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RESUMO

O estudo examinou a relagéo entre o desempenho esportivo e o0 desempenho econdmico-
financeiro no ano subsequente, com base nas fontes de receita dos clubes desportivos
brasileiros entre 2013 a 2017. O desempenho esportivo foi medido com a posi¢cdo no
campeonato nacional e o resultado geral em todos os campeonatos. J& para o desempenho
econdmico-financeiro, utilizou-se a receita liquida, broadcasting, match day, commercial e
venda de jogadores. Usando analise de dados em painel, o desempenho esportivo afeta
positiva e significativamente o desempenho econdmico-financeiro dos clubes, contudo os
efeitos foram heterogéneos quando sdo comparadas diferentes medidas de desempenho
esportivo e tipos de receita. Por fim, ha confirmacéo do padrdo de mercado exportador no
Brasil, com a necessidade de alienagéo de atletas, uma vez que a receita de vendas de
jogadores foi a variavel mais explicada pelo desempenho esportivo anterior.
Palavras-chave: clubes de futebol; desempenho financeiro; desempenho esportivo;
receita; futebol brasileiro.

ABSTRACT

This study examined the relationship between sports performance and economic-financial
performance in the subsequent year based on the revenue sources of Brazilian sports clubs
from 2013 to 2017. Sports performance was measured by the position in the national league
and the overall team performance in all championships. To measure economic-financial
performance, we used net revenue and other revenue sources, such as broadcasting,
matchday, commercial, and player sales. Using panel data analysis, we found that team
performance positively and significantly affects clubs’ economic-financial performance in the
subsequent year. However, these effects were shown to be very heterogeneous when we
compared different measures of team performance and types of revenue sources. The
findings confirm the export market pattern in Brazil since the revenue from player sales was
the variable most explained by previous sports performance.

Keywords: soccer clubs; financial performance; team performance; revenue; brazilian
soccer.

RESUMEN

El estudio examind la relacion entre el rendimiento deportivo y el rendimiento econémico-
financiero en el afio siguiente, basandose en las fuentes de ingresos de los clubes
deportivos brasilefios entre 2013 y 2017. El rendimiento deportivo se midié con la posicion
en el campeonato nacional y el resultado general em todos los campeonatos. Para el
desempefio econdmico-financiero se utilizd los ingresos netos, los ingresos por transmision,
la venta de boletos, el patrocinio, y la venta de jugadores. Utilizando analisis de datos del
panel, el rendimiento deportivo afecta positiva y significativamente el rendimiento
economico-financiero, sin embargo, los efectos fueron heterogéneos al comparar diferentes
medidas de rendimiento deportivo y tipos de ingresos. Finalmente, hay una confirmacion del
patréon del mercado de exportacion en Brasil, con la necesidad de alienar a los atletas, ya
gue los ingresos de las ventas de jugadores fue la variable méas explicada por el rendimiento
deportivo anterior.

Palabras clave: clubes de futbol; rendimiento financiero; rendimiento deportivo; receta;
futbol brasilefio.
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1 INTRODUCAO

Os clubes desportivos tornaram-se uma das
principais op¢des de lazer contemporéneas no que se refere
a pratica de desportos, convivio social e consumo de
grandes espetaculos. Dentre as diversas modalidades, o
futebol destaca-se como a principal, no sentido de engajar a
atencdo de milhdes de pessoas ao redor do mundo, evocar
uma carga emocional elevada e movimentar grandes cifras
na esfera econdbmica (Vargas, 1995; Soriano, 2010;
Holanda, Meneses, Mapurunga, De Luca & Coelho, 2012).

Sendo a capacidade competitiva uma das principais
competéncias exigidas nesse setor, as associacdes
esportivas profissionais sdo formadas para vencer ou obter
colocagdo destacada nas competicbes em que participam.
Dessa forma, as causas do sucesso ou fracasso de um
clube levam, inevitavelmente, a perguntas sobre como estes
operam dentro e fora do campo e, especialmente, de que
forma séo gerenciados. Nesse sentido, diversos estudos
demonstram que o aumento da riqueza do clube, ao ampliar
a sua capacidade de investimento, elevam a probabilidade
de obtencdo de um melhor desempenho em suas
competicbes (Szymanski & Kuypers, 1999; Gollu, 2012,
Dolles & Séderman, 2013). Assim, o crescimento da renda
€ um objetivo fundamental e a geracdo de receita é
importante para os clubes de futebol, como em qualquer
negécio.

No Brasil, o futebol € o esporte mais popular e
rentavel entre todos praticados, com cifras bilionarias.
Nesse contexto, uma das preocupacdes dos clubes
desportivos brasileiros é melhorar o modelo de gestdo. Com
isso, ao avaliar a transparéncia, a questdo da mensuragéo
do desempenho dos clubes de futebol do Brasil tornou-se
palpavel com a obrigagéo de publicacao das demonstracdes
contabeis dada pela promulgagédo da Lei N° 10.672/03. A
partir deste momento, foi possivel avaliar o desempenho
financeiro dessas entidades e estabelecer relagbes entre a
sua performance financeira e o desempenho esportivo
(Dantas, Machado & Macedo, 2015; Jahara, Mello & Afonso,
2016; Santos, Silva, Costa & Cavalcante, 2020).

