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RESUMO (méaximo 250 palavras)

O estudo examinou a correlagdo entre o desempenho esportivo e o desempenho
economico-financeiro de clubes de futebol brasileiros entre os anos de 2019 a 2023. O
desempenho econémico-financeiro foi analisado por meio dos indices de liquidez geral,
liquidez corrente, endividamento, retorno sobre o patriménio liquido, retorno sobre
investimento, alavancagem financeira, receita liquida do periodo anterior e estadio, enquanto o
desempenho esportivo foi medido com base na performance dos clubes no Campeonato
Brasileiro Série A. Utilizou-se a analise de dados em painel, a qual identificou que os indices
de receita liquida do periodo anterior, liquidez geral, endividamento e estadio possuem
significancia estatistica, com coeficientes positivos, indicando que estdo associados a um
aumento no desempenho esportivo. Por outro lado, o indice de liquidez corrente apresentou
coeficiente negativo, sugerindo que um aumento na liquidez corrente esta relacionado a uma

reducdo no desempenho esportivo.

Palavras-chave: futebol brasileiro, desempenho esportivo, desempenho econdmico.



ABSTRACT

The study examined the correlation between the sports performance and the economic-
financial performance of Brazilian football clubs between 2019 and 2023. The economic-
financial performance was analyzed through the indexes of general liquidity, current liquidity,
indebtedness, return on equity, return on investment, financial leverage and net revenue of the
previous period, while the sports performance was measured based on the performance of the
clubs in the Brazilian Championship Series A. Panel data analysis was used, which identified
that the indexes of net revenue of the previous period, general liquidity, indebtedness and
stadium have statistical significance, with positive coefficients, indicating that they are
associated with an increase in sports performance. On the other hand, the current liquidity index
presented a negative coefficient, suggesting that an increase in current liquidity is related to a

reduction in sports performance.

Keywords: Brazilian football, sporting performance, economic performance.



1 INTRODUCAO

O futebol € o esporte mais popular do mundo, sendo praticado em nivel amador e
profissional por 260 milhdes de jogadores inscritos em clubes de futebol (CRUZ et al., 2022).
O futebol é praticado por todas as classes sociais, ndo somente como forma de entretenimento,
mas também como atividade de lazer, socializacdo, competicdo e melhora da aptiddo fisica
(PAIANO et al.,2019).

No Mundo, o futebol é o esporte mais popular, movimentando bilhdes, por isso, 0s
clubes que atuam no Brasil buscam melhorar cada vez mais sua gestdo (GIULIANOTTI, 2012).
Com a necessidade de maior transparéncia, a medi¢cdo do desempenho dos clubes de futebol
ficou mais clara com a Lei N° 10.672, de 15 de maio de 2003, que alterou dispositivos da Lei
n° 9.615 (Lei Pelé), de 24 de marco de 1998, a qual obrigou a publicacdo das demonstractes
contabeis. A partir disso, é possivel avaliar o desempenho econdmico-financeiro dos clubes e
relaciona-lo ao seu desempenho esportivo (GONCALVES et al., 2020).

O desempenho dos clubes esta ligado a fatores como competitividade, velocidade e
inovacdo, gerando resultados importantes entre os grandes clubes de futebol mundial. O
desempenho financeiro é compativel com a performance esportiva, eliminagcdes inesperadas em
competi¢cdes podem causar instabilidade financeira, devido a compromissos ja assumidos. Por
exemplo, os gastos com salérios, que além de serem essenciais para o desempenho dos
jogadores em campo, sdo também o maior passivo dos clubes. A desclassificacdo traz impactos
financeiros, como a queda nas receitas, podendo gerar prejuizos e afetar negativamente o
patrimonio do clube (PEREIRA et al., 2004).

O Video Assistant Referee (VAR, em portugués Arbitro Assistente de Video) foi
introduzido nas Regras do Jogo em 2018 pela FIFA (Fédération Internationale de Football
Association [FIFA], 2019) para ajudar os arbitros a revisar jogadas com o auxilio de imagens
dos lances, visto que, durante as partidas, os arbitros se encontram em situacdes adversas, como
em jogadas rapidas com varios jogadores e, possivelmente, visibilidade limitada. Ele é utilizado
em trés situacdes principais: gols, pénaltis, cartdes vermelhos e em um caso administrativo (erro
na identificagdo de um jogador). Apds a revisdo das imagens pelo VAR, o arbitro principal é
informado pelo fone de ouvido sobre o que o video mostrou, e a decisdo ou acéo correta €
tomada (CARLOS, EZEQUIEL, ANTON, 2019). Sendo assim, apds a implementacéo do VAR,
as partidas podem ser revisadas, e 0s times podem evitar serem prejudicados, tornando as
partidas mais propensas a cartdes, anulagdes de gols irregulares e a corre¢do de gols anulados

indevidamente.



Com base no exposto, questiona-se: qual € a correlacdo entre o desempenho esportivo e
0 desempenho econdmico-financeiro nos times do Campeonato Brasileiro Série A? Nesse
sentido, a presente pesquisa tem como objetivo examinar a correlacdo entre o desempenho
esportivo e o desempenho econdmico-financeiro, com base em indices financeiros dos clubes
de futebol em correlacdo ao desempenho esportivo apresentado nos anos de 2019 a 2023.

A relevancia deste artigo esta na importancia do futebol, tanto para o Brasil quanto para
0 mundo, como o esporte mais popular, consumido e estudado globalmente. A situacdo
econdmico-financeira dos clubes pode influenciar diretamente seu desempenho esportivo,
tornando essencial uma analise da correlacdo entre esses dois aspectos. Dessa forma, este estudo
busca trazer contribuicdes para a compreensdo dessa correlacdo no contexto esportivo. O
trabalho podera beneficiar apostadores esportivos, investidores, gestores dos clubes e bancos,
pois fornecerd informacgdes capazes de fazer uma estimativa do desempenho esportivo dos
clubes por meio de suas demonstragdes financeiras.

O artigo ira trabalhar o desempenho esportivo em correlacdo ao desempenho
econémico-financeiro dos clubes que mais participaram do Brasileirdo Série A. O periodo de
tempo a ser analisado serd ap6s a adicdo do VAR (Video Assistant Referee ou Arbitro
Assistente de Video), ou seja, do ano de 2019 até o ano de 2023. Os clubes analisados serdo:
Clube Atlético Mineiro, Club Athletico Paranaense, Sport Club Corinthians Paulista, Clube de
Regatas do Flamengo, Fluminense Football Club, Fortaleza Esporte Clube, Sport Club
Internacional, Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube e Sdo Paulo Futebol Clube.
As andlises serdo feitas por meio do software STATA, sendo analisada a correlagdo entre 0s
indices liquidez geral, liquidez corrente, endividamento, retorno sobre o patriménio liquido,
retorno sobre investimento, alavancagem financeira, receita liquida do periodo anterior e
estadio, o desempenho esportivo através da pontuagdo dos clubes no campeonato brasileiro

série A, utilizando uma analise de dados em painel.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico, serd abordado o Campeonato Brasileiro Série A, destacando as mudangas
ocorridas ao longo de sua historia, como a introdugé@o de novas tecnologias, incluindo a Goal-
Line Technology e 0 VAR (Arbitro de Video), além das alteracdes no formato da competicao.
Também aspectos relacionados a rentabilidade no futebol, estudos correlatos sobre desempenho

esportivo e indicadores financeiros.



2.1 Campeonato Brasileiro Série A

O Campeonato Brasileiro Série A, também chamado de "Brasileirdo", € composto por
20 times. Cada equipe enfrenta todas as outras em dois turnos, jogando uma vez em casa e outra
fora totalizando 38 partidas por temporada. A competicdo segue o sistema de pontos, onde 0s
times ganham 3 pontos por vitéria, 1 ponto por empate e nenhum ponto por derrota. A
classificacdo é organizada de acordo com: pontos ganhos; Maior nimero de vitdrias; Maior
saldo de gols; Maior numero de gols pré; Confronto direto; Menor nimero de cartes vermelhos
recebidos; Menor nimero de cartes amarelos recebidos; Sorteio (CONFEDERACAO
BRASILEIRA DE FUTEBOL, 2024).

