo possui pouca minutagem. Consequentemente, foram segregados da analise, o que
ocorreu em menor escala no caso da Premier League.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das variaveis de performance

Liga Posicao NUmero de Jogadores Percentual
G 46 12,8%

ING D 137 38,3%
M 115 32,1%

8 Saida da VIF, em que valores maiores que 10 indicam que ndo ha multicolinearidade.
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A 60 16,8%
Total ING - 358 100,0%

G 35 10,9%

D 132 41,0%
BRA

M 93 28,9%

A 62 19,3%
Total BRA - 322 100,0%
Total Geral - 1038 -

Fonte: Whoscored. Elaboracédo propria.

O nudmero expressivo de defensores e de meio-campistas na Tabela 4 deve-se,
sobretudo, a quantidade de posicGes englobadas nessas categorias. Dentro do grupo de
defensores, estdo incluidos os zagueiros, os laterais esquerdos e os laterais direitos. O mesmo
se aplica aos meio-campistas que incluem os primeiros-volantes, segundos-volantes, meias,
meias-atacantes e alas.

Por outro lado, a quantidade de goleiros é sempre inferior em comparagdo as demais,
pois um elenco profissional consta, geralmente, com apenas trés atletas nessa funcdo e é
incomum que todos possuam minutagem relevante para serem considerados na analise, em se
tratando de uma posi¢cdo com baixa rotatividade.

Nesta se¢do, ainda, sdo descritos os resultados gerados pelos modelos apresentados no
item 3.2 do presente artigo. A Tabela 5 apresenta o quociente das estimagfes econométricas
para 0s 680 jogadores das duas ligas analisadas no periodo de analise supracitado, tendo o valor
de mercado (em logaritmo) como a variavel dependente.

Tabela 5 — Resultados das estimacdes

Variaveis / Especificacfes I I i
14,25434%** 9,160202*** 10,104791***
Intercepto
(8,914262213) (4,148358051) (5,424042895)
-0,053304*** -0,066102*** -0,053344***
idade.x
(-3,686402403) (-4,906921459) (-4,562898557)
0,021862** 0,0132 0,005734
altura
(2,728027177) (1,239514735) (0,6785708539)
-0,152004 0,231622 -0,082151
factor(posicaol_simples)D
(-0,4989596315) (0,5930067036) (-0,2372901368)
factor(posicaol_simples)G -0,371716 1,486747** 0,521285
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(-1,034639734) (3,031869856) (1,230695058)
0,464445 0,36836 0,123211
factor(posicaol_simples)M
(1,495497558) (0,9984771903) (0,3748982181)
0,000128 -8,00E-06
min_jogados
(1,039041365) (-0,07074990629)
0,049405** 0,027601*
gols
(2,775650907) (1,970463296)
0,04809, 0,029393
assistencias
(1,895531391) (1,301187251)
0,000296 0,00934
amarelo
(0,01277926582) (0,4531734806)
0,082662 0,169333*
vermelho
(0,7749244443) (2,034903323)
0,027473 0,026263
chutes_pj
(0,2099726952) (0,2467461784)
0,060577*** 0,041117%**
acerto_passe
(5,16340922) (4,435023583)
0,188073* 0,125011,
duelos_aereos_pj
(2,162325817) (1,859325959)
0,226708, 0,014529
desarmes_pj
(1,844381551) (0,1504561988)
-0,255738, -0,125278

interceptacoes_pj

(-1,753078795)

(-1,010901491)

-0,151474 -0,044421
faltas_pj

(-1,012309922) (-0,3363823312)

-0,138876* -0,069594
cortes_pj

(-2,078931432)

(-1,255661712)

dribles_sofridos_pj

-0,082002

-0,053136

(-0,4861999424)

(-0,4099867817)
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faltas_sofridas_pj

-0,166711

-0,028784

(-1,394736212)

(-0,2864991268)

0,816332* 0,529064,
impedimentos_pj

(2,055187123) (1,750424051)

0,353305* 0,07066
posses_perdidas_pj

(2,165145613) (0,5581032729)

0,017359** 0,005822
media_passes_pj

(3,251953051) (1,299323705)

-0,30019, -0,187403

cruzamentos_pj

(-1,802291238)

(-1,245429468)

4,00E-06 le-05*
bolas_longas_pj
(0,5614897024) (2,066887865)
1.199.328 -0,030516
lancamentos_pj
(1,596197893) (-0,05561069188)
0,193204 0,279274
key_passes_pj
(0,949817859) (1,62492793)
2,067265***
factor(liga)Ingles
(11,3071754)
O***
vm_total
(0,6785708539)
0,732646,
aproveitamento
(1,89682364)
R2 0,4996 0,6074 0,7313

Fonte: Transfermarkt, Whoscored e Worldfootball. Elaboragéo propria.

Nota: estatistica t entre paréntesis; * significativo a 5%; ** significativo a 1%; *** significativo a 0.1%