De acordo com as investigacbes na area, nota-se a
falta de estudos utilizando a classificacdo das receitas como
forma de desempenho econdmico-financeiro. Pode-se
afirmar que ndo ha evidéncias se o desempenho em campo
€ a causa dos niveis de receita ou se elas proprias resultam
em melhores desempenho esportivo. Nota-se a existéncia
de um circulo virtuoso: bom desempenho implica em
maiores receitas e os valores que podem ser investidos na
melhoria dos resultados esportivos (Barajas, Fernandes-
Jardon & Crolley, 2005; Bollen, 2010; Augusto-Ec¢a,
Magalhdes-Timotio & Leite Filho, 2018). Assim, este
trabalho procura responder a seguinte questdo: Qual o
impacto do desempenho futebolistico na geragéo de receita
do ano posterior nos clubes desportivos brasileiros? Nesse
sentido, a presente pesquisa tem como objetivo examinar a
relacdo entre o desempenho esportivo e o desempenho
econdmico-financeiro, com base nas fontes de receita do
ano seguinte, dos clubes de futebol brasileiros no periodo
de 2013 a 2017.

Arelevancia da pesquisa justifica-se devido ao fato de

que esta aborda a relacdo entre desempenho esportivo e
desempenho  econdmico-financeiro, empregando as
classificacdes das receitas e os resultados dos clubes em
todas as competicBes das quais participam, o que compde
uma abordagem ndo explorada no &mbito académico no
Brasil. Além disso, a temética do futebol € um assunto de
interesse de varios publicos, como torcedores, governo,
patrocinadores, gestores, atletas, etc. Cabe ressaltar que as
elevadas dividas tributarias dos clubes afetam a sociedade,
pois sempre quando um gestor publico cria um programa de
refinanciamento da divida pulblica, a populacdo perde
arrecadagéo financeira devido ao desconto nos juros e
multas, com isso ha necessidade do estudo dos impactos
nas receitas dos clubes.

Este estudo apresenta diferenciais e inova¢des em
comparacao as demais pesquisas com a mesma relacdo
causal de entender o motivo das oscila¢cdes nas receitas dos
clubes. Primeiramente, podemos destacar o uso da
estatistica de regressao de dados em painel, ja que permite
melhorar os resultados encontrados por levar em conta as
variacdes temporais. Além disso, a métrica para mensurar o
desempenho esportivo apresenta o resultado do clube em
todas as competicbes, enquanto 0s outros estudos
utilizaram apenas o ranking da Confederacdo Brasileira de
Futebol.

O artigo encontra-se estruturado em cinco secgoes,
incluindo esta introducéo, seguida da revisdo de literatura,
onde se faz uma revisdo das pesquisas mais recentes sobre
a analise sobre a relagdo entre desempenho econdmico-
financeiro e esportivo, apresenta-se 0s principais
campeonatos do futebol brasileiro, bem se discutem
métodos e conceitos relacionado & mensuracdo do
desempenho esportivo e do desempenho econdémico-
financeiro dos clubes de futebol. Na terceira secao,
apresentam-se os procedimentos metodolégicos utilizadas
nesta pesquisa. A quarta se¢do, apresenta a analise e
discussé@o dos resultados. Por fim, na quinta secdo sdo
apresentadas consideracdes sobre os resultados da
pesquisa, os limites destas e propostas de pesquisas futuras
a partir dos achados do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

No tocante a tematica que relaciona a performance
esportiva dos times de futebol e o seu desempenho
econdmico-financeiro, verifica-se que alguns estudos
abordam a analise entre o desempenho esportivo e as
receitas que estes geram, esperando sempre que resultados
esportivos positivos conduzam a melhorias financeiras nos
clubes. A seguir, sera realizada uma breve discussao de
estudos anteriores relevantes sobre o assunto.

2.1 Estudos Anteriores sobre a Relacdo Desempenho
Esportivo x Econémico-Financeiro

Szymanski e Kuypers (1999) realizaram a primeira
pesquisa e afirmaram que a propor¢cdo da mudanca na
receita durante a temporada de 1996/97 é explicada por
82% (R2=0,82) pela posicao do campeonato inglés naquela
temporada. Os aludidos autores trabalharam com um
periodo maior (1978 a 1997) e houve um aumento para 92%
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(R2 = 0,92). Sendo assim, concluiram que as equipes
vencedoras, em longo prazo, provavelmente atrairiam altas
receitas.

O estudo de Barajas et al. (2005) apontou que as
receitas dos clubes foram altamente impactadas pelo
resultado esportivo durante o periodo de 1998 a 2002 no
futebol espanhol. Os autores estimaram uma regresséo
linear simples para cada tipo de receita (esportiva, TV,
marketing, bilhetes da temporada e pool) com as variaveis
explicativas de comportamento esportivo (calculo inverso da
posicéo final no campeonato nacional, pontos conquistados
e somatério ponderado do resultado esportivo em todos os
torneios).

Pinnuck e Potter (2006) fizeram a apuracdo da
correlacdo do rendimento esportivo e financeiro do futebol
australiano, no intervalo de 1993 a 2002. Os autores
projetaram regressdes com dados em painel e constataram
gque o rendimento esportivo tem impacto positivo nas
receitas de marketing.

Bollen (2010) buscou averiguar se o0 melhor
desempenho em campo implicava em maiores receitas no
futebol holandés no interim de 2004 a 2009. O autor utilizou
regressoes lineares simples, idem a pesquisa de Barajas et
al. (2005), e apurou que os resultados esportivos explicam
altamente as receitas geradas pelos clubes.

Augusto-Eca et al. (2018) analisaram a relagéo entre
o desempenho esportivo e a eficiéncia da gestdo com o
desempenho financeiro de clubes desportivos brasileiros, no
periodo de 2009 até 2013, por meio da regressao com dados
em painel. A pesquisa utilizou um Ranking Pluri de
Conquistas para mensuracdo do desempenho esportivo e
concluiram que h& relacdo positiva, mas sem efeito
estatisticamente significativo com o desempenho financeiro.