Apos o final do campeonato, o primeiro clube, de acordo com os critérios do sistema de
pontos, é declarado campedo do campeonato. Do primeiro ao quarto colocado, os clubes se
classificam diretamente para a fase de grupos da Copa Libertadores. O quinto e o sexto
colocados véo para as qualificatorias da Copa Libertadores. Do sétimo até o décimo segundo
lugar, os clubes se classificam para a fase de grupos da Copa Sul-Americana. J& do décimo
sétimo até o vigésimo lugar, os clubes sdo rebaixados para o0 Campeonato Brasileiro Série B,
enguanto os quatro melhores da Série B sobem para disputar a edicdo na Série A do ano seguinte
(CONFEDERACAO BRASILEIRA DE FUTEBOL, 2024).

A conquista do Campeonato Brasileiro é de extrema importancia tanto para o clube
como instituicdo quanto para seus torcedores. Com a vit6ria no campeonato ou uma colocagéo
elevada, o clube obtém mais recursos financeiros e se classifica para campeonatos
internacionais, 0 que gera mais prestigio e recursos financeiros. Esse sucesso podera vir a
valorizar a identidade do clube, aumentando o orgulho e vinculo emocional de pertencer aquela
comunidade.

Com o aumento do vinculo emocional com o clube, o torcedor manifesta sua paixao nao
apenas assistindo aos jogos e indo ao estadio, mas também consumindo produtos e servigos do
clube. Esses itens licenciados podem incluir confeccbes, souvenires, utensilios domésticos,
artigos de papelaria, publicacdes, produtos de cuidados pessoais, entre outros (MARTINS,
2016). Com isso, o torcedor se mantém cada vez mais presente com o clube e consumindo seus
produtos. Assim, o clube gera mais receitas, podendo investir em seu elenco ou na instituigéo,

fortalecendo-se para ganhar os préximos campeonatos.

2.1.1 Alteracéo ao longo do tempo
Por se tratar do campeonato de mais alto nivel do futebol brasileiro, 0 Campeonato

Brasileiro sempre busca se atualizar de acordo com o futebol mundial para manter a



competitividade e o prestigio do esporte. Assim, o campeonato se adapta em formato e
tecnologias, com novas adi¢cbes. O Campeonato Brasileiro se atualizou com a implementacgao
de novas tecnologias, como o VAR e o goal-line. Houve também uma mudanca no formato do
campeonato, que passou de mata-mata para pontos corridos, além da diminuicéo de clubes na

competigéo.

2.1.1.1.1 Goal- Line

Goal-Line Technology (em portugués Linha do Gol) é uma tecnologia projetada para
identificar se a bola cruzou completamente a linha gol ou ndo, auxiliando na confirmagéo do
gol ou permitindo que o jogo siga normalmente. Esse sistema conta com 14 cameras instaladas
no estadio, 7 para cada gol, a direita e a esquerda, que monitoram automaticamente a passagem
da bola. Se a bola ultrapassa a linha, o reldgio do arbitro vibra e exibe uma confirmacao de gol
(HERNANDES, 2022). Hernandes (2022) destaca que a instalacdo dessa tecnologia nos
estadios custa aproximadamente 1 milh&o de reais, enquanto o funcionamento em cada partida
tem um custo de cerca de 15 mil reais. Depois de instalada, os clubes pagam apenas o valor por
partida para manter a tecnologia ativa. A Linha do Gol surgiu e foi utilizada pela primeira vez
em competicOes oficiais na Copa do Mundo de 2014, sendo adotada também no Campeonato
Brasileiro naquele mesmo ano (HERNANDES, 2022)

2.1.1.1.2 VAR

O VAR ¢é uma tecnologia de auxilio de video destinada a apoiar ou corrigir decisdes dos
arbitros em campo, como em gols, pénaltis, cartdes vermelhos e, em casos administrativos, na
identificacdo incorreta de um jogador (CARLOS et al., 2019). A implementacdo do VAR foi
confirmada para a Copa do Mundo de 2018 na RuUssia, ap0s testes realizados pela FIFA em
quatro outras competicGes internacionais: Copa das Confederacdes 2017 (Russia), Copa do
Mundo Sub-20 2017 (Coreia do Sul) e os Campeonatos Mundiais de Clubes de 2016 e 2017
(GALAK, ZOBOLI, DANTAS JUNIOR, 2019). Segundo Galak, Zoboli, Dantas Junior (2019)
a FIFA considerou a aplicacdo do VAR meritéria, elevando o indice de acertos dos arbitros para
99% e permitindo sua expansdo para a competicdo maxima do futebol mundial, a Copa do
Mundo de 2018 na Rassia. Apesar de ser considerada uma tecnologia nova no futebol, ela ja é
vista como antiga em outros esportes, embora em formatos diferentes.

No volei, por exemplo, ocorre a conferéncia de lance por meio do video challenge
system (VCS, em portugués Sistema de video arbitragem do voleibol). As equipes podem

solicitar uma revisdo de acles que suspeitam serem faltas ndo identificadas e, portanto, ndo
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apitadas ou sinalizadas pelos arbitros, as equipes tém o direito de solicitar "challenges" da
seguinte forma: durante o jogo, no final do rally, na ultima acdo do rally (FEDERATION
INTERNATIONALE DE VOLLEYBALL, 2024). As equipes mantém o direito de chamar
outro "challenge™ se sua reclamacao estiver correta, com um maximo de dois "challenges”
malsucedidos por set (FEDERATION INTERNATIONALE DE VOLLEYBALL, 2024). um
"challenge” pode ser solicitado para uma das seguintes situacGes: bola dentro/fora, toque no
bloqueio, falta de rede, toque na antena, falta de pé, toque no piso e ultimo toque
(FEDERATION INTERNATIONALE DE VOLLEYBALL, 2024).

No atletismo, € usada para definir quem ultrapassou primeiro a linha de chegada, o
primeiro vestigio da tecnologia no atletismo foi nas Olimpiadas de 1912(HERNANDES, 2022).
A tecnologia de video tem sido cada vez mais implementada em diversos esportes com o
objetivo de torna-los mais justos e melhorar o desempenho das competi¢fes. Nesse contexto, 0
Campeonato Brasileiro também adotou 0 VAR em 2019, buscando modernizar e trazer mais
equidade ao futebol brasileiro.

2.1.1.1.3 Mudanca de sistema eliminatério para fase de pontos.

O Campeonato Brasileiro busca sempre se atualizar em relagdo as competi¢cdes. Com
isso, houve a mudanca de formato do campeonato em 2003, que antes era no formato sistema
eliminatorio ou “mata-mata”, em que ha uma disputa de eliminacdo imediata entre dois
adversarios que se enfrentam para decidir qual dos dois passa a proxima fase da competicdo
(PRIBERAM, 2024), para o formato de pontos corridos, onde cada equipe enfrenta todas as
outras em dois turnos, jogando uma vez em casa e outra fora, com um sistema de pontuagéo
(SOUZA, 2015).

A mudanga de formato ocorreu para a modernizagdo do futebol brasileiro,
especialmente, para gerar maior equidade no calendario. Entre os principais aspectos, estao:
maior equidade; melhora na regularidade; aumento do interesse; e comparagdo com outros
campeonatos. Em grandes ligas europeias, por exemplo, esse formato de liga ja existia,
juntamente com um grande “mata-mata” a parte, como a Copa do Brasil, criada em 1989
(MORAES, 2023).

