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dos jogadores no desempenho financeiro e esportivo dos clubes de futebol brasileiros.
Metodologia: Com base no ranking da Confederagéo Brasileira de Futebol 2020, nossa amostra
compreende 29 clubes durante o periodo 2011-2021. Os contratos dos jogadores registrados
no ativo intangivel foram utilizados como principal varidvel independente. Este valor, também, foi
subdivido em jogadores profissionais e atletas da base.

Resultados e discuss@o: Os resultados sugerem que a maioria dos grandes clubes investe mais em
jogadores profissionais enquanto os pequenos clubes em jogadores jovens. Além disso, uma maior

Editado por: ~ o 0 0 0 A._O 5 .
P proporcdo de investimentos nos contratos dos jogadores tem influéncia no desempenho financeiro e

Edvalda Leal
esportivo. Isso é principalmente confirmado pelo investimento em jogadores profissionais, enquanto

o investimento no desenvolvimento de jogadores jovens ndo péde ser confirmado.
Contribuicées: Os ativos intangiveis desempenham um papel importante no sucesso geral dos clubes
de futebol, ndo apenas do ponto de vista financeiro, mas também em termos de suas conquistas
esportivas. Este estudo abrangente busca fornecer evidéncias que esclarecem a relacéo distintiva
entre os contratos dos jogadores e o impacto subsequente tanto no desempenho esportivo quanto
financeiro dos clubes de futebol brasileiros. Além disso, vale ressaltar que no Brasil, os clubes
tém a vantagem Unica de poder capitalizar os custos associados ao desenvolvimento de jovens
jogadores, o que é uma configuracéo distinta para analisar.
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Introdugao

No campo do futebol, os jogadores tm um impacto
essencial. A qualidade deles determina o desempenho
esportivo, pois maiores gastos com jogadores levam a um
melhor desempenho na liga (Leach & Szymanski, 2015;
Scafarto & Dimitropoulos, 2018; Szymanski & Smith, 1997).
Além disso, é necessdrio aprofundar o conhecimento so-
bre os mecanismos que levam ao desenvolvimento da
capacidade de gerar renda por meio de ativos intangiveis
(Baptista & Leitao, 2018).

Ativos intangiveis sdo ativos ndo monetdrios identificaveis
sem substéncia fisica, conforme definido pelo Conselho de
Normas Internacionais de Contabilidade (IASB, 2021). No
futebol, o custo das contratagdes de jogadores de outros
clubes é registrado como ativos intangiveis. No Brasil, até
o custo de desenvolvimento de jovens jogadores pode
ser registrado como um ativo intangivel. Os jogadores
proporcionam beneficios econémicos futuros aos clubes
de futebol por meio de seu desempenho esportivo,
permitindo que o clube gere receita. Portanto, a relag@o
entre o valor dos ativos intangiveis e o desempenho
esportivo e financeiro tem sido um tépico de estudo
no contexto dos clubes de futebol (Dimitropoulos &
Limperopoulos, 2014; Mnzava, 2013).

Mnzava (2013) examina o impacto dos ativos intangiveis
no desempenho esportivo e financeiro dos clubes de
futebol listados no Reino Unido. O estudo sugere que o
desempenho esportivo e as receitas sdo positivamente
influenciados pelos ativos intangiveis, particularmente
pelos custos de registro dos jogadores. Dimitropoulos
e Limperopoulos (2014) encontraram resultados
semelhantes no contexto dos clubes de futebol gregos.
Suas descobertas sugeriram uma relagdo positiva entre
ativos intangiveis e desempenho esportivo. No entanto,
observaram uma relag@o negativa entre lucros e ativos
intangiveis.

Nos clubes de futebol europeus, todos os custos
relacionados ao desenvolvimento de jogadores séo
tratados como custo e ndo podem ser incluidos como ativos
intangiveis (Maroun et al., 2022). O Brasil apresenta uma
importante via de pesquisa para apresentar evidéncias
sobre o impacto do investimento em jovens jogadores no
desempenho financeiro e esportivo, uma vez que esses
custos podem ser capitalizados no balanco patrimonial.

Os custos de registro de jogadores representaram, em
média, 16% do total de ativos em clubes brasileiros
(Barabanov & Nakamura, 2019), 24% em clubes ingleses
(Mnzava, 2013) e 32% em clubes gregos (Dimitropoulos
& Limperopoulos, 2014). Esses numeros exemplificam
a importéncia financeira deste ativo na indUstria do
futebol (Krauspenhar & Rover, 2022). Além disso, os
investimentos em jogadores visam contribuir para o

desempenho esportivo dos clubes (Mnzava, 2013;
Scafarto & Dimitropoulos, 2018; Szymanski & Smith,
1997). Portanto, trata-se de um ativo financeiro e
esportivo essencial para os clubes de futebol.

A literatura tem apresentado evidéncias sobre o impacto
dos custos de atletas jovens e profissionais, como
insumos, na eficiéncia financeira deles (Silva et al., 2020)
e a relag@o entre esses custos e o desempenho esportivo
(Krauspenhar & Rover, 2020). Além disso, Marotz et al.
(2020) analisaram o efeito dos ativos intangiveis no
desempenho financeiro e esportivo dos clubes de futebol
brasileiros, e seus resultados sugeriram uma relacdo
positiva. No entanto, o impacto da representatividade
dos custos registrados dos jogadores no balanco
patrimonial, segregando-os entre atletas profissionais e
jovens, em ambos os desempenhos financeiro e esportivo
considerando 10 anos, ndo foi testado.

Portanto, para enderecar essa lacuna, pretende-se
analisar a influéncia da representatividade dos contratos
dos jogadores no desempenho financeiro e esportivo dos
clubes de futebol brasileiros. Nossa amostra compreende
29 clubes de futebol brasileiros ao longo do periodo de
2011 a2021. Os resultados sugeriram que o investimento
nos contratos dos jogadores tem uma influéncia positiva
tanto no desempenho financeiro quanto esportivo.
Portanto, os clubes brasileiros com maiores investimentos
em jogadores podem gerar mais receitas e alcangar um
melhor desempenho esportivo.

Além disso, dividimos a representatividade dos custos dos
jogadores entre os custos dos jogadores profissionais e
os custos de desenvolvimento dos jovens jogadores. Os
resultados indicaram que apenas os custos relacionados
aos jogadores profissionais influenciaram tanto o
desempenho financeiro quanto esportivo.

