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SILVA, Edimilson Eduardo da. DETERMINANTES DO NIVEL DE
COMPETITIVIDADE FINANCEIRA E ESPORTIVA EM CLUBES PROFISSIONAIS
DE FUTEBOL DO BRASIL. Universidade Municipal de Sdo Caetano do Sul. Séao
Caetano do Sul, SP, 2020.

RESUMO
A luta pela competitividade das organizacdes faz parte da sua dinamica social. O
mesmo se aplica a competitividade das Organizacdes Desportivas que lutam para
sobreviver entre recursos e grande concorréncia. Garcia-del-Barrios e Szymanski
(2009) declararam que salarios de jogadores geram eficiéncia esportiva e eficiéncia
esportiva gera eficiéncia financeira. Partindo dessa premissa, o objetivo da tese foi
investigar o nivel de competitividade financeira e esportiva, em clubes de futebol
profissional, que participaram, ao menos uma vez, do Campeonato Brasileiro da
Série A, de 2015 a 2018 e a relacdo entre os determinantes selecionados desses
modelos. A pesquisa é categorizada como explicativa, porque busca, por meio da
formulacéo e testes de hipoteses, investigar os fatores que estéo entre as causas da
competitividade financeira e esportiva. Na etapa exploratoria, analisaram-se 0s
diferentes modelos empiricos. ApOs essa etapa, extrairam-se dados das
demonstracdes contabeis e da plataforma transfermarkt, que disponibiliza
informacBes sobre transferéncias de jogadores. As contribuicbes técnicas
especificas foram aplicacdo conjunta de quatro técnicas: a Andlise Envoltoria de
Dados (DEA), a Fronteira Estocastica, a Regressao Quantilica e a Analise de Redes
Sociais (ARS). O estudo € relevante porque apresenta um conjunto de
determinantes ndo financeiros e demonstra sua influéncia no desempenho, por meio
de técnicas multivariadas, constituindo uma abordagem inovadora (ainda nao
utilizada). Os resultados obtidos foram: a centralidade média do clube como
cessionario esta positivamente associada as melhores eficiéncias técnicas
financeiras e desportivas dos clubes de futebol. A centralidade média do clube como
cedente esta negativamente associada as melhores eficiéncias técnicas financeiras
e desportivas dos clubes de futebol. A participacdo do clube no campeonato da
Série A esta negativamente associada as melhores eficiéncias técnicas financeiras,
estimadas pelo giro de ativos. A idade do clube estd associada negativamente as
melhores eficiéncias técnicas financeiras, calculado pelo giro de ativos e
positivamente associada aos melhores niveis de eficiéncia técnica esportiva, medido
pelo conquista de pontos. Foi possivel concluir que os clubes com dinamicas de
entradas e saidas de jogadores proximos a média geral, foram os que se revelaram
mais eficientes de acordo com os indicadores de ‘lucro operacional’, ‘giro de ativos’,
embora os indicadores de ‘aproveitamento de pontos (% campedo) e
‘aproveitamento de pontos’ ndo tenham convergido com essa realidade. Os
resultados demonstram que gestores de clubes devem estar atentos a questdo da
circulacdo de jogadores, sugerindo que implementem uma politica de empréstimos
focada em diminuir o ritmo de circulacdo de jogadores (especialmente as saidas),
para potencializar o desempenho financeiro. A gestéo da participacdo do clube no
campeonato da Série A necessita de um planejamento para melhorar o desempenho
financeiro. A expertise advinda da idade do clube diminui o desempenho financeiro e
aumenta o esportivo. Os resultados apontaram para um caminho de inferéncia que,
embora 0s recursos utilizados pelos clubes sejam os mesmos, a estratégia de
aplicacdo desses recursos de forma imperfeita por cada clube concorrente
demonstraram eficiéncias técnicas financeiras e esportivas diferentes, no periodo de






2015 a 2018. Essas evidéncias confirmaram que as eficiéncias técnicas
organizacionais estdo associadas as estratégias, especificidades e objetivos de cada
clube concorrente. Esses indicios apontam para sugestdes significativas de uma
politica a ser implementada pela gestédo dos clubes de futebol no equilibrio financeiro
e esportivo.

Palavras-chave: Competitividade. Recursos Financeiros. Recursos Esportivos.
Redes Organizacionais.
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ABSTRACT

The struggle for the competitiveness of organizations is part of their social dynamics.
The same applies to the competitiveness of Sports Organizations that struggle to
survive considering scarce resources and a significant, surrounding competition.
Garcia-del-Barrios and Szymanski (2009) stated that a good investment in the quality
of the squad generates sports efficiency and sports efficiency generates financial
efficiency. Based on this premise, the objective of the thesis is to investigate the level
of financial and sporting competitiveness in professional football clubs that
participated, at least once, in the Brazilian Championship of Serie A, from 2015 to
2018. This research is categorized as explanatory, because it seeks, through
formulation and hypothesis testing, to investigate the factors that are among the
causes of financial and sports competitiveness. In the exploratory stage, several
empirical models were analyzed. After this stage, data were extracted from the
financial reports and from the transfermarkt platform, which provides information on
players’ transfers. There was the use of 4 techniques: Data Envelopment Analyses
(DEA), Stochastic Frontiers, Quantile Regressions, and Social Network Analyses
(ARS). The study is relevant because it presents a set of non-financial determinants
and demonstrates its influence on performance, through multivariate techniques,
constituting an innovative approach (not yet used). The results obtained were: the
average centrality of the club as an assignee is positively associated with the best
financial and sports technical efficiencies of football clubs. The average centrality of
the club as a transferor is negatively associated with the best technical financial and
sporting efficiencies of football clubs. The club's participation in the Serie A
championship is negatively associated with the best technical financial efficiencies,
estimated by asset turnover. The age of the club is negatively associated with the
best technical financial efficiencies, calculated by the turnover of assets and
positively associated with the best levels of technical sports efficiency, measured by
the achievement of points. It was possible to conclude that the clubs with dynamics
of entry and exit of players close to the general average, were the ones that were
more efficient according to the indicators of 'operating profit' and 'turnover of assets’,
although the indicators of' utilization of points (% champion’s number of points) ‘and’
use of points' have not converged with this reality. The results demonstrate that club
managers should be attentive to the issue of players’ transfers - they shall implement
a loan policy focused on optimizing the flows of players movement (especially
outings), to enhance financial performance. The management of the club's
participation in the Serie A championship needs planning to improve financial
performance. The expertise that comes with the age of the club decreases financial
performance and increases sports. The results pointed to a path of inference that,
although the resources used by the clubs are the same, the strategy of imperfect
application of these resources by each competing club demonstrated different
financial and sporting technical efficiencies, in the period from 2015 to 2018. This
evidence confirmed that organizational technical efficiencies are associated with the
strategies, specificities and objectives of each competing club. These indications






pointed to significant suggestions for a policy to be implemented by the management
of football clubs in financial and sports balance.

Keywords: Competitiveness. Financial resources. Sports Resources. Organizational
Networks.
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1 INTRODUCAO

A luta pela competitividade das organizagbes faz parte da sua dinamica
social. O mesmo se aplica a competitividade das Organizacdes Desportivas que
lutam por sobreviver entre recursos e grande concorréncia.

Essas organizagbes esportivas inseridas num ambiente competitivo sao
condicionadas a repensar suas préaticas de uso de recursos, conforme mencionados
por Penrose (1959), Wernerfelt (1984), Barney (1991) e Grant (1991). Essas praticas
de uso de recursos indicam eficiéncia técnica para o alcance dos objetivos
financeiros e esportivos.

Em relacdo ao uso de recursos, Gerrard (2005) afirmou que a Visdo Baseada
em Recursos (RBV), tem como elemento norteador, a natureza dos recursos que
criaram vantagem competitiva sustentavel para as empresas. Essa idéia diz que as
organizacdes devem possuir recursos de replicagdo imperfeita pelos concorrentes
na obtencao de vantagem competitiva. Gerrard (2005) afirma que a abordagem RBV
diferencia os recursos gerais disponiveis para todas as empresas que atuam em um
mesmo seguimento, e 0s recursos especificos, que sdo exclusivos para a empresa
individual e imperfeitamente replicaveis por outras empresas concorrentes. Na
perspectiva da RBV, é a quantidade e a qualidade do uso de recursos especificos da
empresa que explica o melhor desempenho organizacional (GERRARD, 2005).

Com base no argumento de Gerrard (2005), de que 0s recursos estratégicos
constituem formas de obter vantagem competitiva, de replicacdo imperfeita pelos
clubes concorrentes, optou-se, na tese, pelo uso da abordagem da visdo baseada
em recursos (RBV) (BARNEY, 1991). Associado a isso, tem-se a alegacdo de
Garcia-del-Barrios e Szymanski (2009) que declararam que salarios de jogadores
geram eficiéncia esportiva e eficiéncia esportiva gera eficiéncia financeira. Partindo
dessa premissa o intuito foi investigar os determinantes e sua relagcdo com o nivel de
competitividade financeira e esportiva.

Os clubes de futebol sdo analogos as empresas conforme suas estruturas,
missao, visao e incertezas. Com efeito, as firmas competem em seu mercado, por
recursos. Os clubes de futebol participam dos campeonatos, ndo somente em
funcdo das vitdrias nos jogos, mas também por recursos, que podem ser 0s lucros
operacionais, a valorizacdo dos jogadores para futuras transferéncias, além do

aumento do saldo financeiro. Silva Junior, Salazar e Feitosa (2014, p. 103)
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afirmaram que os clubes de futebol sdo geridos como empresas e devem obter
recursos que gerem vantagem competitiva, sendo seu plantel de jogadores um
recurso essencial.

Nesse entendimento dos clubes como empresa e que 0S recursos
estratégicos sdo exclusivos, de replicacdo imperfeita pelos clubes concorrentes e
gue geram vantagem competitiva, a abordagem da RBV constitui uma alternativa de
pesquisa. A RBV iniciada por Penrose (1959), Wernerfelt (1984), Barney (1991),
Grant (1991) e Peteraf (1993) apresentou a relacdo do uso dos recursos tangiveis,
como maquinas, equipamentos e, intangiveis, como informac&o, conhecimento e
habilidades da empresa na geracdo da vantagem competitiva sustentada. Na
abordagem da RBV, as variaveis relacionadas aos clubes de futebol podem ser
analisadas como recursos estratégicos exclusivos, replicaveis, mas com resultados
diferentes pelos clubes concorrentes.

Nessa Otica, entende-se que diferentes recursos influenciam a
competitividade financeira, tais como as transferéncias de jogadores, em que 0
jogador assina contrato, participando dos campeonatos e gerando receita para seu
novo clube (DAWSON; DOBSON; GERRARD, 2000; BARROS; LEACH, 2007,
NICOLIELLO; ZAMPATTI, 2016; FERRI et al., 2017). Outros resultados mostraram
gue os custos salariais influenciaram na eficiéncia financeira, conforme apontados
nos estudos de Gerrard (2005), Barros e Leach (2007), Nicoliello e ZAMPATTI
(2016).

Pesquisas semelhantes que serviram de referéncia, verificaram que a
posicdo favorecida do clube na trajetéria entre outros pares de atores na rede —
betweenness, a proximidade entre os atores -closeness (LIU et al., 2016)
determinaram a eficiéncia financeira.

Outras evidéncias demonstram que as despesas diversas do clube de futebol
apresentaram coeficiente estimado e significativo com o desempenho financeiro, de
acordo com os resultados evidenciados por Eca, Timotio e Leite Filho (2018). A
competitividade esportiva é influenciada por recursos como a receita total do clube,
conforme resultados apontados por Gerrard (2005) e Benin; Diehl; Marquezan,
(2019). A pesquisa de Gerrard (2005) demonstrou que a pontuagcdo no campeonato
anterior tem relevancia no desempenho esportivo. Outros estudos demonstraram
gue os custos salariais estdo associados a competitividade esportiva, de acordo
com as conclusdes de Ferri et al., (2017), Rohde e Breuer (2018), Benin; Diehl;
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Marquezan (2019). Diante disso, € necessario considerar também as especificidades
de recursos de cada clube profissional.

Na literatura, Siudek, Snarski e Chodera (2013) presumiram que a maneira
mais apropriada de estimar os niveis de competitividade empresarial € com uso de
indicadores multidimensionais. A competitividade empresarial & definida como um
conjunto de vantagens e propriedades de um objeto comparativamente a outros
objetos, operando no mesmo mercado (SIUDEK; SNARSKI; CHODERA, 2013). No
campo esportivo, 0s campeonatos nacionais e internacionais constituem um dos
espacos do mercado de atuacdo dos clubes de futebol profissional na busca do
melhor desempenho financeiro e esportivo.

Em relacdo a competitividade do clube de futebol, tem-se a financeira e a
esportiva. A primeira é aferida por uma analise comparativa que considera receita,
custos (totais, operacionais), saldos das transferéncias de jogadores, salarios de
funcionarios, lucros, prémios por classificacdo em torneios, dentre outros. A
competitividade esportiva esta relacionada ao percentual de aproveitamento em
campeonatos, a pontuacdo, ao ranking dos clubes alcancados nas competicdes, ao
desempenho do jogador, dentre outros.

A tematica relativa a competitividade do clube de futebol, remete a uma
reflexdo tedrico-empirica, que aponte as principais variaveis que influenciam na
performance, na qual, o elemento que chama a atencéo é a centralidade dos clubes.

No mercado do futebol, as interacdes dos negoécios assumem as figuras
juridicas pelos contratos de patrocinio, exploracdo de direitos de imagem, aquisicdo
de atletas, transferéncias e empréstimos de jogadores (REZENDE; DALMACIO;
PEREIRA, 2010, p. 103). Entende-se que essas interagbes por cessao temporaria
constituem um processo dindmico de colaboracio em rede entre os clubes. E
sabido que, uma das vantagens dessa colaboracdo em rede, € a equipe que
empresta jogadores reforcar o plantel dos outros clubes, os quais possuem poucos
recursos para investir na compra de jogadores para competir.

No Regulamento nacional de registro e transferéncia de atletas de futebol séo
abordadas as transferéncias (vendas) e a cessdo temporaria (empréstimos) de
jogadores. A presente tese abordou as transferéncias como inputs formadores dos
niveis de competitividade financeira e esportiva. Em relacdo aos empréstimos, no
regulamento é dissertado que, o clube cedente realiza o gesto de emprestar o

jogador, por um periodo minimo de trés meses ao cessionario. Ja o clube
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cessionario recebe o jogador emprestado do clube cedente (CBF, 2015a). Na
presente tese, adotou-se essa nomenclatura para os clubes de futebol que
emprestaram e receberam jogadores, conforme categoria da Confederacéo
Brasileira de Futebol.

Nessa mesma frente de pesquisa sobre transferéncia de jogadores pelos
clubes de futebol, Tonini e Giglio (2019) analisaram a descri¢cao historica das trocas
de jogadores no sistema da FEDERATION INTERNATIONALE DE FOOTBALL
ASSOCIATION (FIFA), de 1920 a 1970.

Os autores evidenciaram um marco historico que foi a primeira transferéncia
de jogador para o exterior registrada pela Confederacao Brasileira de Futebol (CBF)
gue é datada de 1925 envolvendo o atleta Armando Del Debbio, saido do Brasil para
atuar no clube Luchese, na Italia (TONINI; GIGLIO, 2019) e posteriormente as
transferencias de Armando Del Debbio (DD), José Castelli (Rato) e Amilcar Barbuy
para a Lazio em 1931.

Na década de 1930, o clube da Lazio da Itdlia tinha um time basicamente
formado por brasileiros, sendo apelidado de “Brasilazio”. Nessa época ocoreu a
transferéncia de 13 jogadores do Brasil, sendo 4 do Corinthians - Armando Del
Debbio, José Castelli (Rato), Alessandro de Maria e Anfildgino Guarisi (Filo).

Em 1931, Domingos da Guia e Lebnidas da Silva passaram a ser
remunerados como profissionais do futebol, iniciando o reconhecimento oficial da
profissionalizacéo do futebol no Brasil (SANTOS, 1999).

Em relacdo a América do Sul, em 1925, também ocorreu a primeira
transferéncia internacional de jodador. A transferéncia aconteceu entre o Club
Atlético Newell’'s Old Boys, da Argentina e o Torino Football Club, da Italia. Nesse
caso foi transferido o jogador argentino Julio Libonatti, aos 24 anos, que contribuiu
na conquista do campeonato italiano da temporada de 1927-1928 (ROLDAN, 2015).
O autor ressaltou que essa transferéncia marcou o inicio dos fluxos de jogadores
proporcionados por clubes europeus e sul americanos.

Liu et al. (2016) afirmaram que a rede de troca de jogadores possui
caracteristicas distintas em funcdo dos objetivos, dos interesses, dos
relacionamentos firmados e dos atores envolvidos. Essas trocas podem impactar no
desempenho financeiro e esportivo dos clubes de futebol. Os valores de referéncia
dessas trocas de jogadores sdo apresentados nas demonstracbes contdbeis na

conta de ativos intangiveis.
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A plataforma transfermarkt apresenta os valores de mercado, considerados
nas transferéncias e empréstimos dos jogadores de futebol do mundo. Esses valores
representam o retorno econdmico e financeiro do jogador pelo clube. Essas
informacgdes apontam que os empréstimos de entrada e saida de jogadores, se bem
gerenciados, transformardo em recursos importantes no fomento de vantagem
competitiva para os clubes de futebol profissional.

O argumento da tese é de que os valores dos ativos intangiveis, que
representam os direitos federativos do clube sobre o jogador, ou seja, fontes de
recursos financeiros futuros, devem ser bem gerenciados. Além disso, esses ativos
representaram 5.05% dos ativos totais dos clubes brasileiros (2015-2018), refletindo
uma parte significativa em valores monetarios, conforme evidenciados nas
demonstracdes contabeis

Os dados das demonstracBes contdbeis apresentaram que 72% dos clubes
slecionados apresentaram despesas operacionais acima de 100% das receitas
operacionais (2015-2018), demonstrando a importancia de valorizar os ativos
intangiveis, que sao os valores gastos diretamente com a formacao, aquisi¢cao e
renovacao de contratos com atletas, inclusive luvas, valor da clausula compensatoria
e comissdes, desde que sejam esperados beneficios econbmicos atribuiveis, que
podem ser utilizados para cobrir essas despesas. Informacdes adcionais
demonstraram que as transferéncias e empréstimos de jogadores no Brasil tém,
como finalidade, a geracao de receita, em detrimento da questdo técnica, devido a
fragilidade financeira dos clubes e a dependéncia das empresas parceiras, conforme
afirmado por Araujo, Costa e Carvalho (2012).

Ao se deparar com a métrica de centralidade do clube, como cessionario e
como cedente, surgiram as seguintes indagacdes: como comparar a centralidade do
clube brasileiro de futebol profissional como cessionario e como cedente? Que valor
assumiu a centralidade do clube como cessionario e como cedente ha um ano? Ha
guatro anos? O que significa essa centralidade num clube ou num grupo de clubes
comparaveis? E como proceder a divisdo da centralidade do clube como cessionario
e como cedente e por qué? Qual € o conjunto total da qual a centralidade do clube
como cessionario e como cedente faz parte? O que representaria essa centralidade
por clube? Com o intuito de responder a essas questbes, optou-se pela métrica
centralidade degree, pois o objetivo foi mensurar o nimero de jogadores cedidos por

empréstimos de um clube e o niumero de jogadores recebidos por empréstimos de
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um clube. Em sentido restrito € mensurar a centralidade do clube como cedente e a
centralidade do clube como cessionario. Sendo assim, compararam-se as
proporcdes da centralidade média do clube como cessionario (IN) e como cedente
(OUT) pelo conjunto total de clubes cessionarios e cedentes e decidiu-se que
realmente essa centralidade constitui um nimero importante para analisar o nivel de
competitividade financeira e esportiva. Conforme mencionado anteriormente, 0s
valores das receitas e despesas de transferéncias constituiram inputs formadores
dos niveis de competitividade financeira e esportiva.

Na literatura pesquisada, observaram-se diversos estudos relacionados a
participacao do clube em divisbes do campeonato nacional que apontaram influéncia
significativa na eficiéncia financeira e esportiva dos clubes. A participacdo do clube
na divisdo da Série A do campeonato nacional constitui uma fonte de obtencéo de
vantagem competitiva, tendo em vista que é um dos campeonatos mais rentaveis
em termos de recursos financeiros. Em termos esportivos, a participacao do clube no
campeonato da Série A constitui uma das fontes de acesso as principais
competicdes continentais. Nessa mesma frente de pesquisa, testou-se também a
participacdo do clube no campeonato da Série A como preditora da competitividade
financeira e esportiva.

As buscas nas plataformas Web of Science, Spell e Scielo, demonstraram
gue ha muitos estudos relativos a idade dos jogadores e poucos estudos que
envolvem a idade dos clubes de futebol, como determinantes do desempenho, a
excecdo de Mourdo (2016). O estudo de Mourdo (2016) apontou a idade como
determinante de desempenho financeiro de 183 clubes. Conforme o argumento de
Mourdo (2016), a premissa da tese é de que histérias mais longas proporcionam
expertise gerencial que proporcionaréo resultados mais significativos na geracéo de
vantagem competitiva. Embora se entenda que ha outras bases de dados que néo
foram investigadas, essa realidade de reduzidos estudos, despertou o interesse em
investigar a relacéo da idade do clube na competitividade financeira e esportiva.

Com o objetivo de obter o entendimento sobre o tema competitividade nas
organizagdes esportivas, argumenta-se que 0 uso dos recursos internos exclusivos,
de dificil replicacdo, dentre outros determinantes, esta associado a competitividade
financeira e esportiva. Embora a competitividade possa ser estudada em diversos
niveis como em paises, regides, estados, municipios e em diferentes tipos de

organizacodes, a presente tese abordou no nivel de clubes profissionais de futebol.
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Diante dessas considerag0es, esta tese utilizou os conceitos da RBV como
um dos direcionadores do trabalho, utilizando a escolha do recurso "saber gerir 0s
empréstimos”, gerenciamento da participacdo do clube no campeonato da Série A e
expertise desenvolvida ao longo do tempo nos clubes que constituem recursos
disponiveis a todos os clubes de futebol, porém exclusivos e em muitos momentos
aplicaveis de forma imperfeita pelos clubes concorrentes (GERRARD, 2005). Este
trabalho, entdo, tem por objetivo investigar o nivel de competitividade financeira e
esportiva, em clubes de futebol profissional, que participaram, ao menos uma vez,
do Campeonato Brasileiro da Série A, de 2015 a 2018, e a relacdo entre 0s
determinantes selecionados desses modelos.

Nesse sentido, a centralidade média representa o nimero de jogadores que 0
clube tomou emprestado e o nimero que emprestou, em um determinado periodo,

em relacdo ao conjunto total de jogadores que o clube cedeu e recebeu.

1.1 Problema de Pesquisa

Na literatura de estratégia, a organizacdo € vista como um conjunto de
recursos e habilidades empresariais (AMIT; SCHOEMAKER, 1993). Na perspectiva
do desempenho organizacional, a abordagem baseada em recursos (RBV) entende
que existe uma relacao entre recursos disponiveis, recursos exclusivos, habilidades
empresariais e vantagem competitiva (GRANT, 1991).

Estudos relativos ao uso de recursos para geracdo de eficiéncia financeira e
esportiva, apontaram diferentes conclusées, como, por exemplo, o de Barros e
Leach (2007) que concluiram que os clubes de futebol podem utilizar de expressivas
guantidades de recursos e resultar em desempenho ineficiente. Outro problema de
pesquisa foi identificado por Galvao e Dornelas (2017), que concluiram que clubes
com pouco investimento em seus ativos intangiveis foram eficientes. Essas
evidéncias apontaram que a eficiéncia estd associada ao uso de recursos
disponiveis e ndo ao investimento.

Dessas realidades apontadas anteriormente, entende-se que compreender 0
uso dos recursos que geram forcas e fraquezas nas organizagdes, constitui um
caminho relevante na construcéo de indicadores de competitividade.

Atendendo a essa frente de pesquisa, a relacdo de dependéncia entre o0s
diferentes niveis de eficiéncia — quer esportiva, quer financeira — e as variaveis em

hipétese de analise, foram verificadas pela técnica de Regressdao Quantilica,
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justificada, como se vera oportunamente, pela relagdo entre a heterogeneidade dos
niveis de eficiéncia estimados e os diferentes valores das variaveis em analise.

Nesse entendimento, o problema de pesquisa trata da relacdo dos recursos
exclusivos, de replicacdo imperfeita pelos concorrentes, medidos pela centralidade
média do clube como cessionario, centralidade média do clube como cedente,
participacdo do clube no campeonato da Série A e idade do clube na geracao de
competitividade financeira e esportiva.

Esta proposta de associacdo de dependéncia reforcou o desenvolvimento
desse trabalho, em que as hipGteses testadas envolveram a relacdo entre as
variaveis metricas da centralidade média do clube como cessionario, a centralidade
meédia do clube como cedente, a participacdo do clube no campeonato da Série A, a
idade do clube na geracdo de lucro operacional, de giro de ativos, aproveitamento
de pontos no campeonato e aproveitamento de pontos em relagdo ao campeéo.

Essa pesquisa voltada para clubes de futebol profissional, vai ao encontro da
crescente expansao de estudos relacionados a recursos e competitividade, tanto em
nivel nacional, quanto internacional. Outra questdo problema € investigar as
variaveis meétricas mais significativas na relagdo entre as medidas dos recursos
tangiveis (como despesa com pessoal, despesa total, ativo total, entre outros) e as
medidas dos recursos intangiveis (transferéncias e empréstimos) na geracdo de
vantagem competitiva em organizacdes desportivas.

Sendo assim, pressupbe-se que clubes de futebol profissional em
campeonatos mais competitivos proporcionaréo ciclos financeiros e esportivos mais
sustentaveis e cumprirdo de forma satisfatoria os objetivos de aquisicdo de novos
recursos.

Nessa frente de problemas de pesquisa sobre uso eficiente de recursos,
Barney (1991) apontou que compreender as fontes do desempenho competitivo é
um caminho essencial em pesquisas sobre gestdo estratégica. No argumento de
Grant (1991), a chave da abordagem baseada em recursos € entender as relagfes
entre recursos, capacidades empresariais, vantagem competitiva e lucratividade.

Nestes discursos semelhantes, Penrose (1959) e Wernerfelt (1984)
reconheceram que a competicado por recursos constitui um importante passo para a
aquisicao de vantagem competitiva ou competitividade.

Posto isso, menciona-se que investigar a relacdo das determinantes dos

melhores ou piores desempenhos em clubes de futebol profissional dentro de uma



45

mesma competicdo, abre caminho para ampliar a compreenséo e traz elementos
gue podem contribuir para aqueles que realizam a gestéo financeira e esportiva de
clubes.

Essas evidéncias apontadas anteriormente, indicam que ha um espaco para
pesquisar a relacdo entre 0 uso de recursos estratégicos exclusivos, de dificil
replicacdo pelos clubes concorrentes e o nivel de competitividade financeira e
esportiva. Nesse sentido, questiona-se:

Qual o nivel de competitividade financeira e esportiva em clubes de futebol,
que participaram, ao menos uma vez, do Campeonato Brasileiro da Série A, de 2015
a 2018 e a relagao entre os determinantes selecionados desses modelos?

Para a operacionalizacdo da pergunta, faz-se necessario destacar 0s

objetivos geral e especificos.
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1.2 Objetivos da pesquisa

1.2.1 Objetivo geral

Investigar o nivel de competitividade financeira e esportiva, em clubes de
futebol profissional, que participaram, ao menos uma vez, do Campeonato Brasileiro
da Série A, de 2015 a 2018 e a relacdo entre os determinantes selecionados desses

modelos.

1.2.2 Objetivos especificos

v' Analisar e selecionar as variaveis dependentes e independentes dos modelos
econométricos de eficiéncia financeira e esportiva encontrados na literatura
gue subsidiaram a pesquisa relativa aos clubes profissionais de futebol;

v' Analisar e selecionar os modelos empiricos de competitividade financeira e
esportiva, de forma a selecionar as técnicas aplicadas em clubes de futebol
profissional,

v' Medir os niveis de competitividade financeira e esportiva dos clubes de
futebol profissional, de 2015 a 2018;

v' Testar a significancia estatistica dos determinantes selecionados dos modelos
do nivel de competitividade financeira e esportiva, em clubes de futebol
profissional, de 2015 a 2018.

1.3 Delimitacédo do estudo

A proposta inicial da pesquisa era analisar dados relativos aos times da
América Latina, e pela indisponibilidadede dos dados, o estudo ficou restrito ao
clubes profissionais do Brasil, o que é detalhado a seguir.

As etapas de delimitagdo do locus de estudo partiu primeiramente do critério
de identificar quais as federacdes fundadoras da Confederagcdo Sul-Americana de
Futebol (CONMEBOL), 6rgao representante das ligas da América do Sul. O
resultado apontou que em 9 de julho de 1916, as confederacbes de Brasil,
Argentina, Uruguai e Chile foram as ligas representativas fundadoras da atual
CONMEBOL (CONMEBOL, 2016).
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Em outra etapa da pesquisa, analisou-se a questédo das selecdes e constatou-
se que na América do Sul, as sele¢cbes de Brasil, Argentina e Uruguai s&o
consideradas as mais antigas (BAYCE, 2018). Bayce (2018) afirmou que,
historicamente, as rivalidades no futebol entre Brasil, Argentina e Uruguai sao fruto
de uma disputa esportiva tradicional que se tornou um elemento inevitavel da épica
similaridade nacionalista desses trés paises.

A partir das duas primeiras informacdes disponiveis, restaram as ligas de
Brasil, Argentina e Uruguai como locus de pesquisa. Na etapa seguinte, partiu-se
para o critérios de competicdes, tendo em vista que a pesquisa abrangeu os clubes
de futebol. Assim sendo, os dados relativos a competi¢cées internacionais como a
Copa Libertadores demonstraram que os trés paises sul americanos encontram-se
nas trés primeiras posi¢coes em clubes campedes dentro do cenario da América do
Sul (Quadro 1).

Quadro 1 - Numeros de titulos da Copa Libertadores por pais (1960-2019)

Posicao Pais Titulos Vice-Campe&o
1 Argentina 25 12
2 Brasil 19 15
3 Uruguai 8 8
4 Coldmbia 3 7
S Paraguai 3 5
6 Chile 1 5
7 Equador 1 3
8 México 0 3
9 Peru 0 2
10 Bolivia 0 0
11 Venezuela 0 0

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa na CONMEBOL, 2020

Na quarta etapa, investigou-se os dados da Copa Sul Americana e 0s
resultados apontaram que Brasil e Argentina estdo na primeira e segunda posi¢coes

em relacdo aos clubes campefes da América do Sul (Quadro 2).
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Quadro 2 - Numeros de titulos da Copa Sul Americana por pais (2002-2019)

Posicdo Pais Titulos Vice-Campeéo
1 Argentina 8 5
2 Brasil 4 4
3 Equador 2 1
4 Colémbia 1 4
5 México 1 2
6 Chile 1 1
7 Peru 1 0
8 Bolivia 0 1

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa na CONMEBOL, 2020

Na quinta etapa, tém-se o0s resultados da pesquisa de artigos na base de
dados da Web of Science, apontando que a maioria dos trabalhos abordaram
estudos relativos aos clubes europeus, a exceg¢do de Jara; Paolini e Horrillo (2015)
que estudaram as ligas italianas e as chilenas. Essa evidéncia empirica amparada
aos resultados anteriores, apontou para estudos relacionados as ligas do Brasil e
Argentina. A partir dai, iniciou-se a pesquisa documental nas demonstracdes
contabeis dos clubes do Brasil e Argentina.

Apoés a identificacdo do locus de pesquisa, partiu-se para a delimitacdo da
série temporal. Os resultados da pesquisa documental apontaram que em 2015,
houve a publicacédo da Lei n® 13.155/15, que projetou melhoras na gestéo dos clubes
de futebol do Brasil. Outra evidéncia que reforcou a escolha pelo periodo de 2015 a
2018, foi o marco legal da publicacdo do Regulamento Nacional de Registro e
Transferéncia de Atletas de Futebol, ocorrido em 2015 que versou as transferéncias
e empréstimos de jogadores no Brasil. Outro elemento norteador foi o regulamento
de registro e empréstimos da FIFA, de 2015 que versou sobre os empréestimos de
jogadores profissionais (FIFA, 2015).

A partir desses fatos, optou-se em coletar dados das demonstracdes
contabeis e do transfermarkt publicados a partir de 2015, dos clubes do Brasil e
Argentina.

Os resultados da pesquisa com clubes argentinos ndo foram satisfatorios,
tendo em vista que somente se coletaram dados dos clubes Gimnasia (2017),
Independiente (2015 a 2018), Newell’s Old Boys (2017), Racing Club (2015 a 2018),
San Lorenzo (2015 a 2017), Unién (2015 a 2018) e Vélez Sarsfield (2015 a 2017).
Por outro lado, ndo se encontraram dados das demonstracdes contabeis dos clubes

Banfield, Boca Juniors, Colén, Defensa y Justicia, Estudiantes, Godoy Cruz,
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Huracén, Lanus, River Plate e Roséario Central. Diante desse cenério, foi elaborada e
enviada uma carta aos dirigentes desses clubes solicitando apoio na cessdo dos
dados contabeis, porém néo obtivemos respostas.

Apoés essa etapa, iniciou-se a coleta de dados dos clubes brasileiros. Em
contrapartida, a primeira pesquisa documental obteve sucesso na coleta de dados
das demonstracdes contdbeis dos clubes América-MG, Athlético-PR, Atlético-GO,
Atlético-MG, Avai-SC, Bahia-BA, Botafogo-RJ, Ceard-CE, Chapecoense-SC,
Criciama-SC, Corinthians-SP, Coritiba-PR, Cruzeiro-MG, Figueirense-SC, Flamengo-
RJ, Fluminense-RJ, Goias-GO, Grémio-RS, Internacional-RS, Joinville-SC, Nautico-
PE, Palmeiras-SP, Paran4-PR, Ponte Preta-SP, Santa Cruz-PE, Santos-SP, S&o
Paulo-SP, Sport-PE, Vasco da Gama-RJ e Vitéria-BA. Desses 30 clubes brasileiros,
restaram 28 que participaram, ao menos uma vez, do campeonato da Série A, de
2015 a 2018. Nesse sentido, foram excluidos os clubes Cricitma-SC e Nautico-PE.

Diante desse censo com 28 clubes, partiu-se para novas pesquisas. Os
resultados dessa nova pesquisa documental revelaram um novo material que
reforcou a escolha por clubes brasileiros, que foi o relatério do Centro Internacional
de Estudos Esportivos (CIES, 2020). Esse relatério apresentou 0s novos cenarios de
transferencias internacionais ao longo do tempo, que em 2019, os clubes do Brasil
lideraram o ranking de vendas de jogadores para as ligas do mundo, conforme visto

na Tabela 1.

Tabela 1 - Numeros de jogadores atuando nas ligas mundiais por pais (=100)

Atuando nas

Jogadores Pais principais ligas Confederacao
1600 Brasil 74.60% CONMEBOL
1027 Franca 74,00% UEFA

972 Argentina 75.50% CONMEBOL
565 Inglaterra 77.90% UEFA

559 Espanha 78.50% UEFA

521 Sérvia 82.30% UEFA

480 Alemanha 66.90% UEFA

467 Coldbmbia 83.10% CONMEBOL
446 Croéacia 71.50% UEFA

399 Nigéria 73.20% CAF

383 Uruguai 70.00% CONMEBOL
368 Holanda 71.50% UEFA

362 Portugal 76.50% UEFA

311 Gana 67.80% CAF

continua
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conclusao
Atuando nas
Jogadores Pais principais ligas Confederacéo
263 Bélgica 60.80% UEFA
250 Ucrania 79.60% UEFA
230 Senegal 59.60% CAF
230 Italia 83.00% UEFA
230 Russia 87.40% UEFA
204 Costa do Marfim 71.60% CAF
192 Eslovaquia 59.90% UEFA
185 Suécia 76,8% UEFA
182 Bosnia e Herzegovina 68,1% UEFA
175 Dinamarca 73,7% UEFA
173 Camarbes 64,7% CAF
170 EUA 66,5% CONCACAF
161 Japao 79,5% AFC
161 Paraguai 82,0% CONMEBOL
159 Suica 68,6% UEFA
153 Republica da Irlanda 56,9% UEFA
148 México 67,6% CONCACAF
146 Grécia 80,1% UEFA
134 Escécia 35,1% UEFA
124 Australia 76,6% AFC
121 Republica da Coreia 68,6% AFC
113 Venezuela 75,2% CONMEBOL
112 Roménia 64,3% UEFA
110 Eslovénia 66,4% UEFA
105 Republica Checa 72,4% UEFA
104 Polénia 84,6% UEFA
102 Montenegro 69,6% UEFA
102 Noruega 85,3% UEFA
100 Canada 55,0% CONCACAF

Fonte: adaptado do CIES (2020)

Os resultados da pesquisa documental das demonstragBes contabeis e
também desse ultimo relatorio internacional do ranking de vendas de jogadores para
as ligas do mundo, de 2019, nortearam a escolha pelo locus da pesquisa
envolvendo o censo dos clubes do futebol profissional de Brasil que participaram, ao

menos uma vez, do campeonato brasileiro da Série A, de 2015 a 2018 (Quadro 3).
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Quadro 3 - Clubes participantes do Campeonato Brasileiro (2015 a 2018)

Ordem Clube Estado Ordem Clube Estado
1  AMERICA-MG MG 15 FLUMINENSE-RJ RJ
2  ATHLETICO-PR PR 16 GOIAS-GO GO
3  ATLETICO-GO GO 17 GREMIO-RS RS
4 ATLETICO-MG MG 18 INTERNACIONAL-RS RS
5  AVAI-SC SC 19 JOINVILLE-SC SC
6 BAHIA-BA BA 20 PALMEIRAS-SP SP
7 BOTAFOGO-RJ RJ 22 PARANA-PR PR
8  CEARA-CE CE 22 PONTE PRETA-SP SP
9 CHAPECOENSE-SC SC 23 SANTA CRUZ-PE PE
10 CORINTHIANS-SP  SP 24 SANTOS-SP SP
11  CORITIBA-PR PR 25 SAO PAULO-SP SP
12  CRUZEIRO-MG MG 26 SPORT-PE PE
13  FIGUEIRENSE-SC SC 27 VASCO DA GAMA-RJ RJ
14  FLAMENGO-RJ RJ 28 VITORIA-BA BA

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa da CONFEDERACAO BRASILEIRA DE
FUTEBOL - CBF (20154, 2016, 2017, 2018).

O Campeonato Brasileiro de Futebol da Série A, tem como marco inicial a
Taca Brasil em 1959, sendo o torneio de clubes profissionais mais importante do
futebol brasileiro (BARROS; WANKE; FIGUEIREDO, 2014). Em 1967 foi criado o
torneio Roberto Gomes Pedrosa de 1967, com a participacao de clubes profissionais
de futebol de apenas 4 estados. O Campeonato Brasileiro de Futebol, denominado
Campeonato Nacional de Clubes pela Confederacéo Brasileira de Desportos (CBD),
atual Confederacéo Brasileira de Futebol (CBF), contendo 20 times participantes foi
criado em 1971, sendo o Atlético-MG, o primeiro campedo. O Campeonato Brasileiro
de Futebol existe portanto ha 49 anos (CBF, 2020).

A competicao envolve 20 clubes profissionais dos diferentes estados do pais,
sendo que o estado de S&o Paulo possui um maior numero de titulos. O Brasileiréo
€ considerado um torneio de alta competitividade que envolve clubes com altos e
baixos investimentos. O censo dos clubes que participaram, ao menos uma vez, na
elite do Campeonato Brasileiro de 2015 a 2018 englobou 28 equipes.

Os clubes de futebol profissional participantes desses campeonatos utilizam
de seus recursos estratégicos exclusivos, de replicacdo imperfeita pelos
concorrentes, para tornar-se, cada vez mais competitivos financeiramente e
esportivamente.

Com o intuito de reforcar a importancia da pesquisa, tornou-se necessario

apresentar a justificativa e a relevancia do trabalho, abordando o propoésito da
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pesquisa, o uso de modelos empiricos e as contribuicées de ordem tedrica, pratica e

técnica.

1.4 Justificativa e relevancia do trabalho

O proposito da pesquisa € investigar a relacdo entre as determinantes
identificadas na literatura e o nivel de competitividade financeira e esportiva, em
clubes de futebol profissional. Para isso construiu-se um modelo empirico, medindo
os niveis de desempenho financeiro e esportivo dos clubes.

Os modelos econométricos avaliam se existe uma associacao entre variaveis
e permitem estimar as tendéncias futuras. O uso de modelos econométricos em
andlises de um conjunto de dados econdmicos e financeiros constituem métodos
que agregam Estatistica, Mateméatica e a Teoria Econ6mica. A regressao quantilica
multivariada € um exemplo de modelo econométrico, por verificar a associagao entre
variaveis dependentes e independentes.

A primeira justificativa associa-se ao interesse de encontrar uma nova forma
ou abordagem para medir a competitividade do clube brasileiro de futebol
profissional e identificar os determinantes dos melhores desempenhos. Associado a
esse interesse tem-se o0 argumento de Benin, Diehl e Marquezan (2019) que
ressaltaram que estudos recentes vém destacando a divulgacdo e utilizagcdo de
indicadores para medicdo de desempenho como ferramenta para a gestdo
empresarial. Nessa Oética tem-se também a alegacdo de Silva Junior, Salazar e
Feitosa (2014, p. 103) que afirmaram que os clubes de futebol sdo geridos como
empresas, portanto, configuram-se como objetos de estudos da administragao.

Outro destaque é que, apesar do rico acervo de pesquisas realizadas sobre
desempenho em clubes de futebol, restou demonstrar estatisticamente, por meio de
técnicas multivariadas complementares, se 0s recursos estratégicos exclusivos, de
dificil replicagéo pelos concorrentes, como as meétricas de rede, como a centralidade
média do clube como cessionario, a centralidade meédia do clube como cedente,
associadas as divisbes dos campeonatos e a idade do clube, influenciaram no
desempenho financeiro e esportivo eficiente.

Diante disso, nesta tese, almejou-se identificar os determinantes e o nivel de
competitividade financeira e esportiva dos clubes brasileiros, conforme apresentado

na secao anterior.
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Em relacdo a RBV, pretende-se apresentar ao leitor um novo conjunto de
técnicas de andlises em estudos empiricos com modelos econométricos que
envolvam analise de recursos inimitaveis em clubes de futebol.

Em termos praticos, a presente tese contribui em apresentar uma nova forma
de mensuracdo do nivel de competitividade financeira e esportiva, com variaveis
métricas como: a centralidade do clube como cessionario, a centralidade do clube
como cedente, a participacdo do clube no campeonato brasileiro da Série A e a
idade do clube, utilizadas como medidas dos recursos estratégicos exclusivos, de
replicacédo imperfeita pelos concorrentes na geracao de vantagem competitiva.

Ainda tem-se como outra contribuicdo de ordem préatica, a combinacdo da
teoria e dados coletados nas demonstracdes contabeis e na plataforma
transfermarkt, dentre outros documentos, relativos a dados esportivos, utilizados
como fonte de pesquisa no processo de construcdo e aplicacdo do modelo de
competitividade financeira e esportiva.

Acredita-se que também represente importante contribuicdo na criacdo de
instrumentos para auxiliar no gerenciamento de clubes, a luz dos indicadores de uso
de recursos estratégicos financeiros e nao financeiros. E, por fim, adotar uma nova
forma de analisar a competitividade financeira e esportiva.

Diante de modelos encontrados na literatura, que analisaram a relagdo entre
a eficiéncia financeira e esportiva e suas variaveis influenciadoras, essa tese propde
contribuir tecnicamente mediante a construcdo de um modelo econométrico,
demonstrando as variaveis, ou seja, 0S recursos estratégicos exclusivos mais
significativos, relacionados as atividades operacionais dos clubes de futebol
profissional do Brasil.

Outra contribuicdo deste estudo na definicho de uma solugdo técnica
particular, diz respeito a aplicacdo conjunta de quatro técnicas distintas, uma
matematica e ndo paramétrica, a Analise Envoltéria de Dados (DEA): e duas
estatisticas-paramétricas: a Fronteira Estocastica e a Regressédo Quantilica (RQ), e
a Andlise de Redes Sociais (ARS).

Na proxima subsec¢éo € demonstrada a estrutura da tese.
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1.5 Organizagao do relatorio do trabalho

No primeiro capitulo tratou-se de uma introducdo sucinta, indicando o
problema de pesquisa, 0os objetivos, a delimitacdo do estudo e as justificativas. No
segundo capitulo, expde-se a revisdo de literatura.

No capitulo trés, descreve-se a caracterizacdo, o universo da pesquisa, a
técnica de coleta de dados empregada, a construcdo das variaveis, o modelo
tedrico, a operacionalizacdo das variaveis do modelo econométrico e, por fim, o
tratamento e analitico dos dados quantitativos.

No capitulo 4, sdo apresentados os resultados da parte descritiva das
variaveis, e parte explicativa dos modelos econométricos. Finalmente, apos a
demonstracao dos determinantes do modelo, sédo efetuadas as consideracdes finais.

O proximo capitulo retrata a revisao de literatura, com suas defini¢cdes, inputs

formadores e determinates da competitividade financeira e esportiva.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A presente pesquisa tomou como objeto de estudo os clubes de futebol
profissional que participaram, ao menos uma vez, da elite do principal campeonato
nacional do Brasil, no periodo de 2015 a 2018, com o intuito de investigar os
determinantes e o nivel de competitividade financeira e esportiva dos clubes.

Para isso, tornou-se essencial a apresentacdo de um referencial conceitual
apropriado, contribuindo, em primeiro lugar, na visdo baseada em recursos e sua
aplicacado em estudos organizacionais e em clubes de futebol profissional.

Necessitou-se incluir a definicAo de competitividade e eficiéncia no campo
empresarial, em seguida, apresentar estudos relacionados a competitividade
financeira, que tratam de estudos relativos ao lucro operacional e ao giro de ativos.
Na terceira subsecdo, optou-se por abordar as pesquisas sobre o desempenho
esportivo em clubes de futebol.

Outra inclusdo na literatura foi de estudos que tratam dos inputs formadores
dos niveis de competitividade financeira e esportiva. Por fim, apresenta-se uma
subsecdo relativa a estudos que abordam assuntos relacionados a métricas que se
apoiam na opcao pelas variaveis independentes, medidas pela centralidade média
do clube como cedente, a centralidade média do clube como cessionario, a
participacdo do clube no campeoanto da Série A e idade do clube de futebol

profissional.

2.1 A Visdo Baseada em Recursos (RBV) em estudos organizacionais

O livro de Penrose (1959) é considerado o documento seminal no
desenvolvimento da visdo baseada em recursos (RBV), por diversos trabalhos
publicados (WERNERFELT, 1984; PETERAF, 1993; AMIT; SCHOEMAKER, 1993;
TEECE, PISANO; SHUEN, 1997; EISENHARDT; MARTIN, 2000).

Penrose (1959) demonstrou como 0s recursos trabalhados, tais como o
prédio, as maquinas, os equipamentos, a tecnologia e os funcionarios moldam os
servigos produtivos oferecidos por sua gestdo administrativa, por uma determinada
empresa. A abordagem tedrica foi desenvolvida com foco no impacto de
determinados tipos de condi¢cdes externas no ambiente interno, a medida que as

empresas cresciam.
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A abordagem da visdo baseada em recursos (RBV), tem como um dos
principais focos ressaltar a propriedade e o controle dos recursos escassos Ou
Unicos por parte da empresa como fonte da vantagem competitiva (BARNEY, 1991).
O autor argumenta que esses recursos estratégicos controlados sao distribuidos de
forma heterogénea entre as empresas sao dificeis de imitar,. O uso desses recursos
diferenciados pode colocar uma empresa ou organizagdo em vantagem competitiva
ou com melhor nivel de competitividade.

A perspectiva da RBV avalia a quantidade e a qualidade do uso de recursos
especificos da empresa que explica o desempenho superior das organizacdes
(GERRARD, 2005). Nesta mesma linha de pensamento, a l6gica subjacente a RBV
embasa-se no argumento de que o alcance da vantagem competitiva decorre dos
recursos e capacidades estratégicas Unicas, que serdo expostos se a organizacao
analisar seu ambiente interno e explora-los (BARNEY, 1991).

Para Peteraf (1993), a implicacdo gerencial da visdo baseada em recursos é
contribuir com a gestdo administrativa em relacdo ao entendimento de que os
recursos podem constituir uma base importante para a vantagem competitiva, e a
geracdo de valor desses recursos, pode ajudar na visdo dos gerentes, que, apesar
da dificuldade, devem considerar a possibilidade de alavancar ainda mais esses
recursos (PETERAF, 1993).

Nesse contexto de andlise da vantagem competitiva, Barney (1991) examinou
a relacao entre os recursos da empresa e a vantagem competitiva sustentada, tendo
como referéncia quatro indicadores em potencial, que foram: o valor, a raridade, a
imperfeita imitabilidade e originalidade (VRIO). Esses atributos s6 se tornam
recursos quando exploram oportunidades ou neutralizam ameacas no ambiente
organizacional de uma empresa.

No processo de conceituagdo de recursos, Wernerfelt (1984, p. 172) definiu
como “qualquer coisa que possa ser considerada como uma forca ou fraqueza de
uma dada organizacédo”. Exemplos de recursos em organizagcfes esportivas podem
ser: marcas, emprego de pessoal qualificado, contratacdo de jogadores, contratos
comerciais, equipamentos esportivos, capital etc. Esses recursos poderédo conduzir a
organizacdo a uma vantagem competitiva ou competitividade.

Barney (1991) enfatizou que o entendimento das fontes de vantagem
competitiva tornou-se uma area essencial na pesquisa sobre gestao estratégica. Um

dos pontos estratégicos da RBV € a criacao de valor. O autor ainda afirmou que uma
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empresa possui uma vantagem competitiva sustentada quando executa uma
estratégia de criacdo de valor que néo estd sendo concretizada simultaneamente por
quaisquer concorrentes atuais ou potenciais, e quando essas outras empresas nao
conseguem duplicar os beneficios dessa estratégia (BARNEY, 1991).

A definicdo de vantagem competitiva estéd relacionada, em primeiro lugar, a
nao implementacdo simultanea, por nenhum de seus concorrentes atuais ou
potenciais, e, em segundo lugar, se a vantagem competitiva € ou ndo sustentada,
depende da possibilidade de duplicacdo competitiva, ou seja, continuar existindo
mesmo depois que os esfor¢cos para duplicar essa vantagem tenham cessado
(BARNEY, 1991). O autor assevera que 0s recursos sdo valiosos quando permitem
gue uma empresa conceba ou implemente estratégias que melhorem sua eficiéncia
e eficacia.

Barney (1991) afirmou também, que os recursos de uma empresa S&0 raros
quando forem absolutamente Unicos entre um conjunto de empresas concorrentes e
potencialmente concorrentes, esses recursos gerardo pelo menos uma vantagem
competitiva e poderdo ter o potencial de gerar uma vantagem competitiva
sustentada.

No que tange a imperfeita imitabilidade, os recursos organizacionais valiosos
e raros s6 podem ser fontes de vantagem competitiva sustentada se as empresas
gue ndo possuem esses recursos nao puderem obté-los (BARNEY, 1991).

O ultimo requisito para que um recurso organizacional seja uma fonte de
vantagem competitiva sustentada, € que ndo deve haver recursos valiosos
estrategicamente equivalentes (original) que, por si s6, ndo sejam raros ou imitaveis.

A relacdo desses atributos a vantagem competitiva é apresentada na Figura 1.

Figura 1 - Modelo da RBV proposto por Barney (1991)

Valor

de -Raridade

Imperfeita Imitabilidade e
=3 -Dependéncia historica = Competitiva
Imobilidade de Recursos -Ambiguidade causal Sustentada
-Complexidade Social

Heterogeneidade

Vantagem
Recursos

Originalidade

Fonte: elaborado a partir de Barney (1991)
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A Figura 1 representa a relagcdo entre a heterogeneidade de recursos e sua
imobilidade, seus atributos de valor, raridade, imitabilidade e originalidade,
proporcionando a vantagem competitiva sustentada.

Barney (1991, p. 101) apresentou os recursos da organizacdo como, capital
fisico, humano e organizacional. Os recursos de capital fisico que incluem a
tecnologia fisica usada em uma empresa, suas instalagcbes e equipamentos, sua
localizac&o geogréfica e seu acesso a matérias-primas.

Os recursos de capital humano incluem o treinamento, a experiéncia, 0
julgamento, a inteligéncia, os relacionamentos e a percepcdo de gerentes e
trabalhadores individuais de uma empresa.

Os recursos de capital organizacional incluem a estrutura formal de relatério
de uma empresa, seus sistemas de planejamento, o controle e a coordenacao
formais e informais, bem como as relagcbes informais entre grupos dentro de uma
empresa, e entre uma empresa e aqueles em seu ambiente (BARNEY, 1991). Dessa
forma, a utilizacdo desses recursos heterogéneos, associados as estratégias
apropriadas ao mercado, podem conceber fontes de vantagem competitiva.

Barney (1991) declarou que seu modelo pode ser aplicado na andlise do
potencial de uma ampla gama de recursos determinantes da vantagem competitiva
sustentada. Nesse mesmo entendimento tem-se a ideia de que a RBV pode ser
aplicada em diferentes tipos de organizacfes, como empresas, associacdes sem
fins lucrativos e clubes de futebol.

Nesse entendimento, Junges e Dal-Soto (2017) afirmaram que a viséo
baseada em recursos, fundamenta-se na analise a partir do ambiente interno da
organizacédo, da utilizacdo satisfatéria dos recursos e capacidades estratégicas na
obtencdo de vantagem competitiva. Os autores ressaltaram que a RBV estimula a
busca por competéncias distintivas dentro da organizacdo como fonte de vantagem
competitiva.

Os clubes de futebol sdo andlogos as firmas (empresas) conforme suas
estruturas, missédo, visao e incertezas. Com efeito, as firmas competem em seu
mercado por recursos. Os clubes de futebol participam dos campeonatos, nao
somente em funcéo das vitorias nos jogos, mas também por recursos. Os recursos
dos clubes podem ser os jogadores e funcionarios, recursos de jogos e competi¢des,
os saldos de transferéncias de jogadores, etc.
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Nessa mesma linha de raciocinio entende-se que os recursos do clube de
futebol podem ser analisados a luz da RBV. Georgievski, Labadze e Aboelsoud
(2019) reforcaram o argumento ao considerarem gque o sucesso no futebol depende
da gestdo das financas, da selecdo de talentos, das abordagens de gestdo, do
treinamento etc. e, os clubes de futebol precisam tomar decisdes Otimas sobre a
alocacgdo de seus recursos para aumentar suas chances de sucesso.

Em clubes de futebol, os jogadores de futebol sdo considerados recursos
essenciais para o desempenho em campeonatos, pois possuem potencial para
geracdo de beneficios. Esse argumento incorpora os jogadores de futebol dentro
dos aspectos de recursos estratégicos, uma vez que apresentam habilidades
individuais que ndo podem ser facilmente imitadas e sdo controlados pelo clube,
podendo apresentar a capacidade de gerar receitas e vantagem competitiva
(GALVAO; DORNELAS, 2017, p.25).

Evidéncias empiricas demonstraram que o plantel de jogadores com
habilidades inimitaveis e de dificil replicacdo pelos concorrentes tornam os clubes de
futebol singulares (GERRARD, 2005; GALVAO; DORNELAS, 2017). Associado a
isso, Barney (1991) afirmou que na RBV, os recursos estratégicos e essenciais para
o funcionamento da organizacdo, sdo distribuidos de maneira heterogénea no
mercado, ndo sendo facilmente transferiveis. No mercado do futebol, observa-se
uma aplicacdo muito desigual dos recursos estratégicos entre os clubes, o que
norteou o uso da abordagem da RBV.

Diante desses argumentos, optou-se pela RBV, como pano de fundo da
pesquisa sobre 0 uso de recursos estratégicos e essenciais para atingir os niveis de

competitividade em clubes de futebol. Tema apresentado a seguir.

2.1.1 A aplicagcdo da abordagem da RBV em clubes de futebol

Na abordagem da RBV o0 uso dos recursos constituem formas de obter
vantagem competitiva, de replicacdo imperfeita pelos clubes concorrentes. A
centralidade média do clube como cessionario e como cedente representa uma das
estratégias de mudanca de plantel para gerar essa vantagem competitiva. E sabido
gue no mercado do futebol a vantagem competitiva duradoura € dificil de manter por
um longo periodo.

O estudo de Galvéo e Dornelas (2017) constitui um exemplo de estudo sobre

mensuracao da utilizacdo de recursos na geracdo de vantagem competitiva em
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clubes de futebol. Os autores apontam que as organizagOes esportivas ainda néo
utilizam todo o potencial dos seus atletas, tendo em vista que podem ser
mensurados como recursos estratégicos a luz da RBV, ao mesmo tempo que
discutem sobre a coeréncia da contabilizacdo dos atletas como ativos intangiveis
(GALVAO; DORNELAS, 2017). Para os autores, a questdo da dificuldade de
contabilizacdo dos atletas como ativos intangiveis se deve ao fato de que os clubes
nao atingem os valores dos beneficios econémicos esperados quando comparados
aos valores investidos nos jogadores.

No que tange & conceituacdo de recursos, Wernerfelt (1984, p. 172) definiu
como “qualquer coisa que possa ser considerada como uma for¢ga ou fraqueza de
uma dada organizacdo”. Essa abordagem de investigacdo perpassa por varios
campos da economia, como a visao macro e microecondémica esportiva (BOOTH,
2009).