As pesquisas de Dimitropoulos e Limperopoulos
(2014), Ferri, Macchioni, Maffei e Zampella (2017), Pereira
(2018), Ferreira, Marques e Macedo (2018), Andrade Junior
e Piva (2019) estudaram os resultados econdmicos e
financeiros explicando o desempenho esportivo utilizando o
rendimento esportivo como variavel dependente e os dados
econdmicos e financeiros como variaveis explicativas (ou
seja, relacdo causal dos dados contabeis explicando os
resultado em campo). Este trabalho, por outro lado, busca
analisar quais resultados esportivos explicam os impactos
dos tipos de receitas do ano seguinte (performance
econdmica), isto &, relacdo causal do resultado em campo
explicando a geracdo de receita conforme pesquisado nos
estudos de Barajas et al. (2005), Bollen (2010), Augusto-Eca
et al. (2018).

A seguir, serdo apresentadas as principais
competicbes disputadas pelos clubes brasileiros que
compdem a amostra desta pesquisa.

2.2 Principais Competicdes Disputadas pelos Clubes
Brasileiros

A avaliacdo da eficiéncia esportiva € uma tarefa
complexa a ser mensurada, uma vez que existem distintos
tipos de campeonatos com impactos diferentes na
temporada do clube de futebol. O calculo do desempenho
esportivo depende da competicdo e da perspectiva de
andlise sobre o qual o estudo estd destinado (gols

marcados, porcentagem de vitérias, publicos presentes,
entre outros). Diante disso, os paragrafos a seguir explicam
as regras e formatos das competi¢cdes e como os resultados
das agremiacdes nos respectivos torneios sdo mensurados.

O Campeonato brasileiro série A, conhecido também
como o “Brasileirdo” da primeira divisdo, é atualmente
constituido por 20 (vinte) times. Todas as equipes jogam
contra todos os clubes do campeonato em dois turnos, com
mandos em casa e fora, perfazendo um total de 38 (trinta e
oito) jogos durante a temporada. A competicao é regida pelo
sistema de pontos, com 0s seguintes critérios: 3 (trés)
pontos por vitéria; 1 (um) ponto por empate; 0 (zero) pontos
por derrota. A ordem de classificacdo € determinada,
respectivamente, pela seguinte forma: nidmero de pontos;
ndmero de vitérias; saldo de gols; gols pro; confronto direto;
menor namero de cartdes vermelhos; menor nimero de
cartdes amarelos; sorteio. A segunda divisdo possui o
mesmo formato e atribuicdes. Vale ressaltar que em todas
as edi¢bes, os quatro Ultimos classificados da primeira
divisdo serdo rebaixados para a segunda divisdo, por outro
lado, os quatro primeiros colocados da segunda diviséo
serdo promovidos para a primeira divisdo. (Confederacdo
Brasileira de Futebol, 2019).

A Copa do Brasil é disputada em sete fases, no
sistema de eliminatorias simples (o chamado “mata-mata”),
em partidas de ida e volta, com participagdo de todos os
clubes profissionais do futebol brasileiro (Confederacdo
Brasileira de Futebol, 2016). Os clubes brasileiros presentes
na Copa Libertadores entram no torneio a partir das oitavas
de finais. Com base no regulamento especifico da
competicdo de 2013 a 2016, a agremiacdo camped tera
vaga assegurada para a Copa Libertadores da América do
ano posterior.

Drummond, Drummond e Silva (2014) afirmam que a
Copa Libertadores da América é a principal competicao
entre clubes de futebol das Américas. Sua primeira edicao
foi realizada em 1960 e organizada anualmente pela
CONMEBOL (Confederacdo Sul-Americana de Futebol).
Quanto mais forte o pais, mais clubes podem participar.
Alguns clubes séo qualificados diretamente e outros clubes
tém que disputar as eliminatérias preliminares, com base em
um sistema de eliminatérias com partidas em casa e fora. A
fase de grupos consiste em oito conjuntos com quatro
equipes, resultando em seis partidas para cada clube. Um
jogo em casa e fora contra cada equipe do grupo. Os
numeros um e dois de cada grupo vao para o segundo turno.
Posteriormente, as agremiacdes participam de um sistema
de eliminatérias com um jogo em casa e fora. Cabe destacar
que o campedo terd vaga garantida na Copa do Mundo de
Clubes da FIFA (Confederacdo Sul-Americana de Futebol,
2016).

A Copa Sul-Americana (cujo nome atual €
CONMEBOL Sul-Americana) é uma competi¢cao continental
de clubes de futebol da América do Sul organizada pela
CONMEBOL desde 2002. O torneio é disputado em seis
etapas, por um sistema com eliminacao direta (jogo em casa
e fora para cada equipa), até a definicdo do campeédo. A
partir de 2017, dez equipes desclassificadas na Copa
Libertadores da América também ganharam o direito de
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disputar a Sul-Americana no mesmo ano (Confederacdo
Sul-Americana de Futebol, 2016).

Outras competicBes importantes disputadas pelos
clubes brasileiros sdo 0s campeonatos estaduais (por
exemplo, campeonato carioca, campeonato mineiro) e os
campeonatos regionais (por exemplo, a copa do Nordeste).
Porém, devido aos distintos regulamentos e modelos de
cada torneio, bem como o fato de muitos destes
campeonatos nado terem clubes representantes nas
competicbes nacionais (por exemplo, campeonato
amazonense e Copa Verde), entende-se, neste trabalho, as
principais competicdes disputadas pelos clubes brasileiros
como sendo: o Campeonato Brasileiro, a Copa do Brasil e
as duas principais copas sul-americanas (Copa Libertadores
da América e Copa Sul-Americana). As secdes a seguir
discutem a mensuracdo da performance esportiva e do
desempenho econémico-financeiro.

2.3 Principais CompeticGes Disputadas pelos Clubes
Brasileiros

Esta secdo apresenta 0s principais conceitos e
modelos utilizados para mensuracdo da performance
esportiva segundo a literatura.