As evidéncias apresentadas neste artigo podem fornecer
conclusées Uteis. Gestores e diretores de clubes de
futebol podem observar o impacto da representatividade
dos contratos dos jogadores no balango patrimonial e
considerar a realocacdo de investimentos para esta drea.
Além disso, o contexto esportivo no Brasil é interessante
para explorar o papel dos ativos intangiveis, uma vez que
a maioria dos clubes sdo organizacées sem fins lucrativos
(Dantas et al., 2015) e tém dificuldades financeiras
(Minatto & Borba, 2021). Com a aprovacdo da Lei
14.193/2021, os clubes receberam recursos financeiros
devido ao potencial de transformar sua estrutura juridica
de associagdes sem fins lucrativos para corporagdes
(Gomes et al, 2022). Finalmente, pretendemos
contribuir para a pesquisa em financas e contabilidade,
apresentando evidéncias do papel dos ativos intangiveis
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no desempenho das empresas (Mnzava, 2013).



= A Influéncia dos Contratos dos Atletas no Desempenho Esportivo e Financeiro dos Clubes Brasileiros de Futebol

ASAA

2RevisaodalLiteraturaeHipoteses
de Pesquisa

O investimento em jogadores de futebol é a principal
despesa de um clube de futebol, quando somados
a amortizagdo dos custos de transferéncia e saldrios
(Rowbottom, 2002). No Brasil, por exemplo, o valor médio
dos ativos intangiveis de 2016-17 ¢é de aproximadamente
16% (Barabanov & Nakamura, 2019). Isso é esperado,
pois o investimento em talento de jogadores é necessério
para ganhar partidas consistentemente  (Leach &
Szymanski, 2015), o principal objetivo da maioria dos
clubes de futebol (Sloane, 1971). Portanto, os clubes de
futebol investem em jogadores esperando melhorar seu
desempenho esportivo.

A relagéo positiva entre os saldrios dos jogadores, como
uma proxy do talento dos jogadores, e o desempenho
esportivo é empiricamente demonstrada (Hall et al.,
2002; Szymanski & Smith, 1997). Szymanski e Smith
(1997) investigaram se os clubes briténicos maximizam
lucros ou desempenho esportivo. Seus resultados
sugeriram a maximizag@o do investimento em jogadores,
o que impacta positivamente no desempenho esportivo.
Essa estratégia pode ndo maximizar os lucros, pois
tanto os custos de transferéncia quanto as despesas
com salérios sGo mais altos, impactando negativamente
na rentabilidade dos clubes. Esse foco no desempenho
esportivo pode explicar por que a maioria dos clubes de
futebol europeus e brasileiros estdo em uma situacdo de
insolvéncia (Minatto & Borba, 2021; Szymanski, 2017). No
Brasil, o amadorismo e a implementacé@o relativamente
pequenos de préticas de governanca também podem
explicar o fraco desempenho financeiro (Gomes et al.,
2022; Nakamura & Cerqueira, 2021).

Amir e Livne (2005) exploraram a obrigagéo dos clubes de
futebol britdnicos de capitalizar e amortizar investimentos
em contratos de jogadores. Desde o Financial Reporting
Standard nimero 10 na Europa, emitido em 1997, os
clubes de futebol ndo podiam transformar diretamente
seu investimento em jogadores em despesas. Os
resultados ndo validaram o requisito de capitalizacéo,
pois indicaram uma associag@o fraca de intangiveis com
beneficios futuros.

Além disso, em clubes de futebol briténicos, Mnzava
(2013) examinou o impacto dos custos dos contratos
dos jogadores no desempenho esportivo deles. Seus
resultados apoiaram uma relagdo positiva, indicando
que houve um aumento na porcentagem de vitérias dos
clubes de futebol britdnicos & medida que aumentavam os
gastos com jogadores. Da mesma forma, Dimitropoulos
e Limperopoulos (2014) analisaram a influéncia dos
ativos intangiveis no desempenho esportivo dos clubes de
futebol gregos. Seus resultados indicaram uma relacdo
positiva. Assim, quanto mais um clube gasta com talento

de jogadores, maior a porcentagem de vitérias nos
clubes de futebol gregos.

Campa (2021) examinou os determinantes da diferenca
entre as taxas de transferéncia de registro de jogadores
de futebol e o valor inerente estimado dos jogadores
transferidos. E importante enfatizar que os jogadores
s@o registrados de acordo com os custos relacionados &
transferéncia, mas sua avaliacdo poderia ser de um valor
diferente. Portanto, seus resultados sugeriram que essa
diferenca aumenta quando a transacdo estd relacionada
a jogadores que [@ atuam na mesma liga nacional,
quando os clubes adquirem defensores, quando os
registros de [ogadores s@o negociados durante as
janelas de transferéncia de inverno, e quando os acordos
envolvem trocas de registro de jogadores.

No contexto brasileiro, Marotz et al. (2020) examinaram
a influéncia do investimento em ativos intangiveis no
desempenho esportivo e financeiro antes e depois
da implementacdo de uma lei fiscal (PROFUT). Os
resultados sugeriram que quanto maior a proporcdo
desses investimentos representada no total de ativos,
melhor os clubes afingem desempenho esportivo e
financeiro, medido pelas receitas dos clubes. No entanto,
os resultados ndo corroboram com a relacdo positiva
esperada entre desempenho esportivo e financeiro.
Neste estudo, medimos o desempenho esportivo através
dos pontos obtidos no Ranking da Confederacao
Brasileira de Futebol. Portanto, com base nas descobertas
de Mnzava (2013) e Dimitropoulos e Limperopoulos
(2014), a primeira hipétese de pesquisa é formulada da
seguinte maneira:

H1 - A representatividade dos contratos dos atletas
influencia positivamente o desempenho esportivo.

A medicdo do desempenho financeiro em clubes de
futebol n&o possui uma proxy consolidada. Alguns
estudos consideram uma medida relacionada & sua
rentabilidade, por exemplo, Retorno sobre Ativos (ROA)
ou Margem de Lucro (Dimitropoulos & Limperopoulos,
2014; Sanchez et al., 2020). Por outro lado, alguns
autores consideram que os clubes visam maximizar suas
receitas para fer mais recursos para investir em talento
de jogadores. Mnzava (2013), por exemplo, propde que
o principal objetivo de um clube de futebol é maximizar a
receita e o desempenho esportivo, em vez de maximizar
os lucros (Dobson & Goddard, 2004). Portanto, eles
usam receitas ou uma medida relacionada & receita,
como receitas totais ou receitas logaritmicas (Guzmdén &
Morrow, 2007; Mnzava, 2013). Neste estudo, seguimos
a segunda linha mencionada. Sustentamos que, ao
contrario das empresas listadas que tém que maximizar
o valor para seus acionistas, o incentivo central dos
gestores de clubes de futebol é a geracéo de gléria, como
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vitérias e titulos (Kern & Stissmuth, 2005).