Nos estudos relativos ao gerenciamento do esporte, tem-se observado a
aplicacdo da visdo baseada em recursos (RBV). Gerrard (2005), ao analisar a
eficiéncia técnica de equipes profissionais de futebol da liga inglesa, afirmou que a
abordagem RBV concentra a atengdo na natureza dos recursos que criam uma
vantagem competitiva sustentavel para as empresas.

Nessa mesma linha de raciocinio, Costa et al. (2018) analisaram 0s recursos
internos dos clubes de futebol, como a estrutura fisica, o produto, a comunicacéo e a
marca, além de recursos externos, como patriménio e concorrentes, visando
entender o papel de cada um desses recursos na vantagem competitiva dos clubes
de futebol. Os autores afirmaram que no modelo da RBV, os recursos sao definidos
como ativos tangiveis e intangiveis que a empresa pretende controlar, para criar e
implementar suas estratégias, cujas capacidades correspondem a um conjunto de
recursos financeiros, fisicos, humanos e organizacionais.

Ainda na questéo dos recursos, Gerrard (2005) mencionou que a abordagem
da RBV diferencia os recursos gerais disponiveis para todas as empresas de uma
indUstria e os recursos especificos da empresa que sdo exclusivos e apenas
replicaveis de forma imperfeita por outras empresas concorrentes.

Concernente a influéncia do uso dos recursos na geracdo de vantagem
competitiva, Costa et al. (2018), utilizando-se de uma amostra de 33 clubes de
futebol de diferentes paises, das técnicas de Analise Fatorial e da Regressao

Multipla, identificaram os determinantes do desempenho percebido pelo clube. As
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hipoteses validadas pertencem aos construtos de gerenciamento, comunicagdo e
concorréncia da marca como fatores que influenciam o desempenho percebido das
organizacdes no mercado de futebol.

Nessa mesma linha de raciocinio do uso de recursos internos, Gerrard (2005)
demonstrou que a receita possui uma relacao positiva e significativa na geracao de
desempenho financeiro dos clubes de futebol. Em relagcdo ao desempenho
esportivo, estima-se que ha uma influéncia significativa dos custos salariais e
desempenho esportivo anterior com o desempenho estudado nos anos de 1997 a
2002.

Galvéao e Dornelas (2017), utilizando como pano de fundo a RBV, verificaram
o0 desempenho dos clubes brasileiros de futebol, utilizando como outputs as receitas,
fluxo de caixa e resultados. As receitas corresponderam ao somatorio da receita
com bilheteria, com transmissao de jogos, patrocinio, venda de produtos licenciados,
valor das premiagBes em campeonatos e sécio-torcedor. O fluxo de caixa constituiu
o saldo do fluxo de caixa gerado no periodo e os resultados representaram a divisao
entre o superdvit e o déficit do periodo analisado. O input utilizado foi o valor da
diferenca entre o ativo intangivel corrente e o ativo intangivel do periodo anterior.

Os autores coletaram e analisaram dados das demonstracdes contabeis de
18 clubes de futebol de 2010 a 2013. Na abordagem da Visdo Baseada em
Recursos (RBV), os ativos intangiveis foram utilizados como recursos estratégicos
na geracao de beneficios econdmicos.

Na metodologia analitica, os autores adotaram a técnica ndo paramétrica de
Andlise Envoltéria de Dados. Para demonstrar os clubes que obtiveram o melhor
desempenho, Galvao e Dornelas (2017) utilizaram o escore de eficiéncia fornecido
pela fronteira invertida, que realiza uma andlise comparativa dos escores de
eficiéncia do conjunto dos clubes de futebol.

Os autores concluiram que os clubes que nao investiram ou investiram pouco
no periodo de 2010 a 2013 em seus ativos intangiveis foram considerados
eficientes, reforcando o argumento de que ser eficiente ndo € somente investir em
recursos, mas utilizar de forma eficiente os recursos disponiveis (GALVAO;
DORNELAS, 2017).

Os autores ressaltaram também que é discutivel o tratamento dos atletas
como ativos intangiveis, devido ao fato de n&o serem 0s Unicos responsaveis pela

geracdo de beneficios econdmicos nas organizacbes esportivas. Esse
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entendimento pode enfraquecer, inclusive, a compreensdo do atleta como um
recurso estratégico a luz da Visdo Baseada em Recursos (GALVAO; DORNELAS,
2017).

O trabalho de Silva Juanior, Salazar e Feitosa (2014) analisou a relacao
existente entre a participacdo do time no Clube dos 13 num determinado periodo
(times de elite do futebol brasileiro), o numero de titulos estaduais de futebol
conquistados e a evolucdo do numero de torcedores, no periodo de 1998, 2001,
2004 e 2010. Para isso, utilizaram da técnica de correlacdo linear e concluiram que
a participacao no Clube dos 13 proporcionou um recebimento de verbas referentes
as cotas de televisdo inigualaveis, que geraram uma vantagem competitiva para os
times dos estados da Bahia, Pernambuco, Goias e Parana.

Na abordagem da RBV, os autores mencionaram gue 0s times que ndo sao
membros do Clube dos 13 tém a possibilidade de imitar os beneficios financeiros
obtidos pelos clubes associados. Esses beneficios provém de recursos como a
receita de patrocinios, a mensalidade de sécios (socio torcedor), a receita de
bilheteria e o fornecimento de material esportivo, além do uso da marca e da
remunerac&o por cessdo de jogadores (SILVA JUNIOR; SALAZAR; FEITOSA, 2014,
p. 119).

A organizacéo esportiva como empreendimento econdmico abre espaco para
compreender a eficAcia organizacional. Associado a essa visdo, tem-se o0
entendimento de que a literatura de estratégia compreende a organizacdo como um
conjunto de recursos e capacidades estratégicas que podem ser estudados a luz da
abordagem baseada em recursos (RBV), a exemplo das pesquisas de Gerrard
(2005), de Silva Junior, Salazar e Feitosa (2014), Galvao e Dornelas (2017) e Costa
et al. (2018).

Sendo assim, a proposta do projeto de tese fundamenta-se nas duas
tipologias de eficacia da organizacdo de Gerrard (2005). A eficiéncia alocativa diz
respeito ao uso dos recursos otimizados para atingir as metas de desempenho da
organizacdo. A eficiéncia técnica diz respeito ao uso do estoque de recursos, de
forma a atingir o maximo de desempenho organizacional (GERRARD, 2005). Na
eficiéncia alocativa, o foco principal € a otimizacdo dos recursos, ou seja, 0s inputs,
ja na eficiéncia técnica, o objetivo € a otimizagdo do desempenho da organizacao,

ou seja, os resultados (outputs).
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Nesse sentido, optou-se nesta pesquisa em analisar a eficiéncia técnica
financeira e esportiva, tendo como premissa a ideia de Garcia-del-Barrios e
Szymanski (2009) que declararam que salarios de jogadores geram eficiéncia
esportiva e eficiéncia esportiva gera eficiéncia financeira, embora é sabido que
existem clubes profissionais de futebol que tem como uma das suas metas
organizacionais, apenas a formacéo de atletas para futuras transferéncias.

Nesse aspecto de clubes formadores a CBF apresentou uma lista atualizada
dos times detentores do Certificado de Clube Formador (CCF), em 19 de novembro
de 2020. Esse documento constitui um catalogo dos clubes de futebol profissional
especializados na formagéo de jogadores, que sédo: 1. Associacdo Esportiva Dinamo
Esporte Clube (MG); 2. América Futebol Clube (MG); 3. Botafogo de Futebol e
Regatas (RJ); 4. Ceara Sporting Club (CE); 5. Clube Atlético do Porto (PE); 6. Clube
de Regatas do Flamengo (RJ); 7. Coritiba Foot-ball Club (PR); 8. Criciima Esporte
Clube (SC); 9. Esporte Clube Bahia (BA); 10. Figueirense Futebol Clube Ltda (SC);
11. Fortaleza Esporte Clube (CE); 12. Fluminense Football Club (RJ); 13. Grémio
Foot-Ball Porto Alegrense (RS); 14. Guarani Futebol Clube (SP); 15. Goias Esporte
Clube (GO); 17. Sédo Caetano Futebol Ltda; 18. Sport Club Internacional (RS); 19.
Sociedade Esportiva Palmeiras (SP); 20. Avai Futebol Clube (SC); 21. Club de
Regatas Vasco da Gama (RJ); 22. Clube Atlético Mineiro (MG); 23. Esporte Clube
Juventude (RS); 24. Grémio Novorizontino (SP); 25. Guarani de Palhoca Futebol
Ltda (SC); 26. Nova Iguacu Futebol Clube (RJ); 27. Santos Futebol Clube (SP); e,
28. Volta Redonda Futebol Clube (RJ).

Na pesquisa, pretende-se analisar comparativamente o nivel de eficiéncia
técnica financeira e esportiva dos clubes de futebol, que participaram, ao menos
uma vez, do Campeonato Brasileiro da Série A, de 2015 a 2018.

Outro fundamento da pesquisa tem como base 0 conceito de recursos
apresentados por Costa et al. (2018), que afirmam, que no modelo da RBV, os
recursos sao definidos como ativos tangiveis e intangiveis que a empresa pretende
controlar para criar e implementar suas estratégias, cujas capacidades
correspondem a um conjunto de recursos financeiros, fisicos, humanos e
organizacionais.

Os empréstimos de entrada de jogadores, os empréstimos de saida de
jogadores, as divisdbes dos campenatos e a idade do clube configuram-se em

recursos utilizados para maximizar os resultados financeiros e esportivos dos clubes
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de futebol. Nos recursos financeiros enquadram-se, por exemplo, a receita
operacional e as tranferéncias de jogadores. Os recursos fisicos englobam os gastos
com o departamento de futebol. Nos recursos humanos, enquadram-se as despesas
com pessoal e os ativos intangiveis.

A forma eficiente de uso desses recursos pode ser medida pela eficiéncia
alocativa ou eficiéncia técnica. Nessa tese, optou-se pela eficiéncia técnica
mensurada pela eficiéncia financeira e esportiva. A comparacao entre 0s niveis de
eficiéncia dos clubes de futebol de um determinado grupo, permitiram mensurar a

competitividade financeira e esportiva (Figura 2).

Figura 2 - Mapa conceitual de competitividade financeira e esportiva

. Visao Baseada em Recursos
Recursos Eficiéncia -

tangiveis e : Competitividade
intangiveis Alocativa P .
Empresarial
. .
1ir
Eficacia N
Organizacional Eficiéncia Técnica Competitividade
Financeira Financeira
Obrigacdes Eficiéncia
trabalhista e Técnica
'\
Eficiéncia Técnica Competitividade
\ Esportiva Esportiva /

Fonte: elaborado a partir de Barney, 1991; Gerrard, 2005; Siudek; Snarski e Chodera, 2013;
Galvéo e Dornellas (2017); Costa et al. (2018).

A andlise de um conjunto de recursos e propriedades, relativas a um objeto,
comparativamente a outros objetos que atuam no mesmo mercado, € denominada
competitividade empresarial (SIUDEK; SNARSKI; CHODERA, 2013), conforme
apresentado na Figura 2. Gerrard (2005) abordou a eficiéncia alocativa e eficiéncia
técnica, porém, na presente tese, optou-se por utilizar somente a eficiéncia técnica,
por entender que representa melhor o modelo de orientagéo ao output, pelo uso de
recursos exclusivos (inputs).

Nesta tese optou-se pela abordagem da Visdo Baseada em Recursos (RBV),

analisando as métricas que medem 0sS recursos tangiveis e intangiveis como a
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centralidade média do clube como cessionério, a centralidade média do clube como
cedente, a paticipacdo do clube no Campeonato da Série A e a idade do clube de
futebol. Essas medidas demonstram o uso dos recursos estratégicos na geracao de
competitividade financeira e esportiva. O tema da competitividade é explorado no

capitulo a seguir.

2.2 Competitividade e eficiéncia no campo empresarial

Nas ultimas décadas, tem havido um interesse crescente na pesquisa sobre
competitividade, e embora esse tema contemple todos os niveis e tipos de
organizacdes, a presente tese tem como foco os clubes de futebol profissional.

Siudek, Snarski e Chodera (2013), com base numa amostra de 15 bancos
comerciais e cooperativos na Polonia, afirmaram que a competitividade empresarial
pode apresentar diferentes definicbes de acordo com o contexto macro e micro,

conforme demonstrado no Quadro 4.

Quadro 4 - Definicdes de competitividade empresarial

Referéncias Definicao

Flejterski (1984) Competitividade é a capacidade de projetar e vender mercadorias em
uma determinada industria, filial ou departamento, cujos precos,
qualidade e outros valores sdo mais atraentes do que as caracteristicas
correspondentes dos produtos oferecidos pelos concorrentes.

Adamkiewicz- A competitividade da empresa é adaptar os produtos as exigéncias do

Driwtto (2002) mercado e & concorréncia, especialmente em termos de sortimento,
qualidade, preco e melhores canais de vendas e métodos de
promocao.

Ambastha; A competitividade de uma empresa é a sua quota de mercado onde a

Momaya (2004)  concorréncia esta presente.

Buckley; Pass; A competitividade da empresa € a capacidade de produzir e vender

Prescott (1988) produtos e servi¢cos da mais alta qualidade e baixo custo em
comparagao aos concorrentes nacionais e internacionais.
Competitividade é a forca econdmica da organizagdo em relacéo aos

Chao-Hung Li- seus concorrentes na economia de mercado global, na qual bens,

Chang (2010) servicos, pessoas, habilidades e idéias se movem liviemente,
independentemente das fronteiras geograficas.

Fonte: adaptado de Siudek, Snarski e Chodera (2013)

Siudek, Snarski e Chodera (2013), fundamentados numa reviséo de literatura,

apresentaram 5 definicdes sobre competitividade. Observa-se que no Quadro 4, os
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conceitos de competitividade referem-se a capacidade de projetar, adaptar, produzir
e vender produtos, a quota de mercado, a forca da organizacdo em comparacao aos
concorrentes que atuam na mesma fronteira geografica. Embora, as definicdes
abordem produto, nos clubes de futebol os servicos sdo 0s recursos internos
utilizados para alcancar sucesso financeiro e esportivo.

Sendo assim, Siudek, Snarski e Chodera (2013) definiram competitividade
empresarial como um conjunto de recursos e propriedades de um objeto
comparativamente a outros objetos, operando no mesmo mercado (SIUDEK;
SNARSKI; CHODERA, 2013).

Na presente tese, o conceito operacional de competitividade adotado,
baseou-se na definicdo de Siudek, Snarski e Chodera (2013), em que a definiram
como analise comparativa de organizacdes de mesmo mercado. Nesse mesmo
entendimento, foram investigados os determinantes e o nivel de competitividade de
clubes de futebol do Brasil.

A analise da competitividade exige um conhecimento prévio da eficiéncia do
uso dos recursos de cada empresa. O estudo de Zala (2010), analisou a
produtividade e a eficiéncia financeira da industria téxtil da india. Para a autora, a
eficiéncia denota o cumprimento do objetivo com sacrificio minimo do recurso
escasso disponivel.

Os métodos de medidas de eficiéncia sdo usados para comparar o
desempenho observado de uma empresa, com algum padrdo rotulado como
eficiéncia perfeita (FARRELL, 1957). A avaliacdo da eficiéncia operacional é uma
técnica para avaliar o desempenho passado, atual, e projetado pela organizacéo. E
uma poderosa ferramenta aplicada para examinar, medir, interpretar, avaliar
criticamente e extrair os resultados (ZALA, 2010, p. 43).

A eficiéncia operacional de uma organizacdo é a sua capacidade de utilizar
seus recursos disponiveis ao maximo. Essa eficiéncia operacional pode ser avaliada
a luz da eficiéncia financeira (ZALA, 2010, p. 44). Esses recursos (tangiveis e
intangiveis), em um determinado momento, podem ser definidos como aqueles que
séo ligados (semi) permanentemente a organizacdo (WERNERFELT, 1984).

Gerrard (2005) apresentou dois aspectos da eficiéncia organizacional na
utilizacdo dos recursos. O primeiro aspecto diz respeito a otimizacdo de uso de
recursos. Essa é a eficiéncia alocativa que requer que o tamanho e a composic¢ao do

estoque disponivel de recursos sejam otimizados em relacdo as metas de
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desempenho da organizacdo (GERRARD, 2005, p. 144). Nesse contexto, entende-
se que essa perspectiva adota métodos de otimizacdo de estoques de fronteira de
orientacdo aos inputs (insumos), conforme proposto por Charnes, Cooper e Rhodes
(1978) e Banker, Charnes e Cooper (1984).

Na segunda perspectiva, a eficiéncia técnica exige que o nivel a ser atingido
de resultados de desempenho seja maximizado (GERRARD, 2005, p. 144). Nessa
abordagem, tem-se como norte, o modelo de orientacdo aos outputs (produtos) de
Banker, Charnes e Cooper (1984).

Essa orientacdo abarca dois modelos classicos. O modelo de retornos
constantes (CCR) desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes em 1978 (CCR), é
considerado um dos modelos mais basicos (COOPER; SEIFORD; TONE, 2000) e
também pode ser considerada uma metodologia que utiliza programacéo linear para
a avaliagdo comparativa das eficiéncias das unidades de tomada de deciséo - DMU
(MEZA et al., 2005). A respeito do modelo de retorno variavel (BCC) de Banker,
Charnes e Cooper (1984), é apontada uma escala variavel de retornos (outputs) e
nao assume proporcionalidade entre entradas e saidas.

As definicbes de competitividade e eficiéncia no uso de recursos, sdo muitas
vezes direcionadas aos melhores objetos ou recursos que produzem produtos e
servigos, que competem com a concorréncia (SIUDEK; SNARSKI; CHODERA,
2013). Na tese, optou-se por investigar o uso dos recursos estratégicos na geracao
de competitividade em clubes de futebol profissional do Brasil.

Estudos recentes vém destacando a divulgacdo e utilizacdo de indicadores
para medicdo de desempenho como ferramenta para a gestdo empresarial (BENIN;
DIEHL; MARQUEZAN, 2019, p. 18). Nessa mesma linha, esta tese tem como um
dos objetivos medir e caracterizar os niveis de competitividade financeira e
esportiva, de forma a apresentar os clubes mais eficientes no uso de recursos e
identificar os determinantes dessa eficiéncia.

Com o intuito de atender aos objetivos da tese e tendo como base os
resultados da pesquisa bibliografica, argumenta-se que a mensuracdo da
competitividade constitui um dos caminhos para a criacdo de instrumentos para o
gerenciamento em diferentes tipos de organizagcdes, como as organizacdes

desportivas. Esse assunto é explorado na subsec¢éo seguinte.
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2.3 Competitividade financeira em clubes de futebol profissional

A luz da literatura consultada, evidencia-se que direta ou indiretamente, todas
as definicdes de competitividade empresarial envolvem uma dimenséao financeira e,
consequentemente, a necessidade de mensuracdo (TALAS; ROZSA, 2015).

A competitividade financeira diz respeito a analise das posi¢des financeiras
comparativas entre organizagfes. Pode ser aferida por uma anélise comparativa de
receita, custos (totais, operacionais), saldos das transferéncias de jogadores,
salarios de funcionérios, lucros, dentre outros (GERRARD, 2005; BARROS; LEACH,
2007; CARMICHAEL; MCHALE; THOMAS, 2011; DIMITROPOULOS; TSAGKANOS,
2012; MOURAO, 2016; ACERO; SERRANO; DIMITROPOULOS, 2017; ROHDE;
BREUER, 2018).

Ha outros estudos que elencam os recursos internos dos clubes de futebol,
analisando o impacto da regulamentacdo da transferéncia no futebol profissional
(FEESS; FRICK; MUEHLHEUSSER, 2004) e determinacdo do valor financeiro de
jogadores profissionais de futebol (TUNARU; VINEY, 2010).

No campo de pesquisas sobre eficiéncia financeira dos clubes de futebol,
observam-se diferentes determinantes, como 0s custos salariais em geral, a receita
(total ou operacional), o custo operacional, os salarios de jogadores, o retorno sobre
ativos (ROA), os valores totais das vendas de jogadores, o retorno sobre vendas

(ROS), o lucro operacional, conforme constatado no Quadro 5.

Quadro 5 - Variaveis operacionais de eficiéncia financeira

Referéncias Variavel Operacional

Gerrard (2005) Receita média por pontos
Custo salarial médio por pontos

Barros e Leach (2007) Custo Operacional

Carmichael; McHale e Thomas (2011) Receita total
Lucro Operacional
Dimitropoulos e Tsagkanos (2012) Retorno sobre os ativos
Mouréo (2016) Valores monetérios das transferéncias
Acero; Serrano e Dimitropoulos (2017)  Retorno sobre os ativos
Retorno sobre as vendas
Rohde e Breuer (2018) Lucro Operacional

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observam-se que todas as variaveis inidicadas no Quadro 5, apresentaram
coeficiente estimado significativo nos modelos econométricos analisados. Em
relacdo ao lucro operacional, Galvdo e Dornelas (2017) verificaram que oS
componentes da receita representam de forma eficiente o desempenho dos clubes
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de futebol. Com base no argumento dos autores, na presente tese, optou-se pelo
lucro operacional e o giro de ativos para investigar o nivel de competitividade
financeira dos clubes de futebol profissional.

O lucro operacional envolve a diferenca entre a receita operacional e a
despesa operacional. O giro de ativos € o resultado da divisdo entre as receitas das
transferéncias de jogadores e o ativo total (Apéndice 39).

Ha estudos que analisaram a competitividade financeira pelo tamanho do
mercado de atuacdo do clube de futebol. O estudo de Gerrard (2005) demonstrou
que o tamanho do mercado constitui um determinante significativo no desempenho
dos clubes de futebol.

Outra escolha da tese foram as variaveis relativas ao aproveitamento de
pontos do clube no campeonato nacional e o aproveitamento de pontos do clube em
relacdo a equipe campeda do respectivo ano de referéncia.

Entre os estudos norteadores, tem-se o de Dawson, Dobson e Gerrard
(2000), que encontraram alta correlacdo entre o coeficiente estimado do
desempenho dos clubes da liga inglesa e as transferéncias dos principais jogadores;
e de Gerrard (2005), que encontrou uma associacao estatisticamente significativa
entre o coeficiente estimado das variaveis relativas aos custos salariais e
desempenho esportivo da época anterior. Esses temas sao explorados e

detalhados na préxima subsecao.

2.3.1 Lucro operacional dos clubes de futebol profissional

O Lucro operacional do clube de futebol profissional € definido como a
diferenca entre a soma das receitas das atividades do clube e a soma das despesas
com salarios de jogadores, estadios, equipamentos esportivos, em sintese, 0s
recursos essenciais para competicdo em campeonatos (LEONCINI; SILVA, 2005).

A receita operacional dos clubes é um saldo formado por receitas de
bilheteria, direitos de transmissdo de TV, patrocinios e publicidades, premiacdes,
programa de fiel torcedor, loterias, receitas com repasses de direitos sobre atletas
profissionais, receita de jogos, negociacdo de atletas, locacbes, licenca de
logomarca, promogdes e eventos, indenizacdes, ensino e educacgéao, todas ligadas
ao resultado operacional da atividade de futebol (CFC, 2004).

As despesas operacionais correspondem as despesas com viagens,

alimentacéo, transporte, manutencédo de estadios, materiais esportivos, etc para a
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realizacdo dos jogos dentro e fora de casa (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015).
Nos clubes brasileiros selecionados, as despesas operacionais representaram o
minimo de 34.15% da receita operacional. H4 alguns clubes em que as despesas
operacionais ultrapassam 100% das receitas operacionais. Sendo assim, as receitas
de transferéncias contribuem na cobertura das despesas operacionais dos clubes.

Oro, Beuren e Hein (2009, p.78) exploraram a relacdo entre a estrutura de
capital e o lucro operacional em organizacfes familiares brasileiras e afirmaram que
o lucro operacional na demonstracdo do resultado do exercicio constitui parte
integrante do lucro liquido. Os autores ressaltaram que o lucro operacional evidencia
a eficiéncia da organizacdo no uso dos recursos operacionais.

Outra constatacdo foi a pesquisa de Lépez, Anton e Cervifio (2011), que
estudaram pequenas e médias empresas na Espanha e afirmaram que reducdes no
lucro operacional resultam em maior risco financeiro nos negocios empresariais. Em
organizagfes esportivas, a margem operacional é mensurada pelos lucros
operacionais em percentual da receita operacional, antes da negociacédo do jogador
do clube de futebol (GERRARD, 2005).

Nessa mesma linha de pesquisa, Rohde e Breuer (2018) examinaram a
eficiéncia ou ineficiéncia financeira de clubes da Inglaterra e da Franca entre 2006 e
2012. Os autores utilizaram como variaveis explicadas, o lucro operacional antes da
atividade de negociacdo do jogador e a probabilidade de classificacdo no
campeonato. A probabilidade de classificacdo no campeonato resultou da diferenca
entre 0 numero de posicdes efetivas na liga, menos a posicdo alcancada na
temporada atual. Como varidveis preditoras, os autores selecionaram o valor do
clube no mercado, os custos salariais da equipe, a existéncia de investidor
majoritario privado do pais com mais de 50% das a¢des do clube e a existéncia de
investidor majoritario estrangeiro.

Infere-se, pelos resultados da pesquisa de Rohde e Breuer (2018), que ha um
coeficiente estimado e significativo a 1% nos custos salariais e a eficiéncia financeira
das equipes inglesas. Outra evidéncia foi a descoberta de coeficiente estimado com
significancia estatistica a 5% entre 0os custos salariais e a eficiéncia financeira nos
clubes franceses (ROHDE; BREUER, 2018).

Gerrard (2005) analisou a eficicia dos clubes de futebol no uso de recursos
internos para atingir os niveis maximos de desempenho financeiro. Para isso, 0

autor investigou a relacdo entre as variaveis financeiras de rentabilidade do clube
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de futebol, receita, valor do clube no mercado da bolsa de valores e o desempenho
esportivo atual, indice de qualidade da equipe utilizado, qualidade total de jogo da
equipe, base de fas da equipe (torcedores), desempenho esportivo anterior, status
de propriedade da equipe. O autor concluiu que ha um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo a 1%, entre o numero de torcedores, a receita e a
margem operacional.

Na pesquisa de Panagiotis (2009), examinaram-se o0s fatores que
contribuem para o desempenho financeiro em clubes da primeira divisdo da Liga
Grega de Futebol, no periodo de 1994 a 2004. No estudo, testou-se a hip6tese que
grandes clubes, com os maiores valores de total de ativos, sejam mais eficientes na
geracado de lucro. Os achados da pesquisa constataram a existéncia de coeficiente
significativo ao nivel de 1% entre o ativo total e o lucro, determinando que clubes
com maiores valores do ativo total, podem atingir niveis crescentes de lucratividade.

Nesse entendimento, na presente tese, optou-se pelo lucro operacional do
clube de futebol por entender que se trata de um indicador de competitividade
financeira. Nesse sentido, o lucro operacional foi calculado pela diferenca entre a
receita operacional e a despesa operacional apresentada nas demonstracdes
contabeis dos clubes profissionais selecionados, conforme estudos de Gerrard
(2005) e Panagiotis (2009), especificamente no Balanco Patrimonial (BP), no
Demonstrativo do Resultado de Exercicio (DRE) e nas Notas Explicativas.

Na presente pesquisa, o lucro operacional dos clubes de futebol constituiu
uma varidvel dependente (output), representando operacionalmente a
competitividade financeira dos clubes de futebol profissional.

Outra variavel representativa da competitividade financeira foi o giro de ativos,

tema analisado na proxima subsecao.

2.3.2 Giro de ativos em clubes de futebol profissional

Entender a capacidade das organizacdes em utilizar seus ativos para gerar
receita, constitui um desafio relevante das pesquisas atuais na area em questao.
Ecer e Boyukaslan (2014) estudaram o desempenho financeiro de quatro clubes de
futebol da Turquia, de 2008 a 2015. Os autores utilizaram de 11 indicadores
financeiros relativos a liquidez, passivo e giro de ativos calculados a partir dos

dados coletados nas demonstracfes contabeis. Os autores ressaltaram que 0 uso
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7

de indices financeiros no processo de pesquisa € muito comum, visto que
apresentam dados relevantes para a tomada de deciséo.

Nessa linha de estudos em relatérios financeiros de organizacbes, embora
nao em clubes de futebol, Yusuf e Raimi (2019) estudaram dados de relatorios
financeiros anuais de 89 bancos de 2002 a 2004 e de 24 bancos de 2006-2008 da
Nigéria. Os autores utilizaram do indice de giro de ativos que foi calculado pela
divisdo da receita de negocios, pelo ativo total. Nesse contexto de pesquisa, Jansen,
Ramnath e Yohn (2012) declararam que o retorno dos ativos de uma empresa é
decomposto em giro de ativos, que representa a relacdo entre vendas e ativos
operacionais liquidos e a margem de lucro, que demonstra a propor¢cao entre receita
operacional e vendas (JANSEN; RAMNATH; YOHN, 2012). Nesta mesma linha de
pensamento, Carvalho, Castro e Guabiroba (2016) declararam que o giro de ativos
refere-se a capacidade da empresa em usar todos seus ativos para gerar receita.

Nurcan, Erdogan e Erdogan (2016) avaliaram o desempenho financeiro de
clubes da Turquia listados na Bolsa de Valores de Istambul, no periodo de 2012-
2015. Na construcdo da variavel dependente do giro de ativos, o0s autores
calcularam pela razéo entre as vendas liquidas pelo ativo total liquido declarado nas
demonstracdes contabeis.

DeFranco e Schmidgal (2013) reiteraram que o indice de giro de ativos mede
a capacidade de gerar receita, utilizando todos ativos em vez de simplesmente
ativos fixos. A escolha do giro de ativos calculado para a presente tese, constitui a
divisdo da receita de transferéncia de jogadores pelo ativo total do clube.

A receita de transferéncia de jogadores é o saldo das receitas de negociacao
de direitos econdmicos e federativos no mercado interno e externo, constituindo uma
cessao definitiva ou temporéria de direitos federativos (CFC, 2004).

O ativo total representa o tamanho do clube de futebol (PACHECO; SOUZA,
2019). Para Goulart (2002, p.60), o ativo corresponde ao futuro econémico que se
espera obter de um agente. Em relagédo ao agente mencionado por Goulart (2002),
podem ser 0s ativos intangiveis, os empréstimos de entrada e saida de jogadores, e
as transferéncias de jogadores que geram resultado econémico e/ou financeiro para
os clubes de futebol.

A pesquisa de Panagiotis (2009) examinou os fatores que contribuem no
desempenho financeiro dos clubes da primeira divisdo grega, de 1994 a 2004. Na

fase empirica, o autor utilizou das técnicas de correlacdo e regressdo multivariada.
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Um dos achados da pesquisa foi que o nivel de giro de ativos declarado pelos
clubes tem um impacto positivo e significativo no lucro, sugerindo que os clubes de
futebol que sdo capazes de usar seus ativos de maneira eficiente, ttm mais recursos
por meio da geracao de lucro.

Duarte, Ribeiro e Duarte (2020) investigaram a relagéo entre a performance
financeira e a conquista de titulos de 4 gandes times do Rio de Janeiro e Sao Paulo,
no periodo de 2015 a 2017. Um dos indicadores utilizados pelos autores foi o giro de
ativos que representou a divisdo entre a receita liquida pelo ativo total dos clubes
Botafogo, Flamengo, Fluminense, Vasco, Corinthians, Palmeiras, Santos e S&o
Paulo. Os autores utilizaram de correlacdo de Pearson, teste de Variance Inflation
Factor (VIF), de Teste de Hausman, Teste de Chow e Breuch Pagan.

Os resultados da pesquisa indicaram que em 2015, o Corinthians conquistou
o titulo brasileiro, porém apresentou o menor indice de giro de ativos em
comparacdo aos demais times. Os autores reforcaram que essas informacoes
representaram que os ativos ndo geraram receita para o Corinthians. O oposto
ocorreu com o Flamengo, que ndo conquistou titulo em 2015, porém demonstrou o
melhor indice de giro de ativos.

Em 2016, o Santos apresentou o melhor indice de giro de ativos,
demonstrando que aplicou melhor os recursos, embora o Palmeiras tenha sido o
campedo do Campeonato Brasileiro. Em 2017, o Corinthians conquistou o titulo e
apresentou o melhor indice de giro de ativos (DUARTE; RIBEIRO; DUARTE, 2020).

No Quado 6 ,sdo abordados os principais resultados das pesquisas empiricas

anteriormente mencionadas.
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Quadro 6 - Principais resultados da eficiéncia financeira de clubes de futebol

Variavel Referéncias  Locus da pesquisa Conclusao
Gerrard Clubes ingleses das Constatou uma relacéo positiva e
(2005) temporadas de 1998 estatisticamente significativa a 1%,

a 2002. entre o numero de torcedores, a
receita e a margem operacional dos
clubes ingleses.

Lucro Panagiotis Clubes da Liga Constatqu-sg a_gxisfcéncia df—:
Operacional (2009) Grega de Futebol, correla(;ac_) significativa ao nivel 1%
no periodo de 1994  entre o ativo total e o lucro dos cubes

a 2004. gregos.

Rohde e Clubes da Inglaterra  Revelaram uma relag&o significativa a

Breuer e da Franca entre 1% nos custos salariais e a eficiéncia

(2018) 2006 e 2012. financeira das equipes inglesas e
francesas.

Panagiotis Clubes da Liga Giro de ativos tem um impacto

(2009) Grega de Futebol, positivo e significativo no lucro dos

no periodo de 1994  clubes gregos.

a 2004.

Duarte, Clubes Evidenciaram que o Flamengo, que
Ribeiro e brasileiros de Sao nao conquistou titulo em 2015,
Duarte Paulo e Rio de demonstrou o melhor indice de giro
Giro de (2020) Janeiro, no periodo d_e ativos, embora o Corinthians tenha
ativos de 2015 a 2017. dido campeado.
Revelaram que o Santos apresentou
o melhor indice de giro de ativos,
embora o Palmeiras tenha sido o
campedo do Campeonato Brasileiro.
Destacaram que em 2017, o
Corinthians conquistou o titulo e
apresentou o melhor indice de giro de
ativos.

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Com base na pesquisa de Duarte, Ribeiro e Duarte (2020), na presente tese,

decidiu-se pelo giro de ativos representado pela divisdo entre a receita de
transferéncias de jogadores ocorridas em 2015 a 2018 pelo ativo total do clube no
mesmo periodo. Outra forma de analise em clubes de futebol é o desempenho

esportivo, topico discutido no capitulo seguinte.

2.4 Competitividade esportiva em clubes de futebol profissional

A competitividade esportiva pode ser aferida pela comparacdo entre o
percentual de aproveitamento em campeonatos, a pontuagdo por campeonato, 0O
ranking dos clubes alcancados nas competi¢cdes, dentre outros. Sendo assim, na
tese, o desempenho esportivo dos clubes foi representado pelo percentual de
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aproveitamento no campeonato nacional e aproveitamento em relacdo a equipe
camped da Série A.

Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009) alegaram que o desempenho esportivo
pode ser delineado como a capacidade em obter um grande numero de vitorias nas
competicdes em que o clube de futebol participa. Com relacdo a competitividade
esportiva, destaca-se que o nivel de competitividade esportiva € a comparacao entre
a capacidade do clube de obter vitdrias nas competicoes.

Relativo as pesquisas sobre competitividade esportiva, tem-se a comparacao
de pontuacbes dos clubes em determinado periodo (DAWSON; DOBSON;
GERRARD, 2000, BARROS; LEACH, 2006, CARMICHAEL; MCHALE; THOMAS,
2011, JARA; PAOLINI; HORRILLO, 2015, SANCHEZ; BARAJAS; SANCHEZ-
FERNANDEZ, 2017, TRAVLOS; DIMITROPOULOS; PANAGIOTOPOULOS, 2017,
ROHDE; BREUER, 2018) (Quadro 7).

Quadro 7 - Variaveis operacionais de eficiéncia esportiva

Referéncias Variavel Operacional

Dawson; Dobson e Gerrard (2000) Percentual de aproveitamento e Pontuagéo nos
campeonatos

Barros e Leach (2006) Pontos obtidos no campeonato

Carmichael; Mchale e Thomas (2011) Pontos obtidos no campeonato

Jara; Paolini e Horrillo (2015) Percentual de aproveitamento

Travlos, Dimitropoulos, Posi¢éo do clube ao final da temporada

Panagiotopoulos (2017)

Sanchez; Barajas; Sanchez-Fernandez Ranking de pontuacao por ativo do clube
(2017)

Rohde e Breuer (2018) Ranking alcancado no campeonato

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Os estudos relativos ao desempenho esportivo serdo explorados no capitulo a

sequir.

2.4.1 Aproveitamento de pontos no campeonato de futebol profissional

No caminho de mensuracédo da competitividade esportiva dos clubes, surgem
diversas pesquisas com o intuito de discriminar desempenhos entre posi¢coes dos
atletas em campo, em diferentes niveis de competitividade, como a pesquisa de
Azis et al. (2018), envolvendo variaveis como idade, categoria esportiva, motivacédo
para 0 sucesso, motivacdo para evitar o fracasso num clube esportivo como no

estudo de Garcia, Navera e Remor (2011).
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Um fator importante no estudo de Garcia, Navera e Remor (2011) foi a
concluséo de que ha um coeficiente estimado positivo e significativo entre a idade
dos jogadores e o desempenho esportivo do clube espanhol. Os autores utilizaram
das técnicas de Correlacdo de Pearson e andlise de variancia ANOVA. Numa
mesma linha de raciocinio de estudos sobre os recursos humanos, Dawson, Dobson
e Gerrard (2000) investigaram a relacdo entre o grau de eficiéncia dos treinadores e
clubes ingleses (1992 a 1993 e 1997 a 1998).

As variaveis independentes utilizadas foram: (i) valores previstos da
transferéncia dos principais jogadores; (ii) custo total anual em salarios do clube de
futebol; (iii) tendéncia temporal (técnicas do treinador); (iv) apari¢cdes totais da liga
pelo treinador; (v) metas da liga para contratar o treinador; (vi) nimero de clubes
anteriores do treinador; (vii) idade do jogador; (viii) aparicdes do treinador na liga na
temporada anterior; (ix) gols da liga na temporada anterior; e, (X) status do jogador
na temporada anterior (DAWSON; DOBSON; GERRARD, 2000).

Os resultados das analises dos modelos demonstraram o seguinte: (i)
coeficiente estimado de fraca correlacdo entre a eficiéncia dos treinadores
individuais e o desempenho do clube e; (ii) coeficiente estimado de alta correlacao
entre as transferéncias dos principais jogadores da equipe principal e o desempenho
dos clubes da liga inglesa.

No modelo de regressdo de Gerrard (2005) sobre desempenho esportivo
atual, o autor utilizou como variaveis independentes, os custos salariais, niumero
médio de apari¢des internacionais dos jogadores da equipe, desempenho esportivo
atual, nimero de torcedores, desempenho esportivo anterior, valor do clube no
mercado de bolsa de valores. O autor descobriu um coeficiente estimado positivo e
significativo dos custos salariais e desempenho esportivo anterior dos clubes
ingleses.

O modelo de Jara, Paolini e Horrillo (2015) utilizou como eficiéncia esportiva o
namero de pontos de cada clube dividido pelo somatério de pontos de todas as
equipes do grupo na temporada. A amostra compreendeu clubes italianos, das
temporadas de 1992-1993 a 2007-2008 e clubes chilenos das temporadas de 1993 a
2008.

A primeira variavel de insumo utilizada foi uma dummy que representou a
participagdo em torneio internacional, de valor 1 para a Liga dos Campefes para

clubes da Italia e a Copa Libertadores para o Chile.
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As demais variaveis foram: (i) capacidade do estadio; (i) tamanho da
populacdo da cidade; (iii) campe&o nos anos anteriores; (iv) desempenho do clube
em anos anteriores; (v) nimero de jogadores estrangeiros no clube; (vi) numero total
de jogadores no clube; (vii) percentual de goleiros; (viii) percentual de zagueiros; (ix)
percentual de jogadores meio-campistas; (X) percentual de atacantes; (xi) niumero de
jogadores com alta pontuacdo (marcaram mais de 20 gols na temporada anterior);
(xii) qualidade do gestor (medida pelo nimero de conquistas de campeonato durante
as temporadas anteriores em sua respectiva liga); (xiii) experiéncia do técnico
(medido pelo numero de anos em que o técnico da equipe esteve envolvido em
atividades gerenciais em sua respectiva liga do Chile ou Itélia); e, (xiv) variavel
dummy técnico (valor 1 quando o técnico é estrangeiro e 0 caso contrario).

Os determinantes da eficiéncia esportiva demonstraram um coeficiente
estimado positivo e significativo no tamanho da cidade natal de uma equipe,
evidenciando ser uma variavel importante do nivel de desempenho esportivo de um
clube italiano de futebol. No entanto, ha um coeficiente estimado negativo e
significativo, demonstrando que o efeito do tamanho da cidade € dimindido pela
localizagdo na capital. Esse resultado se refletiu em retornos decrescentes do
tamanho da cidade no desempenho dos clubes italianos e chilenos. A capacidade do
estadio (para um determinado tamanho da cidade) mostrou um coeficiente estimado
negativo e significativo no desempenho esportivo.

Na mesma linha de pesquisa, Benin, Diehl e Marquezan (2019, p. 23)
constataram que o tamanho, representado pelo ativo e a receita apresentaram
coeficiente estimado positivamente significativo, associado ao desempenho
esportivo dos clubes brasileiros. A amostra foi composta por 16 clubes, que
participaram pelo menos uma vez do campeonato brasileiro de 2012 a 2014. Os
autores afirmaram que esse comportamento foi esperado, tendo em vista que
grandes clubes disputam frequentemente as principais competicbes, possuem
grande numero de sécios e estadios com maior capacidade, nos quais obtém
maiores receitas, tanto de midia quanto de bilheteria e sécios.

O estudo de Pinnuck e Potter (2006) examinou os fatores que contribuiram
para o desempenho esportivo dos clubes da Liga Australiana de Futebol, no periodo
de 1993 a 2002. Para isso, 0s autores desenvolveram modelos para analisar a
relacdo entre desempenho no futebol, receitas de jogos, receita de associacdo de

torcedores e receita de marketing.
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Empregaram a técnica de regresséo linear multipla e os resultados apontaram
gue o modelo possui um poder explicativo de 65% e os coeficientes estimados sé&o
estatisticamente significativos. Os autores descobriram um coeficiente estimado
positivo e significativo entre o nivel de receita de marketing em 1993 e o nivel de
sucesso em campo em 1991 e 1992. Infere-se, pelos resultados da pesquisa de
Pinnuck e Potter (2006), que os clubes australianos bem sucedidos nos anos de
1991 e 1992, obtiveram melhor receita de marketing em 1993.

Nesse mesmo seguimento, Carmichael, McHale e Thomas (2011) realizaram
uma investigagéo sobre a relagéo entre sucesso esportivo e o sucesso comercial em
clubes de futebol da Premier League (1998-1999 a 2001-2002) e (2002-2003 a
2004-2005).

No modelo empirico da receita dos clubes de futebol, tem-se como variaveis
independentes o0 sucesso esportivo do clube na temporada atual (pontuagéo), a
guota de pontos do clube na temporada anterior, 0 acesso do clube a Premier
League, a estabilidade em anos no atual clube no inicio da temporada, variavel
dummy da participacdo na UEFA Champions League e variavel dummy relativa ao
clube ser campeédo (CARMICHAEL; MCHALE; THOMAS, 2011).

Os autores concluiram que ha um coeficiente estimado positivo com
significancia estatistica da receita e 0 sucesso esportivo atual, 0 sucesso esportivo
anterior e 0 acesso do clube a Premier League (CARMICHAEL; MCHALE; THOMAS,
2011).

Evidéncias empiricas apresentadas anteriormente sobre competitividade no
uso de recursos em clubes de futebol profissional, sugerem que existe uma ligagcao
entre eficiéncia financeira e esportiva. Em particular, verificou-se que os clubes
selecionados tém em comum recursos tangiveis (equipamentos esportivos) e
intangiveis (talentos dos jogadores), ceteris paribus.

Esse trabalho tomou por conceito a competitividade empresarial de Siudek,
Snarski e Chodera (2013), em que se compara um conjunto de recursos de um
objeto a outros objetos que operam em um mesmo mercado.

No Quadro 8, sédo apresentadas as principais conclusdes dos estudos

empiricos sobre o desempenho esportivo.
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Quadro 8 - Principais resultados do desempenho esportivo de clubes de futebol

Referéncias Locus da pesquisa

Conclusao

Dawson, Dobson
e Gerrard (2000)

Clubes ingleses , no
periodo de 1992 a
1993 e 1997 a 1998.

Verificaram alta correlagdo entre as
transferéncias dos principais jogadores da
equipe principal e o desempenho esportivo
dos clubes da liga inglesa.

Gerrard (2005) Clubes ingleses das
temporadas de 1998 a

2002.

Constatou-se uma significancia estatistica
nos custos salariais e desempenho esportivo
anterior dos clubes ingleses.

Pinnuck e Potter Clubes

Descobriram que h& uma associacdo

(2006) australianos, no significativa entre o nivel de receita de
periodo de 1993 a marketing em 1993 e o nivel de sucesso em
2002. campo em 1991 e 1992 dos clubes da Liga
Australiana de Futebol.
Carmichael, Clubes ingleses das Concluiram que h& significAncia estatistica
McHale e Thomas temporadas de 1998- entre a receita e 0 sucesso esportivo atual,
(2011) 1999 a 2001-2002 e sucesso esportivo anterior e 0 acesso do
2002-2003 a 2004- clube a Premier League.
2005.

Garcia, Navera e
Remor (2011)

Clube espanhol.

Constataram um comportamento positivo na
relacdo entre o desempenho esportivo e a
idade dos jogadores do clube espanhol.

Jara, Paolini e
Horrillo (2015)

Clubes italianos, 1992-
1993 a 2007-2008.

Clubes chilenos
de 1993 a 2008.

Demonstraram que tamanho da cidade natal
de uma equipe é um determinante do nivel de
desempenho esportivo do clube italiano de
futebol.

A capacidade do estadio (para um
determinado tamanho da cidade) mostra um
impacto negativo no desempenho dos clubes
chilenos e italianos.

Clubes brasileiros de

2012 a 2014.

Benin, Diehl e
Figueira-

Marquezan (2019)

Constataram que o tamanho dos clubes
brasileiros, representado pelo ativo e a
receita estd positivamente associado ao
desempenho esportivo dos clubes brasileiros.

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Na mesma direcdo dos estudos mencionados, optou nessa tese em investigar

os determinantes e o nivel de competitividade financeira e esportiva em clubes de

futebol do Brasil, no periodo de 2015 a 2018. Nos capitulos 2.4 e 2.5 séo

apresentados 0s

inputs formadores e o0s determinantes dos niveis de

competitividade financeira e esportiva, respectivamente.

2.5

Inputs formadores dos niveis de competitividade financeira e esportiva

Na presente tese, 0s inputs representam 0s recursos estratégicos utilizados

pelos clubes para gerar resultados financeiros e esportivos (MEZA et al., 2005). Os
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recursos utilizados pelos clubes podem ser: os funcionarios, os jogadores, 0s
técnicos, os torcedores e o capital de investidores, dentre outros. Esses recursos
sdo representados contabilmente nas demonstracdes contabeis dos clubes pela
despesa com pessoal, ativos intangiveis, receitas de transferéncias, despesa de
transferéncias, despesa total e ativo total.

Em relacdo as depesas com pessoal, os resultados dos estudos empiricos de
Ferri et al. (2017) analisando 29 times italianos de futebol das temporadas de 2007-
2008 a 2013-2014, confirmaram que existe uma forte correlacdo positiva entre
custos salariais e o desempenho esportivo.

Relativo ao ativo intangivel, Gerrard (2001) afirmou que € o principal recurso
estratégico de qualquer clube de futebol.

A respeito das receitas e despesas com transferéncia de jogadores, Araujo,
Costa e Carvalho (2012), afirmaram que devido a fragilidade financeira, os clubes
utilizam de receitas oriundas das vendas de jogadores para compensar O0S
investimentos realizados. Os autores ressaltaram que a venda de jogadores é a
principal fonte de financiamento no mercado de futebol e sua néo realizacdo pelo
clube aprofunda ainda mais a fragilidade financeira e a dependéncia das empresas
parceiras (ARAUJO; COSTA; CARVALHO, 2012, p. 64).

Com relacdo a importancia da despesa total, Krupp (2016) afirmou que um
clube necessita gerar um bom faturamento para honrar suas despesas totais, de
forma a excecer suas atividades dentro do mercado do futebol.

Em relacdo aos ativos do clube, Goulart (2002, p.60), definiram que sdo os
recursos que geram resultado economico e/ou financeiro. Reforcando esse
argumento, Pacheco e Souza (2019, p.460) afirmaram que o ativo total representa o
tamanho do clube de futebol. Em muitos estudos empiricos como de Panagiotis
(2009), Pacheco e Souza (2019) utilizaram os valores dos ativos totais como
variaveis para comparar os tamanhos dos clubes. Os maiores clubes possuem
valores superiores de ativos totais.

Entende-se, com base nos argumentos dos autores anteriores, que esses
recursos constituem elementos importantes na geracao de desempenho financeiro e
esportivo. O argumento para a realizacdo da pesquisa, esta fundamentado na
hipétese de que o0s recursos estratégicos essenciais, como a receita e despesa de
transferéncia de jogadores e demais determinantes, influenciam no nivel de

competitividade financeira e esportiva.
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Embora, os resultados das pesquisas empiricas apontem outros inputs na
geracdo de eficiéncia financeira e esportiva, como niumero de torcedores, pre¢co dos
jogadores, numero total de conselheiros, nimero de titulos nacionais, numero de
titulos internacionais, por exemplo, optou-se, na presente tese, utilizar as despesas
com pessoal (% despesa total), os ativos intangiveis (% do ativo total), a média das
receitas de transferéncias de jogadores (% receita total), a média das despesas com
as transferéncias de jogadores (% despesa total) e a idade do clube - profissionais,
como inputs formadores do nivel de competitividade financeira e esportiva.

Posto isso, analisaram-se esses recursos estratégicos internos formando o
nivel de competitividade financeira e esportiva de cada clube de futebol. Nos

capitulos a seguir, serdo abordados esses indicadores.

2.5.1 Despesas com pessoal em clubes de futebol

Dantas, Macedo e Machado (2016) afirmaram que os clubes de futebol
formam equipe competitiva com o0 objetivo de conquistar de titulos. As despesas
com pessoal em clubes de futebol compreendem o saldo a pagar dos salarios de
atletas, acrescido das provisGes de férias de atletas e funcionarios e valores das
gratificacbes para atletas e funcionarios pela conquista de campeonatos (CFC,
2004). Brook (2019) mencionou que os custos da folha de pagamento dos clubes
esportivos normalmente ultrapassam 50% das despesas operacionais totais, mas
pouco se sabe empiricamente sobre esse componente.

Garcia-del-Barrios e Szymanski (2009) declararam que os negécios do futebol
parecem relativamente faceis de entender: os salarios geram desempenho e o
desempenho gera receita. Reforcando o argumento Burdekin e Franklin (2015)
afirmaram que os custos salariais também constituem variaveis importantes na
geracdo de receita do clube. Os autores argumentaram esperar um efeito positivo
decorrente dos gastos com custos salariais na receita, tendo em vista que esses
gastos mais elevados devem permitir montar um plantel de jogadores mais
talentosos, justificando, por sua vez, precos mais altos de ingressos, contratos de TV
maiores e vendas maiores de mercadorias.

Nesse entendimento, Ferri et al. (2017), ao investigarem a relagdo entre o
desempenho financeiro e esportivo de 29 times italianos de futebol das temporadas
de de 2007-2008 a 2013-2014, confirmaram a hipétese de que existe uma forte

relacdo positiva entre custos salariais e desempenho esportivo. Os autores
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argumentaram que maiores investimentos nos salarios dos jogadores, proporciona
um aumento no grau de desempenho esportivo. Entretanto, este tipo de
investimento tornava um clube de futebol menos lucrativo, inferindo que o aumento
nos salarios dos jogadores diminui o desempenho financeiro dos clubes desportivos
na Greécia.

Nessa mesma linha, o modelo proposto por Gerrard (2005) sobre custos
salariais (folha de pagamento) envolvendo as variaveis independentes como numero
de torcedores, receita, desempenho esportivo anterior e valor do clube no mercado
de bolsa de valores, evidenciou que o coeficiente estimado dos recursos humanos
tém efeito estatisticamente significativo na receita e que 0s custos salariais
influenciaram os desempenhos esportivos.

A pesquisa de Nicoliello e Zampatti (2016) investigou os determinantes da
rentabilidade dos clubes italianos no periodo de 2009 a 2012. Aplicaram a
regressdo multivariada, utilizando como varidveis independentes, a receita de
direitos de TV, a receita nos dias de jogos e de vendas, a receita comercial
proveniente de atividades de venda de mercadorias e patrocinios, o lucro liquido da
negociagcado de jogadores, 0s custos ou despesas com pessoal, outros custos como
aluguel do estadio, custo das instalagdes de treinamento. Os resultados apontaram
a existéncia de correlagdo negativa e significativa a 1% entre os custos com pessoal,
outros custos nao relacionados a equipe, ou seja, custo do aluguel do estadio, custo
das instala¢cBes de treinamento com a rentabilidade.

Conforme os estudos mencionados anteriormente, decidiu-se analisar as
despesas com pessoal representada pelo somatdrio dos salarios dos atletas,
funcionarios e as gratificacbes nos campeonatos como componente do nivel de
competitividade financeira.

E sabido que os clubes de futebol competitivos necessitam de um plantel de
atletas com grande potencial, o que justifica a importancia de montar uma equipe de

jogadores valiosos. Essa variavel é explorada no proximo capitulo.

2.5.2 Ativos intangiveis dos clubes de futebol

Observam-se que o0s ativos intangiveis podem ter diferentes significados

como confianca, comprometimento, etc. Na presente, adotou-se o significado de
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ativo intangivel de Araujo e Silva (2017), que classificaram como lancamento
contabil adotado para o registro dos direitos sobre jogadores de futebol.

Os ativos intangiveis constituem os valores gastos com a formacéo,
contratacdo e renovacgao de contratos de atletas registrados pelo custo de aquisi¢ao
ou formagao e amortizados pelo prazo previsto no contrato firmado entre o clube e o
atleta (CFC, 2004). A conta do ativo intangivel corresponde aos valores gastos
diretamente relacionados com a formacao, aquisicdo e renovacao de contratos com
atletas, inclusive luvas, valor da clausula compensatoria e comissdes, desde que
sejam esperados beneficios econdmicos atribuiveis a este ativo e 0s custos
correspondentes possam ser mensurados com confiabilidade (CFC, 2017).

Os valores dos ativos intangiveis representam uma vantagem do clube ser o
detentor dos direitos, em oposi¢cdo aos outros clubes, destinado a durar no tempo e,
portanto, a prover beneficios econémicos futuros (GAZZOLA; AMELIO, 2016).
Concordando com esse argumento, Aradjo e Silva (2017) afirmaram que o ativo
intangivel é a classificacdo contabil adotada para o registro dos direitos sobre
jogadores de futebol. Gazzola e Amelio (2016) ainda destacaram que 0sS registros
dos jogadores representam uma parte significativa do total de ativos dos principais
clubes de futebol.

Reforcando, Assis e Nakamura (2019) alegaram que a discussdo em relagéo
ao reconhecimento do grupo de intangivel nas demonstracfes contdbeis encontrou
terreno fértil nos esportes e, particularmente, em clubes de futebol profissionais
(ASSIS; NAKAMURA, 2019, p.124).

Nessa mesma frente de pesquisa, Galvdo e Dornelas (2017) examinaram o
desempenho dos clubes de futebol brasileiros na utilizacdo do ativo intangivel como
recurso estratégico na geracdo de beneficios econémicos entre 2010 a 2013 e
concluiram ser discutivel o tratamento dos atletas como ativos intangiveis. Galvao e
Dornelas (2017) afirmaram que o argumento da discussdo sobre o tratamento dos
atletas como ativos intangiveis se deve ao fato de ndo serem o0s Unicos
responsaveis pela geracdo de beneficios econémicos nas organizacdes esportivas.

Contrariando o argumento anterior, Gerrard (2001) afirmou que o principal
recurso estratégico de qualquer clube de futebol é o seu estoque de talento, ou seja,
0 ativo intangivel. A contratacdo de atleta engloba os gastos com contratacdes de
atletas no mercado ou profissionalizados oriundos das categorias de base, estando
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0s contratos em vigor ao final do exercicio, representados pelos saldos liquidos das
amortizagdes calculadas com base no prazo contratual (CFC, 2004).

Na rubrica de atletas em formacéo, o saldo corresponde aos gastos incorridos
na formacao de atletas das categorias de base, havendo avaliagcdo permanente das
comissfes técnicas sobre o potencial de cada atleta para a continuidade do
processo de formagao ou respectiva dispensa (CFC, 2004).

Os contratos de direito de imagem de atletas autorizam o clube a fazer uso
dos direitos sobre o nome, apelido desportivo, voz e imagem do atleta profissional
de futebol em campanhas publicitarias e eventos de interesse do clube. O registro
ocorre no momento da celebracdo do compromisso, sendo a parcela ativa
amortizada de acordo com o prazo da vigéncia do compromisso e a parcela passiva
de acordo com o cronograma financeiro estabelecido entre as partes (CFC, 2004).

Nessa mesma linha, evidencia-se também que essa rubrica engloba as
licencas de uso de softwares, as marcas e patentes e suas amortizacdes, e 0s
direitos econémicos de atletas profissionais e em formacéo de propriedade do clube
(CFC, 2004).

No final de cada exercicio, o clube avalia a possibilidade de recuperacéo
econOmica financeira do valor liquido contabil do custo de cada atleta registrado
nesta conta, e, caso existam evidéncias de irrecuperabilidade do custo, o valor é
baixado em conta especifica do resultado (CFC, 2004).