2.3.1 Posi¢cdo no campeonato (varidvel LPOS)

A classificacéo final do campeonato nacional pode ser
usada para avaliar o desempenho esportivo do clube de
futebol. Bollen (2010) expbe que esta medida ndo € muito
funcional para o objetivo do estudo, pois apresenta uma
relagdo inversa com a maioria das variaveis utilizadas. O
sinal do coeficiente da linha de regresséo sera negativo, em
razdo de uma classificagdo normal alocar o menor valor para
a equipe com o melhor desempenho. Portanto, este € o
motivo pelo qual os autores trabalham com varidveis
modificadas. As “medidas de classificacdo”, POS (n, p), em
gque POS ¢é uma funcdo mondtona decrescente de
classificagdo. Dobson e Goddard (2001) prop6em a funcao
linear:

POS(n,p)=n+1-p
n

Onde n é o nimero de equipes que participam da
competicdo e p é a posicdo que alcangaram no torneio.
Nesta linha, a formulacéo utilizada por Szymanski e Kuypers
(1999) é:

LPOS (n,p) = log (n+1-p)

p
Por exemplo, se o time é campedo do campeonato

brasileiro, ele assume o valor de p=1, em um formato com
20 times (n=20). Neste caso, o log ficaria entre 1,3010 e -
1,3010 para o primeiro e o Ultimo colocado,
respectivamente.

2.3.2 indice composto de todos os campeonatos
(Variavel IND)

A medicdo da performance esportiva em competicdes
eliminatorios torna-se mais complexa. Baimbridge (1997) e
Koning, Kroolhaas, Renes e Ridder (2011) examinaram
campeonatos de mata-mata e ndo desenvolveram um
método para atribuicdo de valores. De fato, nenhum autor

sugeriu um modelo de mensuracgédo até Barajas et al. (2005)
e utilizada nos estudos de Bollen (2010), Rocha (2016) e
Pereira (2018).

Devido ao fato de que os sistemas eliminatérios de
copas ndo funcionam nem em uma base de classificacdo e
nem empregam pontos, Barajas et al. (2005) desenvolveram
um método para expressar a posicdo de uma agremiacao
dentro do torneio de mata-mata. Em sua criacdo, os autores
utilizaram a Copa Del Rey, a Liga dos Campedes da UEFA
e a Taca UEFA. A atual pesquisa abordara o mesmo
pensamento e usara a Copa do Brasil, Copa Libertadores da
América e a Copa Sul-Americana.

Rank Pts.

] Champion 1 39

J.t J.+J. J.+J. J.+J. J.+. mmmmmme

1 ] 1

- i , 82 9

1 I 1

i i I 64 6

1 I I 128 3
[ N | === HE NN -—-- il - o

Figura 1. Diagrama de medicéo da variavel para competicdes de
mata-mata.
Fonte: Barajas, Fernandez-Jardon e Crolley (2005).

A Figura 1 mostra a atribuigcdo de posi¢éo e esquema
de pontos para copas com sistemas eliminatérios. Este
modelo foi aplicado para a Copa do Brasil e Copa Sul-
Americana. Barajas et al. (2005) desenvolveram um ranking
e foi assumido que o campedo seria colocado em primeiro
lugar e o vice-campedo em segundo. Abaixo destes dois
lugares, os autores adotaram o mesmo nivel para as
equipes nao classificadas. Por exemplo, o0s dois
semifinalistas eliminados néo jogam entre si para determinar
quem ficou em terceiro ou quarto lugar. Portanto, optou-se
por classificar os dois semifinalistas perdedores como 4°.
Nas rodadas anteriores, 0 mesmo principio se aplica, e as
equipes que foram eliminadas da competicdo no mesmo
nivel receberam a mesma classificacdo. Por isso,
classificou-se como 8° todas as equipes que perderam nas
quartas de finais. Consequentemente, as oito equipes
eliminadas na rodada anterior estdo na 162 posi¢céo, as 16
equipes eliminadas na rodada anterior a essa s&do
classificadas como 322 e assim por diante. Em seguida, os
autores realizaram um de/para de acordo com o “Rank” e
“Pts.” constante na Figura 1. Por fim, a agremiagéo ausente
no torneio recebeu a pontuacdo zero. Por exemplo, o clube
Flamengo foi campedo da Copa do Brasil de 2013 e atribui-
se 39 pontos. Como a Copa Sul-Americana possui uma fase
a menos, a pontuacdo maxima foi até 33 pontos e,
exemplificando, a equipe Chapecoense, camped da Copa
Sul-Americana 2016, conquistou 33 pontos.

Barajas et al. (2005), Bollen (2010), Rocha (2016) e
Pereira (2018) realizaram uma metodologia diferente para

Contextus — Revista Contemporéanea de Economia e Gestéo (2020), 18(17), 239-250 | 242



Gongalves, Mendes, Henriques & Tavares — A influéncia do rendimento esportivo no desempenho econémico-financeiro

a Liga dos Campedes da UEFA e o atual estudo adotou a
mesma légica para a Copa Libertadores da América.
Devido a menor importancia das primeiras etapas da
competicdo, e para n&o penalizar os clubes que se
qualificaram diretamente, atribuiu-se um ponto para cada
partida ganha e 0.5 para as partidas empatadas durante as
rodadas classificatorias. Os pontos dos jogos disputados
durante a fase de grupos estdo de acordo com os seguintes
critérios: 3 pontos por vitéria e 1 por empate. A fim de
ponderar a qualificacdo para a proxima fase (oitavas de
finais), aplicou-se 5 pontos adicionais para a aprovacao
nessa etapa. Atribuiu-se a soma de um ponto (total de 6)
para a classificacdo na etapa posterior (quartas de finais), 7
para semifinais e 8 nas finais. Além disso, também foi
concedido 3 pontos pela vitéria e 1 no empate durante a
fase final, que é disputada como uma competicdo
eliminatoria. Por exemplo, o clube Sao Paulo em 2016
obteve a seguinte pontuacgédo: vitéria e empate na rodada
classificatéria (1,5) mais duas vitérias e trés empates na
fase de grupos (9) mais eliminacéo na semifinal (7) mais
duas vitérias na fase final, uma nas oitavas e outra nas
guartas (6), totalizando 23,5.