= A Influéncia dos Contratos dos Atletas no Desempenho Esportivo e Financeiro dos Clubes Brasileiros de Futebol

ASAA

As evidéncias encontradas por Barajas et al. (2005)
sugeriram que o desempenho esportivo tinha um maior
poder explicativo sobre as receitas do que os lucros nas
ligas inglesa e espanhola. Portanto, outros fatores além
do desempenho esportivo podem explicar a renda dos
clubes espanhéis e ingleses, enquanto o desempenho
esportivo é um bom preditor para as receitas.

Os principais ativos dos clubes de futebol séo os registros
de jogadores de futebol e a propriedade de um estadio
e instalagdes de treinamento (Rowbottom, 2002). Além
disso, os investimentos em contratos de jogadores visam
aumentar o desempenho de um clube de futebol (Amir &
Livne, 2000).

Antes do Financial Reporting Standard 10 era possivel
registrar os custos de transferéncia dos jogadores como
despesas ou fratd-los como ativos. Com base nessa
possibilidade de escolha discriciondria, Amir e Livne
(2000) examinaram se o investimento nos contratos dos
jogadores resultaria em beneficios futuros provaveis para
os clubes de futebol briténicos. Seus resultados sugeriram
que o investimento em capital humano poderia aumentar
os beneficios futuros. Além disso, como os beneficios
econdmicos através dos servicos que os jogadores
oferecem ao clube sé@o intangiveis, as transferéncias de
jogadores jovens e os custos de desenvolvimento séo
registrados nas contas de ativos intangiveis (Mnzava,
2013). Assim, tratar os valores de transferéncia como
ativos, em vez de despesas, pode ser adequado.

Dimitropoulos e Limperopoulos (2014) analisaram
a influéncia dos ativos intangiveis na rentabilidade e
viabilidade dos clubes de futebol gregos, e seus resultados
sugeriram uma relagdo negativa. Portanto, quanto mais
um clube gasta com talento de jogadores, mais critica
a rentabilidade e sustentabilidade dos clubes de futebol
gregos. De forma semelhante, Mnzava (2013) examinou
o impacto dos afivos intangiveis no desempenho
financeiro dos clubes de futebol britanicos. Eles mediram
o desempenho financeiro como as receitas logaritmicas e
os resultados indicaram uma relacdo positiva. Portanto,
quanto mais um clube gasta com talento de jogadores,
mais receita os clubes briténicos tém.

A negociacdo de jogadores é uma parte relevante da
operacgdo de um clube de futebol. Durante cada janela
de transferéncia, jogadores sdo vendidos, emprestados
e comprados, levando a receitas e despesas associadas
a essas negociacdes. Scafarto e Dimitropoulos (2018)
examinaram o impacto do valor liquido da negociacdo
de jogadores, como uma proxy de investimento em
capital humano, no desempenho financeiro dos clubes de
futebol italianos. Os autores também consideram o papel
da governanca corporativa. Suas descobertas indicam
que clubes com ambas as caracteristicas de dualidade
de CEO e substancial representacdo familiar no conselho
tendem a lucrar mais com investimentos em contratos

de jogadores em comparacdo com clubes que carecem
dessas estruturas de governanga.

A eficiéncia dos custos é um tépico principal nas andlises
do desempenho financeiro dos clubes de futebol.
Silva et al. (2020) examinaram o impacto dos custos
relacionados ao desenvolvimento de jogadores jovens
e confratos profissionais nas receitas totais. Utilizando a
Andlise Envoltéria de Dados, os resultados sugeriram que
o Unico clube de Sao Paulo que foi eficiente em ambos
os anos foi o Palmeiras. Fluminense e Atlético Mineiro
também foram eficientes por pelo menos um ano.

Neste estudo, medimos o desempenho financeiro de
um clube de futebol como seu potencial para gerar
receitas, em vez de rentabilidade. Portanto, com base nas
descobertas de Mnzava (2013), a segunda hipétese de
pesquisa é formulada da seguinte maneira:

H2 - A representatividade dos contratos dos atletas
influencia positivamente o desempenho financeiro.

Em relagdo ao custo relacionado ao desenvolvimento
de jogadores jovens, existe uma diferenca importante
entre os procedimentos contdbeis no Brasil e na Europa.
Na Europa, esses custos s6 podem ser tratados como
despesas. Portanto, todos os custos relacionados aos
saldrios de jogadores jovens, por exemplo, serdo
registrados como despesa. Somente quando o jogador
é um atleta profissional, os custos relacionados & sua
transferéncia serdo capitalizados nos ativos intangiveis
(IASB, 2021).

No entanto, ao analisar a regulamentacéo no Brasil,
especialmente o ITG 2003 (R1), os clubes podem
capitalizar os custos relacionados ao desenvolvimento
de jogadores se puderem ser atribuidos individualmente.
Por exemplo, os saldrios dos jogadores jovens podem
ser capitalizados e registrados individualmente até que
tenham um contrato profissional. Desde o dia em que
possuem um contrato profissional, esses custos serdo
amortizados até o final do contrato. O clube pode tratar
parte ou todos esses custos como despesas, |d que a
normativa ndo torna obrigatéria a capitalizagéo (CFC,
2018).

Portanto, os clubes brasileiros oferecem um cendrio Unico
onde os contratos capitalizados como ativos intangiveis
podem ser investigados. Além disso, comparar os
contratos relacionados a jogadores profissionais e
jovens também é possivel, pois os clubes divulgam de
acordo. Finalmente, pode-se investigar se a relacdo
entre esses custos difere ao considerar jogadores jovens
e profissionais separadamente. A literatura nacional
tem evidéncias discutindo essa segregacdo de ativos
intfangiveis (Krauspenhar & Rover, 2020; Silva et al.,
2020).

Minatto, F., Alonso Borbaq, J., & Alberto Barbetta, P.
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3 Procedimentos Metodolégicos

Coleta de dados e varidveis

A populacdo deste estudo compreende os 50 melhores
clubes de 2020 no ranking da Confederacdo Brasileira
de Futebol, que é utilizado como critério na literatura
(Dantas et al., 2017; Holanda et al., 2012). Nossa
amostra é composta pelos clubes que publicaram os
demonstrativos financeiros cobrindo o periodo de 2011-
2021 em pelo menos quatro exercicios fiscais. Se os
demonstrativos financeiros ndo estiverem disponiveis em
seu site, utilizamos demonstrativos financeiros publicados
em federacdes estaduais de futebol ou sites de jornais.

Como utilizamos varidveis de desempenho financeiro e
esportivo neste estudo, alguns clubes néo publicaram seus
demonstrativos financeiros ou divulgaram as informagées
necessdrias. Por exemplo, alguns clubes néao divulgaram
a composicdo dos ativos intangiveis e o valor dos custos
de registro dos jogadores. Excluimos essas observacoes
pois esta é nossa varidvel principal. Em relagéo & variavel
de desempenho esportivo, ndo temos dados faltantes.