Em 2003, no primeiro ano do sistema eliminatério do campeonato Brasileiro, 24 equipes
competiram, e o Cruzeiro conquistou o titulo, encerrando com 100 pontos e 102 gols marcados.
Em 2005, o numero de times foi reduzido para 22, e em 2006, para 20, configuracdo que
permanece até 2024. Essa mudanga ocorreu sem aumentar o nimero de rebaixamentos, mas

diminuindo o numero de equipes promovidas da Série B para a Série A — em 2004 e 2005,
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apenas duas equipes subiram por ano, em vez de quatro, como ocorre no formato atual
(MORAES, 2023).

2.2 Rentabilidade no mercado esportivo

Os clubes de futebol profissional contam com diversas fontes de receita para cobrir seus
custos operacionais e gerar lucro, para que consigam contratar e desenvolver jogadores e
treinadores de maior qualidade técnica, que provavelmente alcancardo melhores resultados em
campo e conguistarem mais titulos. Os clubes de futebol profissional possuem diferentes fontes
de receita para cobrirem seus custos e gerarem lucro visando se manterem em alto nivel de
competitividade. As principais fontes de receita dos clubes de futebol mundial s&o receitas com
estadio, que incluem ingressos, sécio-torcedor, camarotes, alimentagdo e servicos; receitas com
TV, que se referem a venda de direitos de transmissdo para canais abertos ou fechados; e
receitas de marketing, que englobam patrocinios, licenciamento e venda de produtos
(CARDOSO, SILVEIRA, 2014).

A venda de jogadores para outros clubes representa uma das principais fontes de receita
para muitos clubes de futebol, especialmente no Brasil, onde os clubes costumam atuar como
formadores de talentos (SOARES et al., 2011). Essa préatica envolve tanto a transferéncia de
atletas formados nas categorias de base quanto a comercializacdo de jogadores ja consagrados.
O Brasil exportou para o exterior nos ultimos seis anos 6.648 jogadores. Deste contingente
emigraram para Europa 3.593, isto é, 54,0% do total (SOARES et al., 2011). Exemplos de
jovens promessas que lideraram as maiores vendas de jogadores brasileiros para a Europa
incluem: Neymar - €88,4 milhdes; Vitor Roque - €74 milhdes; Endrick - €72 milhoes; Estévao
- €61,5 milhdes; Vinicius Junior e Rodrygo - €45 milhdes; Lucas Moura - €43 milhdes; Arthur
- €40 milhdes; Lucas Paquetd - €35 milhdes; Gabriel Jesus - €32,7 milhdes; Oscar - €31,9
milhdes; Denilson - €31,5 milhdes (EXAME, 2024). a soma dos 12 jogadores representa as
maiores vendas de jogadores brasileiros para o exterior, que somadas ddo 600 milhdes de euros,
que convertidas em reais (sem considerar a inflagdo), na data atual, a cotacédo de 1 euro = 6,20
reais equivalente a R$ 3.720.000.000,00, o que evidencia que a venda de jogadores para o
exterior € uma fonte de receita primordial para os clubes.

A premiacdo por participacdo em campeonatos, avanco de fases e conquistas de titulos
é outra fonte de receita extremamente relevante para os clubes de futebol. A medida que os
torneios se tornam mais lucrativos, como € o caso do Campeonato Brasileiro, da Copa do Brasil
e das competi¢Oes internacionais, como a Copa Libertadores e a Copa Sul-Americana, 0s

valores distribuidos entre os participantes também aumentam. Os clubes podem receber
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prémios financeiros tanto pela participacgdo inicial quanto por avangar de fase, sendo que 0s
valores aumentam conforme as equipes progridem no torneio, culminando em grandes
premiacOes para 0s campedes.

No futebol brasileiro, os clubes disputam os campeonatos estaduais no inicio do ano,
com destaque para 0 Campeonato Paulista de Futebol Profissional - Primeira Divisao - Série
Al, conhecido popularmente como "Paulistdo”, que é o torneio com a maior premiagao entre
os estaduais. Estaduais que pagam premiacdo ao campedo em 2024: Paulista - R$ 5 milhdes;
Brasiliense - R$ 1 milhdo; Paraense - R$ 200 mil; Alagoano - R$ 150 mil; Catarinense - R$ 100
mil; Pernambucano - R$ 83 mil; Piauiense - R$ 50 mil e carro no valor de R$ 92 mil;
Roraimense - R$ 30 mil; Acreano - carro no valor de R$ 92 mil; Rondoniense - carro no valor
de R$ 90 mil (LANCE!, 2024).

Durante o ano, sdo disputados o Campeonato Brasileiro, a Copa do Brasil, a
Libertadores, a Sul-Americana, a Supercopa do Brasil e a Recopa Sul-Americana, com destaque
para a Copa do Brasil, que ofereceu a maior premiacdo nacional em 2023, os valores foram:
Terceira fase - R$ 2,1 milhdes; Oitavas de final - R$ 3,3 milhdes; Quartas de final - R$ 4,3
milhdes; Semifinais - R$ 9 milhdes; Vice-campedo - R$ 30 milhdes; Campedo - R$ 70 milhdes
(CNN BRASIL, 2024).

O Campeonato Brasileiro € uma das principais competicdes de futebol do pais,
ocorrendo durante a maior parte do ano. Na edicdo de 2023, a primeira rodada aconteceu em
15/04/2023 e a trigésima oitava rodada foi realizada em 06/12/2023. A Confederacao Brasileira
de Futebol (CBF) premia as equipes de acordo com suas coloca¢cfes no campeonato. O campedo
recebe R$ 45 milhdes, tornando-se o terceiro torneio mais rentavel do futebol brasileiro
(SOUZA, 2023). Esse valor fica atras da Libertadores, com uma premiacao de R$ 94,5 milhdes,
e da Copa do Brasil, com R$ 70 milhdes (SOUZA, 2023).

A premiacdo do Campeonato Brasileiro de 2023 foi distribuida da seguinte forma:1° -
Palmeiras: R$ 47,5 milhdes; 2° - Grémio: R$ 45,1 milhdes; 3° - Atlético-MG: R$ 42,7 milhdes;
4° - Flamengo: R$ 40,3 milhdes; 5° - Botafogo: R$ 38 milhdes; 6° - Red Bull Bragantino: R$
35,5 milhdes; 7° - Fluminense: R$ 33,2 milhdes; 8° - Athletico-PR: R$ 30,8 milhdes; 9° -
Internacional: R$ 28,5 milhdes; 10° - Fortaleza: R$ 26,1 milhdes; 11° - S&o Paulo: R$ 20,4
milhdes; 12° - Cuiaba: R$ 19 milhdes; 13° - Corinthians: R$ 17,6 milhdes;14° - Cruzeiro: R$
17,1 milhdes; 15° - Vasco: R$ 16,5 milhdes; 16° - Bahia: R$ 16 milhdes(ESPN, 2023). Vale
lembrar que os quatro ultimos colocados, que formam o Z-4 e disputardo a Série B em 2024,
ndo tém direito a premiagdo (ESPN, 2023). Santos, Goias, Coritiba e América-MG foram o0s

times rebaixados em 2023.
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2.3 Estudos correlatos ou anteriores

Estudos anteriores que investigaram a correlacdo entre o desempenho econdémico e 0
desempenho esportivo, como o estudo desenvolvido por Nascimento e Schnorrenberguer
(2019), identificaram que tanto a receita bruta quanto as despesas com salarios podem refletir
no posicionamento dos times nas competicdes. Essa andlise foi realizada com base nos clubes
esportivos que disputaram o Campeonato Brasileiro em 2018. Os resultados do estudo sugerem
gue maiores receitas e investimentos adequados em salarios estdo relacionados a uma posi¢édo
mais competitiva na tabela (NASCIMENTO E SCHNORRENBERGUER, 2019).

Além disso, considera-se que a classificacdo de um clube esportivo também possa ser
influenciada pela capacidade de gestdo. Ferreira, Marques e Macedo (2018) identificaram que
os clubes que participaram menos vezes das Séries A e B do Campeonato Brasileiro entre 2013
e 2016, mas que priorizaram uma boa gestdo dos recursos financeiros além dos resultados
esportivos, tendem a alcangar melhores colocac6es nas competicdes disputadas (FERREIRA,
MARQUES E MACEDO, 2018).