Para medir o efeito da combinacdo de todas as
competi¢cBes importantes, foi criado um indice composto
(IND) que consiste nos pontos obtidos em cada competicéo.
Estes sdo ponderados de acordo com a importancia da
competicdo para a avaliagdo global do desempenho da
equipe. Matias e Menezes (2013) declaram que a Copa
Libertadores da América e a Liga dos Campedes da UEFA
sdo as maiores competicdes continentais geridas pela
CONMEBOL e UEFA. Se Pi representa 0s pontos
alcancados na competicdo i e ai representa o peso de cada
competicdo considerada (Copa do Brasil, Copa
Libertadores da América e a Copa Sul-Americana), entdo o
indice composto (IND) pode ser expresso como:

Tabela 1
Principais fontes de receita dos clubes de futebol

4
IND = X qiPi
i=1
Barajas et al. (2005) definiram o0s pesos para
desenvolver o indice composto levando em conta a
importancia relativa de cada torneio. A Copa do Brasil é
ponderada como 1; O Campeonato Brasileiro e a Copa Sul-
Americana com peso 2; A Copa Libertadores da América
com volume 3. Os autores ndo imputaram mais ao
Campeonato Brasileiro devido ao grande numero de
partidas e, consequentemente, os pontos acumulados ja
possuem um valor bonus, especialmente para os times de
Série A que acumulam os pontos do campeédo da Série B.
Vale frisar que o indice ndo acrescentou o desempenho na
Copa do Mundo de Clubes da FIFA, em raz&o dos clubes
europeus acreditarem que seja uma competicdo menos
importante. Desta maneira, a expresséo deste indice sera
assim:

IND = Pts. Copa do Brasil + 2 x Pts. Sul-Americana
+ 2 x Pts. Brasileirdo + 3 x Pts. Libertadores

2.4 Mensuragdo do Desempenho Econbmico-
Financeiro através das Receitas dos Clubes

Ha uma série de métricas, financeiras e néo
financeiras, que podem ser usadas para comparar clubes,
incluindo comparecimento, numero de torcedores,
audiéncia de transmissdo e sucesso em campo. Em seu
estudo, a Deloitte (2019) avalia os clubes na geragéo de
receita a partir do estddio (Matchday), direitos de
transmissdo de televisdo (Broadcasting) e marketing
(Commercial), e os classifica nessa base.

A Receita Liquida é a soma de todas as receitas
geradas pelo clube esportivo. Neste item, a equipe
contabiliza as receitas de matchday, broadcasting,
commercial, venda de jogadores e outras receitas. A Tabela
1 apresenta uma sintese das fontes de receita dos clubes.

Fonte de Receita Descricao

Matchday

Sé&o as receitas de bilheteria, carnés da temporada, programas de sécio-torcedores, enfim, as receitas

geradas por atividades nos estadios, principalmente nos dias de jogos.

Broadcasting
Commercial

Venda de jogadores
Receita Liquida

S&o as receitas provenientes de direitos de transmisséo para TV ou outras midias.

Compreende as receitas de marketing, patrocinadores, publicidade e licenciamento da marca.

Sao receitas provenientes da cesséo dos direitos federativos de atletas durante a vigéncia do contrato.

E a soma de todas as receitas geradas pelo clube esportivo, incluindo as receitas de matchday,

broadcasting, commercial, venda de jogadores e outras receitas.

Fonte: Elaboragao prépria.

As receitas de bilheteria, carnés da temporada,
programas de sdcio-torcedores, enfim, as receitas geradas
por atividades nos estadios, principalmente nos dias de
jogos, sdo classificadas como matchday. Szymanski e
Kuypers (1999) afirmam que a venda de ingressos é a
receita mais tradicional do futebol. Todavia, com a
comercializacdo dos direitos de transmissdo e produtos
licenciados, teve sua importancia diminuida. Apesar disso,
a bilheteria se configura como apenas uma das maneiras
de receita geradas a partir da exploragdo dos estadios,

inclusive com a exploracéo das instalac6es em atividades
nao relacionadas ao esporte. Estudos como o de Soriano
(2010) e Lima et al. (2018) identificaram que a renda dos
estadios cresceu nos Ultimos anos a medida que os clubes
investiram na melhoria de suas instalacdes e foram subindo
0 preco dos ingressos, com servicos e comodidades
adicionais.

As receitas provenientes de direitos de transmisséo
para TV ou outras midias sdo lancadas na receita de
broadcasting. De acordo com Soriano (2010), a maioria dos

Contextus — Revista Contemporanea de Economia e Gestéo (2020), 18(17), 239-250 | 243



Gongalves, Mendes, Henriques & Tavares — A influéncia do rendimento esportivo no desempenho econémico-financeiro

clubes de futebol obteve proveitosos contratos no final dos
anos 1990, com o surgimento das tevés a cabo. No entanto,
os resultados nao foram tdo rentaveis quanto se esperava.
Foram relativamente bons para os grandes clubes, com
audiéncias altas, porém néo tao bons para os times médios
e pequenos. A renegociacdo desses contratos nos ultimos
anos representou apenas um incremento para os clubes
grandes. Gomes (2013) expBe que a maneira de
comercializacdo dos direitos de transmissdo varia de
acordo com o pais. No Brasil, até 2010 os clubes vendiam
seus direitos de transmisséo através do Clube dos Treze,
em 2011, isso mudou e passaram a negociar
individualmente.