Tabela 1:
Varidveis e Operacionaliza¢do

Assim, empregamos um painel néo balanceado com 291
observacdes no total (29 clubes).

Para medir o desempenho financeiro, que representa o
sucesso fora de campo, seguimos a proxy empregada
em Mnzava (2013), como o logaritmo das receitas totais.
Em relag@o a varidvel de desempenho esportivo, estudos
relacionados como Dimitropoulos e Limperopoulos
(2014) usaram o nUmero de vitérias e Mnzava (2013)
empregou a porcentagem de vitérias. Considerando o
contexto brasileiro, onde hé& importantes competicdes
além do campeonato nacional, empregamos o logaritmo
de pontos obtidos na Confederacéo Brasileira de Futebol.
Essa medida tem sido adotada na literatura anterior
(Freitas etal., 2017; Holanda et al., 2012), pois considera
o desempenho nas competicdes nacionais ao longo da
temporada atual e das quatro temporadas anteriores. A
pontuagdo é ponderada, atribuindo maior significancia
as performances mais préximas da temporada atual.

A Tabela 1 apresenta as varidveis utilizadas neste estudo,
sua operacionaliza¢do e seu embasamento teérico.

Varidvel

Operacionalizagéo

Fundamento Teérico

Varidveis Dependentes

Desempenho Financeiro

O logaritmo da Receita Total

(Mnzava, 2013)

Desempenho Esportivo

O logaritmo dos pontos obtidos no ranking da Confederacéo Brasileira de Futebol

(Freitas et al., 2017; Marotz et

al., 2020)
Varidveis Independentes
Custo de Registro de Atletas
Jogadores T T o AE (Mnzava, 2013)
otal do Ativo
Custo de Contratacio de Atletas
. ing (Krauspenhar & Rover, 2020;
Profissional Total do Ative Silva et al., 2020)
Jovem Custo de desenvolvimento de atletas jovens (Krauspenhar & Rover, 2020;

Total do Ative

Silva et al., 2020)

Variaveis de Controle

Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa Operacional

(Amir & Livne, 2000, 2005)

Total do Ative

Total do Exigivel

(Alaminos & Fernandez, 2019;

Alavancagem _ Pacheco, 2022; Scafarto &
Total do Ative Dimitropoulos, 2018)
Tamanho Variavel dummy que assume o valor de 1 se o clube é um dos doze maiores clubes do pais. (Dantas et al., 2015)
- X - (Dimitropoulos & Limperopoulos,
Ano Variavel dummy representando o ano fiscal ao qual a observagéo pertence. 2014)
L Uma varidvel categérica assume o valor de 1 se o clube estd na primeira diviséo, 2 na segunda (Dantas et al., 2017; Minatto &
Divisdo o e S
divisdo, 3 na terceira diviséo ou quarta diviséo. Borba, 2021)
Macrorregido Uma variével categérica assume a macroregido onde o clube tem seu estddio e sede. (Mouréo, 2010)

A variavel dummy recebe 1 se um clube foi rebaixado para uma diviséo inferior e 0 caso
contrdrio.

(Dimitropoulos & Limperopoulos,

Rebaixamento 2014)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Minatto, F., Alonso Borbaq, J., & Alberto Barbetta, P.
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As varidveis independentes de nossos modelos refletem
a proporcdo de ativos registrados no grupo de ativos
infangiveis, medindo os contratos dos jogadores. Espera-
se, com base na literatura relacionada (Dimitropoulos
& Limperopoulos, 2014; Marotz et al., 2020; Mnzava,
2013), que quanto maior a propor¢éo desses ativos
intangiveis no balanco patrimonial, maior o impacto
tanto no desempenho financeiro quanto esportivo.

Adicionalmente, incorporamos varidveis de controle
em nossos modelos para levar em conta outros fatores
que influenciam o desempenho de um clube de futebol.
A varidvel Fluxo de Caixa é esperada para impactar
positivamente o desempenho financeiro e esportivo, uma
vez que o aumento dos fluxos de caixa provenientes das
operagdes pode ser usado para investir no talento dos
jogadores. Por outro lado, prevemos que a alavancagem
teria um impacto negativo, com clubes altamente
alavancados tendo menos recursos para investir em
jogadores devido as necessidades de pagamento de
dividas (Scafarto & Dimitropoulos, 2018).

Como varidvel, o tamanho é usado para medir a tradicdo
do clube de futebol e o tamanho de sua torcida (Dantas et
al., 2015). Isso é esperado para impactar positivamente o
desempenho esportivo e financeiro (Marotz et al., 2020).
Da mesma forma, a variavel diviséo reflete a hierarquia
dentro do campeonato nacional, com expectativas de
um efeito positivo para clubes mais altos nesse aspecto.
Agregamos as observacdes da terceira e quarta divisées,
pois existem apenas alguns clubes nessa situagdo ao
longo do periodo. A macrorregido poderia refletir os
recursos financeiros disponiveis da regido. Evidéncias
sugerem que entidades esportivas em regides densamente
povoadas e economicamente présperas geralmente tém
um desempenho melhor (Cordery et al., 2018; Mouréo,
2010). Finalmente, o rebaixamento para divisdes
inferiores é esperado para influenciar negativamente o
desempenho, uma vez que o clube terd menos talento
e recursos financeiros do que na temporada anterior.
A variavel ano controla a heterogeneidade anual néo
capturada pelos dados (Dimitropoulos & Limperopoulos,
2014).

Desenho de pesquisa

Uma vez que os dados foram padronizados, iniciamos a
andlise dos resultados. Primeiramente, consideramos as
estatisticas descritivas das varidveis em andlise. O tamanho
do clube foi usado como um elemento discriminante, de
acordo com o critério adotado por Dantas et al. (2015)
e pesquisas relacionadas (Dantas et al., 2017; Minatto
& Borba, 2021). Os seguintes clubes foram classificados
como 'grandes": Atlético-MG, Botafogo, Corinthians,
Cruzeiro, Flamengo, Fluminense, Grémio, Internacional,
Palmeiras, Santos, Séo Paulo e Vasco. Os demais clubes
foram categorizados como 'pequenos'. Utilizamos o teste
de Mann-Whitney Wilcoxon para examinar as diferencas

entre esses valores, com base na mediana dos aspectos
econdmico-financeiros e esportivos.