Diversos autores, como Santos (2021), Marotz (2022), Werlang (2019), e Messias et al.,
(2020) realizaram seus estudos com base em indices financeiros, obtendo resultados
semelhantes. Segundo Santos (2021), ao analisar os indices de liquidez, estrutura patrimonial,
alavancagem financeira e rentabilidade dos 20 clubes brasileiros mais bem posicionados no
Ranking Nacional dos Clubes de 2021, organizado pela CBF, foi evidenciada a dificuldade dos
clubes em controlar custos e despesas. Além disso, verificou-se uma correlacdo positiva e
estatisticamente significativa entre o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization) e o desempenho esportivo. Esse resultado indica que os clubes com maior
EBITDA também apresentaram melhor desempenho esportivo durante o periodo analisado
(SANTOS, 2021).

Marotz (2022) analisaram a correlacdo entre desempenho esportivo e indicadores
financeiros, como endividamento, rentabilidade e liquidez. O estudo sugere que o retorno e o
endividamento dos clubes sdo afetados pelo desempenho no Campeonato Brasileiro; propde
que endividamento e liquidez s&o influenciados pela participagdo em outras competi¢cdes, como
a Copa do Brasil e a Libertadores; e indica que os clubes da Série A apresentam melhores
indicadores financeiros. Os resultados confirmam que o desempenho esportivo em diferentes
competicdes impacta diretamente as financas dos clubes. De acordo com Marotz (2022), a
participacdo de um clube em um maior nimero de campeonatos pode gerar um aumento
significativo nas receitas, provenientes de arrecadacfes em estadios, direitos de transmisséo e

premiacOes. Contudo, essa participacdo também implica em elevacdo dos custos, incluindo
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aumento das despesas operacionais e a necessidade de investimentos em contratacdes de novos
jogadores para compor o elenco e manter o mesmo nivel de desempenho esportivo.

Werlang (2019) conduziram uma analise ao longo de quatro anos, de 2015 a 2018,
considerando os indicadores de Endividamento Geral, Liquidez Corrente e Rentabilidade do
Patrimonio Liquido. Os resultados sugerem que clubes de futebol com melhores indicadores
econdmico-financeiros tendem a ter um bom desempenho esportivo.

Messias et al. (2020) apontam uma correlacdo estatistica significativa entre o
desempenho esportivo e o retorno sobre o patriménio liquido, destacando também fatores como
estadio proprio e programas de sdcio-torcedor. O bom rendimento em campo permite ao clube
gerar maiores receitas, fundamentais para a geracdo de riqueza. Consequentemente, o retorno
sobre o patrimdnio liquido tende a ser maior. Os clubes que permaneceram na Série A durante
0 periodo de coleta de dados (2014 a 2018) alcancaram melhores resultados esportivos e

financeiros.

3 METODOLOGIA

O artigo tem como objetivo geral examinar a correlacao entre o desempenho esportivo
e 0 desempenho econdmico-financeiro dos clubes que participaram do Campeonato Brasileiro
Série A entre os anos de 2019 a 2023. A partir da problematica entre o sucesso em campo e a
saude financeira dos clubes, busca-se investigar como as condi¢des econémicas e financeiras

podem influenciar o rendimento esportivo dessas instituicoes.

3.1 Desempenho econdémico-financeiro e desempenho esportivo

O desempenho esportivo sera avaliado de acordo com o sistema de pontuacdo do
campeonato brasileiro, onde os times ganham 3 pontos por vitoria, 1 ponto por empate e
nenhum ponto por derrota, sendo considerada a pontuacéo final das 38 rodadas.

Devido ao empate de pontuacles, foi necessario realizar ajustes no sistema de
pontuacdo. Isso ocorreu porque diversos clubes ficaram empatados em varios anos, e atribuir a
mesma pontuacao néo refletiria a realidade. Mesmo com a mesma pontuacao, um clube poderia
estar a frente de outro devido aos critérios de desempate, 0 que impacta diretamente na
premiacao recebida e na classificagdo para outros campeonatos. Dessa forma, o sistema original
ndo refletia com preciséo a realidade esportiva.

Dessa forma, foi adicionado 1 ponto a mais para cada clube que apresentou pontuacao
igualada a outros clubes dentro da amostra da pesquisa, mas que na classificacdo final do

campeonato estava uma posi¢do acima. Os clubes em que foi necessario acrescentar um ponto
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foram: Santos (em 2019), Internacional (em 2021), Athletico Paranaense (em 2022), Atlético

Mineiro e Fluminense (em 2023).

3.2 Amostra

Para a analise, foram selecionados os clubes que participaram de todas as edi¢fes do
Campeonato Brasileiro na Serie A entre os anos de 2019 e 2023. Esse periodo foi selecionado
devido a implementacdo do VAR em 2019 e a disponibilidade de informacdes completas dos
clubes. A populacdo da pesquisa € composta por 27 (vinte e sete) clubes que participaram da

Série A nesse intervalo, conforme apresentado no Quadro 01:

Quadro 1 - Times que participaram do Brasileirdo ao menos uma vez entre 2019 e 2023.

América MG Chapecoense Goids
Atlético GO Corinthians Grémio
Atlético MG Coritiba Internacional
Athletico PR Cruzeiro Juventude
Avai CSA Palmeiras
Bahia Cuiabd Santos
Botafogo Flamengo Séo Paulo
Bragantino Fluminense Sport
Ceard Fortaleza Vasco

Fonte: Elaborado pelo autor.

De todos os 27 (vinte e sete) times que participaram do Campeonato Brasileiro Série A,

10 (dez) times conseguiram permanecer na competicdo durante todo o periodo delimitado para

a analise, tornando-se a amostra do estudo, conforme o Quadro 02:

Quadro 2 - Amostra final de clubes que participaram do Brasileirdo em todo periodo entre 2019 e 2023.

Atlético MG Fortaleza
Athletico PR Internacional
Corinthians Palmeiras
Flamengo Santos
Fluminense Sé&o Paulo

Fonte: Elaborado pelo autor.

O nome completo dos 10 clubes selecionados para o estudo sdo: Clube Atlético Mineiro,

Club Athletico Paranaense, Sport Club Corinthians Paulista, Clube de Regatas do Flamengo,
Fluminense Football Club, Fortaleza Esporte Clube, Sport Club Internacional, Sociedade

Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube e S&o Paulo Futebol Clube.

3.3 Informacgdes financeiras
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Os clubes de futebol brasileiros sdo obrigados a divulgar suas demonstracgdes financeiras
pela Lei Pelé (Lei n°9.615/1998). O artigo 46-A desta lei estabelece:

Art. 46-A. As ligas desportivas, as entidades de administracdo de desporto e as de
pratica desportiva envolvidas em qualquer competicdo de atletas profissionais,
independentemente da forma juridica adotada, ficam obrigadas a:

I - Elaborar suas demonstraces financeiras, separadamente por atividade econdmica,
de modo distinto das atividades recreativas e sociais, nos termos da lei e de acordo
com os padrdes e critérios estabelecidos pelo Conselho Federal de Contabilidade, e,
apos terem sido submetidas a auditoria independente, providenciar sua publicacéo, até
o ultimo dia atil do més de abril do ano subsequente, por periodo ndo inferior a 3 (trés)
meses, em sitio eletrdnico préprio e da respectiva entidade de administracdo ou liga
desportiva (Lei Pelé ,1998).

As informagdes financeiras dos clubes foram obtidas nos sites de transparéncia dos

préprios clubes, considerando os dados disponiveis no més de dezembro de 2024.

3.4 Método

Para a pesquisa, foi utilizado o método de analise de dados em painel, os modelos de
regressao para dados em painel sdo Uteis para examinar o comportamento de um fenémeno que
varia entre individuos e ao longo do tempo. Isso é feito utilizando bancos de dados estruturados
de forma a possibilitar a identificacdo de muitas cross-sections (sec¢des transversais) ao longo
do tempo (FAVERO, 2015).