Optou-se, nessa pesquisa, em analisar os valores dos ativos intangiveis que
representam a vantagem do clube ser o detentor dos direitos e prover beneficios
econObmicos futuros, declarados na conta de ativo intangivel nas demonstracdes
contabeis (GAZZOLA; AMELIO, 2016).

A montagem de um bom elenco também € um fator importante para o
sucesso financeiro do clubes. A este respeito, E¢a, Timotio e Leite Filho (2018)
afirmaram em seu estudo que quanto mais gastos com o futebol, seja na montagem
de elencos e comissao técnica, maiores serdo os retornos financeiros.

O modelo econométrico de Gerrard (2005) utilizou como variavel dependente
a qualidade total de jogo em equipes inglesas. Essa qualidade é representada por
um indice proposto por Gerrard (2001), que envolve a combinacdo de informacdes
publicamente disponiveis sobre o desempenho atual e profissional do jogador, a
partir de um conjunto de pesos derivados de uma andlise de precos de

transferéncias de jogadores. As variaveis independentes utilizadas foram o nimero
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de torcedores, a receita, 0 desempenho esportivo anterior e o valor do clube no
mercado da bolsa de valores. O autor concluiu que a qualidade da equipe esta
positivamente correlacionada a receita do clube, com um coeficiente de explicacao
de 0,533 (GERRARD, 2005).

Em relacdo a formacdo de jogadores, Travlos, Dimitropoulos,
Panagiotopoulos (2017), examinaram a migracdo de jogadores de futebol
estrangeiros que participaram do campeonato de elite na Grécia e o impacto
migratorio no sucesso esportivo dos clubes de futebol.

Os autores evidenciaram que a Unica variavel significativa do modelo de
regressao sobre sucesso esportivo dos clubes de futebol grego, foram os minutos de
participacdo na temporada anterior, positivos e significativos, indicando que o0s
jogadores estrangeiros que participaram mais vezes nos jogos oficiais do clube
durante o ano anterior, continuaram sendo selecionados pelos seus treinadores,
para participar dos jogos (TRAVLOS; DIMITROPOULOS; PANAGIOTOPOULOQOS,
2017).

Ferri et al. (2017) investigaram a relacdo entre o desempenho financeiro e
esportivo dos times italianos de futebol das temporadas de de 2007-2008 a 2013-
2014. Os autores ratificaram a existéncia de relagdo positiva entre desempenho
esportivo e investimento em jogadores de futebol. Os custos de formacao de atletas
da base geram direitos econdmicos e federativos para os clubes de futebol no futuro,
contabilizados como ativo intangivel.

As transferéncias de jogadores constituem uma das praticas mais utilizadas
pela gestdo dos clubes no fomento financeiro e esportivo. Tema evidenciado a

sequir.

2.5.3 Receitas e despesas de transferéncias de jogadores em clubes

Os valores das transferéncias representam os saldos das receitas e de
despesas de negociacdo de direitos econdmicos e federativos de jogadores no
mercado interno e externo, constituindo uma cesséo definitiva ou temporaria de
direitos federativos (CFC, 2004).

Devido a fragilidade financeira do clube, as empresas parceiras exigiram as
receitas oriundas das vendas e empréstimos de jogadores para compensar 0S

investimentos realizados. Essa fonte de recursos (venda de jogadores), tem vindo a



86

assumir-se como a principal fonte de financiamento no mercado de futebol, sob o
risco da sua ndo realizacdo pelo clube, aprofundar ainda mais a fragilidade
financeira e a dependéncia das empresas parceiras (ARAUJO; COSTA;
CARVALHO, 2012, p. 64).

As transferéncias observadas e registradas no mercado global de futebol
profissional, podem ser analisadas no site Transfermarkt, que contém uma grande
guantidade de dados em relacdo as transacdes de compra e venda de jogadores,
bem como em relagdo aos empréstimos de jogadores entre clubes (FELIX et al.,
2019, p. 74).

Nessa mesma linha de pesquisa, Mourao (2016) discutiu as transferéncias de
jogadores do futebol europeu desde 2007. O levantamento envolveu 183 equipes
em seis campeonatos profissionais, o Inglés, o Espanhol, o Italiano, o Francés, o
Alemé&o e a Liga Portuguesa.

O autor agrupou as variaveis dos fluxos de jogadores por transferéncias do
futebol divididas em trés principais dimensfes do foco de andlise: (i) os ativos de
cada clube de futebol; (i) quantidade de aquisicbes passadas de cada clube de
futebol e; (iii) o recorde recente de sucesso de cada clube. Essas constituiram as
variaveis dependentes da pesquisa.

O autor ressaltou que os equilibrios das transferéncias de jogadores sdo
dependentes do numero de titulos que cada equipe possuiu na temporada anterior,
no equilibrio de novos jogadores, e na classificacao final da equipe na temporada
anterior do campeonato nacional (MOURAO, 2016).

Em termos de comprovacdo da relacdo entre desempenho dos clubes de
futebol e as transferéncias de jogadores, Dawson, Dobson e Gerrard (2000)
demonstraram que ha uma alta correlacdo positiva entre desempenho dos clubes da
liga inglesa e os valores previstos da transferéncia dos principais jogadores da
equipe principal.

O estudo de Barros e Leach (2006) avaliou o desempenho dos clubes de
futebol da primeira divisdo inglesa das temporadas de 1998-1999 a 2002-2003. Os
autores utilizaram como output a pontuacdo obtida ao final de cada temporada e
como inputs 0s numeros de ingressos vendidos, volume de negdcios na temporada
ou transferéncias de jogadores, nimero de jogadores, salarios dos jogadores, valor
liguido de ativos e passivos e 0s gastos com instala¢des do estadio.
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Os resultados dos autores demonstraram que clubes grandes, com maior
namero de pontos, tendem a ter indices de eficiéncia mais altos do que clubes com
menos pontos. Os clubes com alta rotatividade (transferéncia), tendem a ter indices
de eficiéncia mais altos do que os clubes com rotatividade menor. Finalmente, os
clubes com um grande numero de ingressos vendidos, devido a sua base
populacional, tendem a ter indices de eficiéncia mais altos do que clubes localizados
em cidades menores, com pequenos numeros de torcedores (BARROS; LEACH,
2006).

Diante disso, os autores inferiram que os numeros de ingressos vendidos e a
alta rotatividade de jogadores por transferéncias ou empréstimos de clubes
localizados em areas mais ricas, Sdo 0s principais impulsionadores na geracdo de
eficiéncia técnica esportiva (BARROS; LEACH, 2006); embora se tenha observado
gue em estudos mais recentes, a realizacdo das transferéncias constituem custos
para os clubes. Nessa 6tica, Burdekin e Franklin (2015) afirmaram que os gastos
com transferéncias séo fatores importantes no sucesso em campo dos clubes de
futebol.

Robustecendo essa conclusédo, Nicoliello e Zampatti (2016), ao investigarem
os determinantes da rentabilidade dos clubes italianos no periodo de 2009 a 2012,
verificaram uma correlacao positiva entre o lucro liquido da negociacao de jogadores
e a rentabilidade. Associado a isso, Ferri et al. (2017) afirmaram que a capacidade
de um clube de se manter em alto nivel de desempenho financeiro depende da
receita de transferéncia dos jogadores.

A respeito dos resultados com as transferéncias, Liu et al. (2016)
classificaram as ligas de futebol mundial em trés categorias, a saber: (i) as ligas com
correlacdo negativa entre o saldo anual dos clubes e a média de pontos de jogo da
liga com R2 ajustado> 0,25 séo referidas como "ligas do dinheiro", pois quanto mais
os clubes gastam, melhor correspondem ao desempenho que alcancam; (ii) as ligas
com correlagao positiva e R2 ajustado> 0,25 sdao chamadas de “ligas formadoras”,
pois quanto mais o0s clubes lucram com o mercado de transferéncias, melhor
desempenho de jogo eles alcangam; e, (iii) as demais sdo chamadas de “ligas
outlier”.

Nas ligas de dinheiro, os desempenhos dos clubes estdo fortemente
relacionados as suas habilidades em levantar fundos de transferéncia. Nas ligas

formadoras, os desempenhos do clube estdo fortemente relacionados as suas
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habilidades de lucrar com a transferéncia de jogadores. Nas ligas outliers, ha pouca
interdependéncia entre os resultados das partidas e a lucratividade do clube na
transferéncia de jogadores.

As despesas totais com o futebol representaram os gastos com as atividades
do futebol dentro de um ano (ECA; TIMOTIO; LEITE FILHO, 2018). Esse tema €

examinado no capitulo a seguir.

2.5.4 Despesatotal com departamento de futebol profissional

As despesas totais com o departamento do futebol apresentados na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio abrangem as despesas com viagens,
alimentacao, transporte, manutencdo de estadios, materiais esportivos, etc para a
realizacdo dos jogos dentro e fora de casa (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015).
Argumentando sobre a importancia de cobrir as despesas, Krupp (2016) afirmou que
um clube necessita gerar um bom faturamento para honrar suas despesas totais, de
forma a excecer suas atividades.

A respeito das pesquisas sobre eficiéncia esportiva dos clubes chilenos, os
resultados revelaram que a capacidade do estaddio tem um impacto positivo no
desempenho esportivo dos clubes chilenos (JARA; PAOLINI; HORRILLO, 2015).

Barros e Leach (2007) mediram a eficiéncia técnica dos clubes do
campeonato inglés, por meio de um modelo de andlise de custo operacional. Os
autores coletaram dados relativos as temporadas de 1998-1999 a 2002-2003.

Os inputs do modelo foram: (i) preco dos jogadores identificado pela divisdo
entre o salério total pelo numero de jogadores; (ii) preco do capital medido pela
divisdo da amortizacdo dos jogadores pelo niamero de jogadores; (iii) capital de
preco medido pela divisdo dos gastos das instalacbes do estadio por ativos e
passivos liquidos; (iv) pontos obtidos na temporada; (v) numero de ingressos
vendidos na temporada; (vi) volume de negdcios na época; (vii) populagdo na cidade
do clube; (viii) renda da cidade do clube; e, (ix) varidvel dummy, que é um valor para
os clubes que participaram nas copas europeias em cada temporada.

Os autores verificaram coeficientes estimados positivos e significativos dos
precos dos jogadores (salério total dividido pelo nUmero de jogadores) e preco do
capital (divisdo da amortizacdo de jogadores pelo numero de jogadores), indicando

gue o aumento do preco da mao-de-obra converge com o aumento do custo
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operacional. Esses parametros foram estatisticamente significativos ao nivel de 1%
(BARROS; LEACH, 2007).

Além disso, o custo total diminui os pontos obtidos na temporada, na cidade
do clube, convergindo com o anterior. Finalmente, o custo total aumenta com o
preco do trabalho dos jogadores, o preco do capital, a rotatividade de jogadores e a
renda da cidade. Essas assertivas demonstraram que os valores dos salarios dos
jogadores sao fatores impulsionadores na geracdo de eficiéncia financeira
(BARROS; LEACH, 2007).

Na presente tese, optou-se pelas despesas do departamento de futebol
relativas aos gastos com estadios, transporte, hotéis e viagens/hospedagens.

As atividades dos clubes de futebol usam recursos para valorizar, aumentar o

valor de seus ativos. Essa dimenséo é discutida no proximo capitulo.

2.5.5 Ativo total do clube de futebol profissional

Garcia-del-Barrios e Szymanski (2009) declaram que salarios de jogadores
geram desempenho e desempenho gera receita. Complementando a ideia dos
autores, entende-se que receitas aumentam os ativos do clube.

Nessa linha de conceptualizacdo de ativos, Goulart (2002), afirma que um
ativo corresponde a um elemento com capacidade de geracdo de beneficios
econOmicos futuros para uma entidade, neste caso, para um clube. Os ativos
mencionados por Goulart (2002), podem ser todos 0s recursos que geram resultado
econbmico e/ou financeiro para os clubes de futebol. Reforcando o conceito,
Pacheco e Souza (2019, p.460) afirmaram que o ativo total representa o tamanho do
clube de futebol.

Sanchez; Barajas; Sanchez-Fernandez (2017) analisaram a influéncia da
propriedade no desempenho dos 22 times com maiores valores de renda do futebol
europeu, de 2010 a 2013. As propriedades correspondem a personalidade legal
(clube ou empresa), concentracdo da propriedade (poucos ou muitos acionistas) e
nacionalidade dos proprietarios (acionistas do pais ou fora do pais).

As técnicas utilizadas na etapa analitica foram a Analise Envoltoria de Dados

(DEA), com orientagédo ao output, e Regresséo Tobit. Os outputs foram o coeficiente
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UEFA® calculado pela prépria federacdo europeia e o lucro. Os inputs foram o ativo
total, as perdas do valor patrimonial da equipe.

ApoOs a etapa do calculo dos niveis de eficiéncia, os autores elaboram trés
modelos econométricos que envolveram como variaveis dependentes a
personalidade legal (clube ou empresa), a concentracao da propriedade (poucos ou
muitos acionistas) e a nacionalidade dos proprietarios (acionistas do pais ou fora do
pais).

A concentracdo de propriedade demonstrou em valores que o nivel mais
baixo de concentracdo corresponde aos clubes onde os direitos de voto sao
amplamente distribuidos, enquanto os niveis mais altos representam alta
concentracdo. Outras variaveis dependentes foram a dummy clube indicando se a
equipe € constituida como um clube, valor 1, e ndo com valor 0. A respeito da
nacionalidade o critério foi se a maioria dos proprietarios do clube tem a mesma
nacionalidade que a prépria equipe, valor 1, o contrario € 0 (SANCHEZ; BARAJAS;
SANCHEZ-FERNANDEZ, 2017).

Nos trés modelos, os autores acrescentaram variaveis de controle. Uma
variavel de controle para capturar potenciais efeitos macroeconémicos que afetam o
grupo de empresas em estudo. Por outro lado, incluiram uma variavel que refletia se
as acdes da equipe estéo listadas em um mercado de valores mobiliarios organizado
e, portanto, se os direitos dos acionistas minoritarios estdo protegidos. Por fim, nos
modelos também foram incluidas informacfes sobre tamanho (ativo) e resultados
financeiros e esportivos no célculo anterior dos coeficientes de eficiéncia
(SANCHEZ; BARAJAS; SANCHEZ-FERNANDEZ, 2017).

Os resultados detectaram uma influéncia significativa e estatistica da
concentracéo da propriedade no desempenho da equipe. O efeito da propriedade
mostrou que o desempenho da equipe é melhor nas estruturas em que o controle
gerencial é mais distribuido (SANCHEZ; BARAJAS; SANCHEZ-FERNANDEZ,
2017).

Outra evidéncia foi que o desempenho de uma equipe organizada como um

clube € melhor do que o desempenho de uma equipe organizada como uma parceria

! Os coeficientes dos clubes s&o determinados pela soma de todos os pontos ganhos nos cinco anos anteriores
(sob um novo sistema introduzido a partir de 2018/19). A classificacdo atual, combinada com a soma
das quatro temporadas anteriores, determina a classificacdo de cada clube em todos os sorteios das
competicbes da UEFA.
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ou empresa. Da mesma forma, os resultados mostraram que o0 grau de
concentracdo da propriedade estd negativamente relacionado ao desempenho, ou
seja, quanto maior a participacdo do acionista, menor o desempenho. Esse
relacionamento também aparece quando substituimos esse grau de concentracéo
por uma varidvel dummy, estabelecendo se os acionistas de referéncia detém ou
ndo mais da metade dos direitos de voto (SANCHEZ; BARAJAS; SANCHEZ-
FERNANDEZ, 2017).

A nacionalidade dos proprietarios mostrou uma relacdo estatisticamente
significativa com os coeficientes obtidos. Portanto, as equipes cujos proprietarios
sdo do mesmo pais que a equipe, ttm um desempenho melhor do que aquelas
controladas por investidores estrangeiros (SANCHEZ:; BARAJAS; SANCHEZ-
FERNANDEZ, 2017).

Acero, Serrano e Dimitropoulos (2017) analisaram a relagdo entre total de
ativos de cada clube no final do ano fiscal e desempenho financeiro de cinco
principais ligas de futebol europeias entre 2007-2008 e 2012-2013. A amostra
utilizada compreendeu 94 equipes das competicées da Alemanha, Franca, Espanha,
Inglaterra e Itélia.

Os autores operacionalizaram o desempenho financeiro, utlizando as
medidas de retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre vendas (ROS). A técnica de
estimativa usada foi regressdo linear de dados em painel com erros padrdo
corrigidos. As variaveis independentes utilizadas foram o nivel de concentracdo de
propriedade (soma dos trés principais acionistas), a concentracao de propriedade e
desempenho (efeitos de monitoramento e expropriacdo). Foram acrescidas variaveis
de controle ativos de cada clube, divida (total do passivo e a divida total) e
oportunidades de crescimento (Crescimento das vendas).

Os resultados indicaram que os ativos totais tém significancia estatisticamente
positiva a 1% no desempenho financeiro, operacionalizado pelo retorno sobre ativos
(ROA) e retorno sobre vendas (ROS) (ACERO; SERRANO; DIMITROPOULOS,
2017).

Dimitropoulos e Tsagkanos (2012) investigaram o impacto da qualidade da
governancga corporativa (ou seja, tamanho do conselho, independéncia do conselho,
propriedade gerencial, propriedade institucional e dualidade do CEO) na
lucratividade e na viabilidade do clube de futebol da Unido Européia no periodo
2005-20009.
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A amostra inclui dados de 67 clubes de futebol de 10 paises como a Bélgica,
Dinamarca, Franga, Alemanha, Italia, Holanda, Suécia, Espanha, Grécia e Reino
Unido, totalizando 335 observacfes ano-base.

O desempenho financeiro foi operacionalizado pelo retorno sobre ativos
(ROA) e o indice de solvéncia (SR). Em relagdo ao modelo do retorno sobre os
ativos foram utilizadas as seguintes variaveis independentes: (i) independéncia do
conselho; (ii) namero total de conselheiros atuando no conselho no final do ano
fiscal; (iii) nivel de propriedade gerencial; (iv) nivel de propriedade institucional; (V)
dupla funcdo do CEO como presidente do conselho (variavel dicotémica; (vi)
tamanho dos clubes de futebol (ativo total); (vii) clube de futebol no mercado de
acOes) (variavel dicotdbmica). Foi utilizada a Regressao Linear Multipla na andlise
dos dados.

Os resultados revelaram um coeficiente positivo e significativo a 5% entre o
ativo total e o retornos sobre os ativos e o indice de solvéncias dos clubes
selecionados.

Diante dos resultados apontados pela literatura, realizou-se a analise de
eficiéncia financeira e esportiva dos clubes. No capitulo a seguir, sdo apresentados

os determinantes do nivel de competitividade financeira e esportiva.

2.6 Determinantes da competitividade financeira e esportiva dos clubes

Nos capitulos a seguir, sdo estabelecidas as caracteristicas dos modelos de
competitividade financeira e esportiva. Essas caracteristicas constituem a (S)
variavel (is) selecionada (s) como preditora e potencial variavel de explicacdo (HAIR
et al., 2005).

Assim sendo, o propédsito da presente tese é identificar se uma ou mais
dessas caracteristicas é (sdo) a (s) variavel (is) explicativa (s) dos modelos de

competitividade financeira e esportiva.

2.6.1 Centralidade de clubes cessionarios e cedentes em Rede

No mercado do futebol, as interagcbes dos negoécios assumem as figuras
juridicas pelos contratos de patrocinio, exploracdo de direitos de imagem, aquisicdo
de atletas, transferéncias e empréstimos de jogadores (REZENDE; DALMACIO;
PEREIRA, 2010, p. 103).
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As transferéncias de jogadores s&o negociagdes onde “o jogador termina seu
contrato com o antigo clube e assina um contrato com o novo clube [...]" (LIU et. al.,
2016). Nos empréstimos proporcionados pelos clubes, o jogador atua
temporariamente em um clube diferente do que ele esta contratado atualmente” (LIU
et. al., 2016).

Os empréstimos de jogadores tém vigéncia minima de trés meses. No §2° do
art. 35 afirma que o prazo da cesséo temporaria ndo pode ser inferior a 3 (trés)
meses, nem superior ao prazo restante do contrato especial de trabalho desportivo
do atleta com o clube cedente (CBF, 2015a, 2020).

Nesse sentido, entende-se que a cessao temporaria constitui um processo
dinamico de colaboracdo em rede entre os clubes. E sabido que, uma das
vantagens dessa colaboracdo em rede € que a equipe que empresta jogadores
reforca o plantel dos outros clubes, 0s quais possuem poucos recursos para
investir na compra de jogadores para competir.

Corroborando com essa assertiva, Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009)
concluiram que os clubes espanhdis da segunda divisdo investem menos em
compra de jogadores e vitoria nas competi¢cdes, do que clubes da primeira diviséo.
Sendo assim, a colaboracdo em rede entre clubes, constitui uma pratica importante
para a formacao de um plantel competitivo com jogadores de baixo custo em clubes
com menores investimentos.

O gesto de emprestar e receber jogadores séo praticas comuns entre clubes
de futebol do mundo. Nessa relacdo de cesséo e recebimento de jogadores, tém-se
dois atores, o clube cedente e o clube cessionéario (CBF, 2015). O clube cedente é o
ator que empresta o jogador para o clube cessionario.

Nos clubes brasileiros, essa pratica de emprestar jogadores € regulamentada
por meio do Regulamento nacional de registro e transferéncia de atletas de futebol,
publicado em 2015. Essa transferéncia por cessao temporaria de atleta profissional
(empréstimo) pode ser convencionada pelo clube ao que contratualmente o atleta
esta vinculado (cedente) a outro clube (cessionario). E proibido inserir clausulas
contratuais ajustadas entre as partes que visem a limitar, condicionar ou onerar a
livre utilizacéo do atleta cedido por parte do cessionario, enquanto vigorar a cessao,
respeitados os contratos celebrados antes da publicacdo deste Regulamento (CBF,
2015).
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O empréstimo de jogadores ocorre por um periodo minimo de trés meses e
pode envolver custos no processo, mas 0 vinculo contratual e 0s encargos
trabalhistas do jogador emprestado continuam com o clube que realizou a cesséo
temporaria. Ao contrario das transferéncias, a renovacéo do empréstimo do jogador
dependera do clube cedente, que detém todos os direitos federativos do jogador.

O que ocorre na maioria dos empréstimos é que jogadores nao utilizados ou
jovens sdo emprestados. Ha casos em que o clube cedente recebe dinheiro para
emprestar os jogadores. A légica dos empréstimos € aquisicdo de experiéncia ou
utilizagdo do jogador para acontecer um ganho econdmico futuro com o clube que
detém o vinculo contratual. Para que ocorra um ganho econémico e valorizacdo do
atleta, torna-se conveniente emprestar o jogador para um clube de menor
expressao.

Em alguns casos, o jogador € emprestado para um clube que manifestou
interesse pelo atleta, mas a transferéncia tornou-se inviavel. Outra evidéncia de
emprestar o jogador € o nédo interesse do clube no atleta ou o clube cedente néo
encontra-se em temporada de jogos em competicdes. Nessa situacdo, realiza-se o
empréstimo, de forma que o jogador adquira rotina de jogo em outro clube.

Outra evidéncia dessa pratica, € a insercdo de uma clausula contratual que
impede o jogador emprestado de atuar contra o clube que o cedeu. Ainda existem
casos em que o salario do jogador emprestado pode ser pago pelo cessionario,
conforme acordado em contrato. H4 também a perspectiva de reparticdo dos
vencimentos do salério do atleta entre o cedente e cessionario.

Esses empréstimos, em algumas ocasides se transformam em compras
futuras pelo clube cessionéario. Diante dessa realidade, o clube encontra na prética
de empréstimo, uma alternativa de valorizagdo dos seus ativos intangiveis e retorno
financeiro no futuro. Assim sendo, entende-se que a centralidade média do clube
como cedente e a centralidade média do clube como cessionario representam um
recurso importante na geragdo de competitividade esportiva e financeira, 0s
empréstimos de jogadores

Nesta mesma linha de pensamento, emergiu a necessidade de verificar se
essa colaboracdo em rede dos clubes influencia no desempenho eficiente. Nas
pesquisas em rede existem diferentes formas de medir as interacbes de um ator
mais influente com os demais atores, como o Betweenness, o Closeness, 0
Centrality Indegree e o Centrality Outdegree (HANNEMAN; RIDDLE, 2005).
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O Betweenness é uma métrica que vé um ator como estando em uma posicéo
favorecida na trajetoria entre outros pares de atores na rede (HANNEMAN; RIDDLE,
2005). O Closeness mede a proximidade, ou seja, se 0s atores sdo proximos uns
dos outros (HANNEMAN; RIDDLE, 2005).

O conceito de centralidade apontado por Matos et al. (2019) corresponde ao
nimero de conexdes imediatas que um no possui. E subdividida em grau de entrada
e de saida.

A centralidade de entrada (Centrality Indegree) refere-se ao numero de
conexdes que um ator recebe de outros atores na rede (BIAZI, 2019). Nesse
entendimento, Graupensperger, Panza e Evans (2020) afirmaram que a centralidade
de entrada € uma medida sociométrica derivada das conexdes recebidas por um no.

A centralidade de grau de saida (Centrality Outdegree) esta relacionada a
guantidade de conexdes enviadas pelo ator para o restante da rede (BIAZI, 2019).
Nessa perspectiva, o oudegree representa a interacdo dos outros nés com o né
analisado (MATOS et al., 2019).

A respeito de estudos sobre centralidade de empréstimos e transferéncias,
pesquisadores tentaram explicar a relacdo entre as métricas relacionadas aos fluxos
de jogadores e a eficiéncia esportiva dos clubes. O estudo de Liu et al. (2016)
relacionou o sucesso de 410 clubes, em 24 ligas de classe mundial, no periodo de
2011 a 2015. Os autores utilizaram betweenness e closeness, dentre outras
métricas.

Os resultados apontaram que as propriedades das redes constituidas estdo
fortemente associadas a eficiéncia das transferéncias de jogadores pelos clubes
(LIU et al., 2016). Liu et al. (2016) revelaram um coeficiente estimado positivo entre
o tamanho clube (ativo), a centralidade de intermediacdo (betweenness), a
centralidade de proximidade (closeness) e as transferéncias de jogadores na média
de pontos na liga e o saldo financeiro.

No que diz respeito aos empréstimos foram encontrados coeficientes
estimados positivos entre a centralidade de intermediacdo (Betweenness), a
centralidade de proximidade (Closeness) na meédia de pontos na liga e o saldo
financeiro. Outro resultado dos autores foi apresentar um grafico de convergéncia
dos indicadores de indegree e outdegree da rede de transferéncias.

Nessa mesma vertente, Jessop (2006) investigou o grau de estrutura da liga

de futebol inglés, examinando nove temporadas (1995 a 2003), por meio de um
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modelo de andlise de redes em dados relacionados a jogos. O estudo demonstrou
que no nivel estrutural do bloco de redes de mesma densidade, ndo houve
variabilidade significativa de competitividade ao longo do tempo.

Jessop (2006) concluiu que as redes tém caracteristicas indistinguiveis das
redes com resultados inesperados, portanto, ndo apresentam nenhuma estrutura e
informacao util quando a densidade da rede € conhecida. Esse argumento reforga a
necessidade de realizar uma investigacao adicional.

A pesquisa de Criado, Garcia, Pedroche e Romance (2013) comparou quatro
principais ligas europeias de futebol (Alem, Italiana, Espanhola e Inglesa), durante
as temporadas 2011-2012 e 2012-2013, visando mostrar uma nova perspectiva de
uso de técnicas de redes complexas.

Os autores utilizaram o nivel de competitividade de um conjunto de nés
(clubes) e as classificagdes nas respectivas ligas. Para um melhor entendimento, os
autores calcularam o indice Churn Ajustado?, que mediu o equilibrio competitivo
entre as temporadas.

Os resultados dos valores do Churn Ajustado e dos coeficientes estimados de
correlacdo de Kendall das quatro ligas analisadas, mostraram que a Bundesliga foi a
liga que mais aumentou sua competitividade da temporada 2011-2012 para a
temporada 2012-2013.

No entendimento de Goulart (2002), os ativos intangiveis s&8o recursos
utilizados para gerar resultado econémico e/ou financeiro no futuro para os clubes
de futebol. Dessa forma, entende-se que os empréstimos de entrada e saida de
jogadores realizados pelos clubes constituem ativos importantes que influenciam nos
desempenho financeiro e esportivo.

E sabido que os clubes de futebol competitivos necessitam de um plantel com
grande potencial, justicando a importancia da pratica de emprestar e receber atletas
para montar uma equipe de jogadores talentosos. Gerrard (2001) afirmou que o
principal recurso estratégico de qualquer clube de futebol é o seu estoque de talento,
ou seja, o ativo intangivel.

Com o intuito de verificar dentre os clubes que participaram, a0 menos uma

vez, do Campeonato Brasileiro, de 2015 a 2018, os que mais realizaram

2 [ndice Churn Ajustado foi calculado pela diviséo entre o valor de pontos conquistado por um clube
na temporada atual e o maior valor de pontos conquistados por um clube nas temporadas de 2011 a
2013.
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empréstimos de entrada e saida de jogadores, elegeu-se a centralidade indegree e
outdegree. Embora Liu et al. (2016) tenham utilizado das métricas de Betweenness
e Closeness para investigar a eficiéncia das transferéncias de jogadores dos 410
clubes, optou-se, na presente tese, em utilizar as métricas de centralidade de clube
por empréstimos de entrada e saida de jogadores, por entender que constituem as
métricas mais adequadas para apresentar essa dinamica de renovacgado dos plantéis
dos clubes para competir em ligas nacionais e internacionais.

Liu et al. (2016) utilizaram Betweenness centrality e Closeness centrality com
o propésito de compreender a passagem do jogador pelo clube ou o clube que
intermediou 0o empréstimo ou a transferéncia (intermediacdo) ou o clube que
encontra-se mais proximo (proximidade) na relacdo de transferéncia ou
empréstimos. Na presente tese optou-se pela métrica Degree centrality em virtude
de que o objetivo foi mensurar o nimero de jogadores cedidos por empréstimos de
um clube e o nimero de jogadores recebidos por empréstimos de um clube. Em
sentido restrito € mensurar a centralidade do clube como cedente e a centralidade
do clube como cessionario. Sendo assim, argumenta-se que a centralidade média
do clube como cessionario e a centralidade média do clube como cedente influencia
a eficiéncia técnica financeira e esportiva dos clubes de futebol.

Na presente tese, a centralidade média do clube como cessionario e como
cedente foram calculadas pela média de dois anos consecutivos de quantos
jogadores o clube emprestou e quantos tomou emprestados, dividido pelo total de
jogadores recebidos e emprestados. Na plataforma transfermarkt sdo apresentados
os valores de mercado utilizados nas transferéncias dos jogadores de futebol do
mundo, que servem de referéncia para o retorno econdémico e financeiro do clube.

Essas informagbes apontam que a escolha do recurso "saber gerir os
empréstimos”, seja de entrada ou de saida de jogadores, considerados recursos
estratégicos exclusivos, de dificil replicacdo pelos concorrentes, se bem
gerenciados, se transformardo em recursos importantes no fomento de vantagem
competitiva para os clubes de futebol profissional. As hip6teses e sub-hipéteses

testadas sobre a centralidade s&o apresentadas a seguir.

2.6.1.1 Hipdteses e sub-hipoteses testadas
A partir dos resultados da pesquisa bibliografica sobre o uso de métricas de

rede em pesquisas relativas ao futebol, detectou-se um campo fértil para aplicar as
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métricas de centralidade indegree e outdegree como determinantes de
competitividade financeira e esportiva.

Nesse ambito de influéncia apontados pelos estudo acima, optou-se por
avaliar a centralidade média do clube como cessionario e como cedente. Essa
centralidade do clube como cessionério e cedente de jogadores mede as conexdes
(fluxos de jogadores) realizadas pelos clubes de futebol (HANNEMAN; RIDDLE,
2005). Com base nas evidéncias apresentadas anteriormente, testaram-se as
hipoteses.

H1: A centralidade média do clube como cessiondrio estd associada as
melhores eficiéncias técnicas financeiras e esportivas.

H2: A centralidade média do clube como cedente esta associada as melhores
eficiéncias técnicas financeiras e esportivas.

Essas hipoteses podem ser divididas em duas sub-hipoteses que séo:

H1.1: A centralidade média do clube como cessionario esta associada as
melhores eficiéncias financeiras.

H1.2: A centralidade média do clube como cessionario esta associada as
melhores eficiéncias esportivas.

H2.1: A centralidade média do clube como cedente esta associada as
melhores eficiéncias financeiras.

H2.2: A centralidade média do clube como cedente estd associada as
melhores eficiéncias esportivas.

A proposta da pesquisa é verificar se a centralidade média do clube como
cessionario e cedente influenciam nos melhores desempenhos financeiro e
esportivo.  Associado a isso, testou-se a variavel participacdo do clube no

campeonato da Série A, tema examinado a seguir.

2.6.2 Participagédo do clube no campeonato da Série A

Na literatura pesquisada, observou-se, que nos estudos de Garcia-del-Barrio
e Szymanski (2009), Eca, Timotio e Leite Filho (2018), Carmichael, McHale e
Thomas (2011) e Gerrard (2005), as variaveis relativas a segunda divisdo, o
acesso a divisao principal do campeonato influenciaram na eficiéncia financeira e

esportiva dos clubes.
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Em relagdo a divisdo principal do Brasil, tem-se a Série A do Campeonato
Brasileiro. No campeonato brasileiro, ocorre o sistema tradicional de promogéo e
rebaixamento no final de cada temporada. Os quatro udltimos colocados na
classificacao final do Campeonato sofrerdo descenso para o Campeonato Brasileiro
da Série B (CBF, 2015a, 2016, 2017, 2018, 2019).

Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009) examinaram as opgdes de gastos com
jogadores por clubes de futebol na Espanha e na Inglaterra, de 1994 a 2004. Na
pesquisa foram analisados os fatores que explicaram os desvios da variacao entre
os clubes com relacédo a lucros.

Os autores examinaram as receitas médias e as posi¢cdes na liga. Uma
variavel dependente analisada representou a diferenca entre a maximizacao lucro da
melhor pontuacao e a posi¢ao alcancada pela equipe.

Como variaveis independentes foram a (i) dummy representando os times da
segunda divisao; (ii) classificacdo das equipes pelos pontos histéricos acumulados;
(i) dummy para equipes que, em média no periodo, se encontram a 4 posicoes de
acesso ou rebaixamento; (iv) dummy para os clubes que ndo sdo sociedades
accionistas; (v) dummy para equipes com alto grau de concentracdo de controle
(acionista com mais de 80% do controle); (vi) dummy para equipes que geralmente
recompensam 0os membros de seu conselho de administracédo; (vii) dummy para o
Athletic Club de Bilbao; (viii) porcentagem (ou parcela) de jogadores locais para
cada equipe e temporada; (ix) anos em gque o mesmo presidente dirige o clube; (x)
dummy para equipes cujo presidente é um empresario; (xi) dummy para equipes
cujo presidente é gerente em uma empresa de construcao; (xii) dummy para equipes
cujo presidente € um economista; (xii) dummy para equipes cujo presidente é um
advogado; e, (xiv) dummy para equipes cujo presidente € médico (GARCIA-DEL-
BARRIO; SZYMANSKI, 2009).

Os autores estimaram um modelo para as duas divisbes espanholas. Os
resultados, apontaram que as equipes da segunda divisdo sdo menos propensas a
gastar mais em talentos (jogadores) e vitéria. Em vez disso, os clubes da segunda
divisdo estdo mais proximos de sua posicdo de maximizacdo de lucro do que as
equipes da primeira diviséo.

O artigo de Eca, Timotio e Leite Filho (2018) analisou a relacdo entre a
eficiéncia da gestdo e o desempenho esportivo e financeiro dos clubes de futebol

brasileiro.
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O modelo empirico elaborado pelos autores, utilizou como variavel
dependente a receita bruta dos clubes de 2009 a 2013. As variaveis independentes
do modelo foram o indice de Eficiéncia Pluri na Gestdo do Futebol (IEPG), que
retratou a comparacao entre os resultados dos times dentro do campo, em relacéo
aos gastos com o futebol (ECA; TIMOTIO; LEITE FILHO, 2018).

Outra variavel foi o desempenho esportivo dos clubes de futebol representado
pelo Ranking Pluri de Conquistas (RPC) que demonstrou a pontuacao referente a
participacao e posicionamento de cada clube em cada campeonato disputado. Como
variaveis de controle, os autores utilizaram o valor da marca significando o valor do
clube no mercado no ano corrente, as despesas dos clubes de futebol relacionadas
as atividades do futebol dentro de um ano. Por fim, uma variavel dummy
representando o valor 1 em cada ano de disputa da série A, e 0 outras séries do
campeonato (ECA; TIMOTIO; LEITE FILHO, 2018).

Os resultados apontaram que 90% da variagdo da varidvel dependente é
explicada pelas variaveis independentes analisadas. No que tange a significancia
individual, a variavel dummy de “série a” apresentou coeficiente estimado positivo e
significativo ao nivel de 10% nos modelos de regressdo de dados em painel com
efeitos fixos e controle de efeito temporal no indice de Eficiéncia Pluri na Gest&o do
Futebol (IEPG). Embora no modelo dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG),
indicou coeficiente estimado positivo e significativo ao nivel de 1% (ECA; TIMOTIO;
LEITE FILHO, 2018).

Carmichael, McHale e Thomas (2011) investigaram a relacéo entre sucesso
esportivo dos clubes ingleses das temporadas de 1998-1999 a 2001-2002 e 2002-
2003 a 2004-2005. A técnica de anadlise utilizada pelos autores foi a Regresséo
Multipla de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) e também analisaram a influéncia
das variaveis com efeito fixo e efeitos aleatorios, dos dados em painel.

A variavel dependente da eficiéncia financeira foi representada pela receita
total do clube. As variaveis independentes foram: o (i) sucesso esportivo do clube na
temporada; (i) sucesso esportivo do clube na temporada anterior; (iii) acesso do
clube a Premier League; (iv) estabilidade em anos no atual clube no inicio da
temporada; (v) UEFA (variaveis dummy); e, (vij CHAMPIONS (variaveis dummy)
(CARMICHAEL; MCHALE; THOMAS, 2011).

Os resultados revelaram coeficientes estimados com significAncia estatistica a

1% do sucesso esportivo do clube na temporada (0.769), de sucesso esportivo do
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clube na temporada anterior (1.135) e acesso a Premier League de (0.895). Os
autores verificaram no modelo de efeitos fixos, coeficientes significativos a 1% das
variaveis: sucesso esportivo do clube na temporada (0.444), sucesso esportivo do
clube na temporada anterior (0.299) e acesso a Premier League de 0.253
(CARMICHAEL; MCHALE; THOMAS, 2011).

Em relacdo aos resultados do modelo com efeitos aleatérios, somente o
coeficiente estimado da variavel sucesso esportivo da temporada, mostrou
significancia positiva e estatistica a 1% (0.428). Os autores concluiram que ha uma
relacdo forte e significativa entre as participacées nas receitas e 0 sucesso atual,
sucesso anterior, sucesso no acesso a principal liga inglesa e a participacdo em
competi¢cdes europeias (CARMICHAEL; MCHALE; THOMAS, 2011).

Gerrard (2005) avaliou a eficiéncia com que as equipes utilizam seus recursos
esportivos e de torcedores para atingir metas esportivas e financeiras. Utilizou a
Regressdo Multipla de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), tendo com variavel
independente a lucratividade do clube da Premier League .

As variaveis independentes foram o desempenho esportivo, recurso utilizado
por equipes em jogos do campeonato durante a temporada, recurso total disponivel
para uma equipe durante a temporada de jogo, base de torcedores da equipe,
receita, promocao para liga principal e status de propriedade (ativo) da equipe
listada na Bolsa de Valores de Londres (GERRARD, 2005).

Os resultados apontaram um coeficiente estimado positivo com significancia
estatistica a 5% (1.996) entre o acesso a principal liga e a lucratividade do clube
inglés de futebol (GERRARD, 2005). Diante desses resultados, optou-se por testar
a variavel relativa ao “gerencimento da participagdo do clube no campeonato da
Série A’ como recurso estratégico exclusivo e de dificil replicagdo como
determinante do nivel de competitividade em clubes de futebol do Brasil. Diante
dessas consideracoes, testaram-se as hipoteses e sub-hipéteses apresentadas a

sequir.

2.6.2.1 Hipdbteses e sub-hipoteses testadas
A partir dos resultados apontados anteriormente pelos estudos elaborou-se a

hipétese testada:
H3: A participacdo do clube no campeonato da Série A esta associada as

melhores eficiéncias financeiras e esportivas.
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Essa hipétese pode ser dividida em duas sub-hipoteses:

H3.1: A participacdo do clube no campeonato da Série A estd associada as
melhores eficiéncias financeiras.

H3.2: A participacdo do clube no campeonato da Série A esta associada as
melhores eficiéncias esportivas.

O propdsito da hipoétese mencionada anteriormente é apontar se a
participacédo do clube em divisdes superiores do campeonato nacional influencia nos
melhores desempenhos financeiros e esportivos. Congruente a isso, testou-se a
influéncia da idade do clube de futebol no desempenho financeiro e esportivo, tema

examinado no préximo capitulo.

2.6.3 Idade do clube de futebol profissional

Rodrigues e Silva (2006) dissertaram que as transformagdes sociais ocorridas
ao longo dos anos, proporcionaram uma nova forma de olhar o futebol, visto que
como parte da sociedade e da identidade nacional, esse mercado passou a ser
explorado, também, como uma fonte geradora de recursos financeiros.

As transferéncias de jogadores sé&o as principais fontes de financiamento no
mercado de futebol, sua nao realizacdo pelo clube, aprofunda ainda mais a
fragilidade financeira e a dependéncia das empresas parceiras (ARAUJO; COSTA;
CARVALHO, 2012, p. 64). O tempo do clube de futebol pode ser um impulsionador
das negociacoes de jogadores e desempenho financeiro e esportivo.

Apoés buscas nas plataformas Web of Science, Spell e Scielo, observaram-se
muitos estudos relativos a idade dos jogadores e poucos estudos que envolvem a
idade do clube de futebol, a excecdo de Mourdo (2016). Embora, entende-se que
ha outras bases de dados que ndo foram investigadas. Essa realidade despertou o
interesse em investigar a relacéo da idade do clube na competitividade financeira e
esportiva.

A pesquisa de Mourdo (2016) discutiu as transferéncias de jogadores do
futebol europeu de 2007 a 2013. O levantamento envolveu 183 equipes em seis
campeonatos profissionais: o Inglés, o Espanhol, o Italiano, o Francés, o Aleméo e a
Liga Portuguesa.

O autor agrupou as variaveis dos fluxos de jogadores por transferéncias do
futebol, divididas em trés principais dimensfes do foco de analise: (i) os ativos de

cada clube de futebol; (i) quantidade de aquisicdes passadas de cada clube de
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futebol e; (iii) o recorde recente de sucesso de cada clube. Essas constituiram as
variaveis dependentes da pesquisa (MOURAQO, 2016).

O autor estimou diferentes modelos de fronteira estocastica e os resultados
estatisticamente insignificantes (embora com menores probabilidades logisticas)
foram gerados. Os resultados das estimativas indicaram que as equipes com
histérias mais longas tendem a tornar as vendas de jogadores, mais eficientes. A
presenca da equipe em campeonatos continentais, como a Liga dos Campedes ou
Liga Europa, também contribui na reducao da ineficiéncia da pontuacéo esperada da
equipe (MOURAO, 2016). O estudo de Mourdo (2016) apresentou um coeficiente
estimado negativo, 0 que implica que valores maiores dessas variaveis estédo
correlacionados com valores menores do parametro de ineficiéncia.

Resumidamente, a pesquisa de Mourdo (2016) concluiu que equipes mais
antigas, que competiram na Champions League da UEFA e, especificamente, os
clubes ingleses, sdo as mais eficientes. Isto €, rentabilizam melhor as suas
capacidades de vendas, ou seja, os valores das transferéncias liquidas. Entende-se
gue a expertise desenvolvida ao longo do tempo nos clubes de futebol, constituem
recursos exclusivos e, em muitos momentos, aplicaveis de forma imperfeita pelos
clubes concorrentes (GERRARD, 2005). Perante a essas evidéncias testaram-se as
hipoteses e sub-hipoteses.

2.6.3.1 Hipdteses e sub-hipoteses testadas
Com base nas evidéncias anteriores, testou a hipotese:

H4: A idade do clube profissional estd associada as melhores eficiéncias
técnicas financeiras e esportivas.

Essa hipétese divide-se em:

H4.1: A idade do clube profissional estad associada as melhores eficiéncias
técnicas financeiras.

H4.2: A idade do clube profissional estd associada as melhores eficiéncias
esportivas.

No Quadro 9 sdo apresentados o0s principais resultados das pesquisas
empiricas sobre a centralidade média do clube como cessionario e como cedente, a

participacdo do clube no campeonato da Série A e a idade do clube .
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Quadro 9 - Evidéncias apontadas nas pesquisas bibliograficas

Variavel (is) Referéncias Locus da Conclusao Recurso
pesquisa
Criado, Clubes da Liga  Mostraram que a Bundesliga foi
Garcia, Alema3, Italiana, a liga que mais aumentou sua
Pedroche e Espanhola e competitividade da temporada
Romance Inglesa, durante 2011-2012 para a temporada
Centralidade (2013) as temporadas  2012-2013. (Ato de
média do 2011-2012 e emprestar
clube como 2012-2013 o rtfceber)
cessionario  Liu et al. 410 clubes, em  Revelaram que as Intangivel
e como (2016) 24 ligas de propriedades das redes
cedente classe mundial, (Betweenness, Closenes)
no periodo de constituidas estdo fortemente
2011 a 2015 associadas a eficiéncia das
transferéncias de jogadores
pelos clubes.
Gerrard Clubes ingleses Apontou uma significancia
(2005) das temporadas positiva estatisticamente a 5%
de 1998 a 2002. (1.996) entre 0 acesso a
principal liga e a lucratividade
do clube inglés de futebol.
Garcia-del- Clubes de Apontaram que as equipes da
Barrio e futebol da segunda divisdo sdo menos
Szymanski Espanha e da propensas a gastar mais em
(2009) Inglaterra, de talento e vitoria.
1994 a 2004 Os clubes da segunda divisao
estdo mais proximos de sua
posicdo de maximizacao de
lucro do que as equipes da
Série, primeira divisdo. Tangivel
acesso a Carmichael, Clubes ingleses Verificaram no modelo com
divisdo McHale e das temporadas efeitos fixos uma significancia
principal Thomas de 1998-1999 a de 1% das variaveis sucesso
(2011) 2001-2002 e esportivo do clube na
2002-2003 a temporada, sucesso esportivo
2004-2005 do clube na temporada anterior
e acesso a Premier League.
Eca, Clubes Concluiram que variavel
Timotio e brasileiros de dummy de “Série a” apresentou
Leite Filho 2009 a 2013 coeficiente significativo ao nivel
(2018) de 10% nos modelos de
regressao de dados em Painel
com Efeitos Fixos e controle de
efeito temporal do indice de
Eficiéncia Pluri na Gestéo do
Futebol (IEPG).
Mouré&o Clubes da Indicou que as equipes com Tangivel
(2016) Inglaterrra, histérias mais longas tendem a
Idade do Espanha, Italia, tornar as vendas de jogadores,
clube o Francga, mais eficientes.
Alemanha
Portugal

Fonte: dados da pesquisa (2020)
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Embora se entenda que a movimentagao do jogador de um clube para outro
se configure como tangivel, na presente tese, o gesto de emprestar, envolve o
relacionamento entre os clubes no recebimento e cessdo do capital humano, ou
seja, os talentos. Enfim, a centralidade média do clube como cessionario e como
cedente representam 0s recursos intangiveis, que possuem como elemento central,
as habilidades inimitaveis que podem potencializar a competitividade das equipes.
Essas habilidades ndo podem ser codificadas e transferidas de um clube para outro,
a nao ser com a experiéncia direta no jogo de futebol.

A participacdo do clube no campeonato da Série A é considerado um ativo
tangivel por representar o campo de competicio do clube. Relativo a
competitividade do clube , entende-se que na primeira divisdo encontram-se as
equipes mais competitivas e na segunda divisdo as de menor competitividade.

A idade do clube representa o tempo de atividade futebolistica e em
competicOes de diferentes divisdes. Acredita-se que clubes mais antigos apresentam
melhores desempenhos financeiros e esportivos. Nesse entendimento, conclui-se
que trata-se de um ativo tangivel, de facil mensuracéo.

A partir desses argumentos e considerando o objetivo da pesquisa, que é
investigar os determinantes e o nivel de competitividade financeira e esportiva dos
clubes de futebol, optou-se pela abordagem da Visdo Baseada em Recursos (RBV),
gue enfatiza 0 uso dos recursos escassos, raros, inimitaveis ou insubstituiveis, como
fonte da vantagem competitiva (BARNEY, 1991) ou competitividade. Enquanto h&a
uma vasta literatura sobre competitividade financeira e esportiva, restou demonstrar
estatisticamente, por meio de técnicas multivariadas complementares, se o0s
recursos estratégicos exclusivos, de dificil replicagdo pelos concorrentes, como as
métricas de rede, como a centralidade média do clube como cessionério, a
centralidade média do clube como cedente, associadas a participacdo do clube no
campeonato da Série A e a idade do clube, influenciaram no desempenho financeiro
e esportivo eficiente. Com o intuito de testar as hipoteses apontadas anteriormente,
na Figura 3 € apresentado o modelo teérico do trabalho, que foi testado, mediante a

coleta, tratamento e analise de dados secundarios da pesquisa.
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Figura 3 - Modelo dos determinantes da competitividade financeira e esportiva em

clubes de futebol
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Fonte: elaborado pelo autor (2020)

Por fim, na presente tese, se restringiu a elaboracdo do trajeto teérico do

referencial conceitual (Quadro 10).

Quadro 10 - Trajeto tedrico do referencial conceitual

Topicos do referencial

| Autores referenciados

2.1 A Visédo Baseada em
Recursos (RBV) em
estudos organizacionais

2.1.1 A aplicacédo da
abordagem da RBV em
clubes de futebol

2.2 Competitividade e
eficiéncia no campo
empresarial

2.3 Competitividade
financeira em clubes de
futebol profissional
2.3.1 Lucro operacional
dos clubes de futebol
profissional

Penrose (1959), Wernerfelt (1984), Barney (1991), Amit;
Schoemaker (1993), Peteraf (1993), Teece; Pisano; Shuen
(1997), Eisenhardt; Martin (2000), Gerrard (2005), Junges; Dal-
Soto (2017), Georgievski; Labadze; Aboelsoud (2019)
Wernerfelt (1984), Gerrard (2005), Booth (2009), Silva Junior;
Salazar; Feitosa (2014), Galvao; Dornelas (2017), Costa et al.
(2018)

Farrell (1957), Charnes; Cooper; Rhodes (1978), Banker;
Charnes; Cooper (1984), Wernerfelt (1984), Cooper; Seiford;
Tone (2000), Gerrard (2005), Meza et al. (2005), Zala (2010),
Siudek; Snarski; Chodera (2013), Benin; Diehl; Figueira
Marquezan (2019).

Dawson; Dobson; Gerrard (2000), Fees; Frick; Muehlheusser
(2004), Gerrard (2005), Tunaru; Viney (2010), Télaz; Rézsa
(2015), Galvéo; Dornelas (2017).

Conselho Federal de Contabilidade (2004), Gerrard (2005),
Leoncini; Silva (2005), Oro; Beuren; Hein (2009), Panagiotis
(2009), L6pez; Anton; Cervifio (2011) Dantas; Machado;
Macedo (2015), Rohde; Breuer (2018).

continua
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Topicos do referencial

| Autores referenciados

2.3.2 Giro de ativos em
clubes de futebol
profissional

2.4 Competitividade
esportiva em clubes de
futebol profissional

2.4.1 Aproveitamento de
pontos no campeonato de
futebol profissional

2.5.1 Despesa com
pessoal em clubes de
futebol

2.5.2 Ativos intangiveis
dos clubes de futebol

2.5.3 Receitas e
despesasde
transferéncias de
jogadores em clubes
2.5.4 Despesa total com o
departamento de futebol
2.5.5 Ativo total do clube
de futebol profissional

2.6.1 Centralidade do
clube cessionéarios e
cedentes

2.6.2 Participacdo do
clube no campeonato da
Série A

2.6.3 Idade do clube de
futebol profissional

Goulart (2002), Conselho Federal de Contabilidade (2004),
Panagiotis (2009), Jansen; Ramnath; Yohn (2012), Yusuf;
Raimi (2012), DeFranco; Schmidgal (2013), Ecer; Boykaslan
(2014), Carvalho; Castro; Guabiroba (2016), Nurcan, Erdoga e
Erdogan (2016), Pacheco; Souza (2019), Duarte, Ribeiro e
Duarte (2020).
Dawson; Dobson; Gerrard (2000), Barros; Leach (2006),
Garcia-del-Barrio; Szymanski (2009), Carmichael; Mchale;
Thomas (2011), Jara; Paolini; Horrillo (2015), Sanchez;
Barajas; Sanchez-Fernandez (2017), Travlos, Dimitropoulos,
Panagiotopoulos (2017), Rohde; Breuer (2018).
Dawson; Dobson; Gerrard (2000), Gerrard (2005), Pinnuck e
Potter (2006), Aziz et al. (2018), Carmichael; Mchale; Thomas
(2011), Garcia, Navera e Remor (2011), Siudek; Snarski;
Chodera (2013), Jara; Paolini; Horrillo (2015), Benin; Diehl;
Figueira Marquezan (2019).
Conselho Federal de Contabilidade (2004), Gerrard (2005),
Garcia-del-Barrio; Szymanski (2009), Burdekin; Franklin
(2015), Nicoliello; Zampatti (2016), Ferri et al. (2017), Brook
(2019).
Gerrard (2001), Conselho Federal de Contabilidade (2004),
Gerrard (2005), Gazzola; Amelio (2016), Araujo; Silva (2017),
Ferri et al. (2017), Galvao; Dornelas (2017), Travlos;
Dimitropoulos; Panagiotopoulos (2017), Conselho Federal de
Contabilidade (2017), Eca; Timotio; Leite Filho (2018), Assis;
Nakamura, (2019).
Conselho Federal de Contabilidade (2004), Dawson; Dobson;
Gerrard (2000), Barros; Leach (2006), Araujo; Costa; Carvalho
(2012), Burdekin; Franklin (2015), Mouréo (2016), Nicoliello;
Zampatti (2016), Ferri et al. (2017), Félix et al. (2019).
Barros; Leach (2007), Dantas; Machado; Macedo (2015), Jara;
Paolini; Horrillo (2015), Krupp (2016).
Goulart (2002), Garcia-del-Barrio; Szymanski (2009),
Dimitropoulos; Tsagkanos (2012), Acero; Serrano;
Dimitropoulos (2017), Sdnchez; Barajas; Sdnchez-Fernandez
(2017).
Hanneman; Riddle (2005), Jessop (2006), Rezende; Dalmécio;
Pereira (2010), Criado; Garcia; Pedroche; Romance (2013), Liu
et al. (2016), Biazi (2019), Matos et al. (2019), Graupensperger;
Panza; Evans (2020).

Gerrard (2005), Garcia-del-Barrio; Szymanski (2009),

Carmichael; Mchale; Thomas (2011), CBF (2015, 2015a), CBF
(2016), CBF (2017), CBF (2018), Eca; Timotio; Leite Filho
(2018), CBF (2019).

Rodrugues; Silva (2006), Araujo; Costa; Carvalho (2012),
Mouréo (2016).

Fonte: elaboracéo propria (2020)
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No préximo capitulo sdo apresentados o0s métodos que incluem a
caracterizacdo da pesquisa, o universo da pesquisa, a técnica de coleta de dados e

o tratamento dos dados quantitativos.
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3 METODO

3.1 Caracterizacao e tipo da pesquisa

A abordagem da presente pesquisa pode ser categorizada como explicativa,
porque busca, por meio da formulacdo e testes de hipdteses, investigar os fatores
gue estdo entre as causas de um objeto (GIL, 2014). Assim sendo, essa pesquisa
tem como objetivo investigar os determinantes e o nivel de competitividade
financeira e esportiva em clubes de futebol profissional, que participaram, ao menos
uma vez, do Campeonato Brasileiro de 2015 a 2018.

O referencial conceitual contribuiu na identificacdo das variaveis relacionadas
aos recursos internos dos clubes de futebol. Embora com a pesquisa exploratoria
dos modelos, se identificassem varidveis importantes sobre competitividade
financeira e esportiva, nesta etapa ndo foi possivel responder aos objetivos da
presente tese. Prosseguindo no caminho de atender aos objetivos da tese,
buscaram-se novas evidéncias para o uso de indicadores para medir desempenho
de clubes de futebol.

Nessa busca por evidéncias empiricas sobre o uso de indicadores de
desempenho, encontrou-se o argumento dos autores Benin, Diehl e Marquezan
(2019), que afirmaram que estudos recentes vém destacando a utilizagdo de
indicadores para medicdo de desempenho como ferramenta para a gestao
empresarial, o que despertou o interesse em investigar a relacdo entre os
determinantes e o nivel de competitividade financeira e esportiva, em clubes de
futebol.

Em relacdo a abordagem da RBV em estudos de clubes de futebol, tem-se
como suporte o argumento de Gerrard (2005), que afirmou que a abordagem RBV
concentra a atengdo na natureza dos recursos internos que criam uma vantagem
competitiva sustentavel nos clubes de futebol. Outro suporte, € o argumento de
Costa et al. (2018) que afirmaram que no modelo da RBV, os recursos sao definidos
como ativos tangiveis e intangiveis que a empresa pretende controlar para criar e
implementar suas estratégias. Nessa mesma linha de raciocinio, entende-se que 0s
recursos do clube de futebol podem ser analisados a luz da RBV.