Para examinar a primeira e a segunda hipdteses
de pesquisa, consideramos dois modelos lineares
hierdrquicos (Raudenbush & Byrk, 2002) - Modelo 1
e Modelo 2. No primeiro nivel, as observacdes para
cada clube ao longo do tempo; no segundo nivel, as
observacées agregadas clube. Os modelos séo descritos
abaixo:

Modelo 1

Vie = tg + @, Jogadoresy, + @, FluxadeCaixay, + o Endividamentoy + a Rebaivamento;,_, + asDivisioly, +
x 10 )
agDivisioded;+ L1 a7, jAno + &,

(Nivel 1)

ap; = ¥p + v ClubeGrande; + y.RegidoSul; + y.RegidoNordeste; + yyRegiioSudeste; + u;

(Nivel 2)

Modelo 2

Yip = By + Byovemy + B, Profissionaly + ByFluxedeCaixag + By Endividamentog + BsRebaixamento, | +
BeDivisdoZ; + B, Divisioded; + Ti2 fp, jAno + &

(Nivel 1)

Boi = v +v.ClubsGrande; + . RegiioSul; + y,RegiioNordeste; + y;RegiioSudeste; + 1;

(Nivel 2)

Yit: Varidvel dependente (Desempenho Esportivo ou
Financeiro) do clube i no ano 1;

BOi média do clube i condicionada d&s varidveis
independentes igual a zero;

aj pj efeito da |-ésima variavel independente;

cit erro aleatério associado ao clube i no ano t,
supostamente normalmente distribuido com média zero

e varidncia constante g;
y0 média dos clubes condicionada as varidveis
independentes igual a zero (intercepto);

y1 efeito da varidvel tamanho do clube; ui termo aleatério
associado ao clube i, supostamente normalmente

distribuido com média zero e varidncia constante Ze.

A implementagdo de modelos hierdrquicos lineares é
Util para estruturas de dados aninhados com medidas
repetidas ou longitudinais. Este método esté ganhando
atencéo crescente nos campos de contabilidade e finangas
devido aos beneficios quando usado em estruturas de
dados em painel (Hair & Févero, 2019; Serra & Févero,
2018).

Empregamos dois modelos gerais onde as varidveis
independentes s@o alteradas. No primeiro modelo,
a variavel independente Jogadores é incluida. No
segundo modelo, subdividimos os custos de registro dos
Jogadores em i) Custos de contratac@o de profissionais,
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ii) Custos de desenvolvimento de jogadores jovens.
A varidvel Jovem sdo os custos de desenvolvimento
de jovens incorridos pelos clubes e registrados nos
ativos intangiveis. A varidvel Profissional é os custos de
contratagdo de transferéncias de jogadores profissionais
registrados nos atfivos intangiveis. Ambas as varidveis,
Jovem e Profissional, séo escalonadas por ativos totais. Em
ambos os modelos, testamos duas varidveis dependentes
(Desempenho Financeiro e Desempenho Esportivo).

Empregamos o fator de inflacdo de variéncia (VIF) para
examinar a multicolinearidade nos modelos. Finalmente,
todas as varidveis sdo winsorizadas no primeiro e no 99°
percentis para reduzir o impacto de outliers extremos
nos modelos. Implementamos os modelos e os testes
estatisticos usando o software estatistico R (R, 2021) e seus
pacotes. Além disso, usamos o "Ime4" para elaborar os
modelos hierdrquicos (Bates et al., 2015).

4 Analise e Discussao dos
resultados

ATabela 2 ilustra o custo médio relacionado aos jogadores,
incluindo custos para o desenvolvimento de jogadores
jovens e contratagdes de jogadores profissionais para
cada clube da amostra. Também fornece a média da
razéo de jogadores para ativos totais para cada clube.
Hd& heterogeneidade entre os clubes. Por exemplo, os
custos relacionados aos jogadores representam 33%
do total de ativos do Santos. Para outros clubes, como
América MG, essa porcentagem ¢é tdo baixa quanto 2%, e
3% nos casos de Parand e Athletico. Ao longo do tempo,
tanto o custo registrado relacionado aos jogadores
quanto sua representatividade em relacdo aos ativos
totais aumentaram.

Em 2011, a representacdo média era de 7,6%, enquanto
em 2021, havia subido para 14,9%. O valor mais alto
foi registrado em 2019, com 19,3%. Os resultados
obtidos por Barabanov e Nakamura (2019) corroboram
nossas andlises, pois descobriram que o ativo intangivel
mais representativo era os contratos dos jogadores para
todos os clubes brasileiros examinados em sua pesquisa
e o valor médio da razéo dos contratos dos jogadores
dividido pelos ativos totais era similar.

Em relacdo as varidveis Jovem e Profissional, hd clubes
com mais dinheiro gasto em jogadores jovens do que
na contratacdo de jogadores profissionais, a maioria
dos quais séo considerados clubes de pequeno a médio
porte. Por exemplo, dez dos dezessete clubes pequenos
tém um valor médio mais alto de jogadores jovens em
comparagéo com jogadores profissionais. Por outro lado,
entre os clubes maiores, apenas o Vasco investe mais em
jogadores jovens.

Como os grandes clubes de futebol brasileiros tiveram
mais dinheiro para gastar em transferéncias nos

Ultimos anos, eles optaram por investir em jogadores
profissionais, onde o desempenho no futebol é quase
imediato. Por outro lado, investir em jogadores jovens
exige que os clubes permitam mais tempo para o
retforno sobre o investimento, seja economicamente ou
em termos de desempenho esportivo. Clubes menores
tendem a investir mais em jogadores jovens, pois tém
menos capacidade financeira para competir com clubes
maiores na transferéncia de jogadores profissionais.

Tabela 2:
Estatistica Descritiva - Jogadores
. Club:/\G Jogadores . Jo;e;r; : Proﬁ]ss]iona; Ti?oglqggzis o
A, gapdt R imln B oo g
Atletico Mt 89.891.104 12.887.577 82.4%%. ;Iig 8/“
i AT Mot &
forcoe Y il & v U
onﬁ ans 1 29%% 33:612:60% 99:328:830 1 é
g 534 1 § . g 5.25 957 ”n/“
8 é;g % gg} § 7%.3‘1‘22 z;xg }7§§
14 924 8 2 :26 :34 117264717 H%é
73
35830 §7 19538399 29 ‘:8%“ 74,
.104. . .
J’ermna(%onul Z§ 2% 30% ? . g%éé ﬁ%% g% é %7%"2
Ju 426.44 X g.? 8 .407.15 7%
Pa me%cs 152 ﬁ;g ggi 1.‘9{: 87:24715 1395%%@68 236?/0
onte Preta 281] i g é 10. 915 5
antos 62.22 14. A 47. .64
£ Bl Eok % gl mae
iR 2? pats R '3Baal% 1187862 184
Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabelo 3 apresenta as estatisticas descritivas das
varidveis empregadas nos modelos. Os custos de
registro dos jogadores registrados nos ativos intangiveis
representam pelo menos 20% dos ativos totais para 25%
de nossas observagdes. Mais especificamente, podemos
ver que esses valores mais altos se originaram através
dos custos de transferéncias ao invés de investimentos de
desenvolvimento em jogadores jovens. Isso é esperado
porque a maioria dos valores de transferéncia é maior
do que os custos relacionados ao desenvolvimento de
jogadores jovens. Os maiores valores de Jogadores,
escalonados por ativos totais, foram registrados pelo
Santos em 2014 e 2013. Considerando apenas os
valores absolutos registrados em jogadores, os maiores
valores foram publicados pelo Flamengo em 2020 (R$
391 milhées) e Palmeiras (R$ 367 milhées) em 2019.