3.5 Desempenho esportivo
Foram analisados os 10 clubes ja mencionados, durante o periodo de 2019 a 2023. A
analise sera realizada com base nos seguintes indicadores: indice de liquidez geral, indice de
liquidez corrente, endividamento, retorno sobre o patriménio liquido, alavancagem financeira,
receita liquida do periodo anterior e a varidvel indicativa de posse de estadio proprio.
Desempenho Esportivo = 8 + ILG + ILC + END + ROE + ROI + AL.FIN + REC + EST
(Equacéo 1)
A equacdo 1 mostra o desempenho esportivo como uma funcédo das variaveis:
e P: Constante (ou intercepto)
e ILG: indice de Liquidez Geral
e ILC: indice de Liquidez Corrente
e END: Endividamento
¢ ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido

e ROI: Retorno sobre Investimento
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e AL.FIN: Alavancagem Financeira
e EST: Estadio
e REC: Receita Liquida do periodo anterior

Foi utilizado o modelo de dados em painel porque o objetivo € analisar e comparar
diversos times utilizando indicadores financeiros em um periodo especifico (2019 a 2023). Para
a anélise dos dados, sera utilizado o software Stata.

Para determinar qual modelo melhor se ajusta aos dados da pesquisa — entre POLS,
efeito fixo ou efeito aleatério — sdo empregados trés testes: o teste de Chow, o teste Lagrange
Multiplier (LM) de Breusch-Pagan e o teste de Hausman (FAVERO ET AL., 2009). O teste de
Chow é utilizado para avaliar se 0 modelo de efeitos fixos € mais adequado que o POLS. O
teste LM de Breusch-Pagan serve para verificar se 0 modelo de efeitos aleatérios é preferivel
ao POLS. Por fim, o teste de Hausman compara os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios.
(FAVERO ET AL., 2009).

3.5.1 Endividamento

O indice de endividamento mostra quanto a empresa deve para terceiros (Passivo
Circulante + Passivo N&do Circulante) em relacdo a cada real de seus proprios recursos
(Patriménio Liquido). Esse indice indica o quanto a empresa depende de capital de terceiros e
0 risco que isso representa (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2024). O indice de
endividamento € calculado usando a equacéo 2:

Capitais de Terceiros

Envidicidamento = T
Patrimoénio Liquido

(Equagéo 2)
3.5.2 Liquidez geral
O indice de liquidez geral indica quanto a empresa tem em recursos de curto e longo
prazos (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) para cada real de dividas nesses mesmos
prazos (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante). Em outras palavras, ele mostra a
capacidade da empresa de pagar suas dividas de longo prazo, considerando todos 0s recursos
gue podem ser convertidos em dinheiro. Esse indice revela a capacidade da empresa de cumprir
seus compromissos financeiros (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2024). O indice de liquidez
geral é calculado usando a equagéo 3:

L Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Liquidez geral =

Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante
(Equacéo 3)
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3.5.3 Indice de liquidez corrente

O indice de liquidez corrente indica quanto a empresa possui em recursos de curto prazo
(Ativo Circulante) para cada real de dividas de curto prazo (Passivo Circulante). O indice reflete
a capacidade da empresa de cumprir seus compromissos de curto prazo e de financiar suas
necessidades de capital de giro (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2024). O indice de liquidez

corrente é calculado usando a equacéo 4:

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =
1 Passivo Circulante

(Equacéo 4)

3.5.4 ROI

O Retorno sobre o Investimento (ROI) mostra quanto a empresa conseguiu de resultado
em relacao aos investimentos realizados. Para operar, a empresa precisa investir em instalacoes,
ferramentas, maquinas, estoques, entre outros. Isso significa que a rentabilidade do negdcio
depende diretamente do capital investido em suas atividades (MARTINS, MIRANDA E
DINIZ, 2024). A equacéo 5 e 6 sdo utilizadas para sé encontrar o ROI:

Lucro Operacional Liquido(ajustado) y

Retorno sobre o Investimento = - 100
Investimento
(Equacéo 5)
. A(inicial) — PO(iniciais) + A(final) — PO(finais)

Investimento = >

(Equacéo 6)
Em que:
A=Ativo;

PO=Passivos Operacionais(de curto e longo prazo).

Porém, devido a falta de informacbes nas demonstracfes financeiras dos clubes, a
equacdo 5, que requeria o Lucro Operacional Liquido Ajustado, precisou ser ajustada. Como
ndo havia dados suficientes para esse calculo, optou-se por substitui-lo por superavit ou déficit.
Dessa forma, a equacéo 7 foi utilizada no artigo:

Superavict ou Déficit

Retorno sobre o Investimento = - x 100
Investimento

(Equacéo 7)
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3.5.5ROE

O indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) mostra os resultados obtidos
pela administracdo ao gerir 0s recursos proprios e de terceiros em favor dos acionistas. Em
outras palavras, ele avalia o retorno que o0s acionistas tiveram com base na estrutura de capital
da empresa durante um determinado periodo (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2024). O
indice de Retorno sobre o Patrimonio Liquido é calculado usando a equacéo 8:

Lucro Liquido

Rertorno sobre o Patrimonio Liguido = X 100
onto kg PL(inicial)

(Equacéo 8)

3.5.6 Estadio

Para o critério "estadio", foi utilizado um indicador binério para identificar se os clubes
possuem ou ndo estadio proprio. Foi considerado estadio proprio tanto aqueles que pertencem
diretamente aos clubes quanto os que estdo sob concessdao durante o periodo avaliado nesta

pesquisa. Nesse critério, 0 indica que o clube ndo possui estadio préprio, e 1 indica que possui.

3.5.7 Alavancagem financeira

A alavancagem financeira acontece quando a empresa pega recursos emprestados com
taxas menores do que 0s lucros que esses recursos geram para a empresa. Assim, o ganho extra
vai para os socios, aumentando mais do que o esperado a rentabilidade deles (MARTINS,
MIRANDA E DINIZ, 2024). O indice de alavancagem financeira € calculado usando a equacéo
9:

Retorno sobre PL

Alavancagem Financeira = -
Retorno Sobre Investimento

(Equacéo 9)

Foram considerados os indicadores endividamento, ROE, ROI e alavancagem financeira
apenas para o0s clubes que apresentaram indices positivos, devido a possibilidade de
informagdes inconsistentes que poderiam influenciar de forma equivocada os resultados do
estudo. O critério adotado foi que, caso os indices de endividamento, ROE, ROI e alavancagem

financeira apresentassem valores negativos, esses dados seriam excluidos da amostra.

3.5.8 Receita liquida do periodo anterior
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Para o critério de Receita Liquida do Periodo Anterior, foi utilizada a receita liquida do
ano anterior ao desempenho esportivo do clube, considerando que os resultados financeiros
passados influenciam as contas e a capacidade de investimento da equipe, dessa forma as
receitas podem ser suporte para o planejamento do time para o préximo periodo. Assim, foram
adotadas as receitas liquidas de 2018 para 2019, de 2019 para 2020, de 2020 para 2021, de 2021
para 2022 e de 2022 para 2023.

4 RESULTADOS

No Campeonato Brasileiro Série A, entre os anos de 2019 a 2023, participaram 27
clubes, sendo eles AmériOca Futebol Clube, Athletico Paranaense, Atlético Clube Goianiense,
Clube Atlético Mineiro, Avai Futebol Clube, Ceara Sporting Club, Centro Sportivo Alagoano,
Associacdo Chapecoense de Futebol, Club de Regatas Vasco da Gama, Clube de Regatas do
Flamengo, Coritiba Foot Ball Club, Cruzeiro Esporte Clube, Cuiabad Esporte Clube, Esporte
Clube Bahia, Esporte Clube Juventude, Fluminense Football Club, Fortaleza Esporte Clube,
Goiés Esporte Clube, Grémio Foot-Ball Porto Alegrense, Red Bull Bragantino, Santos Futebol
Clube, Séo Paulo Futebol Clube, Sociedade Esportiva Palmeiras, Sport Club do Recife, Sport
Club Corinthians Paulista, Sport Club Internacional e Botafogo de Futebol e Regatas.