Com relacéo ao modelo I, as variaveis basicas, idade.x e altura foram estatisticamente
significativas. A primeira possui coeficiente positivo, indicando que jogadores mais velhos,
possuem um valor de mercado menor, tudo mais constante. Ja no caso de altura, que apresentou
resultados positivos, a logica é contraria. No que diz respeito as posi¢Oes dos jogadores, dadas
pelas dummies factor(posicaol_simples)G, factor(posicaol_simples)D e
factor(posicaol _simples)M, as quais ndo apresentaram relevancia estatistica.
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No modelo Il, em que foram acrescentadas as varidveis de desempenho dos jogadores,
as conclusdes obtidas para a idade e a posicdo, na versdo anterior, permanecem, enquanto a
altura deixa de ser significativa. Agora, factor(posicaol_simples)G passa a ser relevante,
indicando que o valor de mercado dos goleiros é 145,5% superior ao dos atacantes. Das
varidveis adicionadas, gols, assistencias, acerto_passe, duelos_aereos_pj, cortes_pj,
impedimentos_pj, posses_perdidas_pj, media_passes_pj e lancamentos_pj foram significativas
e, com excecgdo de cortes_pj, apresentaram coeficientes positivos, indicando que variagGes
positivas em suas estatisticas influenciam positivamente o valor de mercado dos jogadores. A
um nivel de significancia de 0.001, a acerto_passe apresentou maior coeficiente, indicando que
uma o acréscimo de 1 ponto percentual em seu valor equivale a um aumento médio de 5,98%
no valor de mercado. Além disso, tendo em vista a variagio do R? ajustado de 0,4996 para
0,6074 com relacdo ao anterior, tem-se que o acréscimo dos dados de performance melhoraram
a capacidade preditiva do modelo.

No que diz respeito ao modelo Ill, a varidvel idade.x segue sendo significativa e
negativa, enquanto as demais variaveis basicas ndo apresentaram relevancia estatistica. gols e
acerto_passe persistem apresentando influéncia positiva sobre o valor dos jogadores. As
demais varidveis de performance destacadas anteriormente deixam de ser relevantes para o
modelo, enquanto vermelho e bolas_longas pj apresentam estimativas significativas e
positivas, embora a Ultima possua um coeficiente pequeno, ndo gerando nem 1% de aumento
no valor médio dos jogadores quando acrescida de uma unidade. Das variaveis acrescentadas,
as quais aumentaram a capacidade preditiva, elevando o R? ajustado a 0,7313. factor(liga)Ingles
e vm_total sdo estatisticamente significativas e, dado o coeficiente da primeira, tem-se que, uma
vez disputando o campeonato inglés, o valor de um jogador é, em média, 205,7% superior ao
de um atleta do campeonato brasileiro. Com relacdo a vm_total, apesar de positivo e da sua
influéncia na varidvel dependente, o valor do seu coeficiente é baixo, de modo a ndo gerar
grandes impactos no valor dos atletas. Por fim, o aproveitamento dos clubes ndo demonstrou
ser estatisticamente significativo.

Resultados como o efeito negativo da variavel idade.x e os efeitos positivos em variaveis
como altura, gols, assistencias, acerto_passe, duelos_aereos pj, media_passes _pj e
lancamentos_pj estdo alinhados com as expectativas descritas na tabela 3, assim como a estudos
anteriores. Um grande destaque vai para factor(liga)Ingles, que como previsto, acrescenta mais
valor a um jogador que quando comparada ao campeonato brasileiro. Ainda assim, esperava-se
que posses_perdidas_pj e impedimentos_pj apresentassem sinal negativo, enquanto cortes_pj,
positivo. Além disso, o impacto de vm_total também seria maior que o apresentado, tendo em
vista estudos anteriores que apontavam para este resultado.

Majewski (2015) encontra conclusdes semelhantes para as varidveis de idade, gols e
assisténcias. Ao mesmo tempo, outras estatisticas de performance como o numero de cartdes
amarelos e vermelhos e o valor de mercado total do time s&o significativas em seu modelo e,
no caso das duas primeiras, geram efeitos negativos no valor de mercado dos jogadores. As
demais variaveis de desempenho, como o esperado, ndo foram significativas. O autor ainda
destaca que a atuacdo do time no campeonato, dado pela sua posi¢do na tabela, ndo apresentou
relevancia no modelo, o que corrobora para o resultado obtido no artigo para a variavel de
aproveitamento.
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Andrade (2022) também observou que o campeonato disputado pelo jogador influencia seu
valor de mercado. Ligas europeias encarecem o jogador e, dentre as analisadas - Espanha,
Inglaterra, Franca, Italia e Alemanha -, a Premier League é a responsavel pelo maior efeito
positivo.

5.Concluséo

O presente artigo teve como objetivo determinar as variaveis que impactam - e em qual
magnitude - o valor de mercado dos jogadores de futebol, realizando uma comparacéao entre a
Série A dos campeonatos brasileiro e inglés. A literatura apresentada evidenciou a importancia
deste ativo intangivel no capital dos clubes e na economia do futebol, assim como a
subjetividade que permeia o tema e, dessa forma, a relevancia de estudos aprofundados.

Assim, foi elaborado um modelo econométrico que utiliza 680 atletas, determinados
com base nos filtros pontuados na secdo 3, e dos quais sdo trabalhadas variaveis bésicas,
varidveis de desempenho e variaveis referentes ao clube e a liga para explicar seu valor de
mercado. O método empregado foi a regressdo linear maltipla por Minimos Quadrados
Ordinérios. Dos resultados, tem-se que as variaveis escolhidas possuiram relevancia estatistica
e, com relacdo a liga a qual pertencem os atletas, como esperado, a Premier League possui
influéncia extremamente positiva no valor de mercado dos jogadores, quando comparada ao
Campeonato Brasileiro.

No geral, o artigo teve seu objetivo inicial atendido. Apesar disso, vale ressaltar que a
baixa disponibilidade de dados abertos e confiaveis foi um obstaculo ao longo do trabalho. Por
conta disso, varidveis contabeis dos clubes, salarios dos jogadores e varidveis ligadas aos
contratos dos jogadores ndo foram incluidas no modelo. Por fim, para trabalhos futuros, também
vale a inclusédo de informacdes como a popularidade dos atletas e seu tempo de contrato, assim
como a realizagdo de uma andlise mais ampla de campeonatos.
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