Conforme mostrado na Tabela 3, existem clubes
altamente alavancados no Brasil, principalmente porque
o valor do patriménio liquido é insuficiente para alguns
clubes. Casos com patriménio liquido negativo ou um
valor préximo a zero sGo comuns e podem resultar em
clubes altamente alavancados. Isso indica um problema
de insolvéncia nos clubes de futebol brasileiros, como
explorado por Minatto e Borba (2021). Em relacdo a razéo
de fluxo de caixa operacional, comparado aos clubes de
futebol gregos (Dimitropoulos & Limperopoulos, 2014),
os clubes brasileiros tém razédes mais baixas. O valor
médio (mediano) nos clubes gregos é de 0,18 (0,20),
quase o dobro em comparacdo com os clubes de futebol
brasileiros.

O valor-p do teste de Mann-Whitney para todas as
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varidveis foi inferior ao limite de 5%, o que implica desempenho financeiro e esportivo, uma maior proporgéo
que os clubes grandes e pequenos nesse periodo de jogadores e jogadores profissionais, e maior fluxo de
apresentaram diferencas significativas considerando as caixa e alavancagem. Em contraste, apenas a proporgéo
varidveis esportivas e financeiras. Como esperado, os de jogadores jovens foi maior nos clubes pequenos
clubes grandes apresentaram niveis mais elevados de quando comparada aos clubes grandes.

Tabela 3:
Estatistica Descritiva — Varidveis Econémicas e Esportivas

Grande Pequeno

Min Md Média Max DP n Min Md  Média  Max DP n MW

DF 17,8 19,3 19,4 20,7 0,5 132 15,5 17,7 17,7 198 0,78 159 0,000

DE 7,5 9,5 9,3 9,8 0,5 132 1,8 8,8 8,7 9,5 0,81 159 0,000
Jogadores 0,0 0,1 0,2 0,6 0,1 132 0,0 0,1 0,1 04 0,10 159 0,000
Profissional 0,0 0,1 0,1 0,6 0,1 132 0,0 0,0 0,0 0,3 0,07 159 0,000
Jovem 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 132 0,0 0,0 0,1 0,3 0,06 159 0,021
Fluxo de Caixa -0,2 0,1 0,1 0,8 0,2 132 -0,4 0,0 0,1 08 0,19 159 0,008
Alavancagem 0,4 11 1,7 9.7 1,6 132 0,1 1,0 1,4 9.7 1,32 159 0.003

Fonte: Dados da Pesquisa. Nota: DF = Desempenho Financeiro, medido pelo Logaritmo da Receita Total. DE =
Desempenho Esportivo, medido pelo logaritmo dos pontos obtidos no ranking da Confederacdo Brasileira de
Futebol; Jogadores = Razéo dos custos de registro de jogadores registrados no ativo intangivel divididos por ativo
total. Jovem = Razéo dos Custos de Desenvolvimento de Jogadores divididos por ativos total. Profissional = Razéo
dos Custos de Valor de Transferéncia divididos por ativo total. Alavancagem = Exigivel Total dividido por ativos totais.
Fluxo de Caixa = Fluxo de Caixa Operacional escalonado por ativos totais. Md = Mediana. D.P = Desvio Padréo, n
= nUmero de observacées. MW = valor-p do teste de diferenca de mediana de Mann-Whitney Wilcoxon.

A Tabela 4 apresenta os resultados referentes aos modelos de desempenho esportivo. Apresentamos o modelo
nulo, o Modelo 1 com a varidvel jogadores, e o Modelo 2 onde a variavel jogadores foi segregada em Jovem
e Profissional. Apés analisar os grdficos de residuos do modelo de desempenho esportivo e identificar valores
discrepantes, observamos que esses valores poderiam impactar significativamente os resultados do modelo,
introduzindo distor¢des e possivelmente levando a resultados ndo confidveis. O limite de inclusédo foi definido em
0,5 para garantir a utilizagéo apenas dos dados mais precisos e confidveis na andlise. Assim, 8 observacées foram
excluidas da andlise.

Tabela 4:
Modelos de Desempenho Esportivo (H1)

Nulo Controles Modelo 1 Modelo 2
(Intercepto) 8,990*** 7,27 4x** 7,268*** 7,283***
Jogadores 0,006***
Profissional 0,007***
Jovem 0,00007
Fluxo de Caixa -0,029 -0,062 -0,091
Alavancagem 0,0007 0,003 0,008
Rebaixamento 0,199*** 0,187*** 0,195%+*
Diviséo 2 -0,317*** -0,294*** -0,299***
Diviséo 3 e 4 -0,818*** -0,807*** -0,818***
Tamanho 0,543*** 0,507*+* 0,493*+*
Nordeste -0,011 -0,071 -0,071
Sudeste -0,125 -0,140 -0,156
Sul -0,065 -0,079 -0,076
Variag@o Between (Intercepto) 0,298 0,136 (-54%) 0,134 (-55%) 0,135 (-55%)
Variéncia Within (Residual) 0,515 0.155 (-70%) 0148 (-71%) 0.147 (-71%)
Num.Obs. 283 283 283 283
AIC 477,7 -75,2 -84,1 -77,0
%IC 488,6 5,0 -0,2 10,5

Cl 0
Fonte: Dados da Pesquisa. Nota: + p < 0,1; *p < 0,05; ¥ p < 0,0T; ** p < 0,007. Os controles para as varidveis
de ano foram excluidos desta tabela, pois ndo est@o dentro do escopo de nossas andlises.
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Como mostrado na Tabela 4, a propor¢éo dos valores
dos jogadores em ativos totais influencia positivamente o
desempenho esportivo (Modelo 1). Portanto, os clubes com
maiores custos de registro de jogadores em relacdo aos
seus ativos tendem a alcangar um melhor desempenho
esportivo. Esses resultados s@o consistentes com os de
Mnzava (2013) para clubes britdnicos e Dimitropoulos
e Limperopoulos (2014) para clubes de futebol gregos.
Além disso, as evidéncias de clubes de futebol brasileiros
também sugerem que a maior proporcdo de ativos
intangiveis implica um aumento no desempenho esportivo
(Marotz et al., 2020). Essa descoberta, portanto, valida
nossa primeira hipétese de pesquisa.