Porém, apenas 10 clubes conseguiram permanecer na Série A durante todo o periodo
analisado, de 2019 a 2023, sendo eles Clube Atlético Mineiro, Athletico Paranaense, Sport Club
Corinthians Paulista, Clube de Regatas do Flamengo, Fluminense Football Club, Fortaleza
Esporte Clube, Sport Club Internacional, Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube
e S&o Paulo Futebol Clube.

O resultado da pesquisa foi obtido por meio de uma Regressdo de Dados em Painel
(Pooled) com Painel Desbalanceado, com Erro Tipo 1 AR(1) e sem tratamento de outliers. O
modelo mais adequado identificado foi o de Pooled OLS (POLS). O painel ficou desbalanceado
devido a exclusdo de informagdes como endividamento, ROE, ROI, alavancagem financeira e
endividamento de clubes que apresentaram déficit ou que estavam com o patriménio liquido
negativo. No total, foram retiradas 24 informagdes de endividamento, 22 de ROI, 30 de ROE e
30 de alavancagem financeira. Na variavel estadio todos os clubes da amostra obtiveram o valor
1, que representa que os clubes possuem estadio proprio ou tém concessao de uso durante 2019

a 2023.

Tabela 1 -Desempenho esportivo dos clubes.

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV MIN MAX

DESP_ESP 50 60.02 10.71617 41 90
Fonte: Dados da pesquisa
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O resultado do desenpenho esportivo € informado na tabela 1, de acordo com a tabela
01 o desempenho esportivo atingiu seu ponto minimo em 2020 com o time do Fortaleza, que
ficou em 16° lugar e quase foi rebaixado, o Vasco da Gama, que também terminou com 41
pontos, foi rebaixado devido aos critérios de desempate. Outro destaque foi o Santos, que foi
rebaixado em 2023 com 43 pontos (0 Santos permanece na amostra da pesquisa, pois participou
de todas as cinco temporadas analisadas no periodo).

O desempenho esportivo atingiu seu maximo em 2019 com o Flamengo, que conquistou
90 pontos e venceu o campeonato. Em relacdo aos campedes do periodo analisado, o Flamengo
foi campedo em 2019 e 2020, com 90 e 71 pontos, respectivamente. O Atlético Mineiro venceu
em 2021 com 84 pontos, enquanto o Palmeiras conquistou os titulos de 2022 e 2023, com 81 e

70 pontos, respectivamente.

Tabela 2 - Indices de liquidez apresentados pelos clubes.

VARIABLE | OBS MEAN STD. DEV MIN MAX
ILG 50 .8166 2.246159 0,1 15,8
ILC 50 733 9853234 0,05 4,81

Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 2 informa os resultados dos indices de liquidez corrente e indice de liquidez
geral. O indice de liquidez geral atingiu seu maior valor em 2023, com o clube Atlético Mineiro,
que alcancgou 15,8 conforme a tabela 2. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo
de 66 pontos no Brasileirdo, ocupando a terceira posi¢cdo no Campeonato Brasileiro Série A.

O pior indice de liquidez geral foi do Fluminense em 2021, atingindo 0,1. No mesmo
ano, o clube teve um desempenho esportivo de 54 pontos no Brasileirdo, ocupando a sétima
posicdo no Campeonato Brasileiro Série A. Porém, outros clubes tiveram indices préximos ao
minimo, como o Atlético Mineiro em 2019, com 0,17, e o préprio Fluminense em 2019, 2020,
2021 e 2022, com 0,11, 0,16, 0,1 e 0,15, respectivamente. O Internacional também registrou
baixos indices em 2020 e 2022, com 0,13 e 0,17. O Palmeiras teve um indice de 0,16 em 2021,
enquanto o Santos apresentou 0,18 em 2019 e 0,12 em 2020.

O indice de liquidez corrente atingiu seu maior valor em 2020, com o clube Athletico
Paranaense, que alcangou 4,81. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 53
pontos no Brasileirdo, ocupando a nona posi¢édo no Campeonato Brasileiro Série A. O Athletico
Paranaense se destaca nesse quesito de liquidez por ser o Gnico que, durante todo o periodo
analisado, manteve um indice elevado, sendo respectivamente 2,48 em 2019, 4,81 em 2020,
2,85 em 2021, 2,11 em 2022 e 4,18 em 2023, com desempenhos esportivos de 64, 53, 47, 58 e

56 pontos, respectivamente.
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O pior indice de liquidez corrente foi do Atlético Mineiro em 2020, atingindo 0,05. No
mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 68 pontos no Brasileirdo, ocupando a
terceira posicdo no Campeonato Brasileiro Série A. Sobre o indice de liquidez geral, alguns
clubes apresentaram valores abaixo de 0 em determinados anos, mas, apds a implementacao do
modelo de Sociedade Anénima do Futebol (SAF), passaram a registrar indices acima de 1.
Entre esses clubes estdo Atlético Mineiro, Fortaleza e Athletico Paranaense (que ja era SAF

antes do periodo final do estudo), com excecédo do Clube de Regatas do Flamengo.

Tabela 3 - indices de endividamento dos clubes.

VARIABLE | OBS MEAN STD. DEV MIN MAX

END 26 7.353846 9.953448 0,05 43,53

Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 3 informa o resultado do indice de endividamento no estudo. O endividamento
atingiu seu maior valor em 2020, com o Clube de Regatas do Flamengo, que alcancgou 43,53.
No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 71 pontos no Brasileirdo, ocupando
a primeira posic¢do e sagrando-se campedo. Esse alto indice de endividamento deve-se a reducédo
do patriménio liquido do clube para apenas R$ 21,209 milhdes. No entanto, nos periodos
seguintes, o Flamengo conseguiu aumentar seu patriménio liquido, atingindo 0 maximo de R$
334,546 milhdes em 2023.

Devido a critérios matematicos, foi necessario descartar da analise os clubes que
apresentavam patrimonio liquido negativo (passivo a descoberto), pois isso comprometeria a
consisténcia dos resultados. Os clubes excluidos foram Corinthians, Fluminense, Fortaleza,
Palmeiras, Santos e Sdo Paulo.

O menor indice de endividamento foi de 0,05 em 2023, registrado pelo clube Atlético
Mineiro apos sua transformacdo em SAF. Nesse mesmo ano, o clube obteve um desempenho
esportivo de 66 pontos no Brasileirdo, ocupando a terceira posicéo. Vale ressaltar o desempenho
do Athletico Paranaense, que, em todos os periodos analisados, manteve seu indice de
endividamento abaixo de 1, sendo respectivamente 0,28 em 2019, 0,20 em 2020, 0,16 em 2021,
0,17 em 2022 e 0,11 em 2023

Tabela 4 - Retorno sobre o patriménio liquido dos clubes.

VARIABLE | OBS MEAN STD. DEV MIN MAX

ROE 20 88.4515 187.3294 0,39 837,6

Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 4 informa o resultado do indice de retorno sobre o patriménio liquido no estudo.
O indice de retorno sobre o patriménio liquido atingiu seu maior valor em 2020, com o Clube
de Regatas do Flamengo, que alcangou 837,6. No mesmo ano, o clube teve um desempenho
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esportivo de 71 pontos no Brasileirdo, ocupando a primeira posi¢cdo no Campeonato Brasileiro
Serie A e desta forma se tornando campeéo da edigdo de 2020.