Receita de commercial compreende as receitas de
marketing, patrocinadores, publicidade e licenciamento da
marca (Gomes, 2013). Skymanski e Kuypers (1999)
salientam como as empresas de material esportivo
competem para patrocinar clubes e assim ter acesso ao
lucrativo mercado de produtos licenciados, que tem como
seu produto mais atraente as réplicas dos uniformes. Com
base em Mayer (2010) existem dois tipos principais de
patrocinadores de um clube de futebol. Um desses tipos é
composto pelas empresas que pagam uma certa quantia
para exporem suas marcas nos uniformes de jogo e treino,
placas de publicidade nos estadios e locais de treino etc. O
outro tipo principal de patrocinador € composto pelas
empresas que fornecem o material esportivo e pagam certa
guantia para realizarem esta atividade.

Entende-se por venda de jogadores a cessdo dos
direitos federativos de atletas durante a vigéncia do
contrato. Silva, Santos, Souza e Dani (2017) relatam que os
clubes de futebol tornaram-se verdadeiras empresas,
sendo responsaveis por elevadas receitas, advindas
principalmente com a venda de jogadores. Segundo Silva e
Filho (2006), a venda de jogadores sempre foi uma solugcéo

Tabela 2
Relacéo dos clubes que compuseram a amostra

para os clubes e no caso brasileiro ela representa um
produto que depende menos da relacdo clube-cliente e
mais da qualidade técnica do jogador e da equipe que o
desenvolve. No Brasil, os valores das receitas com venda
de jogadores sdo lancados na receita bruta pelo seu valor
total, diferentemente na Europa que informam o valor do
ganho (receitas menos compras) nas outras receitas e
despesas presente na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE). A seguir, serdo apresentados o0s
procedimentos metodoldgicos adotados no trabalho.

3 METODOLOGIA

Dado o objetivo proposto de examinar a relacao entre
0 desempenho esportivo e o desempenho econdmico-
financeiro, com base nas fontes de receitas do ano seguinte
dos clubes de futebol brasileiros, foram obtidas as variaveis
nas Demonstra¢gfes Financeiras destes, dos exercicios
encerrados de 2013 a 2017, disponibilizadas em seus
portais eletrénicos.

Para a analise, foram considerados dois periodos
para as variaveis: de 2013 a 2016 para desempenho
esportivo e de 2014 a 2017 para desempenho econdmico-
financeiro. O estudo apresenta esse intervalo de tempo
devido ao fato da mudanca do formato dos campeonatos,
como a Copa do Brasil em 2013 que permitiu a entrada de
clubes que disputaram a Copa Libertadores ho mesmo ano,
impactando na analise do desempenho esportivo.
Outrossim, a Copa Libertadores mudou o modelo de
formato em 2017 e passou de 138 jogos para 156 jogos,
acrescentando uma fase e alterando a verificagdo dos
resultados dos clubes em campeonatos mata a mata.

A escolha dos times foi feita com base nas pesquisas
de Barajas et al. (2005) e Bollen (2010) e foram utilizados
os clubes de séries A e B do campeonato nacional.

Nome do clube

Esporte Clube Bahia/BA
Esporte Clube Vitéria/BA
Goias Esporte Clube/GO
América Futebol Clube/MG
Clube Atlético Mineiro/MG
Cruzeiro Esporte Clube/MG
Club Athletico Paranaense/PR

Coritiba Foot Ball Club/PR Avai Futebol Clube/SC

Botafogo de Futebol e Regatas/RJ

Club de Regatas Vasco da Gama/RJ
Clube de Regatas do Flamengo/RJ
Fluminense Football Club/RJ

Grémio Foot-Ball Porto Alegrense/RS
Sport Club Internacional/RS

Associagdo Chapecoense de Futebol/SC

Figueirense Futebol Clube/SC
Joinville Esporte Clube/SC
Associagéo Atlética Ponte Preta/SP
Santos Futebol Clube/SP

S&o Paulo Futebol Clube/SP
Sociedade Esportiva Palmeiras/SP

Fonte: Elaboracao prépria.

Com base na Tabela 2, a amostra final do estudo
contemplou 22 clubes. Assim, a base de dados possui um
total de 88 observagbes, uma vez que foram coletadas
informacdes de quatro anos seguidos para cada clube. O
clube Corinthians foi excluido da amostra em razao de néo
contabilizar as receitas de matchday em seu montante de
receita bruta nas respectivas demonstracdes financeiras. A
referida receita é transferida ao fundo que administra a
Arena Corinthians e explicada em notas explicativas, porém
s6 a partir de 2017 que voltou a ser langada na receita bruta.
Os demais clubes foram excluidos por razao da falta de

divulgacdo das informagbes contabeis ou
rebaixamento para a série C.

De acordo com o quadro acima, a variavel log da
posicdo sera mensurada com 22 times. Sendo assim, a
LPOS (1) = log 22 corresponde a 1,3424 e LPOS (22) = log
1/22 resultando em -1,3424. No que diz respeito a posigao
no campeonato nacional, a atual pesquisa adotou a
colocacéo final da temporada e o ranking varia entre 1 e 22
de forma sequencial. Por exemplo, o clube Palmeiras foi

campedo da Série B em 2013 e houve 16 equipes da Série

pelo
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A na base de dados, dessa forma a equipe assumiu p =17
no respectivo ano.

Silva (2013), Nascimento, Nossa, Bernardes e Sousa
(2015), Freitas, Farias e Flach (2017) e Ferreira et al. (2018)
utilizaram a variavel ranking da CBF para mensurar o
desempenho esportivo, porém a escolha das variaveis da
presente pesquisa segue a logica dos estudos de Barajas
et al. (2005), Bollen (2010), Rocha (2016) e Pereira (2018)
gue visam examinar em duas dimensdes: a posicdo no
campeonato nacional e os resultados de todos dos
campeonatos disputados pelo clube.