A escolha do lucro operacional dos clubes como variavel dependente de
mensuracdo do nivel de competitividade financeira, est4d fundamentada nas

conclusdes de Rohde e Breuer (2018), que revelaram uma relacéo significativa a 1%
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nos custos salariais e a eficiéncia financeira das equipes inglesas e francesas. Outro
fundamento é de Panagiotis (2009), que constatou a existéncia de correlacdo
significativa ao nivel 1% entre o ativo total e o lucro dos clubes gregos.

A respeito do giro de ativos, Panagiotis (2009) revelou que o giro de ativos
tem um impacto positivo e significativo no lucro dos clubes gregos. Outra evidéncia
foi de Duarte, Ribeiro e Duarte (2020) que evidenciaram que entre os clubes
brasileiros, o Flamengo, que ndo conquistou titulo em 2015, demonstrou o melhor
indice de giro de ativos, embora o Corinthians tenha sido campe&do nesse ano. Em
2016 o Santos apresentou o melhor indice de giro de ativos, embora o Palmeiras
tenha sido campeé&o nesse ano do Campeonato Brasileiro. Em 2017, o Corinthians
conquistou o titulo e apresentou o melhor indice de giro de ativos.

Em relacdo a eficiéncia esportiva, Dawson, Dobson e Gerrard (2000),
verificaram alta correlacdo entre as transferéncias dos principais jogadores da
equipe principal e o desempenho esportivo dos clubes da liga inglesa. Nessa mesma
frente de pesquisa, Gerrard (2005) constatou uma significancia estatistica nos
custos salariais e desempenho esportivo anterior dos clubes ingleses.

Outras evidéncias sobre eficiéncia esportiva foram os estudos de Carmichael,
McHale e Thomas (2011), que concluiram que ha significancia estatistica entre a
receita e o sucesso esportivo atual, sucesso esportivo anterior e 0 acesso do clube a
Premier League. Nessa mesma linha de raciocinio, Benin, Diehl e Marquezan (2019,
p. 23) constataram que o desempenho esportivo esta positivamente associado ao
tamanho dos clubes brasileiros, representado pelo ativo e a receita.

Resumidamente, esta pesquisa legitimou-se pelas seguintes razdes: primeiro,
interesse em conceituar competitividade financeira e esportiva em estudos
organizacionais; segundo, relevancia em analisar e selecionar as variaveis dos
modelos econométricos que subsidiaram a pesquisa relativa aos clubes de futebol;
terceiro, interesse em medir e caracterizar os niveis de competitividade financeira e
esportiva dos clubes de futebol profissional; e, por fim, a utilidade em identificar os
determinantes do nivel de competitividade esportiva e financeira, em clubes de
futebol profissional.

Com efeito, os indicadores assinalardo os clubes eficientes e ineficientes no
uso de recursos para a geracao dos resultados financeiros e esportivos. Também
serdo identificados os determinantes dessa eficiéncia ou ineficiéncia. Sendo assim,

no proximo capitulo € apresentado o universo da pesquisa.
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3.2 Populagcdo e Amostra

O wuniverso da pesquisa foi constituido por clubes profissionais que
participaram, ao menos uma vez do Campeonato Brasileiro da Série A, de 2015 a
2018, conforme demonstrado anteriormente no Quadro 3. Assim sendo , essa
investigacdo abrangeu os dados das demonstracdes contabeis e do transfermarkt
dos clubes de futebol profissional, no periodo de 2015 a 2018.

As etapas da escolha do censo foram as seguintes: (i) Brasil, Argentina,
Uruguai e Chile: ligas representativas fundadoras da Confederacdo Sul-Americana
de Futebol (CONMEBOL, 2016); (ii) Bayce (2018) revelou rivalidades historicas entre
Brasil, Argentina e Uruguai; (iii) os dados relativos a Copa Libertadores apontaram
que os clubes dos trés paises sul americanos ocupam as trés primeiras posi¢des do
ranking; (iv) os dados da CONMEBOL afirmaram que os clubes de Brasil e Argentina
conquistaram 12 dos 18 titulos da Copa Sul Americana ; (v) os artigos analisados na
base de dados da Web of Science, em sua maioria abordaram estudos relativos aos
clubes europeus, a excec¢do de Jara; Paolini e Horrillo (2015) que estudaram as ligas
italianas e as chilenas (embora se tenha observado que em outras bases de dados
como Spell e Scielo, apresentaram estudos relacionados aos clubes brasileiros de
futebol); e, (vi) o Centro Internacional de Estudos Esportivos (CIES, 2020)
apresentou em seu relatério que em 2020, os clubes do Brasil lideram o ranking de
vendas de jogadores para as ligas do mundo.

Diante desses argumentos, a primeira op¢do de pesquisa limitou-se aos
clubes de Brasil e Argentina.

Na pesquisa documental, identificou-se que em 2015 foi publicada a Lei n°
13.155/15, que versou sobre a gestao dos clubes de futebol. Assim sendo, optou-se
por analisar dados das demonstracdes contabeis e do transfermarkt publicados a
partir de 2015, de clubes do Brasil e Argentina. Outra evidéncia que reforcou a
escolha pelo periodo de 2015 a 2018, foi o marco legal da publicacdo do
Regulamento Nacional de Registro e Transferéncia de Atletas de Futebol, ocorrido
em 2015, que versou as transferéncias e empréstimos de jogadores no Brasil. Outro
elemento norteador foi o regulamento de registro e empréstimos da FIFA, de 2015
gue versou sobre os empréstimos de jogadores profissionais (FIFA, 2015).

Iniciou-se a coleta de dados das demonstracdes contabeis dos clubes de
Argentina e Brasil de 2015 a 2018. Na primeira etapa, iniciou-se a pesquisa
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documental dos clubes argentinos. Os resultados dessa primeira pesquisa com
clubes argentinos ndo foram satisfatérios, tendo em vista que somente coletaram-se
dados dos clubes Gimnasia, Independiente, Newell’'s Old Boys , Racing Club, San
Lorenzo, Union e Vélez Sarsfield. Por outro lado, ndo se encontraram dados das
demonstracdes contabeis dos clubes Banfield, Boca Juniors, Coldn, Denfensa vy
Justicia, Estudiantes, Godoy Cruz, Huracan, Lanus, River Plate e Rosario Central.
Diante desse cenario, foi elaborada e enviada uma carta aos dirigentes desses
clubes, solicitando apoio na cessdo dos dados contabeis, porém nao obtivemos
respostas.

Apés essa etapa, iniciou-se a coleta de dados dos clubes brasileiros. Na
primeira pesquisa documental, obteve-se sucesso na coleta de dados das
demonstracdes contabeis dos clubes América-MG, Athlético-PR, Atlético-GO,
Atlético-MG, Avai-SC, Bahia-BA, Botafogo-RJ, Ceard-CE, Chapecoense-SC,
Criciima-SC, Corinthians-SP, Coritiba-PR, Cruzeiro-MG, Figueirense-SC, Flamengo-
RJ, Fluminense-RJ, Goias-GO, Grémio-RS, Internacional-RS, Joinville-SC, Nautico-
PE, Palmeiras-SP, Parana-PR, Ponte Preta-SP, Santa Cruz-PE, Santos-SP, Sé&o
Paulo-SP Sport-PE, Vasco da Gama-RJ e Vitdria-BA. Desses 30 clubes brasileiros,
restaram 28 que participaram, ao menos uma vez, do campeonato da Série A de
2015 a 2018. Excluiram-se os clubes Criciima-SC e Nautico-PE.

Com os resultados dessa nova coleta, estabeleceu-se o universo da
pesquisa composta por 28 clubes, com 112 observacfes de 2015 a 2018.

No capitulo 3.3 sdo estabelecidas as técnicas de coleta utilizadas na

pesquisa.

3.3 Técnica de Coleta de Dados

A escolha das técnicas corrobora com os estudos mencionados no referencial
conceitual desta tese, que elencaram as variaveis influenciadoras da eficiéncia
financeira e esportiva em clubes de futebol profissional. Outra justificativa estd no
fato de que na Analise Envoltdria de Dados (DEA) foi possivel mensurar os niveis de
eficiéncia dos clubes de futebol, embora ndo seja possivel verificar a existéncia de
multicolinearidades e a autocorrelagéo dos residuos, por exemplo.

Embora a DEA identifique os clubes de futebol ineficientes e eficientes, a

técnica nao identifica a causa de eficiéncia e ineficiéncia (BARROS; LEACH, 2006),
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e é susceptivel a outliers. Diante dessas limitagBes, optou-se pela técnica da
Fronteira Estocastica em que Barros, Peypoch e Tainsky (2014) externaram que a
fronteira estocastica permite a presenca de termos aleatérios e necessita assumir
alguma funcéo e pressupostos distributivos sobre o elemento da ineficiéncia.

Com efeito, as questdes de identificagdo das determinantes da ineficiéncia ou
eficiéncia foram tratadas com o uso da técnica de Regressao Quantilica.

Como a proposta dos modelos econométricos e as hipdteses estabelecidas
foram elaboradas conforme a revisao da literatura, fez-se necessaria a aplicacéo de
trés técnicas para atingir o objetivo proposto na tese.

Os dados relativos as variaveis do modelo econométrico foram coletados
nas demonstracbes contdbeis e na plataforma transfermarkt, dentre outros
documentos relativos ao campo esportivo. Em relacdo as demonstracdes financeiras
publicadas pelos clubes, optou-se pelo Balangco Patrimonial que demonstra a
posicdo patrimonial dos clubes no periodo.

O levantamento de dados iniciou-se em 08/01/2020 e terminou em
24/06/2020 e foram utlizadas diferentes fontes de pesquisa como as
demonstracdes contabeis, revista Exame, sites especificos sobre futebol como
cbf.com.br, espn.com.br e globoesporte.com dos clubes que participaram do
campeonato brasileiro de 2015 a 2018.

Na coleta das variaveis dependentes que integraram os modelos, realizaram-
se 0s seguintes passos:
1°. Passo: coleta dos valores da receita operacional (REC;) na Demonstracdo de
Resultado;
2°. Passo: coleta de valores das receitas de direito de transmisséo de tv (TVy), de
marketing/patrocinio e publicidade (P_&_Pi) e bilheteria/arrecadagdo de jogos
(REC_Jogi) na Demonstracdo de Resultado e outras receitas (OUTRAS_REC;),
caso o clube ndo apresentasse esses valores no resultado, coletaram-se esses
dados das notas explicativas. Essas receitas sdo parte integrante da receita
operacional;
3°. Passo: coleta da pontuagdo (PNTS;), quantidade de jogos (Jogi), vitoria (Vi),
empate (Ey), derrota (Dy), saldo de gol (Sldy), gols a favor (Gfiy) e gols contra (Gcy).
4°, Passo: coleta das divisdes de participacdo dos clubes (Séries i), Receita total
(RT ), Despesa total (D.T i) e Ativo total (A.T i).
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Apds essa coleta, calculou-se o lucro operacional (Lucro_OP), o giro de ativos
(Giro_ativos), o percentual de aproveitamento em campeonatos (%PNTS;) e
percentual de aproveitamento de pontos em relacdo ao campeao (%PNTS_Cy).

No que tange a coleta de dados das variaveis independentes, utilizaram-se
dos seguintes passos:
1°. Passo: extrairam-se as despesas com pessoal ou saldrios e ordenados
(DESP_Py) na Demonstracdo do Resultado, caso o clube ndo apresentasse esses
dados no resultado, coletaram-se das notas explicativas;
2°. Passo: coleta dos valores do ativo intangivel (INTy) na conta do ativo ndo
circulante do Balango Patrimonial. Os valores custos com formagédo de atletas
(DESP_ATLj) e outros ativos foram extraidos das notas explicativas;
3°. Passo: coleta de valores referentes aos gastos com o departamento de futebol
(DESP_FUT;) na Demonstracdo do Resultado. Na rubrica custos do departamento
de futebol, subtrairam-se os gastos com pessoal/salarios e ordenados;
4°, Passo: coleta de valores das receitas das transferéncias de jogadores
(TRANSFERy) ocorridas no periodo de 2014 a 2017 no site transfermarkt.com.br;

59, Passo: coleta de dados de 2014 a 2018 para o célculo da receita média das
transferéncias (REC_TRANSFER;) e despesa média das transferéncias de
jogadores (DESP_TRANSFERy);

6°. Passo: coleta da idade (ldade;) dos clubes de futebol profissional de 2015 a
2018; e,

7°. Passo: coleta dos empréstimos e criacdo das matrizes e calculo das
centralidades médias de clubes por empréstimos de entradas e saidas de jogadores
(INi e OUT;) ocorridas de 2014 a 2017.

Com relacédo ao 4°. passo da coleta de dados, foram separados os dados
referentes aos valores dos fluxos de jogadores denominados transferéncias e
empréstimos registrados no item valor das transferéncias ocorridos no periodo
analisado. Obtiveram-se dois novos bancos de dados com 373 registros de
transferéncias, 4.932 registros de empréstimos e 2305 de outras modalidades de

fluxos de jogadores, conforme demonstrado.
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Quadro 11 - Numero de transferéncias e empréstimos de jogadores dos clubes

Ano
Variavel 2014 2015 2016 2017 Total
Transferéncias 57 90 119 107 373
Empréstimos 1145 1334 1348 1105 4932
Outros 580 541 529 655 2305
Total 1782 1965 1996 1867 7610

Fonte: dados extraidos do transfermarkt (2020)

Na moeda apresentada pelos valores das variaveis dependentes e
independentes, adotou-se a cotacdo média do Euro (€) no periodo de 2015 a 2018,
como referéncia do estudo, conforme apresentado no Quadro 12. As transferéncias

ja constaram seus valores em euro.

Quadro 11 - Valor do cambio entre moedas de Brasil e Europa

Ano Euro Cotacdo média
2015 € 1,00 R$ 3,6985
2016 €1,00 R$ 3,8527
2017 €1,00 R$ 3,6073
2018 €1,00 R$ 4,3076

Fonte: dados da pesquisa de cotacdo em 24/06/2020

As etapas de construcdo das variaveis de empréstimos e transferéncias de

jogadores sdo apresentadas a seguir.

3.4 Instrumentos e materiais de pesquisa

Nos capitulos a seguir, serdo detalhados o0s instrumentos e materiais

utilizados na presente pesquisa.

3.4.1 Transferéncias e centralidade de clubes cessionarios e cedentes

A escolha pelo uso das variaveis relativas a pratica de empréstimos e
transferéncias como variaveis independentes e inputs da eficiéncia financeira e
esportiva, se deve ao entendimento de que os valores contratuais de transferéncia

dos jogadores, que sao ativos intangiveis, sdo variaveis importantes para compra e
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empréstimos na formacdo do plantel para o clube competir, ndo somente por
vitorias, mas também por recursos.

Em relacdo aos fluxos de jogadores, foi considerado o conceito de
transferéncias (TRANSFER) proposto por Liu et. al. (2016, p.8) que define que
nesse fluxo, “o jogador termina seu contrato com o antigo clube e assina um contrato
com o novo clube [...]". Em relacdo aos fluxos de jogadores por empréstimos (EMP),
adotou-se o conceito de que “o jogador pode jogar temporariamente em um clube
diferente do que ele esta contratado atualmente” (LIU et. al., 2016, p. 8).

As medidas de centralidade constituem ferramentas significativas na
compreensao do conjunto de empréstimos mostrados na carreira do jogador de
futebol profissional, registrados na plataforma transfermarkt.

Os empréstimos de jogadores realizados pelos clubes, tém vigéncia minima
de trés meses. No §2° do art. 35 afirma que o prazo da cessao temporaria hdo pode
ser inferior a 3 (trés) meses, nem superior ao prazo restante do contrato especial de
trabalho desportivo do atleta com o clube cedente.

No 81° é afirmado que a cessdo temporaria sujeita-se as mesmas regras
aplicaveis as transferéncias definitivas de atletas, inclusive as disposicdes referentes
a indenizacao por formacéo e mecanismo de solidariedade (CBF, 2020).

Os empréstimos de jogadores profissionais podem ser registrados com um
maximo de trés clubes durante uma temporada, ou seja, minimo de 4 meses,
conforme previsto no paragrafo 3 ° do artigo 5.° (FIFA, 2015).

Em relagdo as clausulas contratuais no art. 35 do Regulamento Nacional de
Registro e Transferéncia de Atletas de Futebol, os empréstimos ou transferéncias
por cessao temporaria de atleta profissional € exclusivo entre clubes cedente e
cessionario, no ajuste das condicdes para participacdo do atleta nas partidas em que
se enfrentem nos campeonatos (CBF, 2015a, 2020).

Nesse sentido, entende-se que a cessdo temporaria ou empréstimos
constituem um processo dindmico de colaboracdo em rede entre os clubes.
Entende-se que uma das vantagens dessa colaboragcdo em rede se deve ao fato de
gue o clube que empresta jogadores, contribui na formagdo de um plantel
competitivo em outros clubes. Outra questéao esta no fato de que clubes com poucos
investimentos para contratar jogadores tendem a criar relacionamentos por meio de

empréstimos com clubes de maiores plantéis.
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Na estrutura desse relacionamentos, 0os nds, as pontes ou vértices sdo 0s
clubes e as arestas ou ligagdes direcionadas que conectam os nos, sao os fluxos de
jogadores. No sentido de demonstrar essas relacdes, adotou-se a métrica de
centralidade indegree e out degree.

Em relacdo & formacdo de relacionamentos em redes, Giglio, Pugliese e
Silva (2012) afirmaram que existem trés elementos que caracterizam o fen6meno
das redes, a saber. o relacionamento, a interdependéncia e 0s nos. Os
relacionamentos sdo as acfes cooperadas, visando objetivos e interesses comuns.
A interdependéncia significa a necessidade da participacdo do outro para a
realizacdo completa de uma tarefa. Os nds séo os atores e o conjunto de nés forma
arede (GIGLIO; PUGLIESE; SILVA, 2012).

Com base no argumento dos autores mencionados anteriormente, entende-se
que os empréstimos de entrada e saida de jogadores se enquadram como elemento
integrador e criador de relacionamentos em rede entre clubes. Esses
relacionamentos em rede envolvem acdes de colaboracdo na cessao e recebimento
de jogador (es) para a formacéo de um plantel competitivo participante dessa rede.

Embora essa rede de relacionamento dos clubes de futebol profissional, que
participaram, ao menos uma vez, do Campeonato Brasileiro da Série A, possua um
namero maior de atores, optou-se por evidenciar somente os fluxos de jogadores
realizados pelos 28 clubes selecionados.

Esses relacionamentos sdo demonstrados em plataformas como o
transfermarkt. O uso da plataforma transfermarkt como base de dados em pesquisas
cientificas € muito comum. Rohde e Breuer (2018) afirmaram que essa plataforma
representa uma fonte de dados confiavel, além de ser especializada em valores de
mercado e avaliacdo de jogadores

O processo de coleta de dados dos fluxos de jogadores na plataforma
transfermarkt iniciou-se em 09/03/2020 e os passos da pesquisa aconteceu da
seguinte forma: (i) acesso a plataforma transfermarkt; (ii) selecdo do clube; (iii)
selecionar época do plantel de jogadores; (iv) clicar no nome do jogador de forma a
abrir uma janela contendo dados pessoais e histérico de transferéncias; (iv)
selecionar o nome do jogador; (vi) selecionar o agente; e, (vii) selecionar no histérico
de transferéncias a época, data da transferéncia, origem, destino, valor de mercado

e valor. Embora a rede completa dos clubes de futebol englobasse um nimero maior
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de atores, optou-se, na presente tese, evidenciar a rede composta pelos 28 clubes,
que participaram, ao menos uma vez, do Campeonato Brasileiro da Série A.

Assim sendo, as entradas e saidas de jogadores por empréstimos se
limitaram aos 28 clubes. Embora possa haver clubes que, se considerado todo o
conjunto de empréstimos evidenciados na carreira do jogador, poderiam obter um
namero maior de centralidade. Outra evidéncia é que os clubes que fazem parte
deste grupo analisado, poderiam ter posicbes bem diferentes em termos de
centralidade, se fosse considerado o conjunto total de empréstimos da carreira do
jogador. A delimitacdo da andlise se deve, primeiramente, a reducdo da
complexidade da analise, tendo em vista que somente 28 clubes foram considerados
0S mais importantes para o estudo, em virtude de participarem, a0 menos uma vez
do campeonato Brasileiro da Série A, de 2015 a 2018. Outra limitacdo se deve ao
uso de apenas uma métrica de rede, embora haja outras como Betweenness e
Closeness.

Apés o levantamento, realizou-se a primeira etapa com o tratamento dos
dados selecionando-se os 28 clubes na célula referente a equipe de origem e
destino restando um total de 19984 fluxos registrados.

Apébs essa etapa, classificaram-se os dados por data e construiu-se um novo
banco de dados dos fluxos de jogadores registrados dos 28 clubes brasileiros do
periodo de 01/01/2014 a 31/12/2017. Restaram 11890 fluxos de jogadores
registrados.

Na etapa seguinte, excluiu-se o fluxo de jogadores que foram das categorias
de base (Sub 17, Sub 20, Clube B) do mesmo clube de origem e destino. Essa
escolha técnica se deve ao fato de que a ascenséao do jogador do Sub 17, Sub 20 e
Clube B constitui um processo de profissionalizagdo e ndo de transferéncia.

Além disso, foram excluidos os registros que constavam sem clube e clube
desconhecido no item valor das transferéncias. Também excluiram-se os fluxos de
jogadores com nomes, datas, clube de origem e clube de destino repetidos, evitando
duplicidade de dados e também clube de origem e destino iguais ndo constituem
transferéncia. Apos essas etapas, restaram 7610 fluxos de jogadores de 2014 a
2017, conforme Quadro 13.
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Com os dados dos clubes de origem e de destino dos empréstimos, realizou-
se um novo tratamento retirando os registros repetidos de jogador, data, cubes de
origem e clubes de destino. Apds esse tratamento, foi realizada a importacéo para o
Software Statistical Package for Social Science for Windows (SPSS 22.0), para a
construcdo da matriz aij, onde a linha (clubes de origem) e a coluna (clubes de
destino). A matriz quadrada aij dos empréstimos de jogadores dos clubes foram
importadas para o software UCINET para construgédo da centralidade média do clube
como cessionario (IN) e como cedente (OUT).

Conforme proposta de Hanneman e Riddle (2005), os passos que
caracterizaram a andlise da centralidade do clube foram os seguintes:

1° passo: criagdo da matriz quadrada no SPSS para que o UCINET
interpretasse os dados. As arestas ou ligacdes representaram empréstimos de
jogadores entre dois clubes, indicando a direcao, ou seja, clubes de origem e destino
que sdo os nos, pontes ou vértices.

2° Passo: importacao das 4 matrizes de fluxos de jogadores de clubes para o
software UCINET.

A analise da Regresséo Quantilica da centralidade do clube como cedente ou
cessionario ndo apresentou coeficiente estimado significativo, sendo necessario uma
nova coleta para a realizacdo de novas analises estatisticas. Apds a coleta e
tratamento dos fluxos médios de centralidade degree dos empréstimos de jogadores
de 2014 a 2017, conforme demonstrado no Quadro 15, realizou-se uma nova coleta
envolvendo o ano de 2018. A partir desse momento, realizou-se um novo célculo da
média de centralidade degree de 2014 a 2018. Diante desses novos dados,
conforme demonstrado no Quadro 16, realizou-se a analise de Regressao Quantilica
gue demonstrou coeficientes estimados significativos em diferentes quantis, o que
proporcionou a continuidade da pesquisa.

A centralidade indegree e outdegree contribuiram na identificacdo dos clubes
gue mais receberam ou emprestaram jogadores. Para Hatala (2006), a medida de
centralidade refere-se a posicdo de um né dentro de uma rede particular.

Esses clubes de futebol realizaram fluxos de jogadores para outros clubes,
dentro de um contexto organizacional esportivo (HATALA, 2006). O numero de
centralidade média do clube como cessionario e como cedente na primeira coleta

resultaram em 4829 conexdes (Quadro 15).



120

Prosseguindo a andlise, importaram-se novamente os dados dos fluxos de
jogadores dos 28 clubes em 2018 para o Software SPSS para criacdo da nova
matriz quadrada inserindo-se os empréstimos de jogadores em 2018.

Diante dessa nova centralidade de clubes por empréstimos, fez-se o calculo
da média da centralidade de clubes por empréstimos de entrada e saida do periodo
de 2014 a 2018, pela seguinte equagao:

Equacéao 1 Centralidade média do clube como cessionario
IN'=INjtq+IN
2
Onde,
IN = centralidade média do clube como cessionério
INi.1= centralidade do clube cessionario i, no tempo t-1

IN;; = centralidade do clube cessionario i, no tempo t

Equacéo 2 Centralidade média do clube como cedente

OUT = OUT j.q + OUT j
2

Onde,
OUT = centralidade média do clube como cedente
OUTj.1= centralidade do clube cessionario i, no tempo t-1

OUT;; = centralidade do clube cessionario i, no tempo t

O resultado da centralidade média do clube como cessionario (IN) e
centralidade média do clube como cedente (OUT) de jogadores sdo demontrados no
Quadro 16. A Tabela com os dados de 2014 a 2018 encontra-se no apéndice da
tese.

Prosseguindo a apresentacdo da pesquisa, a seguir tem-se a matriz de

amarracgdo baseada em Telles (2001).

3.4.2 Matriz de amarracao da pesquisa

A matriz de amarracado proposta por Telles (2001) contribuiu no processo de
planejamento, identificagdo das fontes de pesquisa, compreensdo dos estudos

relativos a competitividade financeira e esportiva, levantamento de variaveis
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relevantes, construcdo do modelo, definicAo dos materiais de coleta de dados e
técnicas de andlise (Quadro 17).

Quadro 12 - Matriz de amarragéo do projeto de pesquisa

Etapa/ Objetivo
~_

Analisar e selecionar as variaveis
dependentes e independentes dos
modelos econometricos de
eficiéncia financeira e esportiva
encontrados na literatura que
subsidiram a pesquisa relativa aos
clubes profissionais de futebol.

Analisar e selecionar os modelos
empiricos de  competitividade
financeira e esportiva, de forma a
selecionar as técnicas aplicadas
em clubes de futebol profissional.

~ 3

Medir os niveis de competitividade
financeira e esportiva dos clubes
de futebol profissional, de 2015 a
2018.

~L

Testar a significAncia estatistica
dos determinantes selecionados
dos modelos do nivel de
competitividade financeira e
esportiva, em clubes de futebol
profissional, de 2015 a 2018.

Tarefa

Constituir uma base de
dados sobre as variaveis dos
modelos econométricos

Propor 0s modelos
econométricos de
competitividade financeira e
esportiva.

0s escores de
eficiéncia financeira e
esportiva dos clubes de
futebol profissional.

Apresentar

Identificar os determinantes
de eficiéncia financeira e
esportiva dos clubes de
futebol profissional.

Técnica Utilizada

Pesquisa Exploratoria

Pesquisa Exploratoria

Pesquisa Descritiva
com uso de Andlise
Envoltéria de Dados e
Fronteira Estocastica

Pesquisa Explicativa
com uso da
Regressao Quantilica.

Fonte: elaboracgéo a partir de Telles (2001)

O instrumento de coleta de dados utilizado foi a pesquisa documental, no qual

coletaram-se dados relativos aos recursos estratégicos dos clubes de futebol

profissional

transfermarkt, no periodo de 2015 a 2018.

apresentados nas demonstracfes contabeis e na plataforma

No préximo capitulo € apresentada a operacionalizacdo das variaveis do

modelo empirico.
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3.4.3 Operacionalizacao das variaveis do modelo empirico

A operacionalizagéo do conceito de competitividade financeira e esportiva, foi

analisada nos estudos de Siudek, Snarski e Chodera (2013), que definiram como

um conjunto de recursos de um objeto comparativamente a outros objetos que

operam em um mesmo mercado. As variaveis dependentes e independentes

partiram dos modelos econométricos estudados pelos autores descritos no Quadro

18.

Quadro 13 - Determinantes dos modelos empiricos pesquisados

Dependente (s)

Determinantes

Referéncias

Desempenho financeiro (REC)

Receita (por pontos) (REC_P)

Desempenho esportivo (%
PNTS)

Custos salariais (por pontos)
(DESP_P)

Desempenho esportivo (%
PNTS)

Custo ou Despesa operacional
(DESP_OP)

Lucro (Lucro)

Lucro (Lucro)

Desempenho esportivo (%
PNTS)

Receita Tota do Clube (RECT)
Transferéncias de jogadores
(TRANSFER)

Valores liquidos das
transferéncias (LLTRANSFER)

Transferéncias de jogadores
(TRANSFER)

Custos salariais ou Despesas
com pessoal (DESP_P)

Receita total do clube (RECT)

Pontuag&o no campeonato
anterior (PNTS)

Receita de marketing (P&P)
Despesas com pessoal
(DESP_P)

Transferéncias de jogadores
(TRANSFER)

Divisbes (Séries)

Ativo total

DivisBes (Séries) ou acesso
Custos salariais ou Despesas
com pessoal (DESP_P)

Propriedades da rede (EMP)

Idade do clube (Idade)

Dawson, Dobson e
Gerrard (2000)

Gerrard (2005)

Pinnuck e Potter (2006)

Barros e Leach (2007)

Garcia-del-Barrio e
Szymanski (2009)

Panagiotis (2009)

Carmichael, McHale e
Thomas (2011)

Burdekin e Franklin
(2015)

Liu et al. (2016)

Mouréo (2016)

continua
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Dependente (s)

Determinantes

Referéncias

Rentabilidade (MB)

Desempenho financeiro
(REC)

Desempenho esportivo
(% PNTS)

Desempenho financeiro
(REC)

Desempenho esportivo
(% PNTS)

Desempenho esportivo
(% PNTS)

Giro de ativos
(Giro_ativos)

Custos salariais ou Despesas com
pessoal (DESP_P)

Lucro Liquido de transferéncias
(LLTRANFER)

Receita de transferéncias
(TRANSFER)

Custos salariais ou Despesas com
pessoal (DESP_P)

Despesas com Futebol ou Custo
Operacional (DESP_OP)

Divisao (Série)

Custos salariais ou Despesas com
pessoal (DESP_P)

Ativo do clube (Ativo)
Receita total do Clube (RECT)

Desempenho esportivo

Nicoliello e Zampaitti
(2016)

Ferri et al. (2017)

Eca, Timotio e Leite Filho
(2018)

Rohde e Breuer (2018)

Benin, Diehl, Figueira
Marguezan (2019)

Duarte, Ribeiro e Duarte
(2020)

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa bibligrafica (2020)

Os modelos econométricos utilizados apresentaram em comum a associagcao

linear entre as variaveis dependentes (outputs) e as variaveis independentes (inputs)

relativas aos clubes de futebol.

As variaveis dependentes (outputs) e independentes (inputs) dos modelos

economeétricos citados foram escolhidas a partir da pesquisa exploratoria em artigos

indexados na base de dados da Web of Science, Scielo e Spell da seguinte forma:

(i) Variadveis significativas nos modelos econométricos dos diversos autores

analisados; e, (ii) Inputs que geraram niveis de eficiéncia nos estudos analisados.

No Quadro 19 sdo apresentadas as variaveis dependentes utilizadas na

pesquisa.
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Quadro 14 - Variaveis dependentes dos modelos econométricos

Output (s)/dependente (s)

Operacionalizacdo

Referéncias

Eficiéncia Financeira (E.F.)

Lucro Operacional (% Gerrard (2005), Panagiotis

Receita total) (2009) e Rohde e Breuer
(2018)

Giro de ativos (Receita Panagiotis (2009), Duarte,

Transferéncia/Ativo total)

Ribeiro e Duarte (2020)

Eficiéncia Esportiva (E.E.)

Aproveitamento de pontos

(% campedo)

Aproveitamento de pontos

Dawson, Dobson e Gerrard
e (2000), Gerrard (2005),
Pinnuck e Potter (2006),
Carmichael, McHale e Thomas
(2011), Garcia, Navera e
Remor (2011), Jara, Paolini e
Horrillo (2015), Benin, Diehl e
Marguezan (2019)

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa (2020)

No Quadro 20 sdo apresentados os inputs formadores dos nives de

competitividade financeira e esportiva.

Quadro 15 - Input formadores dos niveis de competitividade financeira e esportiva

Input (s)/independente (s)

Operacionalizagéo

Referéncias

Despesa com pessoal
(DESP_P)

Despesa de Pessoal

em (%) da Despesa

Gerrard (2005),
Garcia-del-Barrio e

Brook (2009), ,
Szymanski

(2009), Burdekin; Franklin (2015),
total Nicoliello e Zampatti (2016) e Ferri et
al. (2017)
Ativos intangiveis INT) Ativos intangiveis em Gerrard (2001), Gerrard (2005),

(%) do Ativo total

Gazzola e Amello (2016), Ferri et al.
(2017), Galvdo e Dornelas (2017),
Travlos, Dimitropoulos e
Panagiotopoulos (2017), Eca, Timotio
e Leite Filho (2018) e Assis e
Nakamura (2019)

Receita de Transferéncia

Média de dois anos das

Dawson; Daobson; Gerrard (2000),

de jogadores receitas e despesas de Barros e Leach (2006), Aradjo, Costa
(REC_TRANSFER) e transferéncias de e Carvalho (2012), Burdekin; Franklin
Despesas de jogadores (2015), Mourdo (2016), Nicoliello e
transferéncias de Zampatti (2016) Eca, Timotio e Leite
jogadores Filho (2018), Félix et al. (2019)
(DESP_TRANSFER)

Idade do clube Idade do clube de Gerrard (2005), Rodrigues e Silva

2015 a 2018

(2006), Aratjo, Costa e Carvalho
(2012) e Mouréo (2016)

Despesta total
Ativo total

Despesa total do clube
Ativo total do clube

Barros; Leach (2007)

Dimitropoulos; Tsagkanos (2012),
Acero; Serrano; Dimitropoulos (2017),
Sanchez; Barajas; Sanchez-
Fernandez ( 2017)

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa blibiogréfica (2020)
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Em relacdo & analise dos determinantes, optou-se pelas variaveis

independentes (IN, OUT, Séries e ldade) como recursos estratégicos dos clubes de

futebol (Quadro 21).

Quadro 16 - Operacionalizacido das variaveis independentes do modelo econométrico

Input (s)/independente (s) Operacionalizagao

Referéncias

Centralidade média do Quantidade de
clube como cessionario (IN) jogadores recebidos

Centralidade média do Quantidade de
clube como cedente (OUT) jogadores emprestados

Participacdo do clube no SériesA=1

campeonato da Série A Séries B=0 e C=0

Idade do clube Idade

Liu et al. (2016), Criado, Garcia e
Pedroche (2013) e Jessop (2006)

Liu et al. (2016), Criado, Garcia e
Pedroche (2013) e Jessop (2006)

Eca, Timotio e Leite Filho (2018),
Garcia-del-Barrio e Szymanski
(2009), Carmichael, McHale e
Thomas (2011) e Gerrard (2005)

Mouréo (2016)

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa bibliografica (2020)

ApGs as escolhas dos inputs formadores e dos determinantes dos niveis de

competitividade financeira e esportiva elaboraram-se os modelos econométricos

apresentados na proxima subsecao.

3.4.4 Modelos econométricos de competitividade financeira e esportiva

O modelo econométrico preliminar do nivel de competitividade foi

fundamentado em estudos evidenciados anteriormente e versaram sobre

indicadores de eficiéncia financeira e esportiva.

O ponto de partida da proposta de elaboracdo da funcéo geral fundamentou-

se no modelo de fronteira estocéstica de custos de Battese e Coelli (1988, p. 394),

demonstrado na Equagéao 2:

Equacéo 3 Funcao geral de produgao

Yi= XBit +Eit (1)
Eit = Vit - Ui (2)

Onde,
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Y denota a funcdo apropriada da producgéo do clube pertencente a censo i (i = 1,2,
..., N), ou seja, o output, no periodo de tempo t (t=1,2,..., T);

Xit € uma matriz (n x k+1) de funcBes apropriadas dos insumos associados a i ésima
unidade de amostragem no periodo de tempo (o primeiro elemento geralmente seria
um);

B é um vetor (k + 1x1) dos coeficientes dos insumos associados na funcdo de
producéao.

As variaveis aleatérias Vit e Ui no modelo sédo os erros aleatérios do modelo de
funcado de producéo de fronteira.

Com base no modelo de fronteira estocastica de custos de Battese e Coelli
(1988), elaborou-se a equacao da presente tese, onde Y representou 0s escores de
competitividade financeira e esportiva do clube (COMP), e X representou as
variaveis independentes.

O argumento a ser testado € que hd uma relacdo linear entre o uso dos
recursos estratégicos internos na geracdo de competitividade financeira e esportiva
dos clubes de futebol profissional. As variaveis incluidas nos modelos econométricos
apresentaram coeficientes estimados significativos estatisticamente, conforme
apontado nos estudos anteriores, a excec¢ao das variaveis relativas a centralidade
média do clube como cessionario e como cedente de jogadores, que foram
selecionadas por opc¢do do pesquisador, por entender que constituem recursos
exclusivos e imperfeitamente aplicaveis pelos clubes de futebol.

Sendo assim, a equacao dos modelos econométricos propostos sao:

Equacao 4 Competitividade financeira pelo lucro operacional

COMP i = a + B{*DESP_Py + B2 INT; + B3 REC_TRANSFER; + B4*
DESP_TRANSFER + 35" Idade it + €

Onde,

COMP ;; = indicador do nivel de competitividade financeira do clube i no periodo t,
operacionalmente representada pelo lucro operacional.

DESP_Pi: = representa o somatorio dos salarios e ordenados dos atletas,
funcionarios em percentual da despesa total do clube i no periodo t.

INT i = representa os ativos intangiveis que constituem a soma entre os valores da
despesa com atletas em formacé&o e outros ativos em percentual do ativo total do

clube i no periodo t.
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REC_TRANSFER ; = representa os valores das médias das receitas das
transferéncias de jogadores em percentual da receita total do clube i no periodo t.
DESP_TRANSFER ; = representa os valores das médias das despesas das
transferéncias de jogadores em percentual da receita total do clube i no periodo t.
IDADE ;; = representa a idade do clube i no periodo t.

€t = erros aleatorios do modelo proposto.

Equacédo 5 Competitividade financeira pelo giro de ativos
COMP it = a + B1*LN_ATIVO_TOTAL; + B2* LN_DESP_TOTAL; + B3* Idade iy + €

Onde,

COMP ;; = indicador do nivel de competitividade financeira do clube i no periodo t,
operacionalmente representada pelo giro de ativos.

ATIVO_TOTAL = representa o logaritmo do ativo total do clube i no periodo t.
DESP_T; = representa o logaritmo das despesas totais do clube i no periodo t.
IDADE i = representa a idade do clube i no periodo t.

€t = erros aleatérios do modelo proposto.

Equacao 6 Competitividade esportiva pelo aproveitamento (% Campeéao)

COMP i = a + B{*DESP_Py; + B2* INT; + B3 REC_TRANSFER; + pB4*
DESP_TRANSFER; + 35" Idade it + €

Onde,

COMP ; = indicador do nivel de competitividade esportiva do clube i no periodo t,
operacionalmente representada pelo aproveitamento de pontos (% Campeéo)
DESP_P;; = representa o somatério dos salarios e ordenados dos atletas,
funcionéarios em percentual da despesa total do clube i no periodo t.

INT iy = representa os ativos intangiveis que constituem a soma entre os valores da
despesa com atletas em formac&o e outros ativos em percentual do ativo total do
clube i no periodo t.

REC_TRANSFER j = representa os valores das médias das receitas das
transferéncias de jogadores em percentual da receita total do clube i no periodo t.
DESP_TRANSFER ; = representa os valores das médias das receitas das
transferéncias de jogadores em percentual da receita total do clube i no periodo t.
IDADE ;= representa a idade do clube i no periodo t.
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Equacéao 7 Competitividade esportiva pelo aproveitamento

COMP i = a + B{*DESP_Py + B2* INT:; + B3* REC_TRANSFER; + B4*
DESP_TRANSFER i + B5* Idade it + €

Onde:

COMP ;; = indicador do nivel de competitividade esportiva do clube i no periodo t,
operacionalmente representada pelo aproveitamento de pontos

DESP_P;; = representa o somatério dos salarios e ordenados dos atletas,
funcionarios em percentual da despesa total do clube i no periodo t.

INT i = representa os ativos intangiveis que constituem a soma entre os valores da
despesa com atletas em formacéo e outros ativos em percentual do ativo total do
clube i no periodo t.

REC_TRANSFER = representa os valores das médias das receitas das
transferéncias de jogadores em percentual da receita total do clube i no periodo t.
DESP_TRANSFER j; = representa os valores das médias das receitas das
transferéncias de jogadores em percentual da receita total do clube i no periodo t.

IDADE ;; = representa a idade do clube i no periodo t.

Os niveis de competitividade financeira e esportiva dos quatro modelos foram
gerados por meio das técnicas da Analise Envoltéria de Dados (DEA), Fronteira
Estocastica.

A partir do calculo dos niveis de competitividade financeira e esportiva,
tornou-se possivel avancar na investigacado das relacdes das variaveis explicadas, a

partir das seguintes equacoes:

Equacao 8 Modelo econométrico financeiro
Eficiéncia Financeira (E.F.) i = a + B1*IN; + B2* OUTj; + B3* Idade i + B4 * Séries + €

INj; = representa o percentual da média de dois anos da centralidade média do clube
i como cessionario, no periodo t e t-1 em relagéo aos fluxos totais.

OUT;; = representa o percentual da média de dois anos da centralidade média do
clube i como cedente, no periodo t e t-1 em relacdo aos fluxos totais.

SERIES = representa a participacdo do clube i no campeoanto da Série A, no
periodo t

IDADE i; = representa a idade do clube i no periodo t

€t = erros aleatdrios do modelo proposto.
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Equacao 9 Modelo econométrico esportivo

Eficiéncia Esportiva (E.E.) it = a + B1*INit + B2* OUT;, + Bs* Idade it + B4 * Séries + ¢,
Onde:

INi: = representa o percentual da média de dois anos da centralidade média do clube
i como cessionario, no periodo t e t-1 em relacdo aos fluxos totais.

OUT;; = representa o percentual da média de dois anos da centralidade média do
clube i como cedente, no periodo t e t-1 em relacao aos fluxos totais.

SERIES = representa a participacdo do clube i no campeoanto da Série A, no
periodo t

IDADE i = representa a idade do clube i no periodo t

€t = erros aleatorios do modelo proposto.

Retomando o modelo proposto por Battese e Coelli (1995), da Equacéo 1,
tem-se que, na funcdo estocastica, o resultado de y depende de um vetor x de
fatores produtivos e de um termo de erro composto. Esse erro composto divide-se
em v e u. O v é uma variavel aleat6ria, com uma distribuicdo normal e com média
zero, que capta todas as situagdes influentes que escapam a modelizacdo seguida.
O u ¢ a variavel aferidora do padrdo de ineficiéncia (MOURAQ; GASPAR, 2010, p.
45).

Os modelos econométricos propostos foram elaborados com base nos
estudos de Dawson, Dobson e Gerrard (2000), Gerrard (2005), Pinnuck e Potter
(2006), Panagiotis (2009), Carmichael, McHale e Thomas (2011), Garcia, Navera e
Remor (2011), Jara, Paolini e Horrillo (2015), Rohde e Breuer (2018), Duarte, Ribeiro
e Duarte (2020), Benin, Diehl e Marquezan (2019) que investigaram determinantes
de modelos de eficiéncia financeira e esportiva em clubes de futebol.

A competitividade financeira diz respeito & analise das posi¢des financeiras
comparativas entre organizacdes. E medida pela andlise comparativa de receita,
custos totais, custos operacionais, saldos das transferéncias de jogadores, salarios
de funcionarios, lucros, dentre outros.

Para Galvao e Dornelas (2017) a receita representa a forma mais eficiente
para avaliar o desempenho dos clubes de futebol. Com base no argumento dos

autores, na presente tese optou-se pelo lucro operacional e o giro de ativos,



130

calculados a partir da receita, para investigar o nivel de competitividade financeira
dos clubes de futebol profissional (Quadro 23).

O primeiro output analisado foi o lucro operacional do clube de futebol
profissional definido como a diferenca entre a soma das receitas das atividades do
clube e a soma das despesas com salarios de jogadores, estadios, equipamentos
esportivos, em sintese, 0s recursos essenciais para competicdo em campeonatos
(LEONCINI; SILVA, 2005). Oro, Beuren e Hein (2009) ressaltaram que o lucro
operacional evidencia a eficiéncia da organizacdo no uso dos recursos operacionais.

A receita operacional dos clubes € um saldo formado por receitas de
bilheteria, direitos de transmissdo de TV, patrocinios e publicidades, premiacgoes,
todas as contas ligadas ao resultado operacional da atividade de futebol (CFC,
2004). As despesas operacionais correspondem as despesas com viagens,
alimentacao, transporte, manutencdo de estadios, materiais esportivos, etc para a
realizacdo dos jogos dentro e fora de casa pelos clubes de futebol (DANTAS;
MACHADO; MACEDO, 2015).

O segundo output testado foi o giro de ativos que refere-se a capacidade da
empresa em usar todos seus ativos para gerar receita (CARVALHO; CASTRO;
GUABIROBA, 2016).

O giro de ativos € o resultado da divisdo entre as receitas das transferéncias e
o ativo total. A receita de transferéncia de jogadores sédo os saldos das receitas de
negociacdo de direitos econdmicos e federativos no mercado interno e externo,
constituindo uma cessdo definitiva ou temporaria de direitos federativos (CFC,
2004). O ativo total representa o tamanho do clube de futebol (PACHECO; SOUZA,
2019). Para Goulart (2002, p.60), o ativo corresponde ao futuro econémico que se
espera obter de um agente. Em relacdo ao agente mencionado por Goulart (2002),
podem ser 0s ativos intangiveis, os empréstimos de entrada e saida de jogadores, e
as transferéncias de jogadores que geram resultado econémico e/ou financeiro para

os clubes de futebol. Os outputs sdo apresentados no Quadro 23.
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Quadro 17 - Outputs do modelo de competitividade financeira

Proxy Célculo Referéncias

Variavel criada com base
nos trabalhos de Gerrard
(2005), Panagiotis (2009) e
Rohde e Breuer (2018).

Lucro Operacional Porcentagem do montante do
lucro operacional em relagéo
a receita total. Esse output
representa a eficiéncia da

organizacao.

Giro de Ativos Relacéo entre a receita de
transferéncia de jogadores e o
ativo total dos clubes de
futebol. Esse output
representa a capacidade de
uso de ativos na geracéo de

receita do clube.

Variavel proposta a partir
dos estudos de Panagiotis
(2009), Duarte, Ribeiro e
Duarte (2020).

Fonte: elaborado pelo autor (2020)

Outra escolha da tese, foram as variaveis relativas ao aproveitamento de
pontos do clube no campeonato nacional e o aproveitamento de pontos do clube em
relacdo a equipe camped do respectivo ano de referéncia (Quadro 24). Garcia-del-
Barrio e Szymanski (2009) alegaram que o desempenho esportivo representa a
capacidade em obter um grande nimero de vitérias em competi¢cdes. No Quadro 24,

sdo demonstrados os outputs utilizados no modelo de competitividade esportiva.

Quadro 18 - Outputs do modelo de competitividade esportiva

Proxy

Célculo

Referéncias

Percentual de
aproveitamento no
campeonato
nacional

Percentual de
aproveitamento
em relacéo a
equipe campea da
Série A

Porcentagem de aproveitamento
de pontos do clube no
campeonato. A relacdo com as
variaveis independentes pode ser
negativa ou positiva. Podem
ocorrer situagdes em que o clube
invista grandes valores e os
resultados sejam semelhantes aos
clubes que gastaram menos.

Porcentagem de aproveitamento
de pontos do clube no
campeonato em relacéo ao
campedo brasileiro da Série A. A
relagdo com as variaveis
independentes pode ser negativa
ou positiva. Podem ocorrer
situagdes em que o clube invista
grandes valores e os resultados
sejam semelhantes aos clubes
gue gastaram menos.

Variavel baseada em diferentes
trabalhos como Dawson, Dobson
e Gerrard (2000), Gerrard (2005),
Pinnuck e Potter (2006),
Carmichael, McHale e Thomas
(2011), Garcia, Navera e Remor
(2011), Jara, Paolini e Horrillo
(2015), Benin, Diehl e Marquezan
(2019).

Variavel baseada em diferentes
trabalhos como Dawson, Dobson
e Gerrard (2000), Gerrard (2005),
Pinnuck e Potter (2006),
Carmichael, McHale e Thomas
(2011), Garcia, Navera e Remor
(2011), Jara, Paolini e Horrillo
(2015), Benin, Diehl e Marquezan
(2019).

Fonte: elaborado pelo autor (2020)
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Em linha com as secc¢des anteriores, as variaveis indutoras dos niveis de
competitividade financeira foram as despesas com pessoal, 0s ativos intangiveis, as
receitas de transferéncias, as despesas de transferéncias, as despesas totais e 0
ativo total.

A primeira varidvel indutora foi a despesa com pessoal em clubes de futebol,
gue compreende o saldo a pagar dos salarios de atletas, acrescido das provisdes de
férias de atletas e funcionarios e valores das gratificacfes para atletas e funcionarios
pela conquista de campeonatos (CFC, 2004). Garcia-del-Barrios e Szymanski (2009)
declararam que os salarios geram desempenho e o desempenho gera receita e.
Reforcando o argumento, Burdekin e Franklin (2015) afirmaram que o0s custos
salariais também constituem variaveis importantes na geracao de receita do clube.

Nessa mesma linha, Gerrard (2005) estudou os custos salariais (folha de
pagamento) envolvendo as varidveis independentes como numero de torcedores,
receita operacional, desempenho esportivo anterior e valor do clube no mercado de
bolsa de valores. O autor concluiu que a despesa com pessoal tem efeito
estatisticamente significativo na receita e que o desempenho esportivo é
influenciado pelos custos salariais ou despesa com pessoal.

A segunda varidvel indutora, os ativos intangiveis representam uma vantagem
de o clube deter os direitos, em oposi¢cdo aos outros clubes, destinado a durar por
um determinado tempo e, portanto, a prover beneficios econémicos futuros
(GAZZOLA; AMELIO, 2016). Concordando com esse argumento, Araujo e Silva
(2017) afirmaram que o ativo intangivel € a classificagdo contébil adotada para o
registro dos direitos sobre jogadores de futebol. Gazzola e Amelio (2016) ainda
destacaram que os registros dos jogadores representam uma parte significativa do
total de ativos dos principais clubes de futebol.

Nessa mesma linha de pesquisa Ferri et al. (2017) investigaram a relagao
entre o desempenho financeiro e esportivo dos times italianos de futebol das
temporadas de 2007-2008 a 2013-2014. Os autores ratificaram a existéncia de
relacdo positiva entre desempenho esportivo e investimento em jogadores de
futebol.

As terceira e quarta variaveis indutoras referem-se as receitas e despesas de
negociagao de direitos econdmicos e federativos de jogadores no mercado interno e
externo, constituindo uma cessdo definitiva ou temporaria de direitos federativos

(CFC, 2004). Essas transferéncias séo registradas e classificadas no site
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Transfermarkt, que contém uma grande quantidade de dados em relacdo a
transagcBes de compra e venda de jogadores, bem como em relagdo de empréstimos
de jogadores entre clubes (FELIX et al., 2019, p. 74).

Nessa frente de pesquisa, Nicoliello e Zampatti (2016) investigaram o0s
determinantes da rentabilidade do clube italianos no periodo de 2009 a 2012 e
verificaram uma correlacdo positiva entre o lucro liquido da negociacao de jogadores
e a rentabilidade. Associado a isso, Ferri et al. (2017) afirmaram que a capacidade
de um clube de se manter em alto nivel de desempenho financeiro depende da
receita de transferéncia dos jogadores.

Por fim, tem-se a idade do clube de futebol. O estudo empirico de Mourao
(2016) discutiu as transferéncias de jogadores do futebol europeu de 2007 a 2013 e
concluiu que clubes mais antigos, que competiram na Champions League da UEFA

e, especificamente, os clubes ingleses, sdo as mais eficientes. Extrairam-se sete

variaveis, conforme Quadro 25.

Quadro 19 - Inputs indutores do modelo de competitividade esportiva

Variaveis

Calculo

Referéncias

Despesa com pessoal

Percentual da despesa
com pessoal em relacéo
a despesa total.

Gerrard (2005), Brook (2009),
Garcia-del-Barrio; Szymanski (2009),
Burdekin; Franklin (2015), Nicoliello;
Zampatti (2016), Ferri et al. (2017)

Ativos intangiveis

Percentual dos ativos
intangiveis em relagao
ao ativo total.

Gerrard (2001), Gerrard (2005),
Gazzola; Amello (2016), Ferri et al.
(2017), Galvédo; Dornelas (2017),
Travlos, Dimitropoulos e
Panagiotopoulos (2017), Eca,;
Timotio; Leite Filho (2018), Assis;
Nakamura (2019)

Receita de transferéncia
de jogadores

Percentual da média das
receitas de
transferéncias de
jogadores em relacéo a
receita total.

Dawson; Dobson; Gerrard (2000),
Barros; Leach (2006), Araujo; Costa;
Carvalho (2012), Burdekin; Franklin
(2015), Mourao (2016), Nicoliello;
Zampatti (2016) Eca; Timotio; Leite
Filho (2018), Félix et al. (2019)

Despesa de
transferéncia de
jogadores

Percentual da média das
despesas de
transferéncias de
jogadores em relacéo a
despesa total

Dawson; Dobson; Gerrard (2000),
Barros; Leach (2006), Araujo; Costa;
Carvalho (2012), Burdekin; Franklin
(2015), Mourao (2016), Nicoliello;
Zampatti (2016) Eca; Timotio; Leite
Filho (2018), Félix et al. (2019)

continua
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conclusao
Variaveis Calculo Referéncias
Idade Idade do clube de Mouréo (2016)
futebol de 2015 a 2018
Despesa total Despesa total do clube Barros; Leach (2007)
Ativo total Ativo total do clube Dimitropoulos; Tsagkanos (2012),

Acero; Serrano; Dimitropoulos
(2017), Sanchez; Barajas; Sanchez-
Fernandez ( 2017)

Fonte: elaborado pelo autor (2020)

O tratamento analitico das variaveis dos modelos econométricos Ssao

abordadas a sequir.

3.5 Tratamento dos dados e Andlise

A escolha das técnicas paramétricas e ndo paramétricas se deve, a priori, ao
problema de pesquisa que visa investigar a relacdo entre os determinantes e o nivel
de competitividade financeira e esportiva, em clubes de futebol profissional.

O segundo argumento é devido ao calculo dos niveis de competitividade, que
requereu o uso de uma abordagem de avaliacdo de eficiéncia. Nesse sentido, a
Andlise Envoltéria de Dados (DEA) e a Fronteira Estocastica demonstraram ser
ferramentas compativeis para atingir o objetivo de medir e caracterizar os niveis de
competitividade.

Em relacdo as investigacao dos determinantes, entende-se que a técnica de
dependéncia Regressao Quantilica € a mais adequada por detalhar a analise sobre
as variaveis independentes caracterizadas por um elevado grau de dispersdo
explicado pelos diferentes niveis de eficiéncia estimados.

Outra intencdo do modelo foi demonstrar as variaveis preditoras em diferentes
estratificacbes do modelo de competitividade financeira e esportiva dos clubes de
futebol. Outro fator € que a técnica € mais robusta em situagdes que apresentam
nameros muitos discrepantes (outliers) das variaveis independentes. Embora os
valores dos niveis de eficiéncia estimados de competitividade resultantes da Analise
Envoltoria de Dados e Fronteira Estocasticas tenham apresentado valores entre O e
1.

Na analise empirica aplicaram-se simultaneamente as técnicas paramétricas

e ndo paramétricas que podem ser resumidas em dois passos: calculo dos niveis de
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competitividade dos modelos econométricos e identificacdo dos determinantes,
conforme demonstrado na Figura 4.

Figura 4 - Desenho explicativo das técnicas paramétricas e ndao paramétricas

4 N 4 N

Célculo dos niveis Identificagcdo dos
Analise Envoltéria de
Dados (DEA)

Fronteira Estocastica
esportiva Regressao Quantilica economeétricos.

de competitividade determinantes dos

financeira e modelos

N / - J

Fonte: elaboracao prépria (2020)

A primeira técnica utilizada foi a Andlise de Redes Sociais (ARS) para
construcdo das variaveis de centralidade média do clube como cessionario e como
cedente. A segunda técnica, a Andlise Envoltéria de Dados (DEA), consiste numa
abordagem que utiliza problemas de Programacéo Linear, cujos resultados calculam
o desempenho de Unidades de Tomada de Decisédo (DMU’s) (MEZA et al., 2005).
As DMU’s sao aqui identificadas com os clubes de futebol profissional selecionados.
Utilizou-se a priori os modelos BCC e CCR na Analise Envoltéria de Dados (DEA),
por meio software SIAD.

ApoOs essa fase, utilizou-se do método paramétrico da Fronteira Estocastica.
Para isso, utilizou-se do software Stata.

A escolha da técnica da Fronteira Estocastica em complemento ao DEA, se
deve ao argumento de Barros, Peypoch e Tainsky (2014), que avaliaram as
atividades operacionais dos clubes de futebol franceses de 2003 a 2011 e
externaram que a preferéncia pela andlise da fronteira estocastica em vez de DEA é
devido ao fato de que o DEA é mais sensivel aos outliers e que toda variacédo entre
as unidades de tomada de decisao (DMU’s) é interpretada como ineficiéncia. Nessa
situacdo, as fronteiras estocasticas permitem a presenca de termos aleatérios ou
imprevisiveis. Entende-se que esses termos imprevisiveis possam ser valores de

zero ou nimeros negativos.
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Os autores ainda mencionaram que a andalise pelo DEA ndo exige
pressupostos distributivos sobre niveis de eficiéncia, enquanto as fronteiras
estocasticas necessitam assumir alguma funcéo e pressupostos distributivos sobre o
elemento da ineficiéncia. Corroborando esse argumento, Dantas, Macedo e
Machado (2016) afirmaram que essa técnica possibilita identificar os determinantes
do resultado final.