O pior indice de retorno sobre o patrimonio liquido foi do Sport Club Internacional em
2021, atingindo 0,39. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 70 pontos no
Brasileirdo, ocupando a segunda posi¢cdo no Campeonato Brasileiro Série A, com apenas um
ponto de diferenca em relagéo ao Clube de Regatas do Flamengo, que venceu a edi¢do de 2020
com 71 pontos. O Sport Club Internacional registrou os dois menores indices do periodo
analisado, em 2021 e 2022, com 0,39 e 0,51, respectivamente. No entanto, o clube apresentou
uma melhora significativa em 2023, atingindo um indice de 84,14.

O indice de retorno sobre o patriménio liquido contou com apenas 20 observacGes
devido aos critérios adotados na pesquisa. Assim, apesar do Sport Club Internacional ter
registrado o menor ROE observado dentre as 20 observac6es, outros 30 indicess ndo puderam

ser calculados ou analisados.

Tabela 5 -Retorno sobre investimento dos clubes.

VARIABLE | OBS MEAN STD. DEV MIN MAX

ROI 22 41.63455 59.80824 0,21 264,75

Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 5 informa o resultado do indice de o indice de retorno sobre investimento no
estudo. O indice de retorno sobre investimento atingiu seu auge no periodo de estudo em 2022,
com o Fortaleza Esporte Clube, que alcangou 264,75. No mesmo ano, o clube teve um
desempenho esportivo de 55 pontos no Brasileirdo, ocupando a oitava posi¢cdo no Campeonato
Brasileiro Série A. O indice de retorno sobre investimento apresentou 22 observagdes, das quais
apenas trés registraram valores abaixo de 0. O menor indice positivo foi de 4,18, registrado pelo
Clube Atlético Mineiro em 2020.

O menor indice de retorno sobre investimento foi do Sport Club Internacional em 2021,
atingindo 0,21. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 48 pontos (para o
estudo, foi considerado 49 pontos, pois o clube terminou empatado com outra equipe com a
mesma pontuacdo) no Brasileirdo, ocupando a décima segunda posicdo no Campeonato
Brasileiro Série A. As trés piores observacdes foram do Sport Club Internacional em 2021 e
2022, com 0,21 e 0,29, respectivamente, e da Sociedade Esportiva Palmeiras em 2019, com
0,71. Fora esses trés resultados, os demais clubes obtiveram bons indices de retorno sobre

investimento entre as 22 observagdes analisadas.

Tabela 6 - Alavancagem financeira dos clubes.

VARIABLE

OBS

MEAN

STD. DEV

MIN

MAX

ALFIN

20

7.957

9.249272

0,12

40,7

Fonte: Dados da pesquisa.
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A tabela 6 informa o resultado do indice de alavancagem financeira no estudo. O indice
de alavancagem financeira atingiu seu maior valor em 2019, com a Sociedade Esportiva
Palmeiras, que alcancou 40,7. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 74
pontos no Brasileirdo, ocupando a terceira posicao no Campeonato Brasileiro Série A, ficando
atras do Flamengo, com 90 pontos, e do Santos, que também obteve 74 pontos, mas ficou atrés
nos critérios de desempate. Destacam-se positivamente no indice de alavancagem financeira o
Palmeiras em 2019, com 40,7, o Flamengo em 2021, com 13,76, e o0 Clube Atlético Mineiro
em 2020, com 13,55.

O menor indice de alavancagem financeira foi registrado pelo Clube Atlético Mineiro
em 2021, atingindo 0,12. No mesmo ano, o clube teve um desempenho esportivo de 84 pontos
no Brasileirdo, conquistando o titulo com 13 pontos de diferenca para o segundo colocado. No
indice de alavancagem financeira, apenas trés clubes entre as 20 observacdes apresentaram
indices abaixo de 0: o Clube Atlético Mineiro em 2021, com 0,12, o Athletico Paranaense em
2022, com 0,15, e o Sport Club Internacional em 2021, com 0,71.

Tabela 7 - Receita liquida do periodo anterior.

VARIABLE | OBS MEAN STD. DEV MIN MAX
REC LIQ | 50 |R$ 414.213.800,00 | R$ 235.575.100,00 | R$ 48.305.495,40 | R$ 1.112.429.000,00
Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 7 informa o resultado do indice de receita liquida do periodo anterior no estudo
O indice de receita liquida do periodo anterior atingiu seu maximo valor em 2023, com o Clube
de Regatas do Flamengo, que alcangou R$ 1.112.429.000,00 no ano anterior (2022). No mesmo
ano, o clube obteve um desempenho esportivo de 66 pontos no Brasileirdo, ocupando a quarta
posicdo no Campeonato Brasileiro Série A. O Flamengo se destaca nesse indice, registrando as
duas maiores receitas do periodo analisado, sendo elas R$ 1.112.429.000,00 e R$
1.025.428.000,00, além da quarta maior, que foi de R$ 914.041.000,00. Entre as dez maiores
receitas liquidas de anos anteriores, destacam-se os clubes Flamengo, Palmeiras, Corinthians,
Athletico Paranaense e Sao Paulo.

O indice de receita liquida do periodo anterior atingiu seu menor valor em 2019, quando
o Fortaleza Esporte Clube obteve R$ 48.305.495,40 de receita liquida no periodo anterior
(2018). No ano de 2020, o Fortaleza teve um desempenho esportivo de 41 pontos, ocupando a
décima sexta posi¢do, terminando empatado com o Club de Regatas Vasco da Gama, que
também obteve 41 pontos. No entanto, o Fortaleza ndo foi rebaixado devido aos critérios de
desempate. O Fortaleza Esporte Clube se destacou negativamente neste indice, figurando nos

cinco periodos analisados entre 0s menores niveis de arrecadacao.
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Tabela 8 - Regressédo de dados em painel dos clubes.

DESP_ESP COEF. DESVIO PADRAO P-VALUE
REC_LIQ 8.35E-06 5.96 0.000*
ILC -2.216937 -2.32 0.021**
ILG .3423943 3.24 0.001*
END .7019497 4.76 0.000*
ROI -.0110925 -0.17 0.863
ROE .0031263 0.53 0.597
ALFIN -.0158192 -0.55 0.582
EST 59.59233 20.82 0.000*

* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%
Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 8 informa o resultados da regressdo de dados em painel, foram encontradas
significancias em cinco indices: receita liquida do periodo anterior, indice de liquidez geral,
indice de liquidez corrente, endividamento e estddio. No entanto, apesar da literatura de
Martins, Miranda e Diniz (2024) e dos estudos correlatos indicarem que os indices de retorno
sobre o patrimonio liquido, retorno sobre investimento e alavancagem financeira tendem a
influenciar positivamente os resultados das entidades, no presente estudo esses indicadores néo
apresentaram significancia nos dados analisados dos clubes entre 2019 e 2023 em correlagéo
ao desempenho esportivo.

O indice de receita liquida do periodo anterior se mostrou altamente significativo, com
um p-value de 0,000. Seu coeficiente foi positivo (8,35E-06), indicando que, no periodo de
estudo (2019 a 2023), clubes com uma receita liquida mais alta no periodo anterior tendem a
apresentar um desempenho esportivo melhor no ano seguinte, este evento pode ser observado
em tres clubes atletico mineiro, fluminense e palmeiras no periodo de estudo.

O indice de liquidez corrente apresentou um coeficiente negativo (-2,216937) e um p-
valor de 0,021, demonstrando significancia estatistica. Com esse coeficiente negativo, a
regressdo indica que clubes que aumentam sua liquidez corrente tendem a reduzir seu
desempenho esportivo, foi possivel analisar esse fenomeno em todos os clubes. O indice de
liquidez corrente mede a capacidade de uma empresa pagar suas obrigacdes de curto prazo. Um
ILC alto pode indicar boa salde financeira e transmitir seguranca para credores e investidores.
No entanto, também pode ter efeitos negativos caso represente recursos 0ciosos € uma
utilizacdo ineficiente do capital (Martins, Miranda e Diniz, 2024).