Em relagdo as varidveis de controle, a disputa em divisdes
inferiores prejudica o desempenho esportivo, conforme
esperado. Além disso, nos modelos referenciados,
nem o fluxo de caixa nem a alavancagem parecem
influenciar significativamente o desempenho esportivo.
As macrorregides néo influenciaram o desempenho
esportivo. Os resultados mostram que o tamanho dos
clubes tem um efeito positivo no desempenho esportivo,
conforme esperado (Marotz et al., 2020). Além disso,
o fluxo de caixa e a alavancagem néo influenciam o
desempenho esportivo nos modelos referidos.

Com base nos resultados de nossa segregacdo de
jogadores em duas categorias - Jovem e Profissional,
observamos que apenas o grupo Profissional teve um
impacto positivo e significativo nos clubes de futebol.
Uma possivel explicagéo para esse resultado pode ser
que os jogadores profissionais, devido & sua experiéncia
e conjunto de habilidades, tendem a ter um impacto
imediato no desempenho do clube, enquanto os jogadores
jovens podem precisar de mais tempo para desenvolver
suas habilidades e influenciar significativamente o esporte.
Além disso, ao comparar o investimento necessdrio para
contratar um jogador profissional versus desenvolver um
jogador jovem, o investimento para o primeiro parece
maior do que para o Ultimo.

A variéncia foi reduzida em 59% apés a incluséo das
varidveis de controle, mas permaneceu constante apds
a incorporagdo das varidveis independentes. A varidncia
dentro também reduziu apdés a inclusdo das varidveis
de controle e mostrou um pequeno aumento apds a
adicdo das varidveis independentes. Ao comparar o AIC
e BIC do Modelo 1 para o Modelo 2, ambas as métricas
aumentaram, sugerindo que a segregacdo das varidveis
de jogadores em jovens e profissionais resulfou em um
pior ajuste. No Modelo 2, a varidvel Profissional é tanto
significativa quanto positiva, mas seu poder explicativo
é limitado, conforme indicado pelas variacées tanto na
variéncia entre quanto na vari@ncia dentro.

O Coeficiente de Correlagéo Intraclasse (CCI) dos
modelos aumentou em comparacdo com o modelo nulo.
Uma explicago potencial pode ser que a inclusdo de

varidveis adicionais ndo contabilizou suficientemente a
variabilidade entre os clubes. Isso poderia ter levado a
uma variéncia inflacionada devido & incorporagéo de
uma varidvel extra.

Realizamos as regressées excluindo os anos impactados
pela pandemia de COVID-19 (2020 e 2021), e os
resultados foram consistentes. Além disso, mesmo
incluindo valores discrepantes, o modelo forneceu
resultados semelhantes.

Similarmente aos modelos de desempenho esportivo,
ao analisar os gréficos de residuos do modelo de
desempenho financeiro e identificar valores discrepantes,
notamos que esses valores poderiam impactar
significativamente os resultados do modelo, causando
distorcdes e potencialmente levando a resultados néo
confidveis. Um limiar de incluséo de 0,6 foi estabelecido
para garantir que apenas os dados mais precisos e

confidveis fossem utilizados na andlise. Portanto, 8

observacdes foram excluidas da andlise.

Tabela 5:

Modelos de Desempenho Financeiro (H2)

Nulo Controles Modelo 1 Modelo 2

Smeréepm) 18,3567 17,265 T30 17,2967
o ossional ’ 0,010
Frese Coi 0,142 0,112 666%9
Rl e Saxa 20,052* -0,050* 20,038+
Rebaixamento 0,038 0.02 0,048
Divisgo 2 3890 RT e 09607
DMisag e 4 759 Y54 AL
i A g
gpeste bt Rk A2
I"”"?"" Befween 0,971 0,367 (-62%) 0,363 (-63%) 0,367 (-62%)
nterceptq ithi
Lé’;:i’d"g;j) ithin 0,468 0,295 (-37%) 0,292 (-38%) 0,288 (-38%)
uym.Obs. 8. 3
4 e i W )

anlte: Dados da 8Pesquisu. Nota: + p < O,T; ¥ p <
0,05; * p < 0,01; ** p < 0,001. Os controles para as
varidveis de ano foram excluidos desta tabela, pois ndo
estdo dentro do escopo de nossas andlises.

Conforme apresentado na Tabela 5, o investimento em
jogadores afeta positivamente o desempenho financeiro
(Modelo 1). Portanto, quanto maiores os valores em custos
de registro de jogadores, mais os clubes geram receitas.
Esses resultados estdo alinhados com Mnzava (2013)
para clubes britanicos. Isso implica que o investimento
em jogadores pode ser um determinante das receitas,
pois os clubes vendem jogadores registrados em seus
ativos intangiveis, e quanto maior o valor registrado,
maior tende a ser o preco de venda. Além disso, o
investimento em jogadores pode atrair patrocinios e
aumentar a base de fas, além da venda de jogadores,
tudo isso pode contribuir para aumentar o valor da
receita (Dimitropoulos & Limperopoulos, 2014). Esse
resultado confirma nossa segunda hipétese de pesquisa.

No Modelo 2, segregamos os custos registrados dos
Jogadores em Jovem e Profissional. Os custos relacionados
aos profissionais tm um efeito positivo, enquanto os
custos relacionados aos jovens tém um efeito negativo.
Argumentamos que uma maior propor¢do de custos
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relacionados a jogadores profissionais pode aumentar
as receitas na temporada atual, enquanto o efeito do
investimento em jogadores jovens pode ser observado
apenas em temporadas futuras. Andlogo & justificativa da
varidvel jogadores no Modelo 1, jogadores profissionais
podem impactar o desempenho financeiro atual,
aumentando outras fontes de receita, particularmente
aquelas relacionadas & venda de jogadores.

Quanto as varidveis de controle, clubes com alta
alavancagem impactam negativamente o desempenho
financeiro, conforme corroborado pela literatura (Acero
et al.,, 2017; Dimitropoulos & Limperopoulos, 2014).
O tamanho do clube também exerce uma influéncia
positiva no desempenho financeiro (Dimitropoulos &
Limperopoulos, 2014; Mnzava, 2013). Clubes de divises
inferiores t8m uma capacidade reduzida de aumentar
suas receitas, pois a fonte mais proeminente, direitos
de televisdo, é significativamente diminuida nas divisées
inferiores.