Os niveis de competitividade financeira e esportiva foram estimados pela
aplicacdo da Analise Envoltéria de Dados e Fronteira Estocastica, tendo como
outputs o lucro operacional em percentual da receita total (Lucro_OP), giro de ativos,
e aproveitamento em relacdo ao campedo da série A (%PNTS_C), aproveitamento
em pontos na série A (Y%PNTS).

Os inputs utilizados foram a despesa com pessoal (DESP_P), ativos
intangiveis (INT), média da receita de transferéncias (REC_TRANSFER), média das
despesas de transferéncias (DESP_TRANSFER) e Idade do clube (IDADE) dos 28
clubes brasileiros.

Os niveis de competitividade financeira e esportiva dos clubes foram
estimados utilizando a analise envoltéria de dados (DEA) pelo software SIAD V3 e a
Fronteira Estocastica, por meio do STATA 14.0.

Apés o resultado dos indicadores dos clubes i, para cada época t, dos niveis
de competitividade financeira e esportiva, realizou-se a andalise da Regresséo
Quantilica, dada a observacdo da correlacdo significativa entre os niveis de
eficiéncia estimados e as varidveis descritivas das redes envolvidas nas
transferéncias. Estamos a referir-nos as variaveis independentes da centralidade
média do clube como cessionario (IN) e a centralidade média do clube como
cedente (OUT), acrescidas da participagdo em divisdes dos campeonatos e idade do
clube clubes i, no tempo t.

A Regressdo Quantilica se configura em uma técnica estatistica que estima
0os modelos em quantis (HAO; NAIMAN, 1949), analisando os determinantes em
diferentes estratificacdes do modelo de competitividade financeira e esportiva dos
clubes de futebol.

Em relagcdo a técnica de Regressdo Quantilica, Houssou e Zeller (2011)
afrmaram que é um procedimento estatistico destinado a estimar funcdes
quantilicas, nas quais os quantis da distribuicdo condicional da variavel resposta séo

expressos como funcdes das covariaveis observadas. A Regressao quantilica é
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considerada uma extensdo da técnica do modelo de Regressdo Linear (HAO;
NAIMAN, 1949).

Contrapondo a Regressdo Linear Mdltipla, Houssou e  Zeller (2011)
ressaltaram que a regressdao quantilica ndo imp8e nenhum tipo de premissa
paramétrica estrita na distribuicdo analisada. O ponto forte dessa técnica é a
minimizacdo dos residuos assimétricos (diferentes) e os valores estimados das
funcdes medianas condicionais.

Outra vantagem é que o resultado proporcionado pela Regressédo Quantilica €
robusto em resposta aos outliers. Essa técnica multivariada € entendida como
naturalmente semelhante a analise de regressao por utilizar diferentes medidas de
tendéncia central e dispersdo estatistica na obtencdo de uma analise mais
abrangente e mais robusta.

Apbs os resultados dos niveis de competitividade financeira e esportiva,
realizou-se também a correlacdo e a estatitica descritiva da média dos modelos
DEA-BCC, DEA-CCR, Fronteira Estocastica por clubes e a média anual.

A técnica de Regressao Quantilica demonstra em seus resultados que
diferentes quantis podem ser estimados. Sendo assim, foram produzidas estimativas
aproximadas dos quantis (q.50, .60, .70, .80, q.85 e @.90) do nivel de
competitividade financeira e esportiva dos clubes de futebol. Em termos de leitura,
tem-se que, nas andlises, o quantil 50 gera resultados para os clubes com os
médios desempenhos financeiros e esportivos, a0 mesmo tempo em que 0s quantis
80, 85 e 90 fornecem resultados paras os clubes com os 80%, 85% e 90%,
considerados maiores desempenhos financeiros e esportivos, conforme proposta de
Marion et al. (2016).

No Quadro 22 sdo apresentadas as hipoteses elaboradas a partir da analise
da literatura, o0s respectivos procedimentos utilizados e os objetivos da analise da

pesquisa.
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Quadro 20 - Procedimentos utilizados nas analises das hipoteses

Hipoteses

Procedimentos Objetivo

H1: A centralidade média do clube como

cessionario esta associada as melhores

Analisar a influéncia da
centralidade do clube como
cessionario nos melhores

. . . . Regressao ) .
eficiéncias técnicas financeiras e Quantilica desempenhos financeiros e
: esportivos.
esportivas.
H2: A centralidade média do clube como Analisar a influéncia da
cedente estd associada as melhores centralidade do clube como
Regressao cedente nos melhores
eficiéncias técnicas financeiras e Quantilica desempenhos financeiros e
: esportivos.
esportivas.
H3: A participagdo do clube no Analisar a influéncia da
L , . R articipacao do clube no
campeonato da Série esta associada as P .
P Regress&o campeonato da Série A nos
melhores eficiéncias técnicas financeiras Quantilica melhores desempenhos
: financeiros e esportivos.
e esportivas.
H4: A idade do clube profissional esta Analisar a influéncia da idade
associada as melhores eficiéncias R 3 do clube nos melhores
egressao desempenhos financeiros e
Quantilica

técnicas financeiras e esportivas.

esportivos.

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa (2020)

Nos capitulos a seguir sdo apresentados os resultados da pesquisa.
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4 ANALISE E DISCUSSAO

Os resultados da pesquisa estdo divididos numa parte descritiva e numa outra
parte de discussdo das estimacOes realizadas. A parte descritiva apresenta 0s
autores gque serviram de base aos modelos econométricos, as variaveis usadas nos
modelos testados sobre a competitividade financeira e sobre a competitividade
esportiva. Essa parte descritiva, visa atender ao objetivo de analisar e selecionar as
variaveis dependentes e independentes dos modelos econométricos de eficiéncia
financeira e esportiva encontrados na literatura, que subsidiaram a pesquisa relativa
aos clubes profissionais de futebol. Outro objetivo a ser atendido é a analise e
selecdo dos modelos empiricos de competitividade financeira e esportiva, de forma a
selecionar as técnicas aplicadas em clubes de futebol profissional.

Na parte de discussdo, sdo elencados os resultados das estimacdes dos
modelos econométricos, e dos testes de significancia estatistica dos determinantes
selecionados por quantil dos modelos do nivel de competitividade financeira e

esportiva, em clubes de futebol profissional, de 2015 a 2018.

4.1 Secao descritiva

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma descricdo das variaveis de
centralidade que compdem o0s modelos econométricos a estimar.

No Quadro 13 sdo demonstrados os fluxos de jogadores por clube.

Quadro 21 - Processo de tratamento dos fluxos de jogadores por clubes

Etapas
Cédigo DMU Clube 1 2 3
1 DMU1 AMERICA-MG 726 436 236
2 DMU2 ATHLETICO-PR 450 357 208
3 DMU3  ATLETICO-GO 699 428 310
4 DMU4 ATLETICO-MG 875 468 263
5 DMU5  AVAI-SC 721 474 267
6 DMU6 BAHIA-BA 936 594 315
7 DMU7 BOTAFOGO-RJ 683 415 258
8 DMU8 CEARA-CE 749 464 275
9 DMU9 CHAPECOENSE-SC 688 415 240
10 DMU10 CORINTHIANS-SP 912 488 304
11 DMU1l CORITIBA-PR 821 478 298
12 DMU12 CRUZEIRO-MG 1013 607 342

Continua ...
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Conclusédo
Etapas
Cddigo bDMU Clube

1 2 3

13 DMU13 FIGUEIRENSE-SC 681 407 286
14 DMU14 FLAMENGO-RJ 823 548 288
15 DMU15 FLUMINENSE-RJ 1112 671 344
16 DMU16 GOIAS-GO 550 332 235
17 DMU17 GREMIO-RS 773 432 326
18 DMU18 INTERNACIONAL-RS 665 371 254
19 DMU19 JOINVILLE-SC 365 255 172
20 DMU20 PALMEIRAS-SP 1289 758 438
21 DMU21 PARANA-PR 410 213 160
22 DMU22 PONTE PRETA-SP 733 432 421
23 DMU23 SANTA CRUZ-PE 484 315 251
24 DMU24 SANTOS-SP 348 170 125
25 DMU25 SAO PAULO-SP 571 319 253
26 DMU26 SPORT-PE 537 280 204
27 DMU27 VASCO DA GAMA-RJ 615 335 241
28 DMU28 VITORIA-BA 755 428 296
Total de fluxos 19984 11890 7610

Fonte: dados extraidos do transfermarkt (2020)

No Quadro 14 sédo apresentados os valores das quantidades dos fluxos de

jogadores por clube de 2014 a 2017.

Quadro 22 - Quantidade do clube dos fluxos de jogadores de 2014 a 2017

Ano
Cadigo DMU Clube 2014 2015 2016 2017 Total
1 DMU1 AMERICA-MG 55 45 68 68 236
2 DMU2 ATHLETICO-PR 42 56 64 46 208
3 DMU3 ATLETICO-GO 66 99 56 89 310
4 DMU4 ATLETICO-MG 53 65 83 62 263
5 DMU5 AVAI-SC 71 71 70 55 267
6 DMUG6 BAHIA-BA 82 61 101 71 315
7 DMU7 BOTAFOGO-RJ 68 74 62 54 258
8 DMUS8 CEARA-CE 55 77 81 62 275
9 DMU9 CHAPECOENSE-SC 64 59 50 67 240
10 DMU10 CORINTHIANS-SP 84 71 89 60 304
11 DMU11 CORITIBA-PR 70 82 71 75 298
12 DMU12 CRUZEIRO-MG 62 80 104 96 342
13 DMU13 FIGUEIRENSE-SC 81 51 72 82 286

Continua...
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Concluséo
Ano

Cédigo DMU Clube 2014 2015 2016 2017 Total
14 DMU14 FLAMENGO-RJ 64 78 79 67 288

15 DMU15 FLUMINENSE-RJ 69 94 102 79 344

16 DMU16 GOIAS-GO 44 58 63 70 235

17 DMU17 GREMIO-RS 88 89 72 77 326

18 DMU18 INTERNACIONAL-RS 58 61 64 71 254

19 DMU19 JOINVILLE-SC 40 59 44 29 172

20 DMU20 PALMEIRAS-SP 90 115 118 115 438

21 DMU21 PARANA-PR 45 44 32 39 160

22 DMU22 PONTE PRETA-SP 117 104 122 78 421

23 DMU23 SANTA CRUZ-PE 38 63 68 82 251

24 DMU24 SANTOS-SP 31 41 29 24 125

25 DMU25 SAO PAULO-SP 64 59 54 76 253

26 DMU26 SPORT-PE 60 45 50 49 204

27 DMU27 VASCO DA GAMA-RJ 45 76 60 60 241

28 DMU28 VITORIA-BA 76 88 68 64 296
Total de fluxos 1782 1965 1996 1867 7610

Fonte: dados extraidos do transfermarkt (2020)

ApGs a coleta de dados de 2014 a 2017 realizou-se um novo tratamento dos

excluindo-se dados repetidos resultando na centralidade degree do clube como

cessionario e como cedente, conforme demonstrado no Quadro 15.

Quadro 23 - Centralidade do clube como cessionario e como cedente

2014 2015 2016 2017

Clube IN|oUT | Total| IN|oUT|Total| INJOUT|Total] IN|OUT]Total
AMERICA 14 20 34 13 13 26 25 24 49 19 19 38
ATHLETICO-PR 13 29 42 14 33 47 15 53 68 15 27 42
ATLETICO-GO 13 13 26 27 25 52 15 11 26 15 17 32
ATLETICO-MG 25 20 45 26 24 50 26 31 57 20 21 41
AVAI 19 20 39 27 23 50 19 21 40 16 13 29
BAHIA 17 27 44 17 17 34 40 36 76 24 25 49
BOTAFOGO 26 20 46 21 23 44 17 17 34 13 12 25
CEARA-CE 10 11 21 20 16 36 22 27 49 14 13 27
CHAPECOENSE 16 16 32 18 20 38 16 8 24 29 24 53
CORINTHIANS 32 31 63 27 22 49 24 30 54 24 22 46
CORITIBA 22 25 47 24 25 49 24 24 48 20 23 43
CRUZEIRO 19 19 38 22 26 48 40 39 79 35 36 71
FIGUEIRENSE- 26 21 47 15 15 30 22 23 45 14 17 31
FLAMENGO 19 22 41 29 34 63 27 27 54 27 23 50
FLUMINENSE 28 25 53 34 37 71 38 40 78 32 30 62

continua
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conclusao
2014 2015 2016 2017

Clube IN|OUT | Total| IN|oUT|Total| INJOUT|Total] IN|OUT|Total
GOIAS 13 16 29 20 19 39 18 15 33 18 18 36
GREMIO 36 36 72 31 30 61 23 24 47 24 26 50
INTERNACIONAL 23 25 48 22 26 48 20 21 41 31 25 56
JOINVILLE 10 9 19 23 22 45 13 15 28 5 5 10
PALMEIRAS 34 33 67 47 46 93 49 49 98 38 44 82
PARANA 9 9 18 11 12 23 7 7 14 10 10 20
PONTE PRETA 34 25 59 26 33 59 25 26 51 13 11 24
SANTA CRUZ 8 6 14 14 16 30 20 21 41 16 16 32
SANTOS 10 11 21 12 13 25 10 11 21 8 9 17
SAO PAULO 19 26 45 20 20 40 15 23 38 26 31 57
SPORT- 18 15 33 13 17 30 16 18 34 18 18 36
VASCODAGAMA 15 14 29 27 26 53 16 20 36 18 17 35
VITORIA 18 19 37 24 31 55 23 20 43 15 17 32
Total 546 563 1109 624 664 1288 625 681 1306 557 569 1126

Fonte: dados da pesquisa (2020).

ApOs o tratamento, realizou-se a média de centralidade degree entre os anos
de 2014 a 2018, conforme apresentado no Quadro 16.

Quadro 24 - Centralidade média do clube como cessionério (IN) e cendente (OUT)

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018

Clube IN|] out| IN] out| IN] out|] IN|] out
AMERICA-MG 135 165 190 185 220 215 190 200
ATHLETICO-PR 135 310 145 430 150 400 195 195
ATLETICO-GO 200 190 210 180 150 140 145  17.0
ATLETICO-MG 255 220 260 275 230 260 220 295
AVAI-SC 230 215 230 220 175 170 125 120
BAHIA-BA 170 220 285 265 320 305 190 200
BOTAFOGO-RJ 235 215 190 200 150 145 130  14.0
CEARA-CE 150 135 210 215 180 200 160 150
CHAPECOENSE-SC ~ 17.0 180 17.0 140 225 160 210  20.0
CORINTHIANS-SP 295 265 255 260 240 260 220 255
CORITIBA-PR 230 250 240 245 220 235 180  20.0
CRUZEIRO-MG 205 225 310 325 375 375 280  29.0
FIGUEIRENSE-SC 205 180 185 190 180 200 275 155
FLAMENGO-RJ 240 280 280 305 270 250 195 180
FLUMINENSE-RJ 31.0 310 360 385 350 350 330 350
GOIAS-GO 165 175 190 170 180 165 125 125
GREMIO-RS 335 330 270 270 235 250 240 255
INTERNACIONAL-RS 225 255 210 235 255 230 295 275
JOINVILLE-SC 165 155 180 185 9.0 100 3.0 35

continua...




143

concluséo
2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018

Clube IN|  ouT IN]  ouT IN|  ouT IN|  ouT
PALMEIRAS-SP 40.5 39.5 48.0 475 435 46.5 355 39.5
PARANA-PR 10.0 105 9.0 95 85 85 145 14.0
PONTE PRETA-SP 30.0 290 255 295 19.0 185 15.0 12.5
SANTA CRUZ-PE 11.0 11.0 17.0 18.5 18.0 185 125 12.5
SANTOS-SP 11.0 12.0 11.0 120 9.0 100 95 10.0
SAO PAULO-SP 19.5 230 175 215 205 270 235 31.0
SPORT-PE 15.5 16.0 145 17.5 17.0 180 185 20.5
VASCO DA GAMA-RJ  21.0 200 215 23.0 17.0 185 15.0 16.0
VITORIA-BA 21.0 250 235 255 19.0 185 17.0 17.0
Total 585 614 625 673 591 625 535 552

Fonte: dados da pesquisa (2020)

A partir da delimitacdo da centralidade indegree e outdegree analisou-se o0s
modelos de competitividade financeira e esportiva.

No Quadro 26, sdo apresentados os niveis médios de competitividade
financeira e esportiva, tanto aquelas contidas nos modelos de Analise Envoltéria de

Dados, como da Fronteira Estocastica.

Quadro 25 - Estatistica descritiva dos niveis médios de competitividade anual

Ano Variaveis do modelo economeétrico

Lucro_OP Giro_ativos %PNTS C %PNTS
2015 9.760 0.014 66.799 47.462
2016 35.368 0.027 66.964 46.993
2017 20.134 0.029 74.146 46.829
2018 42.090 0.022 64.886 45.534

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa (2020)

O lucro operacional® dos clubes de futebol oscilou no periodo de 2015 a 2018.
O Giro de ativos aumentou de 2015 a 2017, porém caiu em 2018. O aproveitamento
em relagdo a pontuagdo do clube campedo do campeonato brasileiro aumentou de
2015 a 2017, porém, diminuiu em 2018. No que tange ao aproveitamento em
campeonatos, houve decréscimo no periodo analisado.

Por questao de transparéncia académica, no Quadro 28 sao apresentados os
valores das variaveis output utilizadas nos modelos de eficiéncia estimados,
coletados das Demonstracdes Contabeis e do site da CBF referentes aos clubes

selecionados.

® O Lucro operacional do clube de futebol profissional é definido como a diferenca entre a soma das receitas
operacionais e a soma das despesas para competicdo em campeonatos (LEONCINI; SILVA, 2005).
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Quadro 26 - Variaveis dependentes dos modelos econométricos

Ano Clube Lucro OP  Giro_ativos %PNTS C %PNTS
2015 AMERICA-MG -6.270 0.010 80.250  57.020
2015 ATHLETICO-PR -4.550 0.000 62.960  44.740
2015 ATLETICO-GO -66.710 0.000 56.790  40.350
2015 ATLETICO-MG -7.030 0.000 85.190  60.530
2015 AVAI-SC 27.350 0.000 51.850  36.840
2015 BAHIA-BA 19.040 0.040 71.600  50.880
2015 BOTAFOGO-RJ 60.060 0.090 88.890  63.160
2015 CEARA-CE 72.780 0.000 55.560  39.470
2015 CHAPECOENSE-SC -16.920 0.010 58.020  41.230
2015 CORINTHIANS-SP -17.470 0.010 100.000  71.050
2015 CORITIBA-PR 59.660 0.010 54.320  38.600
2015 CRUZEIRO-MG 41.760 0.020 67.900  48.250
2015 FIGUEIRENSE-SC -16.480 0.010 53.090 37.720
2015 FLAMENGO-RJ 30.720 0.020 60.490  42.980
2015 FLUMINENSE-RJ -5.870 0.000 58.020  41.230
2015 GOIAS-GO 42.580 0.000 46.910  33.330
2015 GREMIO-RS -7.220 0.050 83.950 59.650
2015 INTERNACIONAL-RS 36.510 0.000 74.070  52.630
2015 JOINVILLE-SC 66.580 0.000 38.270  27.190
2015 PALMEIRAS-SP 20.990 0.010 65.430  46.490
2015 PARANA-PR 0.940 0.000 58.020  41.230
2015 PONTE PRETA-SP 9.110 0.010 62.960  44.740
2015 SANTA CRUZ-PE -79.720 0.000 82.720 58.770
2015 SANTOS-SP -13.830 0.040 71.600  50.880
2015 SAO PAULO-SP 1.600 0.020 76.540  54.390
2015 SPORT-PE 11.540 0.000 72.840 51.750
2015 VASCO DA GAMA-RJ 23.250 0.020 50.620  35.960
2015 VITORIA-BA -9.110 0.010 81.480 57.890
2016 AMERICA-MG 65.590 0.000 35.000 24.560
2016 ATHLETICO-PR 30.740 0.010 71.250  50.000
2016 ATLETICO-GO 47.670 0.020 95.000 66.670
2016 ATLETICO-MG 36.420 0.020 78.750  55.260
2016 AVAI-SC -90.570 0.000 82.500 57.890
2016 BAHIA-BA 55.410 0.010 78.750  55.260
2016 BOTAFOGO-RJ 58.600 0.020 73.750  51.750
2016 CEARA-CE 33.380 0.190 67.500  47.370
2016 CHAPECOENSE-SC 31.940 0.170 66.250  46.490
2016 CORINTHIANS-SP 38.460 0.000 68.750  48.250
2016 CORITIBA-PR 60.820 0.010 57.500  40.350
2016 CRUZEIRO-MG -33.790 0.100 63.750  44.740

continua
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2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

FIGUEIRENSE-SC
FLAMENGO-RJ
FLUMINENSE-RJ
GOIAS-GO
GREMIO-RS
INTERNACIONAL-RS
JOINVILLE-SC
PALMEIRAS-SP
PARANA-PR
PONTE PRETA-SP
SANTA CRUZ-PE
SANTOS-SP

SAO PAULO-SP
SPORT-PE
VASCO DA GAMA-RJ
VITORIA-BA
AMERICA-MG
ATHLETICO-PR
ATLETICO-GO
ATLETICO-MG
AVAI-SC
BAHIA-BA
BOTAFOGO-RJ
CEARA-CE
CHAPECOENSE-SC
CORINTHIANS-SP
CORITIBA-PR
CRUZEIRO-MG
FIGUEIRENSE-SC
FLAMENGO-RJ
FLUMINENSE-RJ
GOIAS-GO
GREMIO-RS
INTERNACIONAL-RS
JOINVILLE-SC
PALMEIRAS-SP
PARANA-PR
PONTE PRETA-SP
SANTA CRUZ-PE
SANTOS-SP

SAO PAULO-SP
SPORT-PE

49.410
69.140
49.100
59.900
13.650
17.440
65.060
46.350
31.660
27.900
36.590
40.990
16.100
37.060
43.520
51.770
-35.970
23.120
77.580
27.650
60.920
2.320
51.700
59.090
-2.710
-12.700
42.800
-11.850
-5.700
55.780
31.460
23.030
18.530
5.560
34.530
-13.540
-54.170
35.530
45.740
29.600
24.250
5.330

0.020
0.000
0.030
0.050
0.030
0.000
0.000
0.010
0.000
0.020
0.000
0.000
0.030
0.010
0.000
0.000
0.010
0.000
0.000
0.030
0.000
0.040
0.020
0.100
0.040
0.050
0.010
0.000
0.160
0.010
0.040
0.130
0.020
0.000
0.060
0.000
0.000
0.000
0.000
0.040
0.030
0.010

46.250
88.750
62.500
62.500
66.250
53.750
50.000
100.000
51.250
66.250
38.750
88.750
65.000
58.750
81.250
56.250
101.390
70.830
50.000
75.000
59.720
69.440
73.610
93.060
75.000
100.000
59.720
79.170
66.670
77.780
65.280
62.500
86.110
98.610
73.300
87.500
88.890
54.170
51.390
87.500
69.440
62.500

32.460
62.280
43.860
43.860
46.490
37.720
35.090
70.180
35.960
46.490
27.190
62.280
45.610
41.230
57.020
39.470
64.040
44.740
31.580
47.370
37.720
43.860
46.490
58.770
47.370
63.160
37.720
50.000
42.110
49.120
41.230
39.470
54.390
62.280
46.300
55.260
56.140
34.210
32.460
55.260
43.860
39.470

continua
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concluséo

Ano Clube Lucro OP  Giro_ativos %PNTS C %PNTS
2017 VASCO DA GAMA-RJ 29.190 0.000 77.780 49.120
2017 VITORIA-BA 16.680 0.000 59.720 37.720
2018 AMERICA-MG 42.090 0.000 50.000 35.090
2018 ATHLETICO-PR 33.160 0.010 71.250 50.000
2018 ATLETICO-GO 0.550 0.040 73.750 51.750
2018 ATLETICO-MG 17.890 0.020 73.750 51.750
2018 AVAI-SC -0.500 0.010 76.250 53.510
2018 BAHIA-BA 27.400 0.010 60.000 42.110
2018 BOTAFOGO-RJ 1.360 0.000 63.750 44.740
2018 CEARA-CE 88.810 0.000 55.000 38.600
2018 CHAPECOENSE-SC -13.180 0.040 55.000 38.600
2018 CORINTHIANS-SP -5.150 0.000 55.000 38.600
2018 CORITIBA-PR 20.170 0.020 65.000 45.610
2018 CRUZEIRO-MG 30.660 0.010 66.250 46.490
2018 FIGUEIRENSE-SC -34.040 0.000 57.500 40.350
2018 FLAMENGO-RJ 46.490 0.020 90.000 63.160
2018 FLUMINENSE-RJ 51.650 0.040 56.250 39.470
2018 GOIAS-GO 46.300 0.000 75.000 52.630
2018 GREMIO-RS 31.890 0.080 82.500 57.890
2018 INTERNACIONAL-RS 17.180 0.000 86.250 60.530
2018 JOINVILLE-SC -7.910 0.000 36.940 25.930
2018 PALMEIRAS-SP 40.090 0.080 100.000 70.180
2018 PARANA-PR -10.890 0.000 28.750 20.180
2018 PONTE PRETA-SP -72.680 0.010 75.000 52.630
2018 SANTA CRUZ-PE -32.490 0.020 73.630 51.670
2018 SANTOS-SP -3.170 0.000 62.500 43.860
2018 SAO PAULO-SP 3.580 0.070 78.750 55.260
2018 SPORT-PE 6.190 0.000 48.750 34.210
2018 VASCO DA GAMA-RJ 46.130 0.060 53.750 37.720
2018 VITORIA-BA -25.630 0.070 46.250 32.460

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa (2020)

Observa-se no Quadro 28 que alguns clubes profissionais apresentaram em

meédia prejuizos operacionais de 72.68%, como no caso da Ponte Preta. Por outro

lado, h& clubes que apresentaram lucro operacional de 88.81%, no caso do Ceara

em 2018, seguido pelo Atlético-GO em 2017 com 77.58%. Em relacdo ao

desempenho do Atlético-GO, observou-se que o clube foi campeédo da Série B em

2016 e participou da Série A em 2017, o que pode justificar o nivel de eficiéncia
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financeira. Observa-se que alguns clubes apresentaram giro de ativos* com valor

zero, indicando que néo realizaram transferéncias de jogadores no periodo.

Conforme determinado no método, serdo apresentadas as estatisticas

descritivas das variaveis dos modelos empiricos (Quadro 28).

Quadro 27 - Estatisticas Descritivas das variaveis dependentes e independentes (outputs e

inputs) de 2015 a 2018

Variaveis Média Desvio Padréao Minimo Méaximo
Lucro Operacional 19.40 33.94 -90.57 88.81
Giro de Ativos 0.02 0.04 0.00 0.19
Aproveitamento no 46.70 10.40 20.18 71.05
campeonato nacional

Aproveitamento em

relacdo a equipe 68.20 15.49 28.75 101.39
campea da Série A

Despesa com pessoal 38.02 16.83 10.27 76.47
Ativos intangiveis 47.99 67.12 0.00 643.41
Receita de

transferéncia de 14.34 14.82 0.00 120.00
jogadores

Despesa de

transferéncia de 77.09 37.88 11.73 267.26
jogadores

Ativo total (€) 330,418,599.70 364,491,818.90 4,372,272.00 2,164,040,000.00
Despesa total (€) 40,138,382.62 33,553,693.54 2,458,530.97 139,475,578.00
Centralidade média do 3.57 1.42 0.90 7.84
clube como cessionario

Centralidade média do 3.57 1.42 0.88 7.78
clube como cedente

Participacéo do clube

no campeoanto da 0.71 0.45 0.00 1.00
Série A

Idade 98.75 23.12 31.00 122.00

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se que ha uma alta disperséo entre os valores minimo e maximo das

variaveis utilizadas nos modelos empiricos de competitividade financeira e esportiva.
Observa-se que a distribuicdo das variaveis ativo total e despesa total do

Quadro 28 apresentaram extremidades elevadas. Sendo assim, se aplicou a

* O giro de ativos foi medido pela divisao entre a receita de transferéncias de jogadores e o ativo total
(RAMNATH; YOHN, 2012).
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transformacao pelo logaritmo neperiano para reduzir o efeito dos outliers, conforme

resultado evidenciado na Tabela 2 e 3.

Tabela 2 - Ativo total dos clubes selecionados (log de €)

Ano

Clube 2015 2016 2017 2018
AMERICA-MG 19.2167 18.4275 19.1916 19.1511
ATHLETICO-PR 20.7932 20.6674 20.7846 20.6805
ATLETICO-GO 16.9979 16.9917 17.1506 17.0290
ATLETICO-MG 20.5068 20.4568 20.4938 20.4241
AVAI-SC 17.9303 17.8975 18.0704 17.9781
BAHIA-BA 18.5606 18.1610 18.3470 18.2833
BOTAFOGO-RJ 18.4736 18.5418 18.6653 18.5703
CEARA-CE 15.7729 15.2908 16.4421 15.8906
CHAPECOENSE-SC 18.0725 15.9383 17.6992 18.2648
CORINTHIANS-SP 21.0246 21.4952 20.6917 20.6214
CORITIBA-PR 19.1662 19.1416 19.0851 19.1223
CRUZEIRO-MG 20.1125 20.0335 20.1710 20.1389
FIGUEIRENSE-SC 17.6025 17.5582 17.0170 17.2382
FLAMENGO-RJ 19.9964 19.9278 20.1961 20.2097
FLUMINENSE-RJ 20.0923 19.8992 20.0126 19.9702
GOIAS-GO 17.9257 17.3889 17.8740 17.8501
GREMIO-RS 19.5977 19.6071 19.6068 19.6014
INTERNACIONAL-RS 20.3664 20.3399 20.8423 20.9179
JOINVILLE-SC 16.5777 15.9575 16.7140 16.6030
PALMEIRAS-SP 19.9808 19.6576 20.2862 20.0575
PARANA-PR 18.7991 18.7981 18.7912 18.8039
PONTE PRETA-SP 19.3354 19.3342 19.2876 19.3310
SANTA CRUZ-PE 17.9524 18.1687 16.7662 18.0039
SANTOS-SP 19.0001 18.8424 19.3895 18.8700
SAO PAULO-SP 20.4668 20.5527 20.3451 20.4559
SPORT-PE 19.0764 19.0695 19.1161 19.2036
VASCO DA GAMA-RJ 19.4121 19.4452 19.2289 19.3820
VITORIA-BA 18.4960 18.3757 18.2063 18.3020
Média 18.9752 18.7845 18.9454 18.9627

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Na Tabela 3 sdo demonstradas as despesas totais dos clubes de 2015 a

2018.
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Tabela 3 - Despesas totais dos clubes selecionados (log de €)

Ano
Clube 2015 2016 2017 2018
AMERICA-MG 16.1658 16.3787 16.1619 16.4090
ATHLETICO-PR 17.0425 17.2117 17.4926 17.6011
ATLETICO-GO 14.9617 15.5363 16.1233 15.2575
ATLETICO-MG 17.6830 17.9620 17.9754 17.7255
AVAI-SC 16.1855 15.5993 16.6150 15.9866
BAHIA-BA 16.5177 16.7669 17.2019 16.9560
BOTAFOGO-RJ 17.3402 17.3395 17.6116 17.4734
CEARA-CE 15.8698 15.7970 15.8897 16.4786
CHAPECOENSE-SC 16.2371 16.4084 17.0968 17.1126
CORINTHIANS-SP 18.0302 18.1689 18.5050 18.4264
CORITIBA-PR 16.5096 16.5923 17.1719 16.7994
CRUZEIRO-MG 18.2847 17.8077 18.3895 18.3485
FIGUEIRENSE-SC 16.3709 15.0219 16.5190 16.0978
FLAMENGO-RJ 17.9749 18.1423 18.5992 18.4715
FLUMINENSE-RJ 17.4394 18.0410 18.0047 17.8155
GOIAS-GO 16.1771 16.6254 16.5924 16.5086
GREMIO-RS 17.9242 17.9827 18.2789 18.1239
INTERNACIONAL-RS 17.8751 17.9960 18.2080 18.0182
JOINVILLE-SC 16.1358 16.0984 15.4066 15.7262
PALMEIRAS-SP 18.1888 18.3202 18.5936 18.7534
PARANA-PR 15.3160 15.2766 16.5212 15.9529
PONTE PRETA-SP 16.5104 16.6356 16.8428 16.2056
SANTA CRUZ-PE 15.4247 16.1698 15.5489 14.7151
SANTOS-SP 17.8465 17.8603 18.1306 17.9396
SAO PAULO-SP 18.3400 18.3004 18.5994 18.2809
SPORT-PE 16.7179 16.6745 17.1568 17.0072
VASCO DA GAMA-RJ 17.6525 17.7133 17.7856 17.6724
VITORIA-BA 16.4581 18.1758 17.5127 16.8110
Desvio padréao 0.8228 0.8773 0.7875 0.8569
Média 16.8993 17.0215 17.3048 17.0955
Coeficiente de variacdo 4.8691 5.1539 4.5510 5.0127

Fonte: dados da pesquisa (2020)

No capitulo seguinte é apresentado o modelo explicativo da heterogeneidade

dos niveis de eficiéncia.
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4.1.1 Modelo explicativo da heterogeneidade dos niveis de eficiéncia

As variaveis centralidade média do clube como cessionario, a centralidade
média do clube como cedente, a participagdo do clube no campeonato da Série A e
idade do clube foram testadas como os determinantes dos modelos econométricos.

A centralidade de entrada refere-se ao numero de conexdes que um ator
recebe de outros atores na rede (BIAZI, 2019). A centralidade de grau de saida esta
relacionada a quantidade de conexdes enviadas pelo ator para o restante da rede
(BIAZI, 2019). Nessa perspectiva, o oudegree representa a interacdo dos outros nos
com o no analisado (MATOS et al., 2019).

Na presente tese, as conexdes ou interagdes foram representadas pelo gesto
de emprestar e receber jogadores e 0s atores ou nos que corresponderam aos
clubes de futebol. O argumento testado foi que a centralidade média do clube como
cessionario esta associada aos melhores desempenhos financeiros e esportivos.
Outro argumento testado foi que a centralidade média do clube como cedente esta
associada aos melhores desempenhos financeiros e esportivos.

Outra variavel testada foi a participacdo do clube no campeonato da Série A,
gue assumiu-se os valores de 1 para representar a participacdo na divisdo da Série
A e Zero para a participagdo nas Séries B e C. O argumento testado foi que a
participacdo do clube no campeonato da Série A esta associada aos melhores
desempenhos financeiros e esportivos.

Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009) examinaram as op¢fes de gastos com
jogadores por clubes de futebol na Espanha e na Inglaterra, de 1994 a 2004. Os
autores estimaram um modelo para as duas divisdes espanholas. Os resultados
apontaram que as equipes da segunda divisédo investiram menos em contratagcédo de
jogadores e vitéria. Em vez disso, esses clubes da segunda divisdo estdo mais
préximos de sua posicdo de maximizacao de lucro do que as equipes da primeira
diviséo.

A Série A do Campeonato Brasileiro € a principal divisdo nacional dos clubes
do Brasil. No final do campeonato ocorre o sistema tradicional de promocgao e
rebaixamento, onde os 4 (quatro) ultimos colocados sofrerdo descenso para o
Campeonato Brasileiro da Série B e C (CBF, 2015a, 2016, 2017, 2018, 2019).

Por fim, a variavel idade do clube foi testada. Entende-se que a idade do

clube profissionais estd associada aos melhores desempenhos financeiros.
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Concordando com essa assertiva, Mourédo (2016) demonstrou que equipes inglesas
mais antigas, que competiram na Champions League da UEFA, foram as mais

eficientes. Diante desses apontamentos testaram-se 4 hipoteses, descritas no

Quadro 29.

Quadro 28 - Hipoteses testadas na pesquisa empirica

Variaveis

Calculo

Referéncias

Centralidade média do
clube como cessionario

Percentual da média de
dois anos da centralidade
dos empréstimos de
entrada de jogadores do
clube i no periodo t e t-1

Varidvel baseada em Liu et al.
(2016), Criado, Garcia e
Pedroche (2013) e Jessop (2006)

em relacdo aos fluxos
totais.
Centralidade média do Percentual da média de Variavel baseada em Liu et al.

clube como cedente

dois anos da centralidade
dos empréstimos de saida
de jogadores do clube i no
periodo t e t-1 em relagéo
aos fluxos totais.

(2016), Criado, Garcia e
Pedroche (2013) e Jessop (2006)

Participacdo do clube no
campeoanto da Série A
(Séries)

Assume valor 1 para os
clubes da série A e 0 para
os clubes das séries B e C.

Baseada em Eca, Timétio e Leite
Filho (2018), Garcia-del-Barrio e
Szymanski (2009), Carmichael,

McHale e Thomas (2011) e
Gerrard (2005)

Idade do clube Idade do clube no periodo

de 2015 a 2018

Mouréo (2016)

Fonte: elaborado a partir de dados da pesquisa (2020)

Com o intuito de atender aos objetivos da tese, nesta pesquisa foram
empregadas duas técnicas para analise do nivel de eficiéncia: - a Analise Envoltoria
de Dados (DEA) e a Fronteira Estocastica, exploradas pelos softwares SIAD V3 e
STATA 14.0. Além disso, utilizou-se a Regressao Quantilica para investigacdo dos
determinantes por quantil do nivel de competitividade financeira e esportiva no
software STATA 14.0. O uso de regressfes quantilicas justifica-se, como no caso,
quando se pretende detalhar a analise sobre as variaveis dependentes
caracterizadas por um elevado grau de dispersao explicado pelos diferentes niveis
de eficiéncia estimados.

O processo de escolha do universo da pesquisa sdo apresentados na

subsecdao a seguir.
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4.1.2 Caracterizacdo do L6cus da Pesquisa

Essa investigacdo abrangeu os dados das demonstracées contabeis e do
transfermarkt dos clubes de futebol profissional que participaram, ao menos uma
vez, do Campeonato Brasileiro, no periodo de 2015 a 2018.

Essa escolha se deve ao fato de que os resultados da primeira pesquisa com
clubes argentinos nao foram satisfatorios, tendo em vista que somente coletaram’se
dados dos clubes Gimnasia, Independiente, Newell’s Old Boys , Racing Club , San
Lorenzo, Union e Vélez Sarsfield. Por outro lado, ndo se encontraram dados das
demonstracdes contabeis dos clubes Banfield, Boca Juniors, Colon, Denfensa y
Justicia, Estudiantes, Godoy Cruz, Huracan, Lanus, River Plate e Rosario Central.
Diante desse cenéario, foi elaborada e enviada uma carta aos dirigentes desses
clubes, solicitando apoio na cessdo dos dados contabeis, porém, ndo obtivemos
respostas.

Em contrapartida, no primeiro resultado da pesquisa, obteve-se sucesso na
coleta de dados das demonstraces contabeis dos clubes América-MG, Athlético-
PR, Atlético-GO, Atlético-MG, Avai-SC, Bahia-BA, Botafogo-RJ, Ceara-CE,
Chapecoense-SC, Criciuma-SC, Corinthians-SP, Coritiba-PR, Cruzeiro-MG,
Figueirense-SC, Flamengo-RJ, Fluminense-RJ, Goias-GO, Grémio-RS,
Internacional-RS, Joinville-SC, Néautico-PE, Palmeiras-SP, Parana-PR, Ponte Preta-
SP, Santa Cruz-PE, Santos-SP, Sdo Paulo-SP Sport-PE, Vasco da Gama-RJ e
Vitoria-BA. Desses 30 clubes brasileiros, restaram 28 que participaram, ao menos
uma vez, do campeonato da Série A de 2015 a 2018. Excluiram-se os clubes
Cricima-SC e Nautico-PE.

Com os resultados dessa nova coleta, deu-se prosseguimento a fase
analitica da pesquisa, com uso das técnicas de andlise do nivel de eficiéncia, tema

explorado na subsec¢ao seguinte.

4.1.3 Técnicas de anéalise do nivel de eficiéncia

A Andlise Envoltoria de Dados (DEA) é uma abordagem para avaliar a
eficiéncia com o uso de problemas de Programacéao Linear, cujos resultados avaliam
o desempenho de Unidades de Tomada de Decisdo (DMUs) (MEZA et al., 2005). A
DEA utiliza técnicas, como programacdo matematica, que trabalha com um grande

numero de variaveis e relacdes (restricdes) e evita analise com 0s requisitos que sao
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frequentemente encontrados quando se esta limitado a escolher apenas algumas
entradas e/ou saidas. (COOPER; SEIFORD; TONE, 2000).

Nesse entendimento, Cooper, Seiford e Tone (2000) asseveram que a DEA
também tem sido usada para fornecer novos insights sobre as atividades (e
entidades) que foram previamente avaliadas por outros métodos. Por exemplo,
estudos de praticas de benchmarking com a DEA identificaram inimeras fontes de
ineficiéncia em algumas das empresas mais lucrativas, que serviram como
referéncia, conforme os vetores usados como critério (rentabilidade).

Os modelos e os métodos de programacdo linear usados na DEA, efetuam
suas avaliagbes a partir de desempenhos observados (isto é, ja executados) e,
portanto, invertem a maneira usual em que os modelos de programacdo Ss&o
utilizados (COOPER; SEIFORD; TONE, 2000).

Meza et al. (2005) mencionaram que sao varias as aplicacées de casos reais
que levaram a necessidade de desenvolvimento de novos modelos classicos, 0s
modelos CCR (Charnes et al. 1978) e BCC (Banker et al. 1984), para incluir novas
situacdes de avaliacdes de desempenho observados. Assim, varios pesquisadores
tém conhecimento dos resultados obtidos pelos modelos em termos de indices de
eficiéncia, benchmarks e metas.

O Data Envelopment Analysis (DEA) foi desenvolvido por Charnes, Cooper e
Rhodes em 1978 (CCR), sendo o modelo de retornos constantes (CCR) o pioneiro
na andlise de eficiéncia. E considerado um dos modelos mais basicos (COOPER;
SEIFORD; TONE, 2000), e também pode ser considerado um método que utiliza
programacao linear para a avaliagdo comparativa das eficiéncias das unidades de
tomada de decisdo - DMU (MEZA et al., 2005).

O outro modelo classico é o retorno variavel (BCC) de Banker, Charnes e
Cooper (1984), que considera uma escala variavel de retornos e ndo assume
proporcionalidade entre entradas e saidas. Os modelos BCC e CCR diferem apenas
em um aspecto. O primeiro inclui a condicdo de convexidade em suas restricoes
(COOPER; SEIFORD; TONE, 2000). Os modelos podem ser orientados a inputs
(insumos) ou outputs (produtos).

A opcao pelo uso de um dos modelos (CCR ou BCC) com orientacdo ao
input, tem-se como resultado uma solucdo 6tima. Essa solucdo € considerada 6tima
porque € Unica. Além do indice de eficiéncia, os modelos DEA geram para cada

unidade de tomada de decisdo (DMU) os pesos, benchmarks e metas das variaveis
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para as DMUs ineficientes (MEZA et al., 2005). No que tange a orientacdo ao
output, tem-se que o input permanece fixo e o objetivo € maximizar o produto.

Na analise envoltéria de dados (DEA), é realizada uma organizacdo das
chamadas DMU (Decision Making Unit). Genericamente, uma DMU é considerada a
entidade responsavel pela conversdo de entradas em saidas, cujo desempenho é
avaliado (COOPER; SEIFORD; TONE, 2000). Nesse sentido, as DMU’s eficientes
apresentam valor 1. Essas DMU'’s eficientes servirdo de referéncias para as DMU'’s
ineficientes se tornarem eficientes, ou seja, os benchmarks.

Numa andlise comparativa, o modelo CCR ndo admite entrada de dados
negativos, e o BCC admite, mas tem que mudar as orientagcdes a input ou output. O
CCR, por se tratar de uma fronteira estocastica linear, a escala de eficiéncia sempre
sera a mesma, independentemente da orientacdo a input ou output. Ja no modelo
BCC, o tipo de orientacdo afeta o calculo de eficiéncia.

Cooper, Seiford e Tone (2000) apresentaram algumas vantagens do uso da
DEA em termos de (a) sua capacidade de identificar fontes e quantidades de
ineficiéncia em cada entrada e cada saida para cada entidade (hospital, loja, forno,
clube etc.) e; (b) sua capacidade de identificar membros de referéncia do conjunto
eficiente usado para efetuar essas avaliacbes e identificar essas fontes (e
guantidades) de ineficiéncia (COOPER; SEIFORD; TONE, 2000).

O modelo de producéo de fronteira estocéastica introduzido por Aigner, Lovell
e Schmidt (1977) e Meeusen e van-den-Broeck (1977) encontrou amplo uso em
varias areas do conhecimento no que tange a mensuracdo de eficiéncia
(LOTHGREN, 1997, BATTESE; COELLI, 1995).

Aigner, Lovell e Schmidt (1977) ressaltaram que o valor da prépria fronteira
pode variar aleatoriamente entre as empresas ou ao longo do tempo para a mesma
empresa. Na interpretacdo dos autores, a fronteira estocastica, contém eventos
aleatdrios externos favoraveis e desfavoraveis. Também os erros de observacao e
medicao constituem outra fonte de aleatoriedade.

Os autores afirmaram que um subproduto interessante dessa abordagem é a
possibilidade de estimar as variancias de Vi e Ui, de modo a obter evidéncias sobre
seus tamanhos relativos. Outra vantagem dessa abordagem é que a eficiéncia
produtiva deve, em principio, ser medida pelo indice.

Meeusen; van Den Broeck (1977) propuseram uma abordagem alternativa

para a estimacéo da funcéo de producédo de fronteira mais robusta, introduzindo, ao
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lado de um disturbio por ineficiéncia, um distarbio estatistico devido a aleatoriedade
e a erros de especificacdo e medicdo. Na andlise dos niveis de eficiéncia, os autores
levaram em consideracdo os erros estatisticos. Os autores avancaram na pesquisa
de fronteira estocastica ao utilizarem a funcao log-verossimilhanca para minimizar os
erros estimados.

Outra saida da fronteira estocéstica, foi a proposta de Barros, Peypoch e
TainsKy (2014), que utilizaram de modelos de classe latente para controlar a
heterogeneidade ndo observada. Esses modelos de classe latente presumem que
h& um numero finito de classes que usam tecnologias diferentes entre elas, e cada
unidade pode ser atribuida a um determinado grupo, usando as probabilidades
estimadas de associacdo de classe (BARROS; PEYPOCH; TAINSKY, 2014).

Nessa mesma frente de pesquisa, Amsler, Prokhorov e Schmidt (2016)
afirmaram que os modelos de fronteira estocéstica sdo normalmente estimados por
maxima verossimilhanca (MLE) ou minimos quadrados ordindrios corrigidos. Para o0s
autores, a consisténcia de qualquer estimador depende da exogeneidade dos
determinantes (entradas), ou seja, da verificacdo da correlacdo entre as variaveis e
0 ruido estatistico, ou a ineficiéncia técnica, ou ambos. No proximo capitulo, sédo
apresentados os resultados obtidos, que atenderam aos objetivos de medir 0s niveis
de competitividade financeira e esportiva e testar a significancia estatistica dos
determinantes selecionados dos modelos do nivel de competitividade financeira e

esportiva, em clubes de futebol profissional, de 2015 a 2018.
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4.2 Resultados Obtidos

Com o intuito de analisar o nivel de competitividade empresarial envolvendo
as dimensdes financeira e esportiva dos clubes, avanca-se nos resultados deste
trabalho, topicos abordados na secao seguinte. Em relagdo aos quantis 0.80, 0.85 e
0.90, entende-se que representam de forma satisfatéria os niveis de desempenho

eficiente.

4.2.1 Competitividade financeira dos clubes de futebol profissional

Os Quadros e as Tabelas a seguir ilustram os dados relativos aos niveis de
competitividade financeira e esportiva dos clubes profissionais do Brasil, que
participaram, ao menos uma vez, do Campeonato Brasileiro da Série A, de 2015 a
2018. O universo foi composto por 28 clubes, com 112 observagdes de 2015 a 2018.

Serdo analisados os niveis de Eficiéncia Financeira dos clubes em
observacédo ao longo das épocas em questao.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados do modelo de fronteira
estocastica sobre a eficiéncia financeira aferida pelo lucro operacional, propostos na
Equacéo 2.

Tabela 4 - Resultados do modelo de fronteira estocastica do lucro operacional

Input Coeficiente  Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 66.9980 13.5453 4.95 0.000
Despesa com pessoal 0.2198 0.1716 1.28 0.200
(Y%oReceita Total)

Intangivel (% Ativo Total) -0.5254 0.2209 -0.24 0.812
Receita de transferéncias -0.3903 0.1293 -3.02 0.003

(% Receita Total)

Despesa de transferéncias -0.6066 0.2109 -2.88 0.004
(% Despesa Total)

Idade 0.0044 0.0783 0.06 0.955
Observacéo 112

Iteracdes 50

Fonte: dados da pesquisa (2020)
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Nessa tese os resultados com coeficiente estimado de nivel de significancia
de 0,01 (probabilidade de erro de 1%) ou 0,05 (probabilidade de erro de 5%) seréao
considerados estatisticamente mais relevantes.

O output apresentado na Tabela 4 demonstra que a variavel das receitas da
transferéncia (REC_TRANSFER) e a variavel das despesas das transferéncias
(DESP_TRANSFER) apresentaram coeficiente estimado negativo e significativo ao
nivel de 1%. O sinal do coeficiente estimado, indica que as variacdes da média das
receitas da transferéncia e da média das despesas das transferéncias tendem a
diminuir a eficiéncia financeira, ainda que o efeito de Despesa seja mais influente e
negativo. O coeficiente estimado de sinal negativo para Receitas, se explica pela
tendéncia de clubes maiores tenderem a apresentar Lucro Operacionais menores.

Esses resultados apontam que as despesas nas transferéncias de jogadores
de futebol devem ser bem gerenciadas, pois demonstrou um coeficiente estimado de
-0.6066 indicando que € a variavel mais importante na geracéo de retorno financeiro
dos clubes de futebol selecionados.

No préximo passo, calcularam-se os niveis de competitividade financeira dos
clubes profissionais, por meio de DEA (BCC e CCR). Inclui-se, ainda, a média,
considerando as trés técnicas de fronteiras de eficiéncia, conforme evidenciado no
Quadro 30. Este passo aconteceu para efeitos de robustez e de comparabilidade

entre os modelos de eficiéncia.

Quadro 29 - Niveis de competitividade financeira do lucro operacional

Ano Clube DEA (BCQC) DEA (CCR) Fronteira Média
2015 CRUZEIRO-MG 1.000 1.000 0.748 0.916
2015 BOTAFOGO-RJ 1.000 0.989 0.639 0.876
2015 CHAPECOENSE-SC 1.000 1.000 0.597 0.866
2015 ATLETICO-GO 1.000 1.000 0.576 0.859
2015 ATHLETICO-PR 1.000 1.000 0.529 0.843
2015 CEARA-CE 1.000 1.000 0.522 0.841
2015 CORITIBA-PR 1.000 1.000 0.516 0.839
2015 FIGUEIRENSE-SC 0.972 0.953 0.543 0.823
2015 AVAI-SC 1.000 1.000 0.409 0.803

continua
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continuacdo

Ano Clube DEA (BCC) DEA (CCR) Fronteira Média
2015 CORINTHIANS-SP 1.000 1.000 0.386 0.795
2015 BAHIA-BA 1.000 1.000 0.235 0.745
2015 GOIAS-GO 0.841 0.829 0.550 0.740
2015 FLAMENGO-RJ 0.897 0.652 0.505 0.685
2015 FLUMINENSE-RJ 0.845 0.785 0.387 0.672
2015 AMERICA-MG 1.000 0.474 0.448 0.641
2015 GREMIO-RS 0.808 0.645 0.458 0.637
2015 INTERNACIONAL-RS 0.782 0.615 0.448 0.615
2015 SAO PAULO-SP 0.657 0.637 0.469 0.588
2015 PARANA-PR 0.733 0.491 0.501 0.575
2015 JOINVILLE-SC 0.752 0.489 0.447 0.563
2015 PONTE PRETA-SP 0.729 0.550 0.401 0.560
2016 AMERICA-MG 0.615 0.614 0.445 0.558
2016 AVAI-SC 0.578 0.531 0.566 0.558
2015 PALMEIRAS-SP 0.743 0.485 0.424 0.551
2015 VASCO DA GAMA-RJ 0.646 0.458 0.515 0.540
2016 ATLETICO-GO 0.605 0.539 0.439 0.528
2015 SPORT-PE 0.647 0.466 0.407 0.507
2015 SANTOS-SP 0.684 0.432 0.403 0.507
2015 SANTA CRUZ-PE 0.688 0.533 0.273 0.498
2016 ATHLETICO-PR 0.610 0.432 0.407 0.483
2016 BAHIA-BA 0.568 0.431 0.377 0.459
2016 ATLETICO-MG 0.593 0.424 0.352 0.456
2015 ATLETICO-MG 1.000 0.037 0.296 0.445
2016 CEARA-CE 0.534 0.528 0.240 0.434
2016 CORINTHIANS-SP 0.524 0.322 0.445 0.430
2016 JOINVILLE-SC 0.455 0.455 0.349 0.419
2016 BOTAFOGO-RJ 0.564 0.543 0.150 0.419
2016 CHAPECOENSE-SC 0.528 0.328 0.399 0.418
2016 FLAMENGO-RJ 0.499 0.462 0.250 0.403
2016 GOIAS-GO 0.477 0.378 0.322 0.392
2016 FIGUEIRENSE-SC 0.503 0.278 0.372 0.384
2016 CRUZEIRO-MG 0.510 0.309 0.330 0.383
2016 GREMIO-RS 0.470 0.435 0.225 0.377
2016 CORITIBA-PR 0.510 0.328 0.279 0.372
2016 FLUMINENSE-RJ 0.492 0.378 0.167 0.345
2016 PONTE PRETA-SP 0.415 0.300 0.298 0.338
2016 SAO PAULO-SP 0.362 0.246 0.402 0.337
2016 INTERNACIONAL-RS 0.467 0.322 0.194 0.328
2016 PALMEIRAS-SP 0.452 0.272 0.252 0.325
2016 VASCO DA GAMA-RJ 0.358 0.219 0.369 0.315

continua
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Ano

2016
2016
2016
2017
2016
2017
2016
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2017
2017
2018
2017
2018
2017
2018
2017
2018
2018
2017
2018
2018
2015
2017
2018
2018

Clube

SANTOS-SP
SANTA CRUZ-PE
PARANA-PR
ATLETICO-MG
SPORT-PE
ATLETICO-GO
VITORIA-BA
AVAI-SC
FIGUEIRENSE-SC
AMERICA-MG
ATHLETICO-PR
CORITIBA-PR
BAHIA-BA
CRUZEIRO-MG
BOTAFOGO-RJ
CEARA-CE
GOIAS-GO
FLUMINENSE-RJ
FLAMENGO-RJ
CHAPECOENSE-SC
GREMIO-RS
CORINTHIANS-SP
JOINVILLE-SC
SANTA CRUZ-PE
INTERNACIONAL-RS
PALMEIRAS-SP
INTERNACIONAL-RS
PONTE PRETA-SP
GOIAS-GO

SANTA CRUZ-PE
PALMEIRAS-SP
SANTOS-SP
FLUMINENSE-RJ
PARANA-PR
SPORT-PE

PONTE PRETA-SP
VASCO DA GAMA-RJ
VITORIA-BA
VASCO DA GAMA-RJ
BAHIA-BA
FIGUEIRENSE-SC

DEA (BCC)
0.379
0.389
0.416
0.302
0.360
0.309
0.355
0.282
0.217
0.334
0.317
0.225
0.262
0.222
0.254
0.243
0.177
0.190
0.212
0.239
0.126
0.227
0.085
0.000
0.124
0.071
0.000
0.028
0.000
0.021
0.000
0.017
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.637
0.000
0.000
0.000

DEA (CCR)
0.324
0.287
0.282
0.269
0.180
0.304
0.277
0.160
0.142
0.192
0.213
0.183
0.197
0.145
0.175
0.169
0.115
0.182
0.145
0.186
0.101
0.161
0.080
0.000
0.108
0.054
0.000
0.018
0.000
0.015
0.000
0.012
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.407
0.000
0.000
0.000

Fronteira
0.240
0.259
0.194
0.276
0.273
0.166
0.143
0.322
0.403
0.228
0.204
0.276
0.203
0.279
0.191
0.185
0.274
0.187
0.173
0.082
0.242
0.056
0.250
0.410
0.130
0.225
0.293
0.240
0.271
0.206
0.224
0.188
0.200
0.195
0.185
0.140
0.130
-0.927
0.117
0.113
0.090

Média
0.314
0.312
0.297
0.282
0.271
0.259
0.258
0.255
0.254
0.251
0.245
0.228
0.220
0.215
0.207
0.199
0.189
0.186
0.177
0.169
0.156
0.148
0.138
0.137
0.121
0.116
0.098
0.095
0.090
0.081
0.075
0.072
0.067
0.065
0.062
0.047
0.043
0.039
0.039
0.038
0.030

continua
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concluséo

Ano Clube DEA (BCC) DEA (CCR) Fronteira Média
2018 FLAMENGO-RJ 0.000 0.000 0.087 0.029
2017 PARANA-PR 0.046 0.033 -0.002 0.026
2018 CHAPECOENSE-SC 0.000 0.000 0.069 0.023
2018 JOINVILLE-SC 0.000 0.000 0.042 0.014
2018 ATHLETICO-PR 0.000 0.000 0.010 0.003
2018 SPORT-PE 0.000 0.000 0.004 0.001
2018 ATLETICO-MG 0.000 0.000 -0.024 -0.008
2018 GREMIO-RS 0.000 0.000 -0.027 -0.009
2017 SAO PAULO-SP 0.007 0.007 -0.052 -0.013
2018 CRUZEIRO-MG 0.000 0.000 -0.039 -0.013
2018 ATLETICO-GO 0.000 0.000 -0.045 -0.015
2018 VITORIA-BA 0.000 0.000 -0.070 -0.023
2018 AVAI-SC 0.000 0.000 -0.102 -0.034
2018 SANTOS-SP 0.000 0.000 -0.109 -0.036
2018 CEARA-CE 0.000 0.000 -0.159 -0.053
2018 AMERICA-MG 0.000 0.000 -0.193 -0.064
2018 SAO PAULO-SP 0.000 0.000 -0.228 -0.076
2018 CORITIBA-PR 0.000 0.000 -0.243 -0.081
2018 CORINTHIANS-SP 0.000 0.000 -0.244 -0.081
2018 BOTAFOGO-RJ 0.000 0.000 -0.270 -0.090
2017 VITORIA-BA 0.000 0.000 -0.284 -0.095

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se que no Quadro 30, alguns clubes apresentaram niveis de
eficiéncia financeira nos modelos BCC e CCR iguais a zero. Esses valores se
devem ao fato que o modelo CCR nédo admite entrada de dados negativos. No caso
da presente tese, a escolha foi pela orientacdo ao output, mantendo-se o valor zero.
Outra evidéncia apontada foi que o Cruzeiro-MG, em 2015, Botafogo-RJ, em 2015, e
Chapecoense-SC, em 2015 apresentaram os melhores desempenhos financeiros.