O indice de liquidez geral apresentou um coeficiente positivo (0,3423943), indicando
que o desempenho esportivo tende a aumentar com o crescimento da liquidez geral, sendo

diretamente proporcionais. O p-valor de 0,001 demonstra que esse efeito é estatisticamente
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significativo. Foi possivel analisar esse fendbmeno especificamente no Clube Atlético Mineiro
no periodo de 2019 a 2021, onde o indice de liquidez geral apresentou um crescimento de 0,17
em 2019, 0,37 em 2020 e 0,54 em 2021. Paralelamente, o desempenho esportivo de 48 pontos
em 2019, 68 pontos em 2020 e 84 pontos em 2021, ano em que conguistou o titulo.

O indice de endividamento apresentou um coeficiente de 0,7019497, indicando que,
Apesar da necessidade de capital de terceiros, os clubes ainda conseguiram obter um
desempenho esportivo elevado. O fendmeno observado ocorreu em trés clubes: Atlético
Mineiro, Internacional e Palmeiras. O indice foi calculado conforme a equacdo de Martins,
Miranda e Diniz (2024), ou seja, capital de terceiros dividido pelo patriménio liquido. Esse
indice mostra a proporcdo das dividas em correlacdo ao patriménio liquido, podendo ser
positivo quando o endividamento é utilizado para financiar o crescimento e gerar mais lucro do
que os custos da divida. Jogadores de alto desempenho, como Neymar, Vitor Roque e Endrick,
séo negociados por valores extremamente altos, chegando a 88 milhdes de euros (Exame,2024).
Assim, investir em um elenco qualificado para alcangar um melhor desempenho esportivo pode
gerar um alto endividamento, como evidenciado no estudo. No entanto, esse cenario pode se
tornar negativo caso a instituicdo ndo obtenha bons resultados esportivos e ndo consiga arcar
com sua elevada divida, gerando uma crise financeira e afastando investidores e credores, que
podem enxergar a organizagao como arriscada.

O coeficiente do estadio é positivo (59,59233), sugerindo que clubes que possuem um
estadio proprio ou uma concessao de estadio publico tendem a apresentar um desempenho
esportivo superior. O p-valor é 0,000, indicando que essa variavel é altamente significativa.
Todos os 10 clubes abordados na pesquisa obtiveram um valor positivo nessa variavel, pois,
entre 2019 e 2023, todos possuiam um estadio préprio ou uma concessdo de estadio publico.

Desta forma, o presente estudo, que tinha como questionamento: "Qual é a correlacéo
entre o desempenho esportivo e o desempenho econémico-financeiro nos times do Campeonato
Brasileiro Série A?" e como objetivo examinar essa correlagdo com base em indices financeiros
dos clubes de futebol em correlagcdo ao desempenho esportivo apresentado nos anos de 2019 a
2023, apresentou como resultados, por meio da metodologia aplicada, que os indices de receita
liquida do periodo anterior, indice de liquidez geral, indice de liquidez corrente, endividamento
e estadio influenciam o desempenho esportivo dos clubes Clube Atlético Mineiro, Athletico
Paranaense, Sport Club Corinthians Paulista, Clube de Regatas do Flamengo, Fluminense
Football Club, Fortaleza Esporte Clube, Sport Club Internacional, Sociedade Esportiva
Palmeiras, Santos Futebol Clube e S&o Paulo Futebol Clube no periodo pos-implementacéo do
VAR.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo examinar a correlacdo entre o desempenho esportivo e o
desempenho econdmico-financeiro, com base em indices financeiros dos clubes de futebol em
correlacdo ao desempenho esportivo apresentado nos anos de 2019 a 2023. Foi a utilizado
andlise de dados em painel, comparando clubes de futebol brasileiro sendo eles : Clube Atlético
Mineiro, Athletico Paranaense, Sport Club Corinthians Paulista, Clube de Regatas do
Flamengo, Fluminense Football Club, Fortaleza Esporte Clube, Sport Club Internacional,
Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos Futebol Clube e Sdo Paulo Futebol Clube com base em
indices financeiros, como indice de liquidez geral, indice de liquidez corrente, endividamento,
retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre o investimento, alavancagem financeira e
receita liquida do periodo anterior, aléem da varidvel indicativa de posse de estadio proprio.
Esses fatores foram analisados em relacdo ao desempenho esportivo dos clubes no Campeonato
Brasileiro Série A, considerando o periodo apds a implementacdo do VAR de 2019 a 2023.

O estudo através de uma analise dados em painel encontrou correlacéo entre os indices
receita liquida do periodo anterior, indice de liquidez geral, indice de liquidez corrente,
endividamento e estadio com o desempenho esportivo dos clubes .

Os resultados do estudo demonstraram que clubes com uma receita liquida mais alta no
periodo anterior tendem a apresentar um desempenho esportivo melhor no ano seguinte. Além
disso, foi identificado que o desempenho esportivo pode aumentar com o crescimento da
liquidez geral. Observou-se também que apesar da necessidade de capital de terceiros, os clubes
ainda conseguiram obter um desempenho esportivo elevado. Clubes com estadio préprio ou sob
concessao tendem a obter um desempenho esportivo superior. Por outro lado, 0 aumento da
liquidez corrente esta associado a uma reducao no desempenho esportivo.

Os resultados deste estudo apresentaram resultados compativeis com o0s achados de
Marotz (2022), onde os indices de endividamento e liquidez influenciaram o desempenho
esportivo em ambos os estudos.Entretanto, houve uma divergéncia em relacdo ao estudo de
Werlang (2019). Esses autores concluiram que clubes com melhores indicadores econémico-
financeiros (Endividamento Geral, Liquidez Corrente e Rentabilidade do Patrimdnio Liquido)
tendem a ter um bom desempenho esportivo. No entanto, o presente estudo demonstrou que
altos indices de endividamento e baixos niveis de liquidez corrente, que geralmente indicam
piores condic¢Bes financeiras, estdo associados a um melhor desempenho esportivo.Ja em
relacdo ao estudo de Messias et al. (2020), que apontou uma correlagdo estatistica significativa
entre o desempenho esportivo e o retorno sobre o patriménio liquido, além de destacar fatores

como estadio proprio e programas de socio-torcedor, este estudo ndo encontrou relagédo
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significativa entre o indice de retorno sobre o patriménio liquido e o desempenho esportivo dos
clubes analisados. No entanto, foi identificada uma correlacdo significativa com a posse de
estadio préprio, confirmando parte dos achados de Messias et al. (2020).

O estudo teve como limitagdo principal o periodo de andlise, devido ao prazo
estabelecido pela Lei Pelé, que determina que os clubes devem divulgar suas demonstracdes
financeiras até o ultimo dia de abril, abrangendo um periodo néo inferior a trés meses. Assim,
mesmo com a publicacdo do estudo em marc¢o de 2025, ndo foi possivel incluir a analise do ano
de 2024, pois, embora o Campeonato Brasileiro ja estivesse finalizado, os clubes ainda nédo
haviam divulgado suas demonstracdes financeiras. Além disso, 0 ano de 2025 ndo pdde ser
analisado, pois o campeonato ainda ndo havia comecado, e, consequentemente, ndo havia
demonstracgdes financeiras disponiveis para esse periodo.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliacdo do periodo de anélise
dos clubes, permitindo uma observagéo mais abrangente do desempenho financeiro e esportivo
ao longo do tempo. Além disso, sugere-se a inclusdo de um maior nimero de indices financeiros
e de desempenho esportivo, bem como a consideracdo de outros campeonatos disputados pelos
clubes, além do Campeonato Brasileiro Série A.

O estudo traz como principal contribui¢do mais informacgdes sobre a area esportiva com
dados relacionados as ciéncias sociais aplicadas, podendo auxiliar empresarios interessados em
investir em clubes de futebol brasileiro, torcedores que buscam informacg6es sobre seus times,
apostadores que desejam embasar suas apostas esportivas e os préprios clubes que necessitam

de mais informac@es para fundamentar seu processo de tomada de decisao.
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