Primeiramente, o artigo fez a analise sinteticamente
dos resultados da receita liquida, e posteriormente
analiticamente com as receitas classificadas (matchday,
broadcasting, commercial e venda de jogadores). Ressalta-
se 0 uso da receita geral (alguns chamam de total) nas
pesquisas sobre o tema. Podem-se destacar: Barajas et al.
(2005); Bollen (2010); Nascimento et al. (2015), Rocha
(2016), Augusto-Eca et al. (2018), Ferreira et al. (2018),
Lima et al. (2018), Pereira (2018), Andrade Junior e Piva
(2019).

Para todas as analises, fez-se uso de regressoes
lineares em painel com efeitos fixos, tendo sempre o
desempenho  econbémico-financeiro como  variavel
dependente e o resultado esportivo no ano anterior como
variavel independente. A decisdo pelo uso de efeitos fixos
(ao contrario de efeitos aleatorios) foi baseado no teste de
Hausman. Um resultado significante desse teste indica que
o0 modelo com efeitos fixos deve ser escolhido (Greene,
2000). Em todas as regressfes conduzidas neste estudo o
teste de Hausman teve p-valor < 0,01. Ao se usar efeitos
fixos €& possivel controlar pelas caracteristicas nao
observadas dos clubes que permanecem inalteradas ao
longo do tempo (de 2014 a 2017), o que mitiga problemas
relacionados ao viés variaveis omitidas (Greene, 2000).
Além disso, foi controlado pelo efeito de tendéncia do tempo
através de variaveis dummy para cada ano (sendo 2014 o
ano base). Cabe ressaltar que o foco da analise do presente
estudo, como dito anteriormente, esta na averiguagdo do
impacto dos resultados esportivos (representados pela
colocacdo no campeonato nacional e pelo rendimento geral
em todos os torneios) nas receitas do periodo posterior dos

times de futebol brasileiros, representados pela receita
liquida, broadcasting, matchday, commercial e venda de
jogadores.

As equacdes para testar o efeito do desempenho
esportivo (em t-1) sobre as diversas formas de desempenho
econdmico-financeiro (em t) sdo apresentadas abaixo.

yi,t = BOi + B1LPOSI,t-1 + Xanof + eit Q)
yi,t = BOi + BLINDi,t-1 + XanoB + €it 2)
Onde:

yi,t = diversas formas de desempenho econdmico-
financeiro: receita liquida, broadcasting, commercial,
matchday e venda de jogador.

B0i = intercepto para cada clube;

B1 = coeficiente de inclinacdo para o LPOS ou IND;

LPOSIt-1 = variavel independente, representada
pela modificagc&o para ordem decrescente do log da posi¢ao
do clube i no campeonato nacional do ano anterior t-1.

INDi,t-1 = variavel independente, representada pelo
somatério ponderado dos resultados clube i conquistados
em todos os campeonatos (excluindo o estadual) do ano
anterior t-1.

Xanof3 = vetor de varidveis dummy para cada ano para
controle de tendéncia temporal (ano base: 2014).

eit = termo de erro aleatorio.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta as evidéncias empiricas
obtidas na pesquisa, provenientes dos modelos
econométricos de regressdo com dados em painel com
efeitos fixos auferidos por meio do software Statal4.

A Tabela 3 contém a estatistica descritiva e as
correlacdes de todas as varidveis selecionadas para os
testes econométricos. Nota-se que ndo houve a
necessidade da retirada de outliers na amostra utilizada,
pois as observacdes ndo foram acima ou abaixo de trés
desvios-padrdo em relagdo a média padronizada da
variavel de interesse (Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009).

Tabela 3
Estatistica Descritiva e Correlacdes
Variaveis Min Max Média DP N 1 2 3 4 5 6
1 Receita Liquida (log) 7,25 8,81 8,08 0,39 88
2 Broadcasting (log) 6,58 8,47 7,71 0,41 88 0,93
3 Commercial (log) 6,21 8,13 7,13 0,46 88 0,89 0,77
4 Matchday (log) 6,11 8,23 7,39 0,48 88 0,89 0,75 0,84
5 Venda de Jogadores (log) 5,65 8,27 7,10 0,60 88 0,72 0,57 0,59 0,58
6 LPOS -1,34 1,34 0 0,66 88 0,64 0.54 0,57 0,63 0,66
7 IND 86,00 398,00 256,34 77,65 88 0,63 0,54 0,56 0,61 0,64 0,88

Fonte: Elaboragao prépria.

A andlise trata do desempenho econdmico-
financeiro, representado pelo log das receitas (liquida,
broadcasting, commercial, matchday e vendas de
jogadores) e o desempenho esportivo, exposto pelo log da
posicdo no campeonato nacional (LPOSt-1) e somatério

ponderado das conquistas de todos os campeonatos (INDt-
1). A seguir, nas Tabelas 4 e 5, sdo evidenciados os
resultados obtidos por meio das regressfes lineares em
painel com efeitos fixos. Foram feitas regress6es separadas
a fim de verificar se as diferentes medidas de desempenho
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esportivo do ano anterior (LPOS e IND) afetam o
desempenho econémico-financeiro do ano posterior. As
analises separadas para cada variavel explicativa foram
necessarias pois as variaveis LPOS e IND se mostraram

Tabela 4
Efeitos de LPOS(.1) Sobre Diversas Formas de Receita

altamente correlacionadas (r = .88). Ou seja, a inclusdo
dessas duas varidveis simultaneamente no modelo
causaria problemas de colinearidade, que inflaria os erros
padrdes, enviesando os resultados (Lavery et al., 2019).