O Cruzeiro apresentou um nivel de competitividade financeira estimado pelo
lucro operacional eficiente em decorréncia da conquista do bicampedo do
Campeonato Brasileiro (2013-2014), que rendeu premiacbes em dinheiro de 9,0
milhdes de reais em cada ano.

Observa-se que o Botafogo de Futebol e Regatas (RJ) figura entre os clubes
detentores do Certificado de Clube Formador (CCF), o que pode ter contribuido para
a eficiéncia técnica financeira. Associado a isso, o clube foi campedo da Série B em
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2015. A Chapecoense-SC participou da Série A, em 2014 e 2015, o que contribuiu
nos resultados da eficiéncia técnica financeira.

Esses resultados reforcaram o argumento de Barros, Peypoch e Tainsky
(2014), que externaram a preferéncia pela analise da fronteira estocastica em vez
de DEA. Os autores ressaltaram que o resultado do DEA é mais sensivel aos
outliers, e toda variagdo entre as unidades de tomada de decisdo (DMU’s) é
interpretada como ineficiéncia. Os niveis valor zero em alguns clubes demonstraram
a influéncia desses outliers no resultado do desempenho financero.

No Quadro 31 sdo demonstradas as médias anuais dos niveis de
competitividade estimada pelo lucro operacional.

Quadro 30 - Resultados das médias dos niveis de eficiéncia calculados pelo lucro
operacional

Ao Modelos

BCC CCR Fronteira Estocastica
2015 0.308 0.22 0.152
2016 0.592 0.488 0.277
2017 0.339 0.277 0.285
2018 0.267 0.22 0.211
Média Geral 0.376 0.301 0.231
Desvio-padrao 0.108 0.093 0.050

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Considerando os niveis médios de competitividade financeira, observa-se que
nos modelos BCC e CCR houve aumento de 2015 para 2016, e queda posterior de
2017 para 2018. No modelo estocastico, existia uma tendéncia de aumento de 2015
a 2017, entretanto, a média declinou em 2018. Estes fatos podem ser explicados
pelas instabilidades das médias anuais do lucro operacional apresentadas no
Quadro 28.

Vamos agora avaliar a estimagéo das eficiéncias financeiras, considerando
como ‘output’ o giro de ativos e como inputs o total de ativos e a despesa total,
conforme apresentados na Equagéao 3.

No Quadro 32 sao apresentadas as médias dos niveis estimados pelo giro de

ativos.
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Quadro 31 - Resultados das médias dos niveis de giro de ativos calculados

Ao Modelos

BCC CCR Fronteira Estocastica
2015 0.2162 0.1850 0.0011
2016 0.2423 0.2330 0.0011
2017 0.2934 0.2505 0.0011
2018 0.2493 0.2020 0.0011
Média geral 0.2503 0.2176 0.0011
Desvio-padréao 0.2526 0.2190 0.0002

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Considerando a média dos niveis de competitividade financeira, observa-se
gue existe uma estabilidade no resultado do modelo estocastico de 2015 a 2018.
Nos resultados dos modelos DEA-BCC e DEA-CCR, percebe-se um crescimento
dos niveis de competitividade de 2015 a 2017 e declinio em 2018.

Apoés a andlise da média dos niveis de competitividade financeira, realizou-se
a analise da fronteira estocastica e percebeu-se que esse modelo é mais robusto por
permitir a presenca de termos aleatorios. Essa evidéncia é demonstrada pelos niveis
de eficiéncia do lucro operacional.

Entende-se que a média dos modelos BCC, CCR e Fronteira Estocastica
representa a melhor forma de analise comparativa dos niveis de eficiéncia dos
clubes de futebol, conforme demonstrado nos resultados da pesquisa de Dantas,
Macedo e Machado (2016). .

Em relacio & média dos niveis de competitividade financeira,
operacionalizado pelo lucro operacional por time, o Cruzeiro, em 2015 foi o clube
mais eficiente no periodo analisado, com uma média de 0,916, seguido pelo
Botafogo (0,876), em 2015 e Chapecoense (0,866), em 2015.

Os piores times em competitividade financeira, de acordo com a perspetiva do
Lucro Operacional, foram: o Corinthians (-0,081), que em 2018 declarou despesas
de transferéncias de jogadores de € 7.270.000.00, o Botafogo (-0,090), que em
2018 apresentou € 458.500.00 e o Vitoria (-0,095), que em 2017 demonstrou €
1.095.000.00, o que influenciou nos niveis de ineficiéncia técnica. Em relagdo ao
Corinthians, o clube conquistou titulos em 2015 e 2017, porém, as altas despesas

em transferéncias nesses anos influenciaram os niveis de ineficiéncia técnica.
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Na etapa seguinte, foram calculados os niveis de competitividade financeira

de acordo com os métodos DEA-BCC, DEA-CCR e pelo método das Fronteiras

Estocasticas, instrumentalizada pelo giro de ativos das transferéncias de jogadores

dos clubes profissionais, conforme demonstrado no Quadro 33.

Neste Quadro,

estdo também os niveis estimados pelo método de fronteira estocastica e a média

envolvendo os valores estimados pelos trés métodos.

Quadro 32 - Niveis de competitividade financeira do giro de ativos dos clubes

Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2016 CEARA-CE 1.0000 1.0000 0.0860 0.6953
2016 CHAPECOENSE-SC 0.8883 0.4798 0.0876 0.4852
2018 SANTA CRUZ-PE 1.0000 0.3416 0.0197 0.4538
2017 FIGUEIRENSE-SC 0.8623 0.4091 0.0640 0.4451
2017 JOINVILLE-SC 0.7643 0.5055 0.0593 0.4430
2017 GOIAS-GO 0.7122 0.3089 0.0509 0.3573
2018 PALMEIRAS-SP 1.0000 0.0214 0.0370 0.3528
2017 CEARA-CE 0.5174 0.4701 0.0655 0.3510
2018 ATLETICO-GO 0.5991 0.3160 0.0477 0.3209
2016 FIGUEIRENSE-SC 0.5332 0.2171 0.0332 0.2612
2016 CRUZEIRO-MG 0.6589 0.0698 0.0252 0.2513
2015 BOTAFOGO-RJ 0.5543 0.1046 0.0466 0.2352
2018 GREMIO-RS 0.5631 0.0385 0.0359 0.2125
2018 SAO PAULO-SP 0.5797 0.0312 0.0244 0.2118
2018 VITORIA-BA 0.3906 0.1337 0.0421 0.1888
2017 CORINTHIANS-SP 0.4808 0.0175 0.0214 0.1732
2016 GOIAS-GO 0.2785 0.1172 0.0606 0.1521
2018 VASCO DA GAMA-RJ 0.3716 0.0468 0.0333 0.1506
2015 GREMIO-RS 0.3251 0.0295 0.0335 0.1294
2017 SANTOS-SP 0.3157 0.0214 0.0409 0.1260
2017 FLUMINENSE-RJ 0.3137 0.0255 0.0265 0.1219
2015 BAHIA-BA 0.2234 0.1050 0.0360 0.1215
2017 BAHIA-BA 0.2572 0.0568 0.0494 0.1211
2017 CHAPECOENSE-SC 0.2274 0.0588 0.0639 0.1167
2015 SANTOS-SP 0.2768 0.0285 0.0445 0.1166
2017 SAO PAULO-SP 0.3057 0.0093 0.0310 0.1153
2018 CHAPECOENSE-SC 0.2309 0.0565 0.0534 0.1136
2018 FLUMINENSE-RJ 0.2535 0.0266 0.0246 0.1016
2016 FLUMINENSE-RJ 0.2388 0.0184 0.0292 0.0955
2016 ATLETICO-GO 0.1239 0.1093 0.0524 0.0952
2016 SAO PAULO-SP 0.2148 0.0112 0.0231 0.0830

continua...
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continuacgao...

Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2015 CRUZEIRO-MG 0.1964 0.0105 0.0304 0.0791
2016 GREMIO-RS 0.1838 0.0154 0.0340 0.0777
2017 GREMIO-RS 0.1712 0.0092 0.0380 0.0728
2017 ATLETICO-MG 0.1833 0.0155 0.0176 0.0721
2018 FLAMENGO-RJ 0.1588 0.0062 0.0300 0.0650
2016 BOTAFOGO-RJ 0.1254 0.0236 0.0452 0.0647
2017 BOTAFOGO-RJ 0.1228 0.0171 0.0466 0.0622
2015 SAO PAULO-SP 0.1441 0.0070 0.0253 0.0588
2016 PONTE PRETA-SP 0.1044 0.0432 0.0202 0.0559
2018 CORITIBA-PR 0.1003 0.0348 0.0271 0.0541
2015 VASCO DA GAMA-RJ 0.1084 0.0140 0.0327 0.0517
2018 AVAI-SC 0.0636 0.0523 0.0386 0.0515
2015 FLAMENGO-RJ 0.1127 0.0095 0.0274 0.0499
2018 BAHIA-BA 0.0793 0.0231 0.0471 0.0498
2015 PALMEIRAS-SP 0.1008 0.0063 0.0309 0.0460
2016 BAHIA-BA 0.0667 0.0239 0.0469 0.0458
2015 FIGUEIRENSE-SC 0.0540 0.0297 0.0511 0.0449
2016 ATLETICO-MG 0.1052 0.0091 0.0182 0.0442
2018 ATLETICO-MG 0.1040 0.0122 0.0153 0.0438
2016 PALMEIRAS-SP 0.0837 0.0042 0.0387 0.0422
2017 AMERICA-MG 0.0641 0.0439 0.0173 0.0418
2015 CORINTHIANS-SP 0.1081 0.0085 0.0087 0.0418
2015 CHAPECOENSE-SC 0.0482 0.0305 0.0451 0.0413
2018 PONTE PRETA-SP 0.0642 0.0420 0.0141 0.0401
2017 FLAMENGO-RJ 0.0843 0.0026 0.0321 0.0397
2015 AMERICA-MG 0.0587 0.0400 0.0171 0.0386
2015 PONTE PRETA-SP 0.0654 0.0309 0.0185 0.0383
2016 SPORT-PE 0.0607 0.0241 0.0262 0.0370
2018 CRUZEIRO-MG 0.0767 0.0037 0.0305 0.0370
2018 ATHLETICO-PR 0.0881 0.0121 0.0102 0.0368
2016 ATHLETICO-PR 0.0819 0.0179 0.0053 0.0350
2016 CORITIBA-PR 0.0548 0.0238 0.0241 0.0342
2015 CORITIBA-PR 0.0490 0.0232 0.0225 0.0316
2017 CORITIBA-PR 0.0466 0.0106 0.0331 0.0301
2018 CEARA-CE 0.0000 0.0000 0.0839 0.0280
2016 JOINVILLE-SC 0.0000 0.0000 0.0832 0.0277
2015 VITORIA-BA 0.0326 0.0163 0.0338 0.0276
2015 CEARA-CE 0.0000 0.0000 0.0780 0.0260
2017 PALMEIRAS-SP 0.0419 0.0013 0.0306 0.0246
2015 JOINVILLE-SC 0.0000 0.0000 0.0721 0.0240
2017 SPORT-PE 0.0290 0.0068 0.0319 0.0226

continua
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concluséo

Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2017 CRUZEIRO-MG 0.0351 0.0016 0.0306 0.0224
2018 JOINVILLE-SC 0.0000 0.0000 0.0657 0.0219
2016 VITORIA-BA 0.0000 0.0000 0.0598 0.0199
2016 INTERNACIONAL-RS 0.0355 0.0029 0.0210 0.0198
2017 ATLETICO-GO 0.0000 0.0000 0.0575 0.0192
2018 SPORT-PE 0.0228 0.0063 0.0281 0.0191
2017 SANTA CRUZ-PE 0.0000 0.0000 0.0547 0.0182
2018 FIGUEIRENSE-SC 0.0000 0.0000 0.0539 0.0180
2017 VITORIA-BA 0.0000 0.0000 0.0537 0.0179
2017 PARANA-PR 0.0109 0.0051 0.0368 0.0176
2016 AMERICA-MG 0.0108 0.0059 0.0348 0.0172
2018 GOIAS-GO 0.0000 0.0000 0.0501 0.0167
2018 CORINTHIANS-SP 0.0270 0.0011 0.0215 0.0165
2018 SANTOS-SP 0.0000 0.0000 0.0479 0.0160
2016 SANTOS-SP 0.0000 0.0000 0.0475 0.0158
2016 VASCO DA GAMA-RJ 0.0130 0.0015 0.0329 0.0158
2016 FLAMENGO-RJ 0.0151 0.0010 0.0309 0.0157
2018 BOTAFOGO-RJ 0.0000 0.0000 0.0464 0.0155
2017 PONTE PRETA-SP 0.0168 0.0055 0.0239 0.0154
2017 AVAI-SC 0.0000 0.0000 0.0457 0.0152
2015 ATLETICO-GO 0.0000 0.0000 0.0444 0.0148
2015 GOIAS-GO 0.0000 0.0000 0.0443 0.0148
2015 AVAI-SC 0.0000 0.0000 0.0426 0.0142
2015 ATLETICO-MG 0.0257 0.0032 0.0135 0.0141
2015 PARANA-PR 0.0108 0.0085 0.0201 0.0131
2017 VASCO DA GAMA-RJ 0.0000 0.0000 0.0379 0.0126
2016 SANTA CRUZ-PE 0.0000 0.0000 0.0370 0.0123
2016 AVAI-SC 0.0000 0.0000 0.0350 0.0117
2016 CORINTHIANS-SP 0.0307 0.0020 0.0017 0.0115
2015 INTERNACIONAL-RS 0.0136 0.0013 0.0189 0.0113
2017 INTERNACIONAL-RS 0.0157 0.0009 0.0143 0.0103
2015 SANTA CRUZ-PE 0.0000 0.0000 0.0308 0.0103
2018 AMERICA-MG 0.0054 0.0029 0.0214 0.0099
2018 PARANA-PR 0.0000 0.0000 0.0286 0.0095
2015 SPORT-PE 0.0000 0.0000 0.0267 0.0089
2016 PARANA-PR 0.0000 0.0000 0.0195 0.0065
2015 FLUMINENSE-RJ 0.0000 0.0000 0.0174 0.0058
2018 INTERNACIONAL-RS 0.0000 0.0000 0.0102 0.0034
2015 ATHLETICO-PR 0.0057 0.0015 0.0007 0.0026
2017 ATHLETICO-PR 0.0000 0.0000 0.0069 0.0023

Fonte: dados da pesquisa (2020)
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A média dos niveis de competitividade financeira por time, tem como
destaque o clube Ceara-CE, com uma média de 0.6953 em 2016, seguido pela
Chapecoense em 2016 (0.4852) e Santa Cruz (0.4538), em 2018. Os dois clubes
participaram da mesma competicdo, Série B, onde o Atlético-GO foi o campedo do
torneio, o Ceara conquistou o décimo lugar.

Nos niveis mais baixos de competitividade financeira, encontram-se: o
Internacional (0.0034), em 2018, com despesa total de € 39.530.951.13, o Atlético-
PR (0,0026), em 2015, com € 25.204.451.80 e o Atlético-PR (0,0023), em 2017, com
€ 39.530.951.13. Estas despesas podem ter influenciado os niveis de eficiéncia
técnica desses clubes, pois declararam um baixo resultado do lucro operacional (%
Receita Total) com valores de -10.89% relativos ao Parana-PR (2018), 23.12% do
Athlético-PR (2017) e 5.56% do Internacional-RS (2018). Os valores das despesas
totais sdo apresentadas na Tabela 5.

Embora a orientacdo tenha sido para o output (produto), observaram-se
valores iguais a zero nos niveis de eficiéncia de giro de ativos nos resultados do
DEA-BCC e DEA-CCR. Esse fato se justifica em virtude de que esses modelos nao
admitem entrada de valores negativos. A opcdo na pesquisa foi em manter a

orientacao a output.

Tabela 5 - Estimacao das fronteiras estocasticas para o modelo do giro de ativos

Input Coeficiente Erro-padrao Teste-t p-valor
Intercepto 0.164 0.09 1.71 0.087
LN_Ativo Total -0.018 0.0075 -2.51 0.012
LN_Despesa Total 0.013 0.0076 1.82 0.069
Idade -0.00009 0.00018 -0.49 0.624
Observacéo 112

IteracOes 50

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se que os dados estimados pela Tabela 3 demonstraram que o ativo

total apresentou coeficiente estimado significativo ao nivel de 5%, e a despesa total
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coeficiente estimado significativo a 10% na geracdo de giro de ativos das
transferéncias de jogadores. Nesse sentido, o ativo total apresentou um coeficiente
estimado de nivel de significancia de 0,01 (probabilidade de erro de 1%) sendo
considerada a variavel estatisticamente mai relevante do modelo estimado pelo giro
de ativos.

Resultado semelhante foi apontado por Barros e Leach (2007), que
verificaram coeficientes estimados positivos e estatisticamente significativos ao nivel
de 1%, indicando que o custo total (despesa total) aumenta com o prec¢o do trabalho
dos jogadores, o preco do capital, e a transferéncia de jogadores dos clubes
ingleses.

A opcéo pelos estudos do giro de ativos, tomou como base os trabalhos de
Panagiotis (2009), que apontou que o giro de ativos teve um coeficiente positivo e
significativo no lucro dos clubes gregos; e de Duarte, Ribeiro e Duarte (2020), que
revelaram um coeficiente positivo e significativo na correcdo entre desepemnho
esportivo com o melhores indices de giro de ativos.

A respeito ao coeficiente negativo e significativo dos ativos totais na eficiéncia
financeira, existem resultados semelhantes como de Garcia-del-Barrio e Szymanski
(2009), que estimaram um modelo para as duas divisbes espanholas e apontaram
que as equipes da segunda divisdo sd0 menos propensas a gastar mais em
contratacdo de jogadores para conquistar mais vitorias. Em vez disso, os clubes da
segunda divisdo estdo mais préoximos de sua posi¢cdo de maximizacao de lucro do
que as equipes da primeira diviso.

Contrariando os achados da tese, Acero, Serrano e Dimitropoulos (2017)
indicaram que os ativos totais apresentaram coeficiente estimado estatisticamente
positivo a 1% no desempenho financeiro, operacionalizado pelo retorno sobre ativos
(ROA)® e retorno sobre vendas (ROS). Dimitropoulos e Tsagkanos (2012) revelaram
um coeficiente positivo com significancia a 5% entre o ativo total e o retornos sobre

os ativos e o indice de solvéncias dos clubes selecionados.

®> ROA foi medido como a proporcéo do lucro liquido dividido pelo total de ativos no final do ano fiscal.
ROS foi estimado como a proporcdo do lucro apds os impostos mais depreciagdo dividido pelo
passivo total (passivos de curto prazo mais passivos de longo prazo) (DIMITROPOULOS;
TSAGKANOS, 2012).
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Os valores dos coeficientes estimados mostram que maiores Despesas totais
levam a maiores Giros de Ativos e que maiores Ativos estdo associados a menores
niveis de eficiéncia, 0 que converge com 0S Nossos resultados anteriores de que
clubes habituados a gerir recursos mais modestos, procuram um uso mais eficiente
dos mesmos.

No Quadro 34 sao apresentadas as correlagdes de Pearson com o intuito de
medir as relacdes entre os niveis de eficiéncia resultantes dos modelos DEA-BCC,
DEA-CCR e Fronteira Estocasticas.

Quadro 33 - Correlacédo de Pearson dos niveis de eficiéncia financeira

Variavel Modelos DEA - BCC DEA-CCR Fronteira
DEA - BCC 1 0,934 0,661
Lucro p-valor 0.000 0.000
Operacional DEA-CCR 0,934 1 0,648
p-valor 0.000 0.000
DEA - BCC 1 0,746 0,248
Giro de p-valor 0.000 0.008
ativos DEA-CCR 0,746 1 0,423
p-valor 0.000 0.000

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Nota-se, pelos resultados do Quadro 34, uma relacdo positiva entre 0s niveis
de eficiéncia dos modelos DEA-BCC, DEA-CCR e Fronteira Estocéstica . Infere-se
gue nos clubes analisados, os niveis de desempenho financeiro resultantes do DEA-
BCC, DEA-CCR e Fronteira Estocéastica convergiram entre si.

Diante da realidade que indicou relacdo positiva entre os niveis de eficiéncia
dos trés modelos, no Quadro 35, sdo apresentados os valores das médias anuais
dos niveis de competitividade financeira.

Algumas observacgfes pertinentes se impdem desde ja&. Em primeiro lugar,
observa-se que ao longo das épocas, a posi¢cdo dos times em matéria de eficiéncia
financeira ndo oscilou significativamente. Existe também uma certa correlacéo entre
os ‘rankings’ - 0 que também revela que as varias medicbes convergem entre si.
Finalmente, a exiguidade das dimensfes contabeis obriga a esforgos de eficiéncia
maiores; isto é, clubes com recursos mais modestos, tendem a evidenciar resultados
de eficiéncia financeira mais significativo, conforme resultados das pesquisas de

Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009).
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Na préoxima secdo sdo abordados os modelos estimados de competitividade

esportiva.

4.2.2 Competitividade esportiva dos clubes de futebol profissional

A competitividade esportiva pode ser aferida pela comparacdo entre o
percentual de aproveitamento em campeonatos, a pontuagcdo por campeonato, 0O
ranking dos clubes alcancados nas varias competicdes, dentre outros.

Os resultados dos seis artigos citados no Quadro 8 validaram a proposta de
pesquisa sobre eficiéncia esportiva. Em relagcdo aos clubes ingleses, Dawson,
Dobson e Gerrard (2000) verificaram coeficiente estimado de alta correlacdo entre
as transferéncias dos principais jogadores da equipe principal e o desempenho
esportivo dos clubes da liga inglesa. Resultado semelhante foi apontado por Benin,
Diehl e Figueira-Marquezan (2019) corroboraram com os resultados de Dawson,
Dobson e Gerrard (2000), inclusive demonstrando coeficiente estimado de alta
correlacdo entre as transferéncias dos principais jogadores da equipe principal e o
desempenho esportivo dos clubes da liga inglesa. Continuando a pesquisa em
clubes ingleses, Carmichael, McHale e Thomas (2011) concluiram que h& um
coeficiente positivo com significancia estatistica entre a receita e 0 sucesso esportivo
atual, sucesso esportivo anterior e 0 acesso do clube a Premier League.

Em relacdo a Liga Australiana, Pinnuck e Potter (2006) descobriram que h&a
um coeficiente estimado positivo e significativo entre o nivel de receita de marketing
em 1993 e o nivel de eficiéncia esportiva em 1991 e 1992 dos clubes da Liga
Australiana de Futebol.

Na liga espanhola, Garcia, Navera e Remor (2011) constataram um
coeficiente estimado positivo significativo entre o desempenho esportivo e a idade
dos jogadores do clube espanhol.

Em relacdo as ligas italianas e chilenas, Jara, Paolini e Horrillo (2015)
demonstraram que tamanho da cidade natal de uma equipe é um determinante do
nivel de desempenho esportivo do clube italiano de futebol. A capacidade do estadio
(para um determinado tamanho da cidade) mostrou um coeficiente negativo
significativo no desempenho dos clubes chilenos e italianos.

Na presente pesquisa, a competitividade esportiva serd medida pelo

percentual de aproveitamento em relacdo ao clube campedo da Série (A) e o
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percentual de aproveitamento no respectivos campeonatos (%pontos totais em
jogo).
A Tabela 6 estabelece os coeficientes estimados das variaveis do modelo da

fronteira estocastica dos clubes analisados, conforme apresentados na Equacéao 4.

Tabela 6 - Coeficientes estimados do modelo de fronteira estocastica (% Campeéo)

Input Coeficiente Erro-padrédo Teste-t p-valor
Constante 66.47 8.74 7.60 0.000
Despesa com pessoal (% -0.083 0.0858 -0.97 0.331
Receita Total)

Intangivel (%Ativo Total) 0.5026 0.1294 3.88 0.000
Receita de transferéncias -0.0231 0.0614 -0.38 0.707
(% Receita Total)

Despesa de transferéncias 0.0553 0.0483 1.15 0.251
(% Despesa Total)

Idade 0.0489 0.0712 0.69 0.492
Observacgéo 112

IteracOes 50

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Na Tabela 6 é revelada que a variavel Ativo intangivel (% ativo total) foi
caracterizada com coeficiente estimado ao nivel de 1%. O sinal do coeficiente é
positivo, inferindo-se que a variacdo de 1% do Ativo intangivel condiciona aumento
de 0,50% na eficiéncia técnica esportiva do clube de futebol. Esse resultado explica
gue a valorizacdo dos ativos intangiveis do clube leva a bons resultados no
campeonato nacional.

Resultados semelhantes foram apontados por Eca, Timotio e Leite Filho
(2018), que afirmaram em seu estudo que mais gastos com o futebol, seja na
montagem de elencos, seja na comissdo técnica, maiores serdo 0S retornos
esportivos. Ferri et al. (2017) investigaram a relacdo entre o desempenho esportivo
dos times italianos de futebol das temporadas de de 2007-2008 a 2013-2014. Os
autores também ratificaram a existéncia de relacdo positiva entre desempenho

esportivo e investimento em jogadores de futebol.
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No Quadro 35 também sé&o revelados os niveis da competitividade esportiva

estimados pelos métodos DEA-BCC e DEA-CCR e Fronteira Estocéastica, estimados

pelo aproveitamento de pontos dos clubes profissionais no campeonato,

comparativamente a equipe campea do Brasileirdo do respectivo ano.

Quadro 34 - Niveis competitividade esportiva dos clubes profissionais (% Campeao)

Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2016  ATLETICO-GO 1.000 0.955 1.017 0.991
2015 SANTA CRUZ-PE 1.000 1.000 0.782 0.927
2018 FIGUEIRENSE-SC 1.000 1.000 0.781 0.927
2017  AMERICA-MG 1.000 1.000 0.766  0.922
2016  VITORIA-BA 1.000 1.000 0.757 0.919
2015 SPORT-PE 1.000 0.998 0.757 0.918
2017 CEARA-CE 1.000 1.000 0.735 0.912
2015 AMERICA-MG 1.000 1.000 0.734 0.911
2016 SANTA CRUZ-PE 1.000 1.000 0.731 0.910
2018  AMERICA-MG 1.000 1.000 0.724  0.908
2018 CEARA-CE 1.000 1.000 0.721  0.907
2015 CEARA-CE 1.000 1.000 0.716  0.905
2018  JOINVILLE-SC 1.000 1.000 0.713 0.904
2015 BOTAFOGO-RJ 1.000 1.000 0.713 0.904
2017 PARANA-PR 1.000 1.000 0.708 0.903
2016 FLAMENGO-RJ 1.000 0.980 0.723 0.901
2015 PARANA-PR 1.000 1.000 0.697 0.899
2017  ATLETICO-GO 1.000 1.000 0.695 0.898
2016  ATHLETICO-PR 1.000 0.994 0.701 0.898
2018 GOIAS-GO 1.000 1.000 0.692 0.897
2016 PALMEIRAS-SP 1.000 0.896 0.776 0.891
2016 PARANA-PR 1.000 1.000 0.668 0.889
2016  ATLETICO-MG 0.996 0.931 0.728 0.885
2015  AVAI-SC 1.000 0.935 0.699 0.878
2016  JOINVILLE-SC 1.000 0.891 0.711 0.867
2018 PALMEIRAS-SP 1.000 0.778 0.788 0.855
2018 FLAMENGO-RJ 0.948 0.858 0.755 0.854
2017 FIGUEIRENSE-SC 1.000 0.802 0.756  0.853
2017 SPORT-PE 1.000 0.747 0.801 0.849
2018 SANTA CRUZ-PE 0.918 0.909 0.718 0.848
2015 CHAPECOENSE-SC 1.000 0.762 0.708 0.823
2018 ATHLETICO-PR 0.911 0.811 0.713 0.812
2016  AVAI-SC 1.000 0.607 0.821 0.809
2015  JOINVILLE-SC 1.000 0.733 0.694 0.809
2017 JOINVILLE-SC 0.919 0.792 0.695 0.802

continua
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continuacdo

Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2017 INTERNACIONAL-RS 1.000 0.659 0.733 0.798
2017 BOTAFOGO-RJ 0.915 0.726 0.727 0.789
2017 FLAMENGO-RJ 0.843 0.754 0.743 0.780
2017 CORINTHIANS-SP 0.993 0.564 0.750 0.769
2016 SANTOS-SP 0.891 0.632 0.778 0.767
2018 INTERNACIONAL-RS 0.904 0.661 0.729 0.765
2017 CHAPECOENSE-SC 0.821 0.655 0.755 0.744
2017 SANTOS-SP 0.880 0.586 0.753 0.740
2016  VASCO DA GAMA-RJ 0.866 0.613 0.738 0.739
2018 PARANA-PR 1.000 0.495 0.718 0.738
2017 GREMIO-RS 0.863 0.565 0.772 0.733
2015 CORINTHIANS-SP 0.986 0.456 0.742 0.728
2016 BOTAFOGO-RJ 0.799 0.645 0.724 0.722
2016 CEARA-CE 0.716 0.682 0.766 0.721
2018 GREMIO-RS 0.830 0.555 0.765 0.717
2015 GREMIO-RS 0.838 0.521 0.758 0.706
2017 PALMEIRAS-SP 0.866 0.431 0.808 0.702
2017 VASCO DA GAMA-RJ 0.840 0.522 0.733 0.698
2015  ATLETICO-MG 0.840 0.478 0.770 0.696
2015  VITORIA-BA 0.810 0.503 0.775 0.696
2017 ATHLETICO-PR 0.757 0.610 0.719 0.695
2015 SAO PAULO-SP 0.784 0.548 0.752 0.695
2017 CRUZEIRO-MG 0.827 0.504 0.752 0.694
2017 SANTA CRUZ-PE 0.655 0.654 0.726 0.678
2016 CHAPECOENSE-SC 0.725 0.535 0.763 0.674
2018 SAO PAULO-SP 0.800 0.479 0.740 0.673
2016 PONTE PRETA-SP 0.687 0.548 0.778 0.671
2017  AVAI-SC 0.658 0.612 0.720 0.663
2016 BAHIA-BA 0.818 0.463 0.708 0.663
2015 INTERNACIONAL-RS 0.750 0.497 0.738 0.662
2015 ATHLETICO-PR 0.676 0.579 0.719 0.658
2017  ATLETICO-MG 0.753 0.478 0.739  0.657
2017 SAO PAULO-SP 0.715 0.511 0.742 0.656
2016 FLUMINENSE-RJ 0.666 0.562 0.737 0.655
2018  AVAI-SC 0.766 0.453 0.746  0.655
2015 SANTOS-SP 0.714 0.492 0.758 0.655
2015 PALMEIRAS-SP 0.688 0.500 0.765 0.651
2017 FLUMINENSE-RJ 0.685 0.532 0.735 0.651
2016 GOIAS-GO 0.708 0.545 0.699 0.651
2018 ATLETICO-GO 0.757 0.449 0.736  0.647
2016 GREMIO-RS 0.672 0.471 0.763 0.636

continua
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concluséo

Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2015 CRUZEIRO-MG 0.707 0.476 0.721 0.635
2015 FIGUEIRENSE-SC 0.586 0.526 0.788 0.633
2017 VITORIA-BA 0.628 0.517 0.751 0.632
2018 PONTE PRETA-SP 0.740 0.350 0.806 0.632
2015 PONTE PRETA-SP 0.642 0.453 0.788 0.627
2015 FLAMENGO-RJ 0.670 0.465 0.739 0.625
2018  ATLETICO-MG 0.731 0.393 0.748 0.624
2018 CRUZEIRO-MG 0.681 0.450 0.736  0.623
2016 SAO PAULO-SP 0.667 0.453 0.744 0.621
2016 CORINTHIANS-SP 0.693 0.433 0.733 0.620
2018 FLUMINENSE-RJ 0.601 0.519 0.729 0.616
2018 BOTAFOGO-RJ 0.682 0.394 0.747 0.608
2017 BAHIA-BA 0.708 0.374 0.740 0.608
2017 PONTE PRETA-SP 0.564 0.483 0.775 0.607
2015 BAHIA-BA 0.731 0.339 0.722 0.597
2018 CHAPECOENSE-SC 0.600 0.464 0.719 0.595
2018 SANTOS-SP 0.625 0.402 0.756 0.594
2018 CORITIBA-PR 0.652 0.364 0.737 0.585
2017 CORITIBA-PR 0.622 0.400 0.727 0.583
2017 GOIAS-GO 0.656 0.377 0.697 0.577
2016 CORITIBA-PR 0.625 0.370 0.712 0.569
2016 SPORT-PE 0.615 0.343 0.745 0.568
2018 SPORT-PE 0.511 0.407 0.776  0.565
2016 INTERNACIONAL-RS 0.549 0.380 0.741  0.557
2018 VASCO DA GAMA-RJ 0.558 0.382 0.715 0.552
2016 CRUZEIRO-MG 0.639 0.254 0.761 0.551
2018 BAHIA-BA 0.611 0.306 0.730 0.549
2016  AMERICA-MG 0.470 0.424 0.748 0.548
2018 CORINTHIANS-SP 0.553 0.344 0.743 0.547
2015  ATLETICO-GO 0.592 0.265 0.771 0.543
2015 FLUMINENSE-RJ 0.572 0.261 0.770 0.534
2015 VASCO DA GAMA-RJ 0.516 0.329 0.750 0.532
2015 CORITIBA-PR 0.563 0.312 0.702 0.526
2015 GOIAS-GO 0.515 0.328 0.731 0.525
2016 FIGUEIRENSE-SC 0.464 0.179 0.856  0.500
2018  VITORIA-BA 0.456 0.225 0.762 0.481

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Na média comparativa dos niveis de competitividade esportiva, em relagcéo ao

clube campedo do Campeonato da Série A, destacaram-se: o Atlético-GO (0.9906),
Santa Cruz (0.9272) e Figueirense (0.9271). O Atlético-GO em 2016 foi campedo do
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Campeonato da Série B, com 95% de aproveitamento em relacdo ao campedo de
2016, o Palmeiras, participante do Campeonato Série A. O Atlético-GO declarou um
valor do ativo intangivel de € 15.412.848.91 em 2016 e o Vasco da Gama, com um
valor de ativo € 17.261.660.65, participou do mesmo campeonato e ficou em terceiro
lugar com apenas 57.02% de aproveitamento esportivo.

Em relacdo ao valor do ativo intangivel, o Santa Cruz-PE, em 2015
apresentou um valor de € 1.788.070.32, conquistando o vice-campeonato da Série
B, disputando com o campedo Botafogo com valor de € 6.173.000.00. O
Figueirense, em 2018, embora tenha participado da Série B, demonstrou um ativo
de € 7.679.953.00, valores bem menores que clubes tradicionais, como o Coritiba,
que declarou um ativo intangivel de € 25.476.626.00. O Coritiba obteve um
aproveitamento em relacdo ao campedo Palmeiras, de 65.00% e o Figueirense, de
57.50%. Esses dados de aproveitamento, associados aos valores dos ativos
intangiveis, condicionam a refletir que este cenario pode ter ajudado no alcance de
bons niveis de eficiéncia de Atlético-GO, Santa Cruz-PE e Figueirense-SC, de
acordo com esta métrica.

O Quadro 35 exibe os niveis médios de competitividade esportiva calculados.
Salienta-se, também, a média geral e o desvio padréo.

Quadro 35 - Resultados das médias dos niveis de eficiéncia esportiva calculados

Ao Modelos

BCC CCR Fronteira Estocéastica
2015 0.792 0.598 0.741
2016 0.795 0.635 0.755
2017 0.827 0.638 0.741
2018 0.780 0.587 0.741
Média geral 0.799 0.615 0.744
Desvio-padrao 0.150 0.204 0.026

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Considerando as médias anuais, observa-se que existia uma tendéncia de
aumento de 2015 até 2017 nos niveis do modelo BCC. Entretanto, em 2018, a
média caiu, chegando a um nivel menor que em 2015. No modelo CCR, ocorreu
uma tendéncia de aumento do nivel de competitividade de 2015 a 2017 e queda em

2018. No modelo de fronteira estocastica ha evidéncias de estabilidade de niveis
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médios de competitividade esportiva. Esse fato pode ser explicado pelo fato que ha
clubes da Série B e A que obtiveram um alto aproveitamento de pontos em relagédo
ao campedo da Série A em 2017 e um aproveitamento menor em 2018.

Esse fato de estabilidade no modelo estocastico pode ser explicado pelo
baixo crescimento do percentual de aproveitamento, evidenciado pelo baixo valor do
desvio-padrao do periodo analisado.

Vamos, agora, analisar os padroes de eficiéncia esportiva, considerando a
percentagem de pontos possiveis.

A Tabela 7 indica os coeficientes estimados das variaveis do modelo de
fronteira estocastica, relativos ao aproveitamento de pontos no total possivel no

campeonato, conforme apresentados na Equacéo 5.

Tabela 7 - Resultados do modelo de fronteira estocastica de aproveitamento

Input Coeficiente Erro-padrdo Teste-t p-valor
Constante 43.20 6.82 6.33 0.000
Despesa com pessoal -0.033 0.05 -0.58 0.560
(%Receita Total)

Intangivel (%Ativo Total) 0.35 0.96 3.66 0.000
Receita de transferéncias -0.004 0.41 -0.11 0.911

(% Receita Total)

Despesa de transferéncias 0.042 0.33 1.27 0.203
(% Despesa Total)

Idade 0.041 0.04 0.84 0.400
Observacédo 112

IteracOes 50

Fonte: dados da pesquisa (2020)

De acordo com a estimacao da Fronteira Estocastica, apresentada na Tabela
7, a variavel Ativo intangivel (% ativo total) obteve coeficiente estimado significativo
ao nivel de 1%. O sinal do coeficiente é positivo, o que provoca a leitura de que uma
variacao positiva de 1% do intangivel provoca um aumento esperado de 0,35 pontos

no aproveitamento do clube no campeonato.
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A competitividade esportiva foi ainda analisada pela estimacao dos modelos
DEA-BCC, DEA-CCR e Fronteira Estocastica. O Quadro 36 sintetiza o resultado

alcancado.

Quadro 36 - Niveis competitividade esportiva pelo aproveitamento de pontos

Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2016 ATLETICO-GO 1.0000 0.9552 0.6990 0.8847
2015 SANTA CRUZ-PE 1.0000 1.0000 0.5368 0.8456
2018 FIGUEIRENSE-SC 1.0000 1.0000 0.5280 0.8427
2017 AMERICA-MG 1.0000 1.0000 0.5208 0.8403
2016 VITORIA-BA 1.0000 1.0000 0.5141 0.8380
2015 SPORT-PE 1.0000 0.9977 0.5134 0.8370
2015 AMERICA-MG 1.0000 1.0000 0.4998 0.8333
2018 CEARA-CE 1.0000 1.0000 0.4968 0.8323
2017 CEARA-CE 1.0000 1.0000 0.4945 0.8315
2016 SANTA CRUZ-PE 1.0000 1.0000 0.4899 0.8300
2018 AMERICA-MG 1.0000 1.0000 0.4861 0.8287
2015 BOTAFOGO-RJ 1.0000 1.0000 0.4836 0.8279
2015 CEARA-CE 1.0000 1.0000 0.4807 0.8269
2016 ATHLETICO-PR 1.0000 0.9938 0.4831 0.8256
2018 GOIAS-GO 1.0000 1.0000 0.4767 0.8256
2018 JOINVILLE-SC 1.0000 1.0000 0.4736 0.8245
2016 FLAMENGO-RJ 1.0000 0.9801 0.4905 0.8235
2017 PARANA-PR 1.0000 1.0000 0.4700 0.8233
2017 ATLETICO-GO 1.0000 1.0000 0.4692 0.8231
2015 PARANA-PR 1.0000 1.0000 0.4670 0.8223
2016 PARANA-PR 1.0000 1.0000 0.4438 0.8146
2016 PALMEIRAS-SP 1.0000 0.8956 0.5315 0.8090
2016 ATLETICO-MG 0.9958 0.9307 0.4968 0.8078
2015 AVAI-SC 1.0000 0.9350 0.4796 0.8049
2016 JOINVILLE-SC 1.0000 0.8907 0.4748 0.7885
2018 SANTA CRUZ-PE 0.9175 0.9087 0.5003 0.7755
2018 FLAMENGO-RJ 0.9484 0.8577 0.5127 0.7729
2018 PALMEIRAS-SP 1.0000 0.7781 0.5393 0.7725
2017 FIGUEIRENSE-SC 1.0000 0.8023 0.5110 0.7711
2017 SPORT-PE 1.0000 0.7470 0.5426 0.7632
2015 CHAPECOENSE-SC 1.0000 0.7620 0.4852 0.7491
2018 ATHLETICO-PR 0.9113 0.8109 0.4851 0.7358
2015 JOINVILLE-SC 1.0000 0.7329 0.4619 0.7316
2016 AVAI-SC 1.0000 0.6072 0.5704 0.7259
2017 JOINVILLE-SC 0.9189 0.7915 0.4662 0.7255

continua
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Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2017 INTERNACIONAL-RS 1.0000 0.6592 0.5026 0.7206
2017 BOTAFOGO-RJ 0.9148 0.7259 0.4962 0.7123
2017 FLAMENGO-RJ 0.8430 0.7535 0.5042 0.7002
2017 CORINTHIANS-SP 0.9934 0.5635 0.5164 0.6911
2018 INTERNACIONAL-RS 0.9044 0.6609 0.4990 0.6881
2016 SANTOS-SP 0.8908 0.6322 0.5341 0.6857
2016 VASCO DA GAMA-RJ 0.8661 0.6129 0.5083 0.6624
2018 PARANA-PR 1.0000 0.4950 0.4910 0.6620
2017 SANTOS-SP 0.8804 0.5864 0.5191 0.6620
2017 CHAPECOENSE-SC 0.8213 0.6551 0.5090 0.6618
2015 CORINTHIANS-SP 0.9863 0.4563 0.5166 0.6531
2017 GREMIO-RS 0.8626 0.5651 0.5272 0.6516
2016 BOTAFOGO-RJ 0.7986 0.6447 0.4945 0.6459
2016 CEARA-CE 0.7155 0.6816 0.5181 0.6384
2018 GREMIO-RS 0.8295 0.5553 0.5231 0.6360
2015 GREMIO-RS 0.8381 0.5208 0.5215 0.6268
2017 VASCO DA GAMA-RJ 0.8400 0.5217 0.5076 0.6231
2017 ATHLETICO-PR 0.7568 0.6102 0.4938 0.6203
2017 PALMEIRAS-SP 0.8658 0.4311 0.5569 0.6179
2015 ATLETICO-MG 0.8402 0.4781 0.5293 0.6159
2017 CRUZEIRO-MG 0.8268 0.5037 0.5166 0.6157
2015 SAO PAULO-SP 0.7842 0.5478 0.5113 0.6144
2015 VITORIA-BA 0.8096 0.5034 0.5281 0.6137
2017 SANTA CRUZ-PE 0.6545 0.6542 0.4949 0.6012
2018 SAO PAULO-SP 0.7997 0.4794 0.5089 0.5960
2016 CHAPECOENSE-SC 0.7254 0.5345 0.5169 0.5923
2016 BAHIA-BA 0.8180 0.4629 0.4907 0.5905
2016 PONTE PRETA-SP 0.6869 0.5479 0.5304 0.5884
2017 AVAI-SC 0.6578 0.6121 0.4870 0.5856
2015 INTERNACIONAL-RS 0.7499 0.4970 0.5063 0.5844
2015 ATHLETICO-PR 0.6763 0.5786 0.4962 0.5837
2017 ATLETICO-MG 0.7526 0.4777 0.5076 0.5793
2015 SANTOS-SP 0.7142 0.4919 0.5314 0.5792
2017 SAO PAULO-SP 0.7150 0.5110 0.5063 0.5774
2016 GOIAS-GO 0.7075 0.5450 0.4772 0.5766
2018 AVAI-SC 0.7663 0.4526 0.5104 0.5764
2016 FLUMINENSE-RJ 0.6663 0.5623 0.5005 0.5764
2017 FLUMINENSE-RJ 0.6848 0.5324 0.5013 0.5728
2018 ATLETICO-GO 0.7565 0.4490 0.5069 0.5708
2015 PALMEIRAS-SP 0.6883 0.5000 0.5240 0.5708
2015 CRUZEIRO-MG 0.7069 0.4762 0.4969 0.5600

continua
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Ano Clube BCC CCR Fronteira Média
2016 GREMIO-RS 0.6723 0.4707 0.5212 0.5547
2017 VITORIA-BA 0.6280 0.5165 0.5121 0.5522
2015 FIGUEIRENSE-SC 0.5864 0.5256 0.5338 0.5486
2018 PONTE PRETA-SP 0.7397 0.3498 0.5555 0.5483
2015 FLAMENGO-RJ 0.6704 0.4649 0.5054 0.5469
2018 ATLETICO-MG 0.7309 0.3933 0.5156 0.5466
2018 CRUZEIRO-MG 0.6814 0.4501 0.5066 0.5460
2015 PONTE PRETA-SP 0.6415 0.4527 0.5379 0.5440
2016 CORINTHIANS-SP 0.6930 0.4332 0.5040 0.5434
2016 SAO PAULO-SP 0.6666 0.4528 0.5072 0.5422
2018 FLUMINENSE-RJ 0.6005 0.5187 0.4976 0.5389
2017 BAHIA-BA 0.7084 0.3744 0.5111 0.5313
2018 BOTAFOGO-RJ 0.6824 0.3939 0.5129 0.5297
2017 PONTE PRETA-SP 0.5644 0.4833 0.5279 0.5252
2015 BAHIA-BA 0.7308 0.3385 0.5031 0.5241
2018 CHAPECOENSE-SC 0.6004 0.4639 0.4848 0.5164
2018 SANTOS-SP 0.6246 0.4015 0.5225 0.5162
2018 CORITIBA-PR 0.6523 0.3643 0.5081 0.5082
2017 CORITIBA-PR 0.6220 0.4000 0.4998 0.5073
2017 GOIAS-GO 0.6559 0.3765 0.4816 0.5047
2016 CORITIBA-PR 0.6246 0.3704 0.4937 0.4962
2016 SPORT-PE 0.6153 0.3425 0.5145 0.4908
2018 SPORT-PE 0.5112 0.4070 0.5261 0.4814
2016 INTERNACIONAL-RS 0.5492 0.3800 0.5064 0.4785
2018 VASCO DA GAMA-RJ 0.5579 0.3819 0.4950 0.4783
2016 CRUZEIRO-MG 0.6390 0.2544 0.5352 0.4762
2018 BAHIA-BA 0.6108 0.3059 0.5071 0.4746
2018 CORINTHIANS-SP 0.5530 0.3439 0.5109 0.4693
2016 AMERICA-MG 0.4704 0.4240 0.5049 0.4664
2015 ATLETICO-GO 0.5922 0.2651 0.5333 0.4635
2015 FLUMINENSE-RJ 0.5722 0.2607 0.5333 0.4554
2015 CORITIBA-PR 0.5626 0.3124 0.4889 0.4546
2015 VASCO DA GAMA-RJ 0.5160 0.3290 0.5161 0.4537
2015 GOIAS-GO 0.5148 0.3281 0.4977 0.4469
2016 FIGUEIRENSE-SC 0.4636 0.1793 0.5931 0.4120
2018 VITORIA-BA 0.4562 0.2245 0.5268 0.4025

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Em relagdo aos niveis médios de competitividade esportiva por clube, os
destaques, foram: o Atlético-GO (0.8847), em 2016, o Santa Cruz (0.8456), em 2015

e o Figueirense (0.8427), em 2018. As menores médias de competitividade
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esportiva, foram: o Goias (0.4469), em 2015, o Figueirense (0.4120), em 2016 e o
Vitoria (0.4025), em 2018. O Goiés, em 2015 obteve um aproveitamento de 33.33%,
o Figueirense com 32.46%, ambos participaram da Série A do Camponato Brasileiro.
O Vitéria conquistou apenas 32.46% dos pontos no Brasileiro da Série B. Estes
resultados de aproveitamento convergem com o baixo valor dos ativos intangiveis
desses clubes.

No Quadro 38 sdo demonstrados os resultados da correlacdo dos niveis de

eficiéncia estimados.

Quadro 37 - Correlagédo de Pearson dos niveis de eficiéncia esportiva

Variavel Modelos DEA - BCC DEA-CCR Fronteira
DEA - BCC 1 0,846 -0.148
Percentual de  p-valor 0.000 0.120
Aproveitamento DEA-CCR 0,846 1 -0,252
p-valor 0.000 0.007
DEA - BCC 1 0,846 -0.083
Zgigsgitt”ai;’;o p-valor 0.000 0.384
~ DEA-CCR 0,846 1 -0.147

(% Campedao)
p-valor 0.000 0.123

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Constata-se, pelos resultados do Quadro 38, uma correlacdo positiva forte
entre os ‘aproveitamentos de pontos’ nos modelos DEA-BCC e DEA-CCR, o que
também revela que as varias medi¢cdes convergem entre si. Esse resultado
demonstrou linearidade entre os niveis de eficiéncia estimados. Outra evidéncia foi
gue ao longo das épocas, a posicdo dos times em matéria de eficiéncia esportiva
oscilou significativamente. Existe também uma relacdo negativa entre os niveis do
modelo DEA-CCR e do modelo de Fronteira Estocastica, indicando divergéncia das
medi¢des nos niveis de eficiéncia medidos pelos dois modelos.

No Quadro 39 sdo reveladas as médias dos niveis de competitividade
esportiva dos clubes profissionais. Evidencia-se, também, a média geral, a média no

periodo e o desvio-padrao.
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Quadro 38 - Resultados das médias dos niveis de competitividade calculados

Ao Modelos

BCC CCR Fronteira Estocastica
2015 0.792 0.598 0.508
2016 0.795 0.635 0.516
2017 0.827 0.638 0.505
2018 0.780 0.587 0.507
Média Geral 0.799 0.615 0.509
Desvio-padréao 0.150 0.204 0.019

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Levando em consideracdo as médias anuais, constata-se que nos modelos
BCC e CCR se observou uma propensdo de acréscimo da competitividade de 2015
até 2017, com declinio em 2018. No modelo de fronteira estocéstica houve periodo
de crescimento e declinio dos niveis de competitividade esportiva.

Com a apresentacao destas duas subsecdes, finaliza-se o objetivo especifico
de apresentar para cada time e para cada ano o0s niveis de competitividade
financeira e esportiva dos clubes de futebol profissional.

Vamos, agora, procurar testar dimensdes que expliguem a heterogeneidade
encontrada entre os niveis de eficiéncia, mas também a variancia alta associada.

Os resultados desses niveis de competitividade financeira e esportiva,
juntamente com o uso da técnica paramétrica de Regressdo Quantilica, séo
elementos essenciais para a obtencdo do objetivo de identificar os determinantes
por quantil do nivel de competitividade financeira e esportiva, em clubes de futebol

profissional, de 2015 a 2018. Tépico apresentado no préximo capitulo.
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4.3 Discussao Tebrica
4.3.1 Secéo explicativa da heterogeneidade dos niveis de eficiéncia estimados

A escolha pela técnica da Regressdo Quantilica tem como intuito investigar o
aumento da variancia da variavel dependente, em funcdo de uma variavel
independente, ou seja, explorar os diferentes aspectos da relacdo entre a variavel
dependente e as variaveis independentes.

A segunda justificativa € mostrar a variabilidade dos niveis de eficiéncia, em
decorréncia do aumento da centralidade média do clube como cessionario e como
cedente, bem como a diferenca de idade e a participacdo em divisdes das séries A,
B ou C.

A terceira justificativa é o interesse em prever clubes que apresentaram médio
a alto desempenho do grupo analisado. Os resultados dessas analises apontardo os
determinantes e os clubes que serviram de referéncia (Benchmarkig) para a
maximizacao dos resultados financeiros e esportivos em equipes de baixa eficiéncia.

Nas subsecbes a seguir sao testados o0s determinantes, por quantil dos
niveis de competitividade financeira e esportiva, tendo como variaveis
independentes a centralidade média do clube como cessionério (IN), a centralidade
média do clube como cedente (OUT), a participacdo do clube no campeonato da
Série A (Séries) e a idade (Idade) das equipes de 2015 a 2018.

Observou-se que, apesar do rico acervo de pesquisas realizadas sobre
desempenho em clubes de futebol, restou testar estatisticamente se 0s recursos néo
financeiros, como a centralidade média do clube como cessionario, que representa
a quantidade de fluxos de jogadores que um clube recebe; a centralidade média do
clube como cedente, ou seja, os fluxos de jogadores emprestados para outros
clubes; além da participacéo do clube no campeonato da Série A (Séries); e a idade,
influenciaram nos melhores desempenhos. A bibliografia atual admite a relevancia
em utilizar recursos esportivos para atingir resultados financeiros, sendo esses,
componentes importantes para o sucesso da gestdo do futebol (BARROS; ASSAF;
SA-EARP, 2010).

Nessa frente de pesquisa, envolvendo dimensdes financeiras e esportivas,
tem-se o estudo de Mourao (2016), que abordou as transferéncias de jogadores do

futebol europeu de 2007 a 2013. Outro trabalho foi o de Dawson, Dobson e Gerrard
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(2000), que também estudaram os valores previstos das transferéncias dos
principais jogadores da equipe principal dos clubes ingleses.

O estudo de Barros e Leach (2006), avaliou o desempenho dos clubes de
futebol da primeira divisdo inglesa das temporadas de 1998-1999 a 2002-2003. Um
dos achados importantes do estudo de Barros e Leach (2006) apontou que oS
clubes com alta rotatividade (transferéncia) tendem a ter indices de eficiéncia mais
altos do que os clubes com rotatividade menor. Nessa 6tica, Burdekin e Franklin
(2015) afirmaram que os gastos com transferéncias sdo fatores importantes no
sucesso em campo dos clubes de futebol.

A pesquisa de Nicoliello e Zampatti (2016) investigou os determinantes da
rentabilidade dos clubes italianos no periodo de 2009 a 2012. Verificaram uma
correlacdo positiva entre o lucro liquido da negociacdo de jogadores e a
rentabilidade. Por fim, Ferri et al. (2017) afirmaram que a capacidade de um clube de
se manter em alto nivel de desempenho financeiro, depende da receita de
transferéncia dos jogadores.

Embora a literatura pesquisada apontasse estudos como de Liu et al. (2016),
qgue investigaram a centralidade de entrada e saida, dentre outras métricas em
diferentes clubes do mundo; a pesquisa de Jessop (2006), que investigou o grau de
estrutura da liga de futebol inglés de nove temporadas (1995 a 2003). Além dos
estudos de Criado, Garcia, Pedroche e Romance (2013), que compararam quatro
principais ligas europeias de futebol (Alem3, Italiana, Espanhola e Inglesa), durante
as temporadas 2011-2012 e 2012-2013, usando grafico de competitividade (CG);
ndo foi possivel detectar modelos estimados de niveis de eficiéncia financeira e
esportiva que envolvessem varidveis nao financeiras (intangiveis), como a
centralidade média do clube como cessionario, a centralidade média do clube como
cedente de jogadores, associada a participacao do clube no campeonato da Série A
(Séries) e idade, testadas como variaveis independentes.

A partir desses argumentos apontados anteriormente e com base nas
evidéncias apontadas pelos estudos empiricos, analisou-se por quantis as variaveis

operacionais de competitividade financeira e esportiva (Tabela 8).
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Variavel Quantis

anave q.50 q.60 q.70 q.80 q.85 .90
Lucro Operacional
(% Receita Total 24592  27.918  37.778 41573  44.818  51.183
Giro de Ativos 0.033 0.037 0.045 0.049 0.054 0.061
Aproveitamento de
pontos (% 73.956 74770 75596  76.586  77.450  78.039
Campedo)
Aproveitamento de 54717 51124 51668  52.695  53.046  53.400

pontos

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Nessa frente de pesquisa, cujo intuito € medir e caracterizar, a partir das

variaveis nao financeiras, os niveis de competitividade financeira e esportiva dos

clubes de futebol profissional, a Tabela 9 abre caminho para atingir esse objetivo.