A variéncia foi reduzida em 64% apds a adigéo das
varidveis de controle, mas subsequentemente aumentou
com a inclus@o das varidveis independentes. Além disso,
a variéncia interna diminuiu apés incluir as varidveis de
controle emostrou um pequeno aumento apés aintroducdo
das varidveis independentes. Em relagéo & comparacdo
do AIC e BIC do Modelo 1 para o Modelo 2, ambas as
métricas aumentaram, sugerindo que a segregacdo de
varidveis de jogadores em jovens e profissionais ndo
melhora o ajuste do modelo. Finalmente, o ICC dos
modelos diminuiu 25% em comparag¢do com o modelo
nulo. Portanto, adicionar varidveis nos trés modelos
contribui para explicar a variacdo entre os clubes.

Quando o periodo da pandemia foi excluido, os
resultados permaneceram consistentes. No entanto, com
a incluséo de valores discrepantes, a varidvel Jovem
tornou-se significativa a um nivel de 10% e exibiu um
coeficiente negativo.

Quanto & multicolinearidade  entre as  varidveis
independentes, o valor do Fator de Inflagéo da Variancia
(VIF) foi inferior a 5 meios em todos os modelos
analisados neste estudo. Assim, esses resultados
sugerem coletivamente que a multicolinearidade néo
viesa qualitativamente nossos resultados. Além disso,
analisamos os grdficos de residuos para examinar a
homoscedasticidade e normalidade e ndo encontramos
evidéncias de problemas de heterocedasticidade ou néo
normalidade que pudessem influenciar nossa andlise.

5 Conclusoes

O investimento em jogadores de futebol, a principal
despesa de um clube de futebol (Rowbottom, 2002), é
necessdrio para ganhar partidas (Leach & Szymanski, 2015)
consistentemente e é o principal objetivo da maioria dos

clubes de futebol (Sloane, 1971). Portanto, este é um tépico
crucial a ser estudado ao analisar economicamente os
clubes de futebol. Assim, este estudo examinou a influéncia
da representatividade dos contratos dos jogadores no
desempenho financeiro e esportivo nos clubes de futebol
brasileiros. Empregamos a regresséo de dados em painel
com base em 29 clubes de futebol brasileiros compostos
ao longo do periodo de 2011 a 2021.

Os resultados descritivos indicaram que os ativos
infangiveis s@o relevantes para os clubes de futebol
brasileiros. Além disso, os custos de registro dos jogadores
compdem a maior parte dos ativos intangiveis dos clubes
de futebol brasileiros, corroborando as descobertas de
Barabanov e Nakamura (2019) e Krauspenhar e Rover
(2020). Quanto aos custos de jogadores profissionais e
jovens, a maioria dos grandes clubes investe mais nos
primeiros, enquanto os pequenos clubes investem mais
nos Ultimos. A maturidade de ambos os investimentos
pode explicar isso. Enquanto o investimento em
jogadores profissionais resulta em resultados quase
imediatos, o investimento em jogadores jovens demanda
mais anos para impactar. Além disso, clubes pequenos
raramente 1ém a quantia necessdria para contratar um
jogador, enquanto o investimento no desenvolvimento de
jogadores é menor.

Os resultados de nossos modelos confirmaram a influéncia
positiva do investimento em talento de jogadores tanto
para o desempenho financeiro quanto esportivo. Além
disso, os resultados esportivos apoiam as descobertas
de Mnzava (2013) em clubes de futebol britanicos e as
conclusdes de Dimitropoulos e Limperopoulos (2014)
para clubes de futebol gregos. Assim, isso implica que
a representatividade dos contratos dos jogadores,
especialmente  jogadores  profissionais, influencia
positivamente o desempenho esportivo dos clubes de
futebol brasileiros. Portanto, podemos aceitar nossas
duas hipéteses de pesquisa.

Os modelos de desempenho financeiro também apoiam
as descobertas de Mnzava (2013) em clubes de futebol
briténicos, implicando que o investimento em jogadores
associado aos clubes brasileiros gera mais receitas. Além
disso, esse efeito € maior ao considerar os custos dos
jogadores jovens do que as contratacdes profissionais.
Portanto, nos clubes de futebol brasileiros, o investimento
em jogadores jovens estd associado & geracdo de mais
receita. O investimento em jogadores jovens é essencial
tanto esportiva quanto socialmente. Quanto mais os
clubes puderem investir nos jovens, especialmente em
relagéo & sadde e educacdo, mais preparados eles
estardo. Além disso, como os clubes ocupam um lugar
importante na sociedade, o investimento na educacdo
desses jovens jogadores pode ter implicacées mesmo que
eles n@o continuem suas carreiras como atletas.

Essas descobertas podem ser determinantes para o
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mercado de futebol, uma vez que o equilibrio competitivo
é um assunto essencial em economia esportiva (Kesenne,
2000; Plumley et al., 2018). Uma vez que o investimento
em talento leva ao desempenho esportivo, é essencial
que as ligas possam abordar a diviséo de receitas entre
os clubes, permitindo que eles tenham capacidade de
investimento semelhante. Além disso, existem diferencas
significativas entre as divisdes, o que influencia o nivel de
receitas. Portanto, a liga poderia ser mais atraente se os
clubes pudessem diminuir as diferengas orcamentdrias.

Além disso, fornecemos insights para os reguladores
da indUstria do futebol, indicando que a alavancagem
influencia negativamente tanto o desempenho esportivo
quanto o financeiro. Além disso, a literatura sugere que a
maioria dos clubes de futebol brasileiros estd em estado
de insolvéncia (Minatto & Borba, 2021; Oliveira & Borba,
2021). Assim, os clubes devem tentar reduzir o nivel de
divida e explorar alternativas para mitigar esse impacto
em suas operagoes.

Uma limitagdo importante deste estudo é que os
resultados n&o persistiram ao considerar medidas de
lucratividade em relagdo ao desempenho financeiro.
Assim, em oposicdo aos resultados de Dimitropoulos
e Limperopoulos (2014), que sugeriram uma relacdo
negativa entre os custos dos jogadores e a lucratividade em
um contexto grego, n&o conseguimos encontrar qualquer
relagdo no contexto brasileiro. Além disso, os modelos
podem ter problemas de endogeneidade simulténea,
dado que o desempenho financeiro e esportivo pode
impactar a disponibilidade de recursos para investir em
jogadores. Por Ultimo, testamos os modelos sem o periodo
de 2020-2021, dado que nesses anos a COVID afetou o
desempenho esportivo e financeiro dos clubes de futebol,
e as relacdes se mantiveram tanto economicamente
quanto estatisticamente.

Estudos futuros poderiam analisar o efeito dos custos de
amortizacdo relacionados aos contratos dos jogadores
no desempenho esportivo e financeiro e adicionar
varidveis de controle adicionais, como os custos salariais
dos jogadores. Nosso objetivo ndo foi examinar a
transparéncia do clube em relagdo & divulgagdo de
informagdes financeiras. No entanto, observamos uma
melhoria no periodo de 2011-2021. Portanto, estudos
futuros poderiam medir esse progresso.
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