Tabela 9 - Intervalo de classe por clube nos quantis estimados pelo lucro operacional

Quantis

Clube Total
<g.50 g.50 g.60 q.70 g.80 g.85 .90

AMERICA-MG 2 0 0 1 0 0 1 4
ATHLETICO-PR 3 0 1 0 0 0 0 4
ATLETICO-GO 2 0 0 0 1 0 1 4
ATLETICO-MG 3 1 0 0 0 0 0 4
AVAI-SC 2 0 0 0 0 2 0 4
BAHIA-BA 3 0 0 1 0 0 0 4
BOTAFOGO-RJ 1 0 0 0 0 1 2 4
CEARA-CE 1 0 0 1 0 0 2 4
ggAPECOENSE— 4 0 0 0 0 0 0 4
CORINTHIANS-SP 4 0 0 0 0 0 0 4
CORITIBA-PR 1 0 0 1 2 0 0 4
CRUZEIRO-MG 2 1 0 1 0 0 0 4
FIGUEIRENSE-SC 3 1 0 0 0 0 0 4
FLAMENGO-RJ 0 1 0 2 0 0 1 4
FLUMINENSE-RJ 1 1 1 1 0 0 0 4
GOIAS-GO 1 1 0 0 1 1 0 4
GREMIO-RS 3 1 0 0 0 0 0 4
g\lSTERNACIONAL- ) 1 1 0 0 0 0 4
JOINVILLE-SC 0 0 0 1 1 0 2 4
PALMEIRAS-SP 2 0 2 0 0 0 0 4
PARANA-PR 1 0 2 0 0 0 1 4
PONTE PRETA-SP 3 0 1 0 0 0 0 4

continua
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SANTA CRUZ-PE 2 0 0 0 0 0 2 4
SANTOS-SP 2 1 1 0 0 0 0 4
SAO PAULO-SP 4 0 0 0 0 0 0 4
SPORT-PE 2 2 0 0 0 0 0 4
\F@SCO DA GAMA- 0 0 3 0 1 0 0 4
VITORIA-BA 2 0 0 2 0 0 0 4
Total 56 11 12 11 6 4 12 112

Intervalos estimados por quantis

<q. 50: [0->24,20] g. 60: [24.98->27.87] . 80: [38.57->40.99] q. 90: [50.54->74.77]

g. 50: [24.98->27.87] g. 70: [27.92->37.68] q. 85: [42.43->41.81]

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se que o numero indica a quantidade de vezes em que o clube
apresentou o valor estimado dentro do intervalo de classe do respectivo quantil. Por
fim, na secé@o seguinte, sdo demonstrados os resultados das analises das variaveis

independentes dos desempenhos dos clubes.

4.3.1.1 Variaveis independentes do modelo de competitividade estimado pelo lucro
operacional

Nas Tabelas subsequentes sdo apontados os resultados da andlise da
Regressdo Quantilica pelos quantis 0.50, 0.60, 0.70, 0.80, 0.85 e 0.90, conforme

modelo econométrico da Equacéao 6.

Tabela 10 - Estimacao dos niveis de eficiéncia medidos pelo lucro operacional dos clubes

Independente g.0.50 9.060 g.0.70 q.0.80 g.0.85 @.0.90

31.444 35.086 49.398 64.569 64.455 66.421

Intercepto (0.012)° (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

1.022 0.890 4.623 3.413 3.569 3.670
Centralidade média do clube como

cessionario (0.805) (0.807) (0.235) (0.374) (0.250) (0.209)

-2.517 -3.831 -5.864 -4.925 -5559 -6.663
Centralidade média do clube como

cedente (0.521) (0.269) (0.112) (0.177) (0.060) (0.017)

continua

6 p-valor dos coeficientes estimados
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-0.957 ~7.990 “1.475 2.890 -1.707 1.372
Séries (0.887)  (0.181)  (0.815)  (0.644)  (0.735)  (0.772)
-0.002 0.128 -0.052 -1.194 -0.100 -0.074
Idade

(0.985)  (0.269)  (0.671)  (0.111)  (0.308)  (0.418)

N.Obs/ps.R° 112/0.0149 112/0.0283 112/0.0419 112/0.0559 112/0.0655 112/0.0962

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Os resultados apontaram que no quantii 50 nenhum dos coeficientes
estimados apresentou niveis de significancia estatistica. O mesmo resultado de
coeficientes estimados, sem significancia estatistica, foram revelados nos quantis
0.60, 0.70 e 0.80.

Observa-se que no gantil 0.85 o R-quadrado estimado foi de 0.0655. Os
resultados apontaram que a variavel referente a centralidade média do clube como
cedente apresentou coeficiente estimado negativo e significativo a 10%. Esses
resultados demonstraram que a variacdo de 1 % da centralidade média do clube
como cedente, reduz em 5.55% unidade de euros o lucro operacional do clube de
futebol, especialmente para os quantis mais altos da eficiéncia financeira aferida
pelo lucro operacional.

Os coeficientes estimados das variaveis relativas a centralidade média do
clube como cessionario, a participagcdo no campeonato da Série A e a idade do
clube n&o demonstraram significadncia no quantil 85.

Os clubes de futebol devem estar, assim, atentos a saida de jogadores por
empréstimos, minimizando o efeito negativo, sobretudo nos clubes com niveis mais
altos de eficiéncia aferido pelo Lucro Operacional. Nesse sentido, o clube eficiente
deve buscar jogadores por empréstimos dos demais clubes para formar seu plantel
de qualidade para obter sucesso financeiro e esportivo, conforme resultados
apontados por Gerrard (2005), Ferri et al. (2017) e Eca, Timotio e Leite Filho (2018).

O estudo de Rohde e Breuer (2018) demonstrou que um aumento nos custos
salariais da equipe (em milhares de euros) tende a aumentar em 59,57% a
probabilidade de ineficiéncia esportiva dos clubes ingleses e 55,51% dos clubes
franceses. Essa evidéncia corrobora com a justificativa dos clubes brasileiros em

diminuir os empréstimos de saida de jogadores, uma vez que 0s custos salariais se
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mantém com valores iguais, embora o clube ndo conte com esses jogadores em seu
plantel para as competicdes.

No quantil 90, o R-quadrado estimado foi de 0.0962, demonstrando que
9.62% da variacdo do lucro operacional sdo explicados pelas variabilidades das
variaveis independentes. A variavel relativa a centralidade média do clube como
cedente, demonstrou um coeficiente negativo e significativo estatisticamente a 5%,
significando que a variacdo de 1% na centralidade média do clube como cedente,
reduz em 6,3% em euros a eficiéncia financeira aferida pelo lucro operacional dos
clubes de futebol. As variaveis centralidade média do clube como cessionario, a
participacdo do clube no campeonato da Série A e idade do clube nao foram
significativas estatisticamente no quantil 90.

Esses dados apontaram que o clube de futebol mais eficiente deve diminuir o
ritmo de circulacdo (especialmente as saidas) de jogadores por empréstimos para
potencializar a geragéo do lucro operacional. Fica assim mostrado que excesso de
circulacdo de jogadores ndo ajuda o Lucro Operacional. Resultado semelhante a
essa pesquisa foi detectado por Rohde e Breuer (2018) ao analisarem a eficiéncia
financeira e esportiva de clubes da Inglaterra e da Franca entre 2006 e 2012, onde
0s autores concluiram que a saida de jogadores por empréstimos mantém 0s custos
salariais do clube concedente, porém tendem a diminuir os resultados financeiros do
clube concedente.

Resultados divergentes foram apontados por Barros e Leach (2006), na
analise dos clubes de futebol da primeira divisdo inglesa das temporadas de 1998-
1999 a 2002-2003. Os autores afirmaram que clubes com alta rotatividade tendem a
ter indices de eficiéncia mais altos do que os clubes com rotatividade menor.

Na Tabela 11, sdo apresentados os clubes de melhor desempenho financeiro
estimados pelo lucro operacional pertencentes ao intervalo de classe dos quantis
0.85 e 0.90, que apresentaram coeficientes estimados negativos e significativos a
10% e 5%. Neste caso, os coeficientes estimados de nivel de significancia de 0,01
(probabilidade de erro de 1%), 0,05 (probabilidade de erro de 5%) e 0,10
(probabilidade de erro de 10%) serdo considerados estatisticamente mais

relevantes.
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Tabela 11 - Clubes cedentes do intervalo de classe dos quantis 0.85 e 0.90 estimados pelo
lucro operacional

Clube Ano Centralidade média do Nivel de eficiéncia
clube como cedente

Ceara-CE 2018 2.28 74.77
Parana-PR 2016 1.81 63.94
Atlético-GO 2017 1.62 59.68
Joinville-SC 2015 1.60 57.57
Santa Cruz-PE 2017 3.08 56.56
Botafogo-RJ 2015 3.55 55.00
Joinville-SC 2016 3.31 54.28
Cearad-CE 2015 1.95 52.87
Santa Cruz-PE 2016 2.41 52.23
América-MG 2018 3.34 51.63
Botafogo-RJ 2017 2.50 51.45
Flamengo-RJ 2016 5.12 50.54
Botafogo-RJ 2016 3.46 50.14
Goias-GO 2018 3.16 46.94
Avai-SC 2017 3.08 45.81
Avai-SC 2015 3.55 44.83
Média 3.57

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Os dados da Tabela 11 demonstraram que o clube com desempenho mais
eficiente do grupo foi o Ceara-CE, em 2018, com uma centralidade média do clube
como cedente de 2.28, seguido pelo Parana-PR, em 2016, com 1.81. O Ceara-CE,
em 2018 apresentou um Lucro Operacional de 74.7790, conforme visto no apéndice.
O Parana-PR, em 2016 demonstrou um lucro de 63.9450. Esses clubes
emprestaram uma quantidade de jogadores abaixo da média. Esses resultados
apontaram que a gestdo dos clubes de futebol ineficientes deve evitar os
empréstimos de saida de jogadores, de forma a aumentar a competitividade e a
presencga no quantil 90, embora os dados demonstrem que clubes mais eficientes
nao chegaram a 80% dos niveis de eficiéncia maximos possiveis aferidos pelo lucro
operacional.

No capitulo a seguir sdo analisados os determinantes do giro de ativos.
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4.3.1.2 Variaveis independentes do modelo de competitividade estimado pelo Giro
de Ativos

Analisou-se os quantis dos niveis de eficiéncia estimados pelo giro de ativos,
conforme modelo econométrico da Equacéo 6 (Tabela 12). Os resultados da analise
estatistica dos coeficientes estimados de nivel de significancia de 0,01
(probabilidade de erro de 1%), 0,05 (probabilidade de erro de 5%) e 0,10
(probabilidade de erro de 10%) foram considerados estatisticamente mais

relevantes.

Tabela 12 - Estimagé&o dos niveis de eficiéncia aferidos pelo Giro dos Ativos

Independente g.0.50 g.0.60 g.0.70 g.0.80 g.0.85 g.0.90

0.0759 0.0795 0.0763 0.0875 0.1064 0.1054

Intercepto (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Centralidade 00062 00065 00068 00073 _ 00075 _ 0.0082
média do clube

T e (0.004)  (0.005)  (0.011)  (0.019)  (0.070)  (0.230)
Centralidade 00088  -0.0090 00099  -0.0099 00102  -0.0107

média do clube

como cedente (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.010) (0.100)

0.0025 -0.0031 -0.0020 -0.0025 -0.0141 -0.0155

Séries (0.458)  (0.405)  (0.641)  (0.611)  (0.038)  (0.165)

0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0003 -0.0003 -0.0003

ldade (0.000)  (0.000)  (0.012)  (0.002)  (0.006)  (0.142)

N.Obs/ps.R? 112/0.2112 112/0.2482 112/0.2610 112/0.2588 112/0.2670 112/0.2787

Fonte: dados da pesquisa (2020)

No quantil 0.50, encontrou-se coeficiente estimado negativo e significativo (a
1%) da centralidade meédia do clube como cedente. A centralidade média do clube
como cessionario demonstrou um coeficiente positivo e significativo a 10%. Outro
resultado foi o coeficiente estimado negativo e significativo a 10% da participagao do
clube no campeonato da Série A clubes nos campeonatos. A idade do clube teve
um coeficiente estimato negativo e significativo a 1%. Logo, clubes mais velhos
tendem a ter uma maior eficiéncia medida pelo Giro de Ativos.

As variaveis de centralidade média do clube como cessionério e cedente de

jogadores apresentaram coeficientes estimados significativos a 1%. Os dados

! p-valor dos coeficientes estimados
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revelam que a centralidade média do clube como cedente de jogadores dimimuem o
nivel de desempenho calculado pelo giro de ativos. Em contrapartida, a centralidade
meédia do clube como cessionario de jogadores demonstrou coeficiente estimado
positivo.

A participagdo do clube no campeonato da Série A, apresentou coeficiente
estimado significativo de 10% e o coeficiente estimado da idade, significancia a 1%.
Em relacdo a idade do clube, infere-se que quanto mais antigo o clube, maior a
tendéncia de obter menores desempenhos, considerando o giro de ativos. Avanca-
se, agora, para a estimacéao para o quantil 70.

A centralidade média do clube como cessionario e a idade tiveram
coeficientes estimados com nivel de significancia a 5%. Por outro lado, a
centralidade média do clube como cedente apresentou coeficiente estimado
negativo com significancia estatistica de 1%.

A centralidade média do clube como cedente, contribui na diminuicdo nivel
de eficiéncia estimado pelo giro de ativos, o que leva a considerar que uma
diminuicdo na saida de jogadores por empréstimos pelos gestores dos clubes, torna
o desempenho financeiro eficiente, se aferido pelo giro de ativos.

Mais uma vez, os clubes com menores dindmicas de entradas e de saidas de
jogadores foram os que se revelaram mais eficientes, de acordo com o indicador do
‘giro de ativos’. Note-se, ainda, que quanto maior o quantil, maior o efeito da
centralidade média do clube cedente, da participacdo do clube no campeonato da
Série A e da idade do clube .

Em relagcdo aos niveis estimados pelo giro de ativos no quantil 80
apresentados, observa-se um R-quadrado de 0,2588. Encontrou-se um coeficiente
estimado negativo e significativo da centralidade média do clube como cedente.
Nesse mesmo quantil, a centralidade do clube como cessionario demonstrou
coeficiente estimado positivo e significativo a 5% e a participagdo do clube no
campeonato da Série A apresentou o coeficiente estimado sem significancia. A
idade do clube apresentou coeficiente estimado negativo com a variavel
dependente (1%).

Os resultados apontaram que o clube eficiente financeiramente deve
gerenciar as saidas de jogadores por empréstimos e, se possivel, aumentar a

entrada de jogadores, tendo em vista que os dados demonstraram que uma variagcao
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de 1 unidade da centralidade média do clube como cessionario aumenta em 0,73 a
eficiéncia financeira.

Resultado semelhante foi encontrado por Liu et al. (2016) que concluiram
gue empréstimos estao fortemente associados ao sucesso financeiro em 400 clubes
de 24 ligas mundiais.

Observa-se que os niveis de eficiéncia calculados pelo giro de ativos no .85,
teve um R-quadrado de 0,2670. H& um coeficiente estimado positivo e significativo
da centralidade média do clube como cessionario (10%). Os valores estimados
apresentaram coeficiente estimado com uma significancia negativa da centralidade
média do clube como cedente (5%). A participacdo no campeonato da Série A
apresentou um coeficiente estimado negativo e significativo a 5%. A idade do clube
apresentou um coeficiente estimado negativo e significativo com a variavel
dependente (1%).

Em termos préticos, observa-se que os resultados apontaram que uma
variacdo de 1 unidade da centralidade média do clube como cessionatio, aumenta
em 0,75 o nivel de eficiéncia devido ao giro de ativos observado no quantil 85. A
variacdo de 1 unidade da centralidade média do clube como cedente de jogadores
reduziria em aproximadamente de 1.02 o nivel médio de eficiéncia observado pela
giro de ativos.

A participacdo na divisdo da Série A demonstrou um coeficiente estimado
negativo e de reducéo de 1.41 no nivel de eficiéncia atingido de cada clube estimado
pelo giro de ativos. A idade do clube de futebol apresentou um coeficiente estimado
negativo (-0.0003) na introdug&o adicional de eficiéncia financeira, indicando que
clubes com mais tempo tendem a ser menos eficientes financeiramente no quantil
85.

Conclui-se que a variacdo da centralidade média do clube como cedente
diminui em 1.02 o nivel de eficiéncia estimado pelo giro de ativos e que a idade
diminui em 0,03 (por mais um ano) a eficiéncia financeira dos clubes observados no
guantil 85. Clubes mais antigos no Brasil, tendem a ser menos eficientes
financeiramente.

A centralidade média do clube como cessionéario, a centralidade média dos
clubes como cedente, a participacdo do clube no campeonato da Série A e a idade

apresentaram coeficiente estimado sem significancia no quantil 0.90.
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Em relac@o aos coeficientes estimados da centralidade média do clube como
cedente nos quantis 80 e 85 apresentaram resultados que divergiram dos estudos
de Barros e Leach (2006) sobre o desempenho dos clubes de futebol da primeira
divisdo inglesa das temporadas de 1998-1999 a 2002-2003. Estes autores
afirmaram que clubes com alta rotatividade tendem a ter indices de eficiéncia mais
altos do que os clubes com rotatividade menor.

As diferencas encontradas podem ser explicadas pela centralidade financeira
do futebol inglés no panorama mundial, diferente do papel emissor de talentos
localizado no futebol brasileiro em face da mesma perspetiva mundial. Essa
afirmacao é reforcada pelos valores de mercado dos 20 clubes ingleses, que
possuem um plantel de 585 jogadores participando da primeira divisdo inglesa, que
estdo avaliados em € 8,67 bilhdes (TRANSFERMARKT, 2020).

Os 20 clubes da Espanha participantes da primeira divisdo, com seus 524
jogadores, tém valor de mercado de € 5,06 bilhdes (TRANSFERMARKT, 2020). Os
20 clubes da Italia, com 651 jogadores participantes da primeira divisdo estédo
avaliados em € 5,04 bilhdes (TRANSFERMARKT, 2020). A primeira divisdo da
Alemanha, com 18 clubes e 523 jogadores possuem valor de mercado de € 4,25
bilhdes (TRANSFERMARKT, 2020). Os 20 clubes franceses, com 562 jogadores da
primeira divisdo estdo avaliados em € 3,12 bilhdes (TRANSFERMARKT, 2020). Os
20 clubes brasileiros, com um plantel de 687 jogadores participando do Campeonato
Brasileiro da Série A estdo cotados em € 934,83 milhdes, conforme registrado na
plataforma Transfermarkt (2020).

Na Tabela 13 sdo demonstrados os clubes categorizados por quantil dos
niveis de eficiéncia estimados pelo giro de ativos. Observa-se que o nimero indica a
guantidade de vezes em que o clube apresentou o valor estimado de eficiéncia

financeira dentro do intervalo de classe do respectivo quantil.
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Tabela 13 - Intervalo de classe por clube nos quantis estimados pelo giro de ativos

Clube

Quantis

A

2
o
S

Total
q.50 q.60

2
\‘
o

q.80 q.85

=
©
o

AMERICA-MG
ATHLETICO-PR
ATLETICO-GO
ATLETICO-MG
AVAI-SC
BAHIA-BA
BOTAFOGO-RJ
CEARA-CE
CHAPECOENSE-SC
CORINTHIANS-SP
CORITIBA-PR
CRUZEIRO-MG
FIGUEIRENSE-SC
FLAMENGO-RJ
FLUMINENSE-RJ
GOIAS-GO
GREMIO-RS
INTERNACIONAL-RS
JOINVILLE-SC
PALMEIRAS-SP
PARANA-PR
PONTE PRETA-SP
SANTA CRUZ-PE
SANTOS-SP

SAO PAULO-SP
SPORT-PE

VASCO DA GAMA-
RJ
VITORIA-BA

Total
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a
©
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9 12 10

=
=

112

Intervalos estimados por quantis

<g. 50: [0->0.033]
g. 50: [0.034->0.037]

g. 60: [0.038->0.045] q. 80: [0.050->0.054] . 90: [0.061->0.088]
q. 70: [0.046->0.049] q. 85: [0.055->0.060]

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se que somente 11 clubes apresentaram coeficientes estimados

significativos nos niveis de eficiéncia de 80% e 85% medidos pelo giro de ativos. Na

Tabela 14 sédo apresentados esses clubes eficientes.
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Tabela 14 - Intervalo de classe por clube nos quantis 0.80 e 0.85 estimados pelo giro de
ativos

Clube Ano Centralidade média  Centralidade média Nivel de
do clube como do clube como eficiéncia

cessionario cedente
Vitoria-BA 2016 3.85 4.67 0.060
Joinville-SC 2017 2.08 2.20 0.059
Atlético-GO 2017 2.40 1.62 0.057
Santa Cruz-PE 2017 3.20 3.08 0.055
Figueirense-SC 2018 2.51 2.99 0.054
Vitéria-BA 2017 3.68 2.94 0.054
Chapecoense-SC 2018 5.21 4.22 0.053
Atlético-GO 2016 4.33 3.77 0.052
Figueirense-SC 2015 4.76 3.73 0.051
Goias-GO 2017 2.88 2.20 0.051
Goias-GO 2018 3.23 3.16 0.050

Média 3.57 3.57

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Os dados da Tabela 14 demonstraram que o clube cessionario com
desempenho mais eficiente do grupo de quantis 80 e 85 foi o Vitéria-BA, em 2016,
com uma centralidade média do clube como cessionario de 3.85 e centralidade
média do clube como cedente de 4.67, seguido pelo Joinville-SC, em 2017, com
2.08 e 2.20. O Vitéria-BA apresentou uma centralidade como cessionario e como
cedente acima da média. Ja o Joinville-SC apresentou centralidade como
cessionario e como cedente abaixo da meédia. Entretanto, os dois clubes
emprestaram mais jogadores do que receberam. Em relacdo ao lucro operacional, o
Vitéria-BA, em 2016 obteve 38.6790% e o Joinville-SC, em 2017, 44.5340%. A
gestado dos clubes de futebol deve equilibrar os empréstimos de entrada e saida de
jogadores, de forma a aumentar a competitividade e conseguir alcancar melhores
resultados.

Esses resultados indicaram uma realidade diferente dos achados de Barros e
Leach (2006), que demonstraram que clubes ingleses com alta rotatividade tendem
a ter altos indices de eficiéncia. Os resultados demonstraram que dentre os clubes
brasileiros, o Palmeiras-SP apresentou os dois maiores valores de centralidade
como cessionario, que foram de 7.53 (2016) e 7.84 (2017) e ndo obteve os
melhores indices de eficiéncia. Em relacdo a centralidade do clube como cedente, o
Atlético-PR apresentou 7.78 (2017), seguido pelo Palmeiras-SP com 7.73 (2018).
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A literatura apontou que competitividade esportiva pode ser aferida pela
comparacao entre o percentual de aproveitamento em campeonatos, a pontuagcao
por campeonato, o ranking dos clubes alcancados nas competicdes, dentre outros.

Os estudos de Dawson, Dobson e Gerrard (2000), Gerrard (2005) e Garcia,
Navera e Remor (2011) constataram relacdes significativas entre 0S recursos
humanos e o desempenho esportivo. Nessa mesma linha, nesta tese, pretende-se
identificar os determinantes do nivel de competitividade esportiva em clubes de
futebol profissional do Brasil.

Resumidamente, a centralidade média do clube como cessionéario elevou o
nivel de eficiéncia financeira dos clubes, levando a desempenhos eficientes quando
estimados pelo giro de ativos. Contrariando esse resultado, a centralidade média do
clube como cedente, diminui o nivel de eficiéncia financeira, proporcionando
desempenhos mais fracos dos clubes estimados pelo lucro operacional.

Para isso, testaram-se as variaveis de centralidade média do clube como
cessionario, centralidade média do clube como cedente, a participacédo do clube no
campeonato da Série A e a idade das equipes na influéncia de aproveitamento de
pontos da equipe em relagdo ao clube campedo. Essas varidveis foram testadas
para os quantis 50, 60, 70, 80, 85 e 90. As hipoteses testadas foram apresentadas
nas subsecdes 2.51, 2.5.2 e 2.5.3.

4.3.1.3 Variaveis independentes do modelo de competitividade estimado pelo
aproveitamento de pontos em relacdo ao campeao

Na Tabela 15 sdo demonstrados os valores dos coeficientes estimados e os

respectivos niveis de significancia, conforme modelo empirico da Equagéo 7.
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Tabela 15 - Estimagéo dos niveis de eficiéncia calculados pelo aproveitamento de pontos (%
Campeao)

Independente g.0.50 g.0.60 g.0.70 g.0.80 g.0.85 g.0.90
68.6409  68.7974  68.7553  69.1464  71.2470  70.8358

Intercepto (0.000®  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

Centralidade 0.9422 1.1362 1.3155 1.3349 1.6332 1.8687

média do clube

oMo CesSIONArio (0.041)  (0.008)  (0.017)  (0.055)  (0.097)  (0.495)

Centralidade -0.6656  -0.7845  -0.9183  -0.9201  -0.9921  -1.0950

média do clube

como cedente (0.127) (0.052) (0.077) (0.162) (0.285) (0.673)

0.6366 -0.2325 -0.4710 -0.1215 -1.0008 -1.7836

Series (0.394)  (0.736)  (0.595)  (0.914)  (0.530)  (0.689)

0.0435 0.0533 0.0604 0.0601 0.0442 0.0581

ldade (0.003)  (0.000)  (0.001)  (0.007)  (0.154)  (0.503)

N.Obs/ps.R® 112/0.1414 112/0.1426 112/0.1416 112/0.1158 112/0.0981 112/0.0842

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Atenta-se para o fato de que a centralidade média do clube como cessionario
foi significativa em seu coeficiente estimado positivo aos niveis de 1% (q.60), 5%
(9.50 e q.70) e 10% nos quantis 80 e 85. A centralidade média do clube como
cedente apresentou coeficientes estimados negativos e estatisticamente
significativos a 10%. A participacdo do clube no campeonato da Série A nédo
apresentou coeficiente estimado significativo.

A idade do clube apresentou coeficientes positivos e significativos a 1% nos
guantis 0.50, 0.60, 0.70 e 0.80. Este fato indica que a centralidade média dos clubes
por empréstimos de saida de jogadores influenciou no aproveitamento dos clubes
categorizados nos intervalos de 73.93 a 77.45.

Infere-se, por meio dos dados, que o coeficiente estimado a centralidade
média do clube como cedente, torna o desempenho esportivo eficiente, se medido
pelo aproveitamento de pontos em relacdo a equipe camped do Campeonato
Brasileiro.

O gerenciamento dos fluxos de jogadores tornou-se um elemento importante
na geracdo de competitividade financeira e esportiva dos clubes de futebol
profissional. O modelo de custos salariais de Gerrard (2005) demonstrou que 0s

recursos humanos tém efeito estatisticamente significativo na receita e que o

8 p-valor dos coeficientes estimados
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7

desempenho esportivo é influenciado pelos custos salariais ou despesa com

pessoal.

Na Tabela 16 € possivel detectar que nos quantis 80 e 85 estédo sinalizados

principalmente os clubes com desempenho esportivo participantes do intervalo de

76.60 a 77.82. O coeficiente de explicacado do quantil 80 foi de 11.58% e do quantil

85 foi de 9.81%.

Tabela 16 - Intervalo de classe por clube nos quantis estimados pelo aproveitamento de

pontos (% Campeéo)

Clube

Quantis

Total
<qg.50 q.50 g.60

=2
\‘
o

g.80 q.85 g.90

AMERICA-MG
ATHLETICO-PR
ATLETICO-GO
ATLETICO-MG
AVAI-SC

BAHIA-BA
BOTAFOGO-RJ
CEARA-CE
CHAPECOENSE-SC
CORINTHIANS-SP
CORITIBA-PR
CRUZEIRO-MG
FIGUEIRENSE-SC
FLAMENGO-RJ
FLUMINENSE-RJ
GOIAS-GO
GREMIO-RS
INTERNACIONAL-RS
JOINVILLE-SC
PALMEIRAS-SP
PARANA-PR
PONTE PRETA-SP
SANTA CRUZ-PE
SANTOS-SP

SAO PAULO-SP
SPORT-PE

VASCO DA GAMA-RJ
VITORIA-BA

Total
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112

Intervalos estimados por quantis

<g. 50: [0->73.88]
g. 50: [73.93->74.70]

q. 60: [74.78->75.58] q. 80: [76.60->77.45] . 90: [78.13->101.65]
q. 70: [75.70->76.57] q. 85: [77.45->77.82]

Fonte: dados da pesquisa (2020)
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Observa-se que, somente 11 clubes se enquadraram nos niveis de eficiéncia
nos quantis 80 e 85, calculados pelo aproveitamento de pontos em relacdo ao

campedo. Na Tabela 17 sdo apresentados esses clubes cessionarios eficientes.

Tabela 17 - Intervalo de classe por clube nos quantis 0.80 e 0.85 estimados pelo
aproveitamento de pontos (% Campeéo)

Clube Ano Centralidade média do Nivel de eficiéncia
clube como cessionario

Santos-SP 2016 1.92 77.82
Ponte Preta-SP 2016 4.17 77.80
Palmeiras-SP 2016 7.53 77.58
Sport-PE 2018 3.23 77.56
Vitéria-BA 2015 3.30 77.46
Ponte Preta-SP 2017 4.00 77.45
Grémio-RS 2017 3.68 77.22
Atlético-GO 2015 2.38 77.06
Atlético-MG 2015 2.56 77.04
Fluminense-RJ 2015 5.13 76.98
Ceara-CE 2016 3.21 76.60
Média 3.57

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Os dados da Tabela 17 demonstraram que o clube com desempenho mais
eficiente do grupo analisado foi 0 Santos-SP, em 2016, com uma centralidade média
do clube como cessionario de 1.92, seguido pela Ponte Preta-SP, em 2016, com
4.17 e Palmeiras-SP com 7.53, em 2016. Esses resultados apontaram que o Santos
recebeu, em média, dois jogadores por empréstimos, porém obteve um bom
desempenho esportivo, alcancando o vice campeonato da Seérie A, onde o
Palmeiras-SP foi Campedo. O Palmeiras-SP foi o clube do quantil 80 e 85 que
recebeu, em média, o maior nimero de jogadores por empréstimos desse grupo
analisado.

O estudo de Liu et al. (2016), revelou um coeficiente estimado positivo e
significativo da centralidade de intermediacdo (Betweenness) e da centralidade de
proximidade (Closeness) na média de pontos na liga mundial. Apesar desses
autores utilizarem métricas diferentes na analise de correlacdo de Kendall, a
presente tese apresentou resultado convergente ao indicar coeficientes positivos e

significativos da centralidade média do clube como cessionéario, nos quantis 0.50,
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0.60, 0.70, 0.80 e 0.85 e de centralidade média do clube como cedente nos quantis
0.60 e 0.70.
A proxima subsecdo avanca nas analises dos niveis de eficiéncia estimados

pelo aproveitamento de pontos.

4.3.1.4 Variaveis independentes do modelo de competitividade estimado pelo
aproveitamento de pontos

Vamos, agora, analisar as dimensfes que explicam a diversidade dos niveis
de eficiéncia, estimados pelo aproveitamento, considerando o potencial de pontos,
conforme modelo econométrico da Equacao 7.

Na Tabela 18, é demonstrado o aproveitamento dos clubes no campeonato
brasileiro das divisbes A, B e C que conquistaram o minimo de 50.72% no quantil
50. O R? foi de 18.75%.

No quantil 50, os coeficientes estimados positivos e significativos referem-se a
centralidade média do clube como cessionario em nivel de 10% e a idade do clube
em 1%. Os dados indicam que a variacdo centralidade média do clube como
cessionario aumenta em 0.57 pontos o aproveitamento dos clubes de médio
desempenho esportivo. A idade do clube influencia no aumento do médio

desempenho esportivo.

Tabela 18 - Estimacéo dos niveis de €ficiéncia analisados pelo aproveitamento de pontos

Independente g.0.50 g.0.60 g.0.70 g.0.80 g.0.85 g.0.90

45.5266 45.6945 45.4590 46.9474 48.8447 48.0103

Intercepto (0.000°  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)

Centralidade 0.5712 0.6072 0.7583 0.8461 0.9251 1.206

g]oerg(l)a doclube  5076)  (0.024)  (0.055)  (0.099)  (0.226)  (0.515)

cessionario

Centralidade 02691 03410 05245 05912 06504  -0.7875
mediadoclube 425y (0178)  (0.167)  (0.223)  (0.368)  (0.653)

como cedente
0.6939 -0.1535 0.2238 0.3046 -1.4932 -0.9739

Séries (0.185)  (0.724)  (0.726)  (0.714)  (0.230)  (0.747)

continua

9 p-valor dos coeficientes estimados
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concluséo

Independente g.0.50 g.0.60 g.0.70 g.0.80 g.0.85 g.0.90
0.0377 0.0491 0.0544 0.0418 0.0427 0.0483

ldade (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.011)  (0.078)  (0.410)

N.Obs/ps.R2 112/0.1651 112/0.1526 112/0.1513 112/0.1181 112/0.0877 112/0.0764

Fonte: dados da pesquisa (2020)

A Tabela 18 demonstrou que os clubes de intervalos de confianca de
desempenho esportivo entre 50.72% a 51.10% pertencem ao quantil 60. O
coeficiente estimado da centralidade média do clube como cessionario apresentou
valor positivo e significativo a 5%. A idade do clube demonstrou coeficiente estimado
positivo e significativo a 1%. Esses dados demonstraram que essas variaveis
permancem como preditoras do desempenho esportivo.

No intervalo de confianca de desempenho esportivo entre 51.69% e 52.67%,
encontram-se o clubes do quantil 70. Nota-se que o grau de explicacdo das variaveis
independentes em torno da dependente € 15.13%, em que o coeficiente estimado da
centralidade média do clube como cessionério é positivo e significativo a 10% e o
coeficiente estimado positivo e significativo a 1% da idade do clube.

Considera-se muito interessante observar-se uma certa relagcdo de contra-
ciclicidade: algumas dimensfes que elevam o nivel de eficiéncia esportiva dos
clubes, levam a desempenhos mais fracos quando se considera a eficiéncia
financeira, nomeadamente o observado nas variaveis aferidoras do padrdo de
centralidade nas transferéncias.

O intervalo de confianca desse grupo de desempenho do quantil 80 esta entre
aproximadamente 52.72% e 53.04%, onde o coeficiente de explicagéo é de 11.81%.
Os coeficientes estimados positivos e significativos foram da centralidade média do
clube como cessionario, ao nivel de 10% e idade do clube em 5%.

Os resultados referentes ao quantil 85, demonstraram um coeficiente
estimado positivo e estatisticamente significativo a um nivel de 10% da idade do
clube no desempenho esportivo eficiente. Os resultados apontaram que quanto
maior o quantil, maior o efeito da idade do clube no nivel de eficiéncia esportiva do
clube, estimado pelo aproveitamento de pontos.

No quantil 90, nenhum coeficiente estimado foi significativo, o que coloca

incentivos para alargar o leque dos determinantes, incluindo dimensfes que possam
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detalhar ainda mais a especificidade de cada clube/época. Na Tabela 19 sdo
apresentados os clubes analisados por nivel de eficiéncia.

Tabela 19 - Intervalo de classe por clube nos quantis estimados pelo aproveitamento de
pontos

Quantil

Clube Total

) <g.50 q.50 g.60 q.70 g.80 q.85 q.90
AMERICA-MG 3 0 0 1 0 0 0 4
ATHLETICO-PR 4 0 0 0 0 0 0 4
ATLETICO-GO 2 0 0 0 0 1 1 4
ATLETICO-MG 1 1 1 0 1 0 0 4
AVAI-SC 2 1 0 0 0 0 1 4
BAHIA-BA 3 1 0 0 0 0 0 4
BOTAFOGO-RJ 3 0 1 0 0 0 0 4
CEARA-CE 3 0 0 1 0 0 0 4
CHAPECOENSE-SC ) 1 0 1 0 0 0 4
CORINTHIANS-SP 1 1 5 0 0 0 0 4
CORITIBA-PR 3 1 0 0 0 0 0 4
CRUZEIRO-MG 2 0 1 0 0 0 1 4
FIGUEIRENSE-SC 0 1 0 0 1 1 1 4
FLAMENGO-RJ 3 0 1 0 0 0 0 4
FLUMINENSE-RJ 3 0 0 0 0 1 0 4
GOIAS-GO 4 0 0 0 0 0 0 4
GREMIO-RS 0 0 0 3 1 0 0 4
INTERNACIONAL-RS 4 0 0 0 0 0 0 4
JOINVILLE-SC 4 0 0 0 0 0 0 4
PALMEIRAS-SP 0 0 0 1 0 1 2 4
PARANA-PR 4 0 0 0 0 0 0 4
PONTE PRETA-SP 0 0 0 0 5 0 5 4
SANTA CRUZ-PE 3 0 0 0 0 0 1 4
SANTOS-SP 0 0 0 2 0 1 1 4
SAO PAULO-SP 1 2 1 0 0 0 0 4
SPORT-PE 0 0 2 1 0 0 1 4
VASCO DA GAMA-RJ 1 ) 1 0 0 0 0 4
VITORIA-BA 0 0 2 1 1 0 0 4
Total 56 11 12 11 6 5 11 112

Intervalos estimados por quantis

<g. 50: [0->50.71] g. 60: [51.12->51.66] g. 80: [52.72->53.04] ¢. 90: [53.40->69.89]
g. 50: [50.72->51.10] g. 70: [51.69->52.67] q. 85: [53.13->53.37]

Fonte: dados da pesquisa (2020)
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Observa-se que somente 6 clubes se enquadraram nos niveis de eficiencia de

80%. Na Tabela 20 sdo mostrados esses clubes de futebol.

Tabela 20 - Intervalo de classe por clube no quantil 0.80 estimado de aproveitamento de
pontos

Clube Ano Centralidade média do clube  Nivel de eficiéncia
como cessionario

Ponte Preta-SP 2016 4.17 53.04
Atlético-MG 2015 4,58 52.93
Vitéria-BA 2015 3.30 52.81
Figueirense-SC 2018 2.51 52.80
Ponte Preta-SP 2017 4.00 52.79
Grémio-RS 2017 3.68 52.72

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se pela Tabela 20, que a Ponte Preta-SP, em 2016 foi o clube mais
eficiente do quantil 80, com centralidade média do clube como cessionario de 4.17,
seguido pelo Atlético Mineiro, em 2015, com 4.58. A Ponte Preta ficou em 8°. lugar
do Campeonato Brasileiro Série A e o Atlético Mineiro ficou em 4°. lugar, embora
verifique-se que os clubes do quantil 80 obtiveram pontuacéo aproximada de 52.72
a 53.04 dos totais disputados.

Esta tese partiu dos modelos propostos por Dawson, Dobson e Gerrard
(2000), Gerrard (2005), Barros e Leach (2007), Travlos, Dimitropoulos,
Panagiotopoulos (2017), Jara, Paolini e Horrillo (2015), Mourdo (2016) e Eca,
Timotio e Leite Filho (2018), captando varidveis para investigar o seu poder de
predicdo nos modelos econométricos. Para isso, testaram-se as hipoteses

demonstradas no Quadro 22.

4.3.2 Resultados dos testes de hipoteses dos modelos eficiéncia financeira

Nesta subsecdo sé@o apresentados os resultados dos testes de hipéteses
demonstrados pelos coeficientes estimados da pesquisa empirica (Tabela 21).

Foram testadas as hipéteses e sub-hipoteses referentes a centralidade média
de entradas e saida de jogadores dos clubes selecionados.

H1: A centralidade média do clube como cessionario esta associada as

melhores eficiéncias técnicas financeiras e esportivas.
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H2: A centralidade média do clube como cedente esta associada as melhores
eficiéncias técnicas financeiras e esportivas.

Essas hipoteses podem ser divididas em duas sub-hipoteses, que sao:

H1.1: A centralidade meédia do clube como cessionario esta associada as
melhores eficiéncias técnicas financeiras.

H1.2: A centralidade média do clube como cessiondrio esta associada as
melhores eficiéncias técnicas esportivas.

H2.1: A centralidade média do clube como cedente esta associada as
melhores eficiéncias técnicas financeiras.

H2.2: A centralidade média do clube como cedente esta associada as
melhores eficiéncias técnicas esportivas.

Em relacdo a participacdo do clube no campeonato da Série A, testaram-se
as seguintes hipoéteses:

H3: A participacdo do clube no campeonato da Série A esta associada as
melhores eficiéncias técnicas financeiras e esportivas.

Essa hipétese pode ser dividida em duas sub-hipéteses:

H3.1: A participacdo do clube no campeonato da Série A estd associada as
melhores eficiéncias técnicas financeiras.

H3.2: A participacdo do clube no campeonato da Série A estd associada as
melhores eficiéncias técnicas esportivas.

Em relacdo a idade do clube, foram testadas as seguintes hipoteses:

H4: A idade do clube profissional esta associada as melhores eficiéncias
técnicas financeiras e esportivas.

Essa hipétese divide-se em:

H4.1: A idade do clube profissional esta associada as melhores eficiéncias
técnicas financeiras.

H4.2: A idade do clube profissional esta associada as melhores eficiéncias

técnicas esportivas.

Na Tabela 22 sdo apresentados os resultados por meio dos coeficientes

estimados das variaveis dos modelos economeétricos.
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Tabela 21 - Coeficientes estimados significativos do lucro operacional e giro de ativos

Autor (es) Locus da Concluséo
pesquisa Dependente  Independente  Coeficiente Quantil
(p-valor)
Lucro Centralidade (-) 5.55 (0.060) 0.85
operacional média do (-) 6.66 (0.017) 0.90
(% Receita clube como
28 clubes de Total) cedente
futebol Centralidade (+)0.0062 (0.004) 0.50
Pesquisa brasileiro, no média do (+) 0.0065 (0.005) 0.60
empirica periodo de cIubg como (+) 0.0068 (0.011) 0.70
2015 a 2018 Giro cessionario (+) 0.0073 (0.019) 0.80
(112 de ativos (+) 0.0075 (0.070) 0.85
observacoes) Centralidade (+) 0.0088 (0.000) 0.50
média do (-) 0.0090 (0.000) 0.60
clube como (-) 0.0099 (0.000) 0.70
cedente (-) 0.0099 (0.001) 0.80

(-) 0.0102 (0.010) 0.85

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se, pelos dados da Tabela 22, que a sub-hipétese H1.1 que afirma
que a centralidade média do clube como cessionario estd associada aos melhores
desempenhos financeiros medido pelo giro de ativos, foi aceita para os quantis 0.80
e 0.85.

A sub-hipotese H2.1 que diz que a centralidade média do clube como
cedente esta associada aos melhores desempenhos financeiros estimados pelo
lucro operacional, é aceita para os clubes dos quantis 0.85 e 0.90. O resultado do
coeficiente estimado apontou que a centralidade média do clube como cedente
diminui o nivel de eficiéncia calculado pelo lucro operacional dos clubes com
desempenho nos quantis 85 e 90. Essa mesma sub-hipotese H2.1 que afirma que a
centralidade média do clube como cedente estd associada aos melhores
desempenhos financeiros calculado pelo giro de ativos, é aceita para os clubes
enquadrados no quantil 0.80 e 0.85.

Observa-se na Tabela 22 que o coeficiente estimado da centralidade média
do clube cessionario, medido pelo lucro operacional, encontrou sinal positivo,
mesmo sinal com a meétrica do Betweennes dos empréstimos de jogadores da
pesquisa de Liu et al. (2016). Liu et al. (2016) analisaram 400 clubes, em 24 ligas de
classe mundial, no periodo de 2011 a 2015 e revelaram coeficiente estimado

positivo de 0.12 entre o Betweenness dos empréstimos de jogadores e o saldo
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financeiro dos clubes. Na pesquisa, se pode evidenciar que, embora os autores néao
tenham analisado as métricas de centralidade indegree e outdegree de jogadores
dos clubes e ndo tenham utilizado de estratificacdo por quantil, os resultados
confirmaram a relagédo entre o ator intermediario da rede de empréstimos com o
saldo financeiro.

A respeito dos testes de hipbteses da varidvel participacdo do clube no

campeonato da Série A, na Tabela 23 s&o apresentados os resultados da pesquisa.

Tabela 22 - Coeficientes significativos da eficiéncia financeira dos estudos empiricos

Locus da Conclusbes — .
Autor (es) , Dependente  Independente Coeficiente  Quantil

pesquisa (p-valor)
Pesquisa 28 clubes do Giro de Participagéo (-) 0.014 (0.038) 0.85
empirica futebol ativos do clube no

brasileiro, no campeonato

periodo de da Série A

2015 a 2018

(112

observacoes)

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Em relacdo a sub-hipétese H3.1 sobre a participacdo do clube no
campeonato da Série A, associada aos melhores desempenhos financeiros
estimados pelo giro de ativo foi aceite para os clubes do quantil 0.85.

Resultado semelhante foi apontado no estudo de Garcia-del-Barrio e
Szymanski (2009). Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009) analisaram 42 clubes de
futebol da Espanha e 44 da Inglaterra, de 1994 a 2004 e apontaram um coeficiente
estimado negativo e significativo a 1% entre a divisdo do campeonato e o lucro
maximo dos clubes da Espanha. Os autores ressaltam que os clubes da segunda
divisdo espanhola estdo mais proximos de sua posicdo de maxima eficiéncia
financeira do que as equipes da primeira divisio (GARCIA-DEL-BARRIO;
SZYMANSKI, 2009).

Resultados diferentes foram apontados por Ec¢a, Timotio e Leite Filho (2018)
gue estudaram 23 clubes brasileiros de 2009 a 2013 e descobriram um coeficiente
estimado positivo e significativo a 1% entre a Dummy série A de campeonato e as

receitas.
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Outro resultado diferente foi o de Gerrard (2005), que investigou 20 clubes
ingleses das temporadas de 1998 a 2002 e revelou um coeficiente estimado positivo
e significativo a 5% entre a promocéao para liga principal e a lucratividade.

Na Tabela 24 s&o elencados os resultados dos coeficientes estimados da

idade do clube.

Tabela 23 - Coeficiente estimados relativos a idade do clube

Locus da Conclusdes N _
Autor (es) . Dependente Independente Coeficiente  Quantil
pesquisa (p-valon)
Pesquisa 28 clubes do Giro de ativos Idade do clube (+)0.0002 (0.000) 0.50
empirica  futebol (-)0.0002 (0.000) 0.60
brasileiro, no (-)0.0002 (0.012) 0.70
periodo  de (-)0.0003 (0.002) 0.80
2015 a 2018 (-)0.0003 (0.006) 0.85
(112
observacoes)

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se, pelos dados da Tabela 23, que os coeficientes estimados
negativos e significativos nos quantis 0.80 e 0.85 corroboram com o estudo de
Mouréo (2016). Mourado (2016) investigou 183 clubes da Inglaterra, Espanha, Italia,
Franca, Alemanha Portugal e apontou um coeficiente negativo e significativo a 1%
entre a idade do clube e ineficiéncia dos custos das transferéncias de jogadores.
Embora Mourédo (2016) demonstrasse empiricamente que quanto maior a idade do
clube, menor o nivel de ineficiéncia, na presente tese demonstrou que quanto mais
velho o clube brasileiro menor é a eficiéncia financeira estimada pelo giro de ativos.

A respeito da sub-hipétese (H4.1) que afirma que a idade do clube
profissional estd associada aos melhores desempenhos financeiros calculados pelo
giro de ativos, foi aceita para os clubes dos quantis 80 e 85.

No proximo capitulo sédo apresentados os resultados dos testes de hipéteses

da eficiéncia esportiva.

4.3.3 Resultados dos testes de hipoteses dos modelos de eficiéncia esportiva

Nesta subsecdo sdo apresentados os resultados de estudos empiricos que

abordaram o desempenho esportivo.



206

Tabela 24 - Coeficientes estimados de estudos empiricos de eficiéncia esportiva

Autor (es) Locus da Conclusao

pesquisa Dependente Independente Coeficiente  Quantil
(p-valor)

o aubes DOvEHamento G0 (1130009 050
o fitebol canl?peao) clube (+)1.31 (0.017)  0.70
. L cessionario (+)1.33 (0.055) 0.80
Pesquisa brasileiro, (+)1.63 (0.097) 0.85
empirica 32 2822? Aproveitamento Centralidade (+)0.57 (0.076) 0.50
2018 de pontos média do (+)0.60 (0.024) 0.60
clube (+)0.75 (0.055) 0.70
cessionario (+)0.84 (0.099) 0.80

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se, na Tabela 25, que a centralidade média do clube como
cessionario encontrou resultado semelhante com a métrica do Betweennes da
pesquisa de Liu et al. (2016).; E embora os autores ndo tenham analisado métricas
gue envolvessem entrada e saida de jogadores dos clubes e ndo utilizaram de
estratificacdo por quantil.

Liu et al. (2016) analisaram 400 clubes, em 24 ligas de classe mundial, no
periodo de 2011 a 2015 e descobriram um coeficiente estimado positivo de 0.34
entre 0 Betweenness dos empréstimos de jogadores e a meédia de pontos em
campeonatos.

A sub-hipétese (H1.2) sobre a centralidade média do clube como cessionario,
estd associada aos melhores desempenhos financeiros, estimados pelo
aproveitamentos de pontos (% campedo) foi aceita nos clubes do quantil 0.80 e
0.85.

Outra evidéncia revelada é que a sub-hipotese H2.2 que diz que a
centralidade meédia do clube como cedente estd associada aos melhores
desempenhos financeiros, calculados pelo aproveitamento de pontos foi rejeitada
para o quantil 0.90. Também a centralidade média do clube como cedente esta
associada aos melhores desempenhos financeiros, calculados pelo aproveitamento
de pontos (% campedo) foi rejeitada para o quantil 0.90. Em resumo, os dados
demonstraram que uma maior centralidade média do clube como cessionario de
jogadores leva a maior eficiéncia esportiva.

Em relagdo a variavel idade do clube, na Tabela 26 sdo demonstrados os

resultados.
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Tabela 25 - Coeficientes estimados das pesquisas de €ficiéncia esportiva

Autor (es) Locus da Conclusao
pesquisa Dependente Independente Coeficiente  Quantil
(p-valor)
Aproveitamento Idade do clube (+)0.045 (0.003) 0.50
28 clubes de poptos (% (+)0.053 (0.000) 0.60
do  futebol campeéo) (+)0.060 (0.001) 0.70

(+)0.060 (0.007) 0.80

Pesquisa  brasileiro,

empirica no periodo
de 2015 a
2018

Aproveitamento Idade do clube (+)0.037 (0.000) 0.50
de pontos (+)0.049 (0.000) 0.60
(+)0.054 (0.000) 0.70
(+)0.041 (0.011) 0.80
(+)0.042 (0.078) 0.85

Fonte: dados da pesquisa (2020)

A sub-hipotese (H4.2) sobre a idade do clube profissional esta associada
aos melhores desempenhos esportivos, estimada pelo aproveitamento de pontos em
relacédo ao clube campeéo, foi aceita para os clubes do quantil 80.

A sub-hipétese (H4.2) sobre a idade do clube profissional estar associada
aos melhores desempenhos esportivos, estimada pelo aproveitamento de pontos foi
aceita para os clubes dos quantis 0.80 e 0.85. Esses resultados indicaram que a
maior idade leva a maior eficiéncia esportiva nos clubes de futebol do Brasil.

As principais revelacdes empiricas desta pesquisa podem ser sintetizadas em
quatro hipéteses que foram testadas utilizando dados dos clubes profissionais do
Campeonato Brasileiro da Série A, das temporadas de 2015 a 2018. Abaixo séo
apresentados os resumos dos resultados.

Testou-se a hip6tese H1: A centralidade média do clube como cessionario
esta associada as melhores eficiéncias técnicas financeiras e esportivas.

Os achados empiricos apontaram que a centralidade média do clube como
cessionario é um determinante estatisticamente significativo no desempenho
financeiro, estimado pelo giro de ativos para os clubes dos quantis 0.80 e 0.85.
Outro resultado foi que a centralidade média do clube como cessionario € um
determinante estatisticamente significativo na eficiéncia técnica esportiva, estimada
pelo aproveitamento de pontos (% campedo) para os clubes dos quantis 0.80 e 0.85.
E a centralidade média do clube como cessionario € um determinante
estatisticamente significativo na eficiéncia técnica esportiva, estimada pelo
aproveitamento de pontos para os clubes do quantil 0.80.

A segunda hipétese € H2: A centralidade média do clube como cedente esta

associada as melhores eficiéncias técnicas financeiras e esportivas.
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Os resultados apontaram que a centralidade média do clube como cedente é
um determinante estatisticamente significativo na eficiéncia técnica financeira,
estimada pelo lucro operacional para os clubes dos quantis 0.85 e 0.90. Outra
revelacao foi que a centralidade média do clube como cedente é um determinante
estatisticamente significativo na eficiéncia técnica financeira, estimado pelo giro de
ativos para os clubes dos quantis 0.80 e 0.85.

A terceira hipotese € H3.2, onde a participacdo do clube no campeonato da
Série A esta associada as melhores eficiéncias técnicas esportivas, foi rejeitada.

O resultado empirico demonstrou que a participacdo do clube no campeonato
da Série A é um determinante estatisticamente significativo na eficiéncia técnica
financeira, estimada pelo giro de ativos para os clubes do quantil 0.85.

A quarta hipotese é H4.2: A idade do clube profissional esta associada as
melhores eficiéncias técnicas esportivas. A idade do clube profissional é um
determinante estatisticamente significativo na eficiéncia técnica esportiva, estimada
pelo aproveitamento de pontos (% campedo) para os clubes do quantil 0.80. E a
idade do clube profissional é um determinante estatisticamente significativo da
eficiéncia técnica esportiva, estimada pelo aproveitamento de pontos para os clubes
dos quantis 0.80 e 0.85. Os resultados empiricos revelaram que a idade do clube
profissional é um determinante estatisticamente significativo na eficiéncia técnica
financeira, estimada pelo giro de ativos para os clubes dos quantis 80 e 85.

Os modelos de uso dos recursos pelos clubes profissionais se distinguem em
eficiéncia alocativa e eficiéncia técnica. Na presente tese, optou-se pela eficiéncia
técnica que analisa a maximizacdo dos resultados do desempenho financeiro e
esportivo em relagdo ao uso dos recursos estratégicos.

A revelagdo empirica forneceu suporte estatistico para uma relacdo entre a
centralidade média do clube como cessionario, a centralidade média do clube como
cedente, a participacdo do clube no campeonato da Série A e a idade do clube com
a eficiéncia técnica financeira e esportiva; embora haja alguma evidéncia de uma
possivel compensacdo nos ganhos de eficiéncia financeira e esportiva associados a
alocacdo de recursos estratégicos relativos a rotatividade de jogadores do clube
como cessionario. Até o momento, os argumentos de Liu et al. (2016) sobre
provaveis efeitos positivos das propriedades das redes foram sustentados pelas
evidéncias encontradas pela centralidade do clube como cessionéario. Outro achado

€ a perda de compensacdo financeira e esportiva associadas aos fluxos de
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jogadores do clube como cedente. Esse resultado n&o sustentou o argumento de Liu
et al. (2016) sobre provavel efeito positivo das propriedades das redes sobre o
desempenho financeiro e esportivo.

Relativo a participacdo do clube no campeonato da Série A, ha evidéncia de
uma possivel perda de compensacao financeira associada a alocag¢do dos recursos
para competir nas divisdes da Série A, B e C. As alegacbes de Gerrard (2005),
Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009) e Eca, Timotio e Leite Filho (2018) sobre
provaveis efeitos positivos da participacdo em divisbes do campeonato, relativo ao
desempenho financeiro, ndo foram sustentados pelos achados empiricos. O
argumento de Carmichael, McHale e Thomas (2011) acerca dos provaveis efeitos
positivos da participacdo do clube no campeonato da Série A no desempenho
esportivo, ndo foram sustentadas pelos resultados empiricos.

No que tange & idade do clube de futebol, h& indicio de uma contrapartida
financeira positiva nas melhores eficiéncias técnicas esportivas, porém, uma perda
de compensacado financeira. Até esse instante, o argumento de Mourdo (2016)
relativo aos provaveis efeitos positivos da idade sobre o desempenho financeiro, ndo
foram sustentados pelos achados disponiveis, entretanto, a idade do clube
apresentou ganhos de compensacado nas melhores eficiéncias técnicas esportivas.

Por fim, sdo apresentados os clubes nas trés primeiras colocacdes das

melhores eficiéncias técnicas financeiras e esportivas.

Tabela 26 - Clubes com os melhores desempenhos financeiros e esportivos

Indicadores Primeiro Segundo Terceiro

Niveis médios de competitividade Cruzeiro-MG Botafogo-RJ Chapecoense-SC
financeira estimado pelo Lucro (2015) (2015) (2015)
Operacional

Niveis médios de competitividade Ceara-CE Chapecoense-SC  Santa-Cruz
financeira estimado pelo Giro de  (2016) (2016) (2018)

Ativos

Niveis médios de competitividade Atlético-GO Santa Cruz-PE Figueirense-SC
financeira estimado (2016) (2015) (2018)
Aproveitamento de pontos (%

Campeéo)

Continua
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Conclusédo
Métrica Primeiro Segundo Terceiro
Niveis médios de competitividade Atlético-GO Santa Cruz-PE Figueirense-SC
financeira estimado pelo (2016) (2015) (2018)
Aproveitamento de pontos
Centralidade do clube como Cearad-CE Parana-PR Atlético-GO
cedente (Lucro Operacional) (2018) (2016) (2017)
Centralidade do clube como Vitéria-BA Joinville-SC Atlético-GO
cessionario e cedente (Giro de (2016) (2017) (2017)
Ativos)
Centralidade do clube como Santos-SP Ponte Preta-SP Palmeiras-SP
cessionario (Aproveitamento de (2016) (2016) (2016)
pontos-% Campe&o)
Centralidade do clube como Ponte Preta-SP Atlético-MG Vitéria-BA
cessionario (Aproveitamento de (2016) (2015) (2015)
pontos)
Idade do clube (Giro de Ativos) Vitéria-BA Joinville-SC Atlético-GO

(2016) (2017) (2017)

114 anos 41 anos 80 anos
Idade do clube (Aproveitamento  Santos-SP Ponte Preta-SP ~ Palmeiras
de pontos-% Campe&o) (2016) (2016) (2016)

104 anos 116 anos 102 anos
Idade do clube (Aproveitamento  Figueirense-SC  Atlético-GO Fluminense-RJ
de pontos) (2015) (2015) (2015)

94 anos 78 anos 113 anos
Série (Giro de Ativos) Vitéria-BA Joinville-SC Atlético-GO

(2016) (2017) (2017)

Série A Série C Série A

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Observa-se, pelos dados da Tabela 26, que os clubes menores, em sua
maioria, foram 0s que se revelaram mais eficientes tecnicamente entre as trés
primeiras colocacdes dos melhores indicadores dos niveis médios de
competitividade financeira e esportiva, estimados pelo lucro operacional, giro de
ativos, aproveitamento de pontos (% campedo) e aproveitamento de pontos no
camponato.

Esse quadro envolvendo os clubes menores entre as trés primeiras
colocagcbes das melhores eficiéncias técnicas financeiras nos maiores quantis,
convergiram também na centralidade do clube como cedente na estimacdo pelo
lucro operacional e a centralidade como cedente e cessionario estimado pelo giro de
ativos.

Entretanto, na centralidade do clube como cessionario, os clubes tradicionais
como Santos e Palmeiras ficaram entre as trés melhores eficiéncias técnicas

esportivas estimadas pelo aproveitamento de pontos (% campedo) e o Atlético-MG
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ficou entre as trés melhores eficiéncias técnicas esportivas estimadas pelo

aproveitamento de pontos no campeonato brasileiro Série A.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo investigar o nivel de competitividade
financeira e esportiva, em clubes de futebol profissional, que participaram, ao menos
uma vez, do Campeonato Brasileiro da Série A, de 2015 a 2018 e a relacdo entre os
determinantes selecionados desses modelos.

Com o intuito de atingir o objetivo proposto, os niveis de competitividade
financeira e esportiva foram calculados pelas técnicas de Andlise Envoltéria de
Dados e Fronteira Estocastica. E as determinantes, analisadas pela Regressao
Quantilica.

As variagcbes da média das receitas e da média das despesas das
transferéncias, tendem a diminuir a eficiéncia técnica financeira estimada pelo lucro
operacional, ainda que o efeito de Despesa seja mais influente e negativo. O sinal
também negativo para Receitas explica-se pela propensdo de clubes maiores
tenderem a apresentar Lucros Operacionais menores.

Esses resultados apontaram que as despesas nas transferéncias de
jogadores de futebol devem ser bem gerenciadas, pois demonstrou que é a variavel
mais importante (-0.6066) na geragdo de retorno financeiro dos clubes de futebol
selecionados.

Os valores estimados mostram que maiores Despesas totais levam a maiores
Giros de Ativos e que, maiores Ativos estdo associados a menores niveis de
eficiéncia, o que converge com 0S nossos resultados anteriores de que clubes
habituados a gerir recursos mais modestos, procuram um uso mais eficiente dos
mesmos.

Algumas observacgfes pertinentes se impdem desde ja&. Em primeiro lugar,
observa-se que ao longo das épocas, a posi¢cdo dos times em matéria de eficiéncia
financeira ndo oscilou significativamente. Em relagédo aos niveis de eficiéncia técnica
esportiva, medidas pelo aproveitamento de pontos (% campeédo), os dados
apresentaram um sinal do coeficiente estimado positivo, inferindo-se que a variagéo
de 1% do Ativo intangivel condiciona aumento de 0,50% na eficiéncia técnica
esportiva. Esse resultado explica que a valorizagdo dos ativos intangiveis do clube
leva a bons resultados no campeonato nacional.

No que tange aos niveis de eficiéncia esportiva, estimados pelo

“aproveitamento de pontos”, a variavel ativo intangivel tem coeficiente estimado
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positivo e significativo ao nivel de 1%. Esse resultado provoca a leitura de que uma
variacao positiva de 1% do intangivel provoca um aumento esperado de 0,35 pontos
no aproveitamento do clube no campeonato nacional.

Os niveis de eficiéncia esportiva, estimados pelo aproveitamento de pontos
(% campedo) demonstraram que existe certa correlagdo entre os ‘rankings’, nos
modelos DEA-BCC, DEA-CCR e Fronteira Estocéstica, o que também revela que as
varias medicbes convergem entre si. A exiguidade das dimensdes contabeis obriga
a esforcos de eficiéncia maiores; isto €, clubes com recursos mais modestos,
tendem a evidenciar resultados de eficiéncia financeira mais significativa.

Outra evidéncia foi que, ao longo das épocas, a posicao dos times em matéria
de eficiéncia técnica esportiva oscilou significativamente nos quantis. Existe também
uma relacdo negativa entre os niveis do modelo DEA-CCR e de Fronteira
Estocastica, estimados pelo ‘aproveitamentos de pontos’ indicando divergéncia das
medic¢des nos niveis de eficiéncia técnica medidos pelos dois modelos.

A revelacdo empirica forneceu suporte estatistico para uma relacdo entre a
centralidade média do clube como cessionario, a centralidade média do clube como
cedente, a participacdo do clube no campeonato da Série A e a idade do clube com
a eficiéncia técnica financeira e esportiva.

As analises estatisticas dos modelos econométricos mostraram que a
centralidade média do clube cessionéario esta associada positivamente as melhores
eficiéncias técnicas financeiras e esportivas dos clubes de futebol. A centralidade
média do clube cedente associa-se negativamente as melhores eficiéncias técnicas
financeiras e esportivas dos clubes de futebol.

A participacdo do clube no campeonato da Série A estd associada
negativamente as melhores eficiéncias técnicas financeiras, estimadas pelo giro de
ativos. As alegacbes de Gerrard (2005), Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009) e
Eca, Timotio e Leite Filho (2018) sobre provaveis efeitos positivos da participacéo
em divisbes do campeonato relativo ao desempenho financeiro, n&o foram
sustentados pelos resultados empiricos. O argumento de Carmichael, McHale e
Thomas (2011), acerca dos provaveis efeitos positivos da participacdo em divisbes
do campeonato no desempenho esportivo, ndo foram sustentadas pelos resultados
empiricos.

A idade do clube estd associada negativamente a eficiéncia técnica

financeira eficiente, calculada pelo giro de ativos e positivamente associada ao
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melhor nivel de eficiéncia técnica esprotiva, medida pelo aproveitamento de pontos
(% campedo) e aproveitamento de pontos conquistados nos campeonatos nacionais.
Até esse instante, o argumento de Mourdo (2016), relativo aos provaveis efeitos
positivos da idade sobre o desempenho financeiro, ndo foram sustentados pelos
achados disponiveis, entretanto, a idade do clube apresentou ganhos de
compensacao nos melhores desempenhos esportivos.

Em relacdo aos resultados estimados, ficou demonstrado que excesso de
circulacdo de saida (cedente) de jogadores nao ajuda ao Lucro Operacional. Na
mesma direcdo, os coeficientes estimados da centralidade média do clube como
cedente nos quantis 80 e 85, medidos pelo giro de ativos, apresentaram resultados
gue divergiram dos estudos de Barros e Leach (2006), sobre o desempenho dos
clubes de futebol da primeira divisdo inglesa das temporadas de 1998-1999 a 2002-
2003.

Estes autores afirmaram que clubes com alta rotatividade tendem a ter
indices de eficiéncia mais altos do que os clubes com rotatividade menor. As
diferencas encontradas podem ser explicadas pela centralidade financeira do futebol
inglés no panorama mundial, diferente do papel emissor de talentos localizado no
futebol brasileiro, em face da mesma perspectiva mundial.

Até o momento, os argumentos de Liu et al. (2016) sobre provaveis efeitos
positivos das propriedades das redes (Betweness e Closenes) foram sustentados
pelas evidéncias encontradas pela centralidade do clube cessionario. Outro achado
€ a perda de compensacao financeira e esportiva associadas aos fluxos de
jogadores do clube como cedente. Esse resultado ndo sustentou o argumento de Liu
et al. (2016) sobre provavel efeito positivo das propriedades das redes no
desempenho financeiro e esportivo.

Infere-se, por meio dos dados, que a centralidade do clube como cessionario
tornam a eficiéncia técnica eficiente, se medida pelo aproveitamento de pontos em
relacdo a equipe camped do Campeonato Brasileiro. Os resultados indicaram que
clubes brasileiros de maior idade tendem a ter os melhores niveis de eficiéncia
técnica esportiva.

Nos niveis mais altos de eficiéncia técnica financeira e esportiva calculadas
pelo lucro operacional, giro de ativos, aproveitamento de pontos (%campeéo) e
aproveitamento de pontos no campeonato nacional, nenhum coeficiente estimado foi

significativo no quantil 90. Esse resultado condiciona a colocar incentivos para
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alargar o leque dos determinantes, incluindo dimensdes que possam detalhar ainda
mais a especificidade de cada clube/época.

Considera-se muito interessante observar certa relacdo de contra-ciclicidade:
a centralidade média do clube como cessionario eleva o nivel de eficiéncia financeira
e esportiva e a centralidade média do clube como cedente diminui o nivel de
eficiéncia financeira e esportiva, observadas nos sinais dos coeficientes estimados.
Notou-se, ainda, que quanto maior o quantil, maior o efeito da centralidade média do
clube como cessionario e cedente, da participacéo do clube no campeonato da Série
A e daidade do clube .

Os resultados apontaram para um caminho de inferéncia que, embora os
recursos utilizados pelos clubes sejam 0os mesmos, a estratégia de aplicacdo desses
recursos de forma imperfeita por cada clube concorrente demonstraram eficiéncias
técnicas diferentes, no periodo de 2015 a 2018. Essas evidéncias confirmaram que
0s resultados organizacionais estdo mais atrelados as estratégias, as
especificidades e objetivos de cada clube concorrente.

Por esse motivo, dentre as implicacdes gerenciais, estdo as praticas de
diminuir o ritmo de circulacdo (especialmente as saidas) de jogadores por
empréstimos, para compensar o ganho de eficiéncia financeira e esportiva. Essas
acOes devem ter atencdo especialmente em clubes maiores, uma vez que, os clubes
com menores dinAmicas de entradas e de saidas de jogadores foram os que se
revelaram com melhores eficiéncias técnicas, de acordo com os indicadores de
‘lucro operacional’, ‘giro de ativos’, ‘aproveitamento de pontos (% campeéo) e
‘aproveitamento de pontos’.

E necesséario que a gestdo dos clubes de futebol planeje e coordene as
praticas de empréstimos de entrada e saida de jogadores de forma a compensar o
ganho de eficiéncia financeira e esportiva. Almeija-se que 0s modelos propostos,
mesmo delineados aos clubes de futebol do Brasil, sirvam de instrumento para
auxiliar no gerenciamento de clubes de futebol, a luz dos indicadores estimados dos
recursos estratégicos exclusivos e de dificil replicacdo pelos concorrentes.

As limitacdes deste estudo situam-se, primeiramente, na pesquisa que tratava
de um conjunto maior de dados, englobando as demonstracdes contabeis dos
clubes de Brasil e Argentina. Apesar da responsabilidade em divulgar os

demonstrativos, alguns clubes argentinos néo realizaram essa tarefa. Identificou-se
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que os clubes argentinos prestam contas somente aos socios e torcedores
cadastrados.

Outra limitacdo esta restrita ao ndo uso de dados esportivos de outras
modalidades de competicbes nacionais, pela auséncia de um sistema mais robusto
gue englobe os indicadores de desempenho; embora no site da CBF seja
publicado o relatério de Convencdo de Pontos do Ranking Nacional, mas sem um
procedimento metodoldgico claro, objetivo e preciso.

Outra limitac&do esta relacionada ao fato de que na coleta de dados observou-
se que as demonstracdes contabeis sdo apresentadas em diferentes formatos de
arquivos. Alguns clubes publicaram suas demonstragdes em seus sites, outros nao
publicaram. Alguns clubes apresentaram demonstracdes contabeis constando todas
as contas do Ativo e Passivo, inclusive Notas Explicativas, outros apresentaram o
Demonstrativo de Resultado de Exercicio (DRE) somente com as contas de Ativo e
Passivo.

Além do mais, na andlise de alguns demonstrativos, observou-se a nao
conformidade com os padrdes exigidos pelas normas contabeis no Brasil. Um
exemplo foi a auséncia de valores das contas de ativos intangiveis em alguns
clubes. dentre as limitagcdes tem-se a coleta de dados.

Enfim, aconselham-se trabalhos futuros envolvendo outras técnicas e
variaveis explicativas nao financeiras e financeiras, incluindo dimensées que possam
detalhar ainda mais a especificidade de cada clube/época de forma a revelar novas
conclus@es. Outro estudo futuro seria uma andlise pelos modelos DEA-BCC, DEA-
CCR e Fronteira Estocastica com inputs analisados ano a ano, apontando novos
resultados que comtemplaréo a especificidade de cada clube/época.

O campo cientifico de estudos relativos a estimacdo de desempenho
financeiro e esportivo estd em constante crescimento, inclusive envolvendo os ativos

intangiveis, o que pode revelar novas evidéncias cientificas.
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2017 | BOTAFOGO-RJ 42.12 4.0956| 3.1502| 39.3228 113| 18.67 17.61

2017 | CEARA-CE 11.87 1.2816| 9.8376| 45.4629 103| 16.44 15.89

2017 | CHAPECOENSE-SC 23 6.5762| 3.8154|101.1638 44| 17.70 17.10
23.363

2017 | CORINTHIANS-SP 40.43 3.7653 8| 96.2257 107| 20.69 18.51
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2017 | CORITIBA-PR 52.55| 4.4101| 8.1506| 58.8425| 108| 19.09|  17.17

2017 | CRUZEIRO-MG 49.86| 6.1804| 4.5233| 92.7204 96| 20.17|  18.39
27.463

2017 | FIGUEIRENSE-SC 10.6| 6.0512 5| 52.0646 96| 17.02| 1652

2017 | FLAMENGO-RJ 28.37| 4.3927| 4.951| 51.9045| 106| 20.20|  18.60
23504

2017 | FLUMINENSE-RJ 26.04| 1.9988 7| 56.2415| 115 20.01|  18.00
20.885

2017 | GOIAS-GO 65.04| 2.6456 8| 75.4437 74| 17.87| 1659
] 11.188

2017 | GREMIO-RS 27.34| 6.1692 9| 83.0272| 114| 19.61|  18.28
21.687

2017 | INTERNACIONAL-RS | 37.06| 2.1413 9| 73.4997| 108| 20.84|  18.21

2017 | JOINVILLE-SC 30.73| 2.2993| 4.2076| 45557 41| 1671| 1541
13.722

2017 | PALMEIRAS-SP 41.05| 12.6559 1[120.5532|  103| 20.29| 1859

2017 | PARANA-PR 11.42| 0.8386| 3.7719| 63.9114 28| 18.79| 1652
23.369

2017 | PONTE PRETA-SP 21.63| 95737 3| 501436 117| 19.29|  16.84

2017 | SANTA CRUZ-PE 38.08| 6.9546| 16.388| 20.6069| 103| 16.77| 1555

2017 | SANTOS-SP 46.97| 9.2649| 27.903| 64.4012| 105| 19.39|  18.13
25.421

2017 | SAO PAULO-SP 31.26| 5.3497 3| 719191 87| 2035|  18.60

2017 | SPORT-PE 10.68| 10.8002| 8.3286| 68.933|  112| 19.2|  17.16

2017 | VASCO DA GAMA-RJ | 64.29| 4.8836| 3.1925| 71.2476|  119| 19.23|  17.79
13.106

2017 | VITORIA-BA 29.86| 6.4364 9| 46.5985| 115| 18.21| 1751

2018 | AMERICA-MG 13.08| 0.3478| 0.6459| 30.3976|  106| 19.15|  16.41
13.215

2018 | ATHLETICO-PR 34.01| 0.4072 6| 57.3493 94| 2068|  17.60
17.501

2018 | ATLETICO-GO 4857 1.2716 2|125.8345 81| 17.03|  15.26
22.368

2018 | ATLETICO-MG 4253 2.5767 4| 102.752|  110| 2042|  17.73
22.868

2018 | AVAI-SC 30.66| 2.0348 1{100.5002 95| 17.98|  15.99
13.972

2018 | BAHIA-BA 71.99| 7.1162 9| 90.0043 87| 18.28|  16.96

2018 | BOTAFOGO-RJ 42.31| 2.466| 58967 | 91.6127| 114| 18.57|  17.47

2018 | CEARA-CE 68.33| 11.0932 0| 11.7326| 104| 15.89|  16.48
15.480

2018 | CHAPECOENSE-SC | 25.95| 3.4484 6| 73.0192 45| 18.26|  17.11
22.838

2018 | CORINTHIANS-SP 4121 4.2412 3| 78.8877| 108| 20.62|  18.43
14.699

2018 | CORITIBA-PR 49.58| 2.9323 7| 87.9764|  109| 19.12 16.8

2018 | CRUZEIRO-MG 56.43| 7.6902| 5.4905| 61.0549 97| 2014| 1835

2018 | FIGUEIRENSE-SC 13.51| 5.8167| 0.2592| 92.3521 97| 17.24|  16.10

2018 | FLAMENGO-RJ 27.37| 69061 6.635| 49.2389|  107| 20.21|  18.47
33.855

2018 | FLUMINENSE-RJ 24.63|  1.186 1| 53.377| 116| 19.97|  17.82

2018 | GOIAS-GO 71.7| 3.4393 0| 59.302 75| 17.85| 1651
17.094

2018 | GREMIO-RS 28.47| 5.6704 9| 78.1423| 115| 19.60|  18.12
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2018 | INTERNACIONAL-RS 40.77 1.1284| 9.9514| 74.0783 109| 20.92 18.02

2018 | JOINVILLE-SC 12.21 2.2331 0| 47.3936 42| 16.60 15.73

2018 | PALMEIRAS-SP 35.03| 14.7514| 17.992| 56.5699 104| 20.06 18.75

2018 | PARANA-PR 55.24 0.6982 1.104 | 147.8283 29| 18.80 15.95
29.668

2018 | PONTE PRETA-SP 27.71 7.1888 3| 139.2587 118| 19.33 16.21

2018 | SANTA CRUZ-PE 60.27 0| 35.381 ]| 109.6662 104| 18.00 14.72
46.700

2018 | SANTOS-SP 42.46 8.7171 1| 74.3455 106| 18.87 17.94
45.015

2018 | SAO PAULO-SP 34.85 3.8045 4 94.708 88| 20.46 18.28

2018 | SPORT-PE 16.58 6.5262| 9.0251 69.718 113| 19.20 17.01
15.335

2018 | VASCO DA GAMA-RJ 58.9 1.6414 8| 64.6825 120| 19.38 17.67

2018 | VITORIA-BA 40.26 2.7397| 26.114|120.3311 116| 18.30 16.81
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2014 2015| 2014-2015 2016 | 2015-2016 2017 2018 | 2017-2018
z| 512/ 5 g 512 5/ 2 52 5/2 5/ 2| 5
o o % OI % OI % OI % OI % OI % OI

- Al - R - T

L w w w w |

14| 20| 13| 13|13.5| 16.5| 25 24119.0| 18.5| 19 19| 19 21|19.0| 20.0
13| 29| 14| 33|13.5| 31.0| 15 53(14.5| 43.0| 15 27| 24 12119.5| 195
13| 13| 27| 25|20.0| 19.0| 15 11/21.0| 18.0| 15 17| 14 171145| 17.0
25| 20| 26| 24|25.5| 22.0| 26 31126.0| 27.5| 20 21| 24 38|22.0| 29.5
19| 20| 27| 23|23.0] 21.5| 19 21123.0] 22.0| 16 13 9 11112.5| 12.0
17| 27| 17| 17)|17.0] 22.0| 40 36|28.5| 26.5| 24 25| 14 15/19.0] 20.0
26| 20| 21| 23|23.5| 21.5| 17 17/19.0| 20.0| 13 12| 13 16|13.0| 14.0
10| 11| 20| 16|15.0| 13.5| 22 27121.0| 21.5| 14 13| 18 17116.0| 15.0
16| 16| 18| 20|17.0| 18.0| 16 8(17.0] 14.0| 29 24| 13 16(21.0| 20.0
32| 31| 27| 22]29.5| 26.5| 24 30125.5| 26.0] 24 22| 20 29122.0| 25.5
22| 25| 24| 25|23.0| 25.0| 24 24124.0| 24.5| 20 23| 16 17]18.0| 20.0
19| 19| 22| 26|20.5| 22.5| 40 39(31.0] 32.5| 35 36| 21 22128.0] 29.0
26| 21| 15| 15|20.5| 18.0| 22 23|18.5| 19.0| 14 17| 41 14127.5| 15.5
19| 22| 29| 34|24.0| 28.0| 27 27128.0| 30.5| 27 23| 12 13]19.5| 18.0
28| 25| 34| 37|31.0| 31.0] 38 40|136.0| 38.5| 32 30| 34 40133.0] 35.0
13| 16| 20| 19|16.5| 17.5| 18 15/19.0| 17.0| 18 18 7 7(12.5| 12.5
36| 36| 31| 30(33.5| 33.0| 23 241270 27.0| 24 26| 24 25|124.0| 25.5
23| 25| 22| 26|22.5| 25.5| 20 21121.0| 23.5| 31 25| 28 30|29.5| 27.5
10 9| 23| 22]16.5] 155| 13 15/18.0| 18.5 5 5 1 2| 3.0 3.5
34| 33| 47| 46|40.5| 39.5| 49 49148.0| 47.5| 38 44| 33 35|35.5| 39.5
9 9| 11| 12|10.0| 10.5 7 71 9.0 9.5| 10 10| 19 18|14.5| 14.0
34| 25| 26| 33|30.0] 29.0| 25 26(25.5| 29.5| 13 11| 17 14115.0| 12.5
8 6| 14| 16|11.0] 11.0| 20 21117.0| 18.5| 16 16 9 9(12.5| 125
10| 11| 12| 13|11.0] 12.0| 10 11/11.0| 12.0 8 9| 11 11| 9.5| 10.0
19| 26| 20| 20|19.5| 23.0| 15 23|175| 21.5| 26 31| 21 31|23.5| 31.0
18| 15| 13| 17|15.5| 16.0| 16 18|14.5| 17.5| 18 18| 19 23|18.5| 20.5
15| 14| 27| 26|21.0| 20.0| 16 20121.5| 23.0| 18 17| 12 15|15.0| 16.0
18| 19| 24| 31|21.0| 25.0| 23 20123.5| 25.5| 15 17| 19 17|17.0| 17.0
546 563|624 |664| 585| 614|625| 681| 625| 673|557| 569|512| 535| 535| 552
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3. Variaveis independentes utilizadas nos modelos econométricos

Centralidade
média dos
clubes por

Centralidade
média dos
clubes por

empréstimos | empréstimos Brasileirdo
de entrada (% | de séida (% (A=1,Bou |ldade do

Ano | Clube Fluxo total) Fluxo total) C=0) Clube

2015 | AMERICA-MG 2.31 2.82 0 103
2015 | ATHLETICO-PR 2.31 5.30 1 91
2015 | ATLETICO-GO 3.42 3.25 0 78
2015 | ATLETICO-MG 4.36 3.76 1 107
2015 | AVAI-SC 3.93 3.68 1 92
2015 | BAHIA-BA 2.91 3.76 0 84
2015 | BOTAFOGO-RJ 4.02 3.68 0 111
2015 | CEARA-CE 2.56 2.31 0 101
2015 | CHAPECOENSE-SC 2.91 3.08 1 42
2015 | CORINTHIANS-SP 5.04 4.53 1 105
2015 | CORITIBA-PR 3.93 4.27 1 106
2015 | CRUZEIRO-MG 3.50 3.85 1 94
2015 | FIGUEIRENSE-SC 3.50 3.08 1 94
2015 | FLAMENGO-RJ 4.10 4.79 1 104
2015 | FLUMINENSE-RJ 5.30 5.30 1 113
2015 | GOIAS-GO 2.82 2.99 1 72
2015 | GREMIO-RS 5.73 5.64 1 112
2015 | INTERNACIONAL-RS 3.85 4.36 1 106
2015 | JOINVILLE-SC 2.82 2.65 1 39
2015 | PALMEIRAS-SP 6.92 6.75 1 101
2015 | PARANA-PR 1.71 1.79 0 26
2015 | PONTE PRETA-SP 5.13 4.96 1 115
2015 | SANTA CRUZ-PE 1.88 1.88 0 101
2015 | SANTOS-SP 1.88 2.05 1 103
2015 | SAO PAULO-SP 3.33 3.93 1 85
2015 | SPORT-PE 2.65 2.74 1 110
2015 | VASCO DA GAMA-RJ 3.59 3.42 1 117
2015 | VITORIA-BA 3.59 4.27 0 113
2016 | AMERICA-MG 3.04 2.96 1 104
2016 | ATHLETICO-PR 2.32 6.89 1 92
2016 | ATLETICO-GO 3.36 2.88 0 79
2016 | ATLETICO-MG 4.16 4.40 1 108
2016 | AVAI-SC 3.68 3.52 0 93
2016 | BAHIA-BA 4.56 4.24 0 85
2016 | BOTAFOGO-RJ 3.04 3.20 1 112
2016 | CEARA-CE 3.36 3.44 0 102
2016 | CHAPECOENSE-SC 2.72 2.24 1 43
2016 | CORINTHIANS-SP 4.08 4.16 1 106
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2016 | CORITIBA-PR 3.84 3.92 1 107
2016 | CRUZEIRO-MG 4.96 5.20 1 95
2016 | FIGUEIRENSE-SC 2.96 3.04 1 95
2016 | FLAMENGO-RJ 4.48 4.88 1 105
2016 | FLUMINENSE-RJ 5.76 6.16 1 114
2016 | GOIAS-GO 3.04 2.72 0 73
2016 | GREMIO-RS 4.32 4.32 1 113
2016 | INTERNACIONAL-RS 3.36 3.76 1 107
2016 | JOINVILLE-SC 2.88 2.96 0 40
2016 | PALMEIRAS-SP 7.69 7.61 1 102
2016 | PARANA-PR 1.44 1.52 0 27
2016 | PONTE PRETA-SP 4.08 4.72 1 116
2016 | SANTA CRUZ-PE 2.72 2.96 1 102
2016 | SANTOS-SP 1.76 1.92 1 104
2016 | SAO PAULO-SP 2.80 3.44 1 86
2016 | SPORT-PE 2.32 2.80 1 111
2016 | VASCO DA GAMA-RJ 3.44 3.68 0 118
2016 | VITORIA-BA 3.76 4.08 1 114
2017 | AMERICA-MG 3.52 3.44 0 105
2017 | ATHLETICO-PR 2.40 6.41 1 93
2017 | ATLETICO-GO 2.40 2.24 1 80
2017 | ATLETICO-MG 3.68 4.16 1 109
2017 | AVAI-SC 2.80 2.72 1 94
2017 | BAHIA-BA 5.12 4.88 1 86
2017 | BOTAFOGO-RJ 2.40 2.32 1 113
2017 | CEARA-CE 2.88 3.20 0 103
2017 | CHAPECOENSE-SC 3.60 2.56 1 44
2017 | CORINTHIANS-SP 3.84 4.16 1 107
2017 | CORITIBA-PR 3.52 3.76 1 108
2017 | CRUZEIRO-MG 6.00 6.00 1 96
2017 | FIGUEIRENSE-SC 2.88 3.20 0 96
2017 | FLAMENGO-RJ 4.32 4.00 1 106
2017 | FLUMINENSE-RJ 5.60 5.60 1 115
2017 | GOIAS-GO 2.88 2.64 0 74
2017 | GREMIO-RS 3.76 4.00 1 114
2017 | INTERNACIONAL-RS 4.08 3.68 0 108
2017 | JOINVILLE-SC 1.44 1.60 0 41
2017 | PALMEIRAS-SP 6.97 7.45 1 103
2017 | PARANA-PR 1.36 1.36 0 28
2017 | PONTE PRETA-SP 3.04 2.96 1 117
2017 | SANTA CRUZ-PE 2.88 2.96 0 103
2017 | SANTOS-SP 1.44 1.60 1 105
2017 | SAO PAULO-SP 3.28 4.32 1 87
2017 | SPORT-PE 2.72 2.88 1 112
2017 | VASCO DA GAMA-RJ 2.72 2.96 1 119
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2017 | VITORIA-BA 3.04 2.96 1 115
2018 | AMERICA-MG 3.04 3.20 1 106
2018 | ATHLETICO-PR 3.12 3.12 1 94
2018 | ATLETICO-GO 2.32 2.72 0 81
2018 | ATLETICO-MG 3.52 4.72 1 110
2018 | AVAI-SC 2.00 1.92 0 95
2018 | BAHIA-BA 3.04 3.20 1 87
2018 | BOTAFOGO-RJ 2.08 2.24 1 114
2018 | CEARA-CE 2.56 2.40 1 104
2018 | CHAPECOENSE-SC 3.36 3.20 1 45
2018 | CORINTHIANS-SP 3.52 4.08 1 108
2018 | CORITIBA-PR 2.88 3.20 0 109
2018 | CRUZEIRO-MG 4.48 4.64 1 97
2018 | FIGUEIRENSE-SC 4.40 2.48 0 97
2018 | FLAMENGO-RJ 3.12 2.88 1 107
2018 | FLUMINENSE-RJ 5.28 5.60 1 116
2018 | GOIAS-GO 2.00 2.00 0 75
2018 | GREMIO-RS 3.84 4.08 1 115
2018 | INTERNACIONAL-RS 4.72 4.40 1 109
2018 | JOINVILLE-SC 0.48 0.56 0 42
2018 | PALMEIRAS-SP 5.68 6.33 1 104
2018 | PARANA-PR 2.32 2.24 1 29
2018 | PONTE PRETA-SP 2.40 2.00 0 118
2018 | SANTA CRUZ-PE 2.00 2.00 0 104
2018 | SANTOS-SP 1.52 1.60 1 106
2018 | SAO PAULO-SP 3.76 4.96 1 88
2018 | SPORT-PE 2.96 3.28 1 113
2018 | VASCO DA GAMA-RJ 2.40 2.56 1 120
2018 | VITORIA-BA 2.72 2.72 1 116
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4. Estatistica descritiva dos indutores do nivel de competitividade financeira e esportiva

Variaveis Média Desvio Padrdo| Minimo| Maximo
0
Despesa com pessoal (% 38.02 16.83|  10.27| 76.47
Receita Total)
Intangivel (%Ativo Total) 47.99 67.12 0.00| 643.41
Ao (0
Despesa de transferéncias (% 14.34 14.82 000l 12059
Despesa Total)
Ao (0
Despesa de transferéncias (% 7709 3788 11.73|  267.26
Despesa Total)
Idade 98.75 23.12 31.00| 122.00
LN_Ativo_total 18.92 1.36 15.29 21.50
LN_Despesa_total 17.08 1.01 14.72 18.75
Observacdes 112
5. Estatistica descritiva das variaveis independentes
Variaveis Média Desvio Padrédo| Minimo| Maximo
Centralidade média dos clubes
por empréstimos de entrada 3.57 1.42 0.90 7.84
(% Fluxos Totais)
Centralidade média dos clubes
por empréstimos de saida 3.57 1.42 0.88 7.78
(% FluxosTotais)
Série 0.71 0.45 0.00 1.00
Idade 98.75 23.12 31.00| 122.00
Observacdes 112
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6. Histograma do lucro operacional dos clubes analisados

Histograma — Mormal
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7. Histograma do giro de ativos dos clubes analisados
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8. Histograma do aproveitamento de pontos (Yocampedo) dos clubes analisados

Histograma
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9. Histograma do aproveitamento de pontos dos clubes analisados
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10. Output da Fronteira Estocéastica do Lucro Operacional

Stoc. frontier normal/half-normal model Number of obs = 112
Wald chi2 (5) = 90.92
Log pseudolikelihood = -506.96221 Prob > chi2 = 0.0000
Robust
Lucro_OP_PERC_RT Coef. sStd. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
Lucro_OP_PERC_RT
DESP_P_DESP_T .2198504 .1716194 1.28 0.200 -.1165175 .5562183
INT Perc AT -.0525495 .2209054 -0.24 0.812 -.4855162 .3804172
Média_ REC_TRANSFER -.390381 .1293942 -3.02 0.003 -.6439889 -.1367731
Média DESP_TRANSFER -.6066675 .210919 -2.88 0.004 -1.020061 -.1932739
Idade .0044198 .0783137 0.06 0.955 -.1490723 .1579118
_cons 66.99805 13.5453 4.95 0.000 40.44975 93.54635
Insig2v
_cons 6.157411 .4012359 15.35 0.000 5.371003 6.943819
Insig2u
M_EMP_IN 2.092111 .2776548 7.53 0.000 1.547917 2.636304
M_EMP_OUT -5.870453 . . . . .
Titulos -.4202609 .0570769 -7.36 0.000 -.5321294 -.3083923
_cons 12.78885 .3576633 35.76 0.000 12.08785 13.48986
sigma_v 21.73026 4.35948 14.66556 32.19817
Warning: convergence not achieved
11. Output da Fronteira Estocéastica do Giro de Ativos
Stoc. frontier normal/half-normal model Number of obs = 112
Wald chi2 (3) = 6.69
Log pseudolikelihood = 227.03059 Prob > chi2 = 0.0824
Robust
Giro_ativos Coef. sStd. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
Giro_ativos
LN_Ativo_total -.01882 .0075008 -2.51 0.012 -.0335212 -.0041187
LN_Despesa_total .0138573 .007614 1.82 0.069 -.0010659 .0287805
Idade -.0000904 .0001844 -0.49 0.624 -.0004519 .000271
_cons .1640471 .0957199 1.71 0.087 -.0235605 .3516546
lnsig2v
_cons -7.007279 .1874426 -37.38 0.000 -7.374659 -6.639898
lnsig2u
M_EMP_IN .7158574 .3322626 2.15 0.031 .0646348 1.36708
M_EMP_OUT -1.476101 .601557 -2.45 0.014 -2.655131 -.2970706
Titulos -.2050166 .5661758 -0.36 0.717 -1.314701 .9046676
_cons -5.361937 1.428567 -3.75 0.000 -8.161876 -2.561997
sigma_v .0300877 .0028199 .0250388 .0361547
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12. Output da Fronteira Estocastica do aproveitamento de pontos do campeéo

Stoc. frontier normal/half-normal model Number of obs = 112
Wald chi2 (5) = 17.19
Log pseudolikelihood = -451.64143 Prob > chi2 = 0.0041
Robust
Aproveitamento_ Campeéo Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
Aproveitamento Campedo
DESP_P DESP T -.0833584 .08581 -0.97 0.331 -.2515428 .0848261
INT Perc AT .5026337 .1294052 3.88 0.000 .2490041 .7562633
Média REC_TRANSFER -.023113 .0614478 -0.38 0.707 -.1435484 .0973225
Média DESP_TRANSFER .055387 .0482615 1.15 0.251 -.0392039 1499779
Idade .0489522 .0712159 0.69 0.492 -.0906284 .1885329
_cons 66.47668 8.749176 7.60 0.000 49.32861 83.62475
lnsig2v
_cons 5.055675 .1336947 37.82 0.000 4.793639 5.317712
Insig2u
M _EMP_IN .1320133 .4741285 0.28 0.781 -.7972614 1.061288
M_EMP_OUT -.3118211 .5353493 -0.58 0.560 -1.361086 7374441
Titulos -1.039376 .7094754 -1.46 0.143 -2.429923 .3511698
_cons 5.88627
sigma_v 12.52639 .8373557 10.98817 14.27994
Warning: convergence not achieved
13. Output da Fronteira Estocastica do aproveitamento de pontos
Stoc. frontier normal/half-normal model Number of obs = 112
Wald chi2 (5) = 14.65
Log pseudolikelihood = -405.91941 Prob > chi?2 = 0.0120
Robust
Aproveitamento Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Aproveitamento
DESP_P_DESP_T -.0336919 .0577829 -0.58 0.560 -.1469443 .0795605
INT_Perc_ AT .3549897 .0969516 3.66 0.000 .1649682 .5450113
Média_ REC_TRANSFER -.0045806 .0410043 -0.11 0.911 -.0849475 .0757862
Média_ DESP_TRANSFER .0426578 .0335166 1.27 0.203 -.0230336 .1083492
Idade .0417452 .0495785 0.84 0.400 -.0554269 .1389173
_cons 43.20476 6.823314 6.33 0.000 29.83131 56.57821
lnsig2v
_cons 4.240272 .1344248 31.54 0.000 3.976804 4.503739
lnsig2u
M_EMP_IN .0999531 .5482039 0.18 0.855 -.9745069 1.174413
M_EMP_OUT -.2850005 .1403588 -2.03 0.042 -.5600986 -.0099023
Titulos -.8939195 . . . . .
_cons 5.052977 2.26481 2.23 0.026 .6140308 9.491924
sigma_ v 8.33227 .5600317 7.303853 9.505492
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14. Regresséao Quantilica (g. 50) do lucro operacional

Median regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 967.7994 (about 24.202782)
Min sum of deviations 953.3556 Pseudo R2 = 0.0149
Lucro OP P~4 Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
M EMP IN 1.022408 4.12876 0.25 0.805 -7.162378 9.207194
M EMP OUT -2.517806 3.91028 -0.64 0.521 -10.26948 5.233869
Séries -.9573654 6.729514 -0.14 0.887 -14.29784 12.38311
Idade -.0024294 .1307362 -0.02 0.985 -.2615986 .2567398
_cons 31.44474 12.30644 2.56 0.012 7.048657 55.84083
15. Regresséao Quantilica (g. 60) do lucro operacional
.6 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 928.2089 (about 27.876049)
Min sum of deviations 901.9304 Pseudo R2 = 0.0283
Lucro OP P~4 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
M_EMP_IN .8903693 3.638036 0.24 0.807 -6.321613 8.102352
M EMP OUT -3.831688 3.445524 -1.11 0.269 -10.66204 2.998661
Séries -7.990979 5.929677 -1.35 0.181 -19.74587 3.763914
Idade .1280127 .1151975 1.11 0.269 -.1003529 .3563783
_cons 35.08612 10.84376 3.24 0.002 13.58963 56.5826
16. Regresséao Quantilica (g. 70) do lucro operacional
.7 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 819.5657 (about 37.688877)
Min sum of deviations 785.1969 Pseudo R2 = 0.0419
Lucro_OP_P~4 Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
M_EMP_IN 4.623412 3.869247 1.19 0.235 -3.046919 12.29374
M EMP OUT -5.864454 3.6645 -1.60 0.112 -13.1289 1.399989
Séries -1.475714 6.30653 -0.23 0.815 -13.97767 11.02625
Idade -.0521648 .1225187 -0.43 0.671 -.2950439 1907143
_cons 49.39809 11.53292 4.28 0.000 26.53542 72.26075
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17. Regressdo Quantilica (g. 80) do lucro operacional

.8 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 631.1799 (about 40.998547)
Min sum of deviations 595.9092 Pseudo R2 = 0.0559
Lucro_OP_P~4 Coef. Std. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
M EMP_IN 3.413623 3.824349 0.89 0.374 -4.167704 10.99495
M EMP OUT -4.925291 3.621978 -1.36 0.177 -12.10544 2.254858
Séries 2.890336 6.233351 0.46 0.644 -9.466556 15.24723
Idade -.1948152 .1210971 -1.61 0.111 -.434876 .0452456
_cons 64.56995 11.39909 5.66 0.000 41.97258 87.16733
18. Regressao Quantilica (g. 85) do lucro operacional
.85 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 515.3318 (about 44.817406)
Min sum of deviations 481.5719 Pseudo R2 = 0.0655
Lucro OP P~4 Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
M EMP IN 3.569924 3.084656 1.16 0.250 -2.545046 9.684894
M EMP OUT -5.559697 2.921426 -1.90 0.060 -11.35108 .2316891
Séries -1.707768 5.027716 -0.34 0.735 -11.67463 8.259092
Idade -.100027 .0976749 -1.02 0.308 -.293656 .093602
_cons 64.45598 9.194317 7.01 0.000 46.22932 82.68264
19. Regresséao Quantilica (g. 90) do lucro operacional
.9 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 380.9304 (about 50.542942)
Min sum of deviations 344.2919 Pseudo R2 = 0.0962
Lucro OP P~4 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
M_EMP IN 3.670849 2.903644 1.26 0.209 -2.085286 9.426985
M _EMP_ OUT -6.663515 2.749993 -2.42 0.017 -12.11505 -1.211974
Séries 1.372301 4.732683 0.29 0.772 -8.00969 10.75429
Idade -.0747491 .0919432 -0.81 0.418 -.2570157 .1075175
_cons 66.4215 8.654782 7.67 0.000 49.2644 83.5786
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20. Regressao Quantilica (g. 50) do giro de ativos

Median regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations .7796665 (about .03305569)
Min sum of deviations .61499 Pseudo R2 = 0.2112
Giro ativo~6 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
M _EMP IN .006255 .002129 2.94 0.004 .0020345 .0104755
M_EMP _OUT -.0088858 .0020164 -4.41 0.000 -.012883 -.0048886
Séries -.0025825 .0034701 -0.74 0.458 -.0094617 .0042966
Idade -.0002792 .0000674 -4.14 0.000 -.0004129 -.0001456
_cons .075935 .0063459 11.97 0.000 .063355 .088515
21. Regressao Quantilica (g. 60) do giro de ativos
.6 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations .7933933 (about .03695852)
Min sum of deviations .5964646 Pseudo R2 = 0.2482
Giro_ativo~6 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
M EMP IN .0065174 .002297 2.84 0.005 .0019639 .0110709
M _EMP_OUT -.0090938 .0021755 -4.18 0.000 -.0134064 -.0047812
Séries -.0031296 .0037439 -0.84 0.405 -.0105515 .0042923
Idade -.0002894 .0000727 -3.98 0.000 -.0004336 -.0001452
_cons .0795663 .0068466 11.62 0.000 .0659937 .0931388
22. Regressao Quantilica (g. 70) do giro de ativos
.7 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations .7380513 (about .04512724)
Min sum of deviations .5454198 Pseudo R2 = 0.2610
Giro_ativo~6 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
M EMP IN .0068081 .0026321 2.59 0.011 .0015902 .012026
M _EMP_OUT -.0099631 .0024929 -4.00 0.000 -.0149049 -.0050213
Séries -.002006 .0042902 -0.47 0.641 -.0105107 .0064988
Idade -.000214 .0000833 -2.57 0.012 -.0003792 -.0000488
_cons .0763032 .0078455 9.73 0.000 .0607503 .091856
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23. Regressao Quantilica (g. 80) do giro de ativos

.8 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations .618102 (about .04935184)

Min sum of deviations .4581297 Pseudo R2 = 0.2588

Giro_ativo~6 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M_EMP_IN .0073705 .0030893 2.39 0.019 .0012464 .0134946

M_EMP_OUT -.0099834 .0029258 -3.41 0.001 -.0157834 -.0041833

Séries -.0025654 .0050352 -0.51 0.611 -.0125472 .0074163

Idade -.0003048 .0000978 -3.12 0.002 -.0004988 -.0001109

_cons .0875722 .0092081 9.51 0.000 .0693183 .1058262

24. Regressao Quantilica (g. 85) do giro de ativos

.85 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations .5319175 (about .05368421)
Min sum of deviations .389895 Pseudo R2 = 0.2670
Giro_ativo~6 Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
M EMP IN .0075918 .0041439 1.83 0.070 -.0006229 .0158065
M _EMP_OUT -.0102491 .0039246 -2.61 0.010 -.0180291 -.0024691
Séries -.014155 .0067541 -2.10 0.038 -.0275442 -.0007657
Idade -.0003698 .0001312 -2.82 0.006 -.0006299 -.0001097
_cons .1064553 .0123514 8.62 0.000 .08197 .1309406
25. Regressao Quantilica (g. 90) do giro de ativos
.9 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations .4180066 (about .05977532)
Min sum of deviations .3014985 Pseudo R2 = 0.2787
Giro_ativo~6 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
M EMP IN .008274 .0068525 1.21 0.230 -.0053103 .0218582
M EMP OUT -.0107836 .0064899 -1.66 0.100 -.023649 .0020819
Séries -.0155974 .011169 -1.40 0.165 -.0377386 .0065438
Idade -.0003206 .000217 -1.48 0.142 -.0007508 .0001095
_cons .1054719 .020425 5.16 0.000 .0649818 .145962
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26. Regressao Quantilica (g. 50) do aproveitamento de pontos do campedao

Median regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 142.5314 (about 73.935684)

Min sum of deviations 122.3761 Pseudo R2 = 0.1414

Aproveitam~4 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M _EMP_IN .9422819 .4565928 2.06 0.041 .0371399 1.847424

M_EMP_OUT -.6656962 .4324315 -1.54 0.127 -1.522941 .1915487

Séries .6366125 .7442059 0.86 0.394 -.8386889 2.111914

Idade .0435207 .0144579 3.01 0.003 .0148596 .0721818

_cons 68.64095 1.360949 50.44 0.000 65.94302 71.33887

27. Regressao Quantilica (g. 60) do aproveitamento de pontos do campeao

.6 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 144.1159 (about 74.707703)

Min sum of deviations 123.5677 Pseudo R2 = 0.1426

Aproveitam~4 Coef. Std. Err. t P>t] [95% Conf. Interval]

M _EMP IN 1.136246 L4222227 2.69 0.008 .2992391 1.973254

M _EMP OUT -.7845702 .3998801 -1.96 0.052 -1.577286 .0081455

Séries -.2325566 .6881856 -0.34 0.736 -1.596804 1.131691

Idade .0533518 .0133696 3.99 0.000 .0268482 .0798555

_cons 68.79745 1.258503 54.67 0.000 66.30262 71.29229

28. Regressao Quantilica (g. 70) do aproveitamento de pontos do campeédo

.7 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 135.6602 (about 75.582977)

Min sum of deviations 116.4458 Pseudo R2 = 0.1416

Aproveitam~4 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]

M _EMP_IN 1.315569 .5425297 2.42 0.017 .2400674 2.391071

M _EMP_OUT -.9183693 .5138208 -1.79 0.077 -1.936959 .1002205

Séries -.4710681 .8842753 -0.53 0.595 -2.224041 1.281905

Idade .0604675 .0171791 3.52 0.001 .026412 .094523

_cons 68.75536 1.617098 42 .52 0.000 65.54965 71.96107
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29. Regressao Quantilica (g. 80) do aproveitamento de pontos do campeéo

.8 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 117.0808 (about 76.576065)

Min sum of deviations 103.5242 Pseudo R2 = 0.1158

Aproveitam~4 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M EMP_ IN 1.334994 .6891722 1.94 0.055 -.0312098 2.701197

M _EMP OUT -.9201638 .6527035 -1.41 0.162 -2.214072 .3737448

Séries -.121596 1.12329 -0.11 0.914 -2.348387 2.105195

Idade .0601343 .0218225 2.76 0.007 .0168738 .1033947

_cons 69.14646 2.05419 33.66 0.000 65.07426 73.21865

30. Regressao Quantilica (g. 85) do aproveitamento de pontos do campeéo

.85 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 102.966 (about 77.450287)

Min sum of deviations 92.86655 Pseudo R2 = 0.0981

Aproveitam~4 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

M _EMP_IN 1.633272 .9747868 1.68 0.097 -.299129 3.565673

M _EMP OUT -.9921354 .9232044 -1.07 0.285 -2.82228 .8380096

Séries -1.000854 1.588816 -0.63 0.530 -4.150497 2.148789

Idade .0442651 .0308664 1.43 0.154 -.0169239 .1054541

_cons 71.24701 2.90551 24.52 0.000 65.48718 77.00685

31. Regressao Quantilica (g. 90) do aproveitamento de pontos do campedo

.9 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 85.24631 (about 77.82309)

Min sum of deviations 78.07168 Pseudo R2 = 0.0842

Aproveitam~4 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

M EMP IN 1.868793 2.731287 0.68 0.495 -3.545664 7.28325

M EMP OUT -1.095023 2.586756 -0.42 0.673 -6.222965 4.03292

Séries -1.783621 4.451756 -0.40 0.689 -10.60871 7.041465

Idade .058117 .0864855 0.67 0.503 -.1133305 .2295644

_cons 70.83581 8.141044 8.70 0.000 54.69714 86.97448
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32. Regressao Quantilica (g. 50) do aproveitamento de pontos no campeonato

Median regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 103.5103 (about 50.712669)

Min sum of deviations 86.41589 Pseudo R2 = 0.1651

Aproveitam~7 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M EMP_ IN .5712577 .3188071 1.79 0.076 -.0607402 1.203255

M _EMP OUT -.2691086 .3019369 -0.89 0.375 -.8676633 .329446

Séries .6939061 .5196273 1.34 0.185 -.3361945 1.724007

Idade .037786 .0100949 3.74 0.000 .0177739 .057798

_cons 45.52667 .9502562 47.91 0.000 43.6429 47.41044

33. Regressao Quantilica (q. 60) do aproveitamento de pontos no campeonato

.6 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 103.5319 (about 51.109352)

Min sum of deviations 87.72917 Pseudo R2 = 0.1526

Aproveitam~7 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M EMP IN .6072169 .265731 2.29 0.024 .0804362 1.133998

M _EMP OUT -.341045 .2516694 -1.36 0.178 -.8399502 .1578602

Séries -.1535809 .433118 -0.35 0.724 -1.012187 .705025

Idade .0491244 .0084143 5.84 0.000 .032444 .0658047

_cons 45.6945 .7920543 57.69 0.000 44.12434 47.26466

34. Regressao Quantilica (g. 70) do aproveitamento de pontos no campeonato

.7 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 97.76163 (about 51.664974)

Min sum of deviations 82.97477 Pseudo R2 = 0.1513

Aproveitam~7 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M _EMP_IN .7583377 .390817 1.94 0.055 -.0164114 1.533087

M EMP OUT -.5145248 .3701363 -1.39 0.167 -1.248277 .2192273

Séries .2238976 .6369971 0.35 0.726 -1.038875 1.48667

Idade .0544576 .0123751 4.40 0.000 .0299254 .0789898

_cons 45.45903 1.164894 39.02 0.000 43.14976 47.7683
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35. Regressao Quantilica (g. 80) do aproveitamento de pontos no campeonato

.8 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 84.07016 (about 52.676773)

Min sum of deviations 74.14281 Pseudo R2 = 0.1181

Aproveitam~7 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M _EMP_IN .8461328 .5091451 1.66 0.099 -.1631879 1.855454

M EMP OUT -.5912241 .4822029 -1.23 0.223 -1.547135 .3646868

Séries .3046478 .8298614 0.37 0.714 -1.340456 1.949751

Idade .0418025 .016122 2.59 0.011 .0098426 .0737624

_cons 46.94745 1.51759 30.94 0.000 43.93901 49.95589

36. Regressao Quantilica (g. 85) do aproveitamento de pontos no campeonato

.85 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 73.4581 (about 53.041271)

Min sum of deviations 67.01685 Pseudo R2 = 0.0877

Aproveitam~7 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M EMP_IN .9251526 .7590914 1.22 0.226 -.5796576 2.429963

M EMP OUT -.6504222 .7189229 -0.90 0.368 -2.075603 .7747586

Séries -1.49321 1.237252 -1.21 0.230 -3.945918 .959497

Idade .0427745 .0240364 1.78 0.078 -.004875 .0904239

_cons 48.84473 2.262595 21.59 0.000 44.3594 53.33006

37. Regressao Quantilica (g. 90) do aproveitamento de pontos no campeonato

.9 Quantile regression Number of obs = 112
Raw sum of deviations 60.50008 (about 53.378834)

Min sum of deviations 55.87873 Pseudo R2 = 0.0764

Aproveitam~7 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

M _EMP IN 1.206653 1.844972 0.65 0.515 -2.45079 4.864096

M EMP OUT -.7875258 1.747343 -0.45 0.653 -4.251429 2.6763717

Séries -.973924 3.007142 -0.32 0.747 -6.935232 4.987384

Idade .0483479 .0584206 0.83 0.410 -.0674641 .1641599

_cons 48.01035 5.49924 8.73 0.000 37.10875 58.91195
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38. Valor minimo e maximo do nivel de competitividade financeira estimado elo

Lucro operacional por clube (2015 a 2018)

Clube Minimo Maximo
AMERICA-MG -3.862 51.631
ATHLETICO-PR 11.708 34.918
ATLETICO-GO -28.389 59.685
ATLETICO-MG -19.31 24.989
AVAI-SC -24.397 45.809
BAHIA-BA 8.237 40.332
BOTAFOGO-RJ 18.794 55.005
CEARA-CE 24.031 74.779
CHAPECOENSE-SC 0.962 22.542
CORINTHIANS-SP -4.48 19.538
CORITIBA-PR 19.115 44.722
CRUZEIRO-MG -24.286 40.245
FIGUEIRENSE-SC -92.647 27.128
FLAMENGO-RJ 25.872 40.664
FLUMINENSE-RJ -10.198 40.676
GOIAS-GO 15.049 46.935
GREMIO-RS 11.287 27.447
INTERNACIONAL-RS 19.416 27.928
JOINVILLE-SC 40.999 57.572
PALMEIRAS-SP -2.679 37.689
PARANA-PR -10.88 63.945
PONTE PRETA-SP -22.832 32.224
SANTA CRUZ-PE -27.036 56.561
SANTOS-SP -15.888 37.161
SAO PAULO-SP -0.181 20.564
SPORT-PE 18.684 25.203
VASCO DA GAMA-RJ 32.165 44.474
VITORIA-BA -6.977 40.346
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39. Valor minimo e maximo do nivel de competitividade financeira estimado pelo giro
de ativos por clube (2015 a 2018)

Clube Minimo Maximo

AMERICA-MG 0.017 0.035
ATHLETICO-PR 0.001 0.010
ATLETICO-GO 0.044 0.057
ATLETICO-MG 0.013 0.018
AVAI-SC 0.035 0.046
BAHIA-BA 0.036 0.049
BOTAFOGO-RJ 0.045 0.047
CEARA-CE 0.065 0.086
CHAPECOENSE-SC 0.045 0.088
CORINTHIANS-SP 0.002 0.022
CORITIBA-PR 0.023 0.033
CRUZEIRO-MG 0.025 0.031
FIGUEIRENSE-SC 0.033 0.064
FLAMENGO-RJ 0.027 0.032
FLUMINENSE-RJ 0.017 0.029
GOIAS-GO 0.044 0.061
GREMIO-RS 0.033 0.038
INTERNACIONAL-RS 0.010 0.021
JOINVILLE-SC 0.059 0.083
PALMEIRAS-SP 0.031 0.039
PARANA-PR 0.020 0.037
PONTE PRETA-SP 0.014 0.024
SANTA CRUZ-PE 0.020 0.055
SANTOS-SP 0.041 0.048
SAO PAULO-SP 0.023 0.031
SPORT-PE 0.026 0.032
VASCO DA GAMA-RJ 0.033 0.038
VITORIA-BA 0.034 0.060
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40. Valor minimo e maximo do nivel de competitividade esportiva estimado do
aproveitamento de pontos (% campeéo) por clube (2015 a 2018)

Clube Minimo Maximo

AMERICA-MG 72.42 76.58
ATHLETICO-PR 70.06 71.92
ATLETICO-GO 69.49 101.66
ATLETICO-MG 72.77 77.04
AVAI-SC 69.94 82.05
BAHIA-BA 73.98 70.82
BOTAFOGO-RJ 71.26 74.71
CEARA-CE 71.58 76.60
CHAPECOENSE-SC 70.83 76.34
CORINTHIANS-SP 73.30 75.03
CORITIBA-PR 70.19 73.69
CRUZEIRO-MG 72.09 76.07
FIGUEIRENSE-SC 75.58 85.58
FLAMENGO-RJ 72.32 75.48
FLUMINENSE-RJ 72.87 76.98
GOIAS-GO 69.19 73.08
GREMIO-RS 75.80 77.22
INTERNACIONAL-RS 72.85 74.06
JOINVILLE-SC 69.44 71.26
PALMEIRAS-SP 76.52 80.82
PARANA-PR 66.80 71.81
PONTE PRETA-SP 77.45 80.58
SANTA CRUZ-PE 71.80 78.16
SANTOS-SP 75.28 77.82
SAO PAULO-SP 74.00 75.24
SPORT-PE 74.47 80.12
VASCO DA GAMA-RJ 71.49 74.98
VITORIA-BA 75.13 77.46
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41. Valor minimo e maximo do aproveitamento de pontos por clube (2015 a 2018)

Clube Minimo Maximo

AMERICA-MG 48.61 52.08
ATHLETICO-PR 48.31 49.62
ATLETICO-GO 46.92 69.90
ATLETICO-MG 49.68 52.93
AVAI-SC 47.97 57.04
BAHIA-BA 49.07 51.11
BOTAFOGO-RJ 48.36 51.30
CEARA-CE 48.07 51.81
CHAPECOENSE-SC 48.48 51.69
CORINTHIANS-SP 50.40 51.67
CORITIBA-PR 48.89 50.81
CRUZEIRO-MG 49.69 53.52
FIGUEIRENSE-SC 51.10 59.31
FLAMENGO-RJ 49.05 51.27
FLUMINENSE-RJ 49.76 53.33
GOIAS-GO 47.67 49.77
GREMIO-RS 52.12 52.72
INTERNACIONAL-RS 49.90 50.64
JOINVILLE-SC 46.19 47.48
PALMEIRAS-SP 52.40 55.69
PARANA-PR 44.38 49.10
PONTE PRETA-SP 52.79 55.55
SANTA CRUZ-PE 49.00 53.68
SANTOS-SP 51.91 53.41
SAO PAULO-SP 50.63 50.89
SPORT-PE 51.34 54.26
VASCO DA GAMA-RJ 49.50 51.61
VITORIA-BA 51.21 52.81
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