Receita Liquida Broadcasting Commercial Matchday Venda de Jogadores
LPOSt-1) 0,08** 0,01 0,06 0,09** 0,31**
(0,03) (0,04) (0,05) (0,03) (0,10)
2015 0,10** 0,10** 0,15** 0,15** -0,01 -0,01 0,05 0,05 0,15 0,15
(0,03) (0,03) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04) (0,12) (0,12)
2016 0,19%** 0,19%** 0,34*** 0,34*** 0,00 0,00 0,04 0,04 0,15 0,15
(0,03) (0,03) (0,05) (0,05) (0,05)  (0,05)  (0,04) (0,04) (0,12) (0,12)
2017 0,19%** 0,19%** 0,24+ 0,24+ 0,09 0,09 0,08* 0,08* 0,33** 0,33**
(0,03) (0,03) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04) (0,12) (0,12)
Intercep. 7,96 7,96 7,53 7,53 7,11 7,11 7,35 7,35 6,94 6,94
Sigma_u 0,38 0,38 0,37 0,36 0,44 0,42 0,48 0,45 0,48 0,35
Sigma_e 0,11 0,11 0,16 0,16 0,17 0,17 0,13 0,12 0,41 0,38
Rho 92 ,92 ,84 ,84 ,87 ,86 ,93 ,93 57 ,45
R? 0,42 0,48 0,46 0,46 0,08 0,10 0,07 0,18 0,10 0,22
AR? - ,06** - ,00 - ,02 - 1 Rl - ,1 2%

Fonte: Elaborada propria.

Notas: Regressfes em Painel (Efeitos Fixos). Erros padrbes em parénteses. *p<0,05 **p<0,01 ***p<0,001. N=88

Na Tabela 4 sdo mostrados os efeitos da variavel
LPOS sobre as diversas formas de desempenho
econdmico-financeiro. Inicialmente, verificamos que as
variaveis dummy dos anos afetam de forma significante
muitas das variaveis dependentes de forma positiva, o que
revela uma tendéncia de aumento da receita dos clubes ao
longo do tempo (apenas commercial ndo apresentou
tendéncia de aumento ao longo do tempo). A Figura 2
confirma essa tendéncia.

9

2014

2015

Verificamos que LPOS afeta de forma significante a
receita liquida total, o matchday e a venda de jogadores.
Broadcasting e comercial ndo foram afetados por LPOS.
LPOS explica (AR?) 6% da receita liquida, 11% da receita
com matchday e 12% das receitas com vendas de
jogadores do ano seguinte. Logo, pelos fatos expostos,
pode-se afirmar que a posi¢do no campeonato nacional do
ano anterior tem efeito significante sobre a receita dos
clubes.

2016 2017

Figura 2. Tendéncia de Aumento da Receita Liquida (log) dos Clubes ao Longo do Tempo.

Fonte: elaboracao propria.

Nota: Os circulos cinzas representam as receitas liquidas (log) de cada clube da amostra. Os losangos pretos representam as médias

em cada ano.

Contudo, foi verificado que o efeito de IND sobre as

diversas formas de receita € menos claro (Tabela 5).

Apenas a receita com vendas de jogadores foi afetada por
IND (com a explicacdo de 9% da variancia da venda de
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jogadores). Ou seja, as variaveis receita liquida,
broadcasting, comercial e matchday n&o foram afetadas por
IND. Ao comparar as Tabelas 4 e 5, verificamos que, em

Tabela 5
Efeitos de IND-1) Sobre Diversas Formas de Receita

ambas, a receita com vendas de jogadores foi a mais
afetada pelo desempenho anterior.

Receita Liquida Broadcasting Commercial Matchday Venda de Jogadores
IND(t-1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,002*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,001)
2015 0,10** 0,10** 0,15** 0,14 -0,01 -0,01 0,05 0,05 0,15 0,19
(0,03) (0,03) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04) (0,12) (0,12)
2016 0,19%** 0,19%** 0,34*** 0,34*** 0,00 0,00 0,04 0,04 0,15 0,18
(0,03) (0,03) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05  (0,04)  (0,04) (0,12) (0,12)
2017  0,19%** 0,19%** 0,24+ 0,24 0,09 0,09 0,08* 0,08* 0,33** 0,35**
(0,03) (0,03) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04) 0,12) (0,12)
Intercep. 7,96 7,90 7,53 7,57 7,11 7,15 7,35 7,28 6,94 6,32
Sigma_u 0,38 0,36 0,37 0,38 0,44 0,45 0,48 0,47 0,48 0,36
Sigma_e 0,11 0,11 0,16 0,16 0,17 0,17 0,13 0,13 0,41 0,40
Rho 0,92 ,92 ,84 ,85 ,87 ,87 ,93 ,93 ,57 ,45
R? 0,42 0,42 0,46 0,46 0,08 0,08 0,07 0,08 0,10 0,19
AR? - ,00 - ,00 - ,00 - ,01 - ,09**

Fonte: elaborada propria.

Notas: Regressdes em Painel (Efeitos Fixos). Erros padrdes em parénteses. *p<0,05 **p<0,01 ***p<0,001. N = 88.

Os resultados ndo corroboram as pesquisas de
Barajas et al. (2005) e Bollen (2010), ja que a variavel IND
apresentou o melhor resultado dentre todas as receitas e a
atual pesquisa ha significancia somente na receita com
venda de jogadores. Além disso, as receitas de commercial
e broadcasting sdo significantes no futebol espanhol e
holandés, enquanto, ndo h& evidéncias de sua relevancia
no futebol brasileiro com base nas tabelas 2 e 3, isto &, as
receitas sdo geradas sem o impacto esportivo do clube.

As receitas de marketing (commercial) ndo foi
estatisticamente significativa, com isso ha uma divergéncia
do estudo de Pinnuck e Potter (2006) que constataram que
o rendimento esportivo tem impacto positivo nas receitas de
marketing no futebol australiano.

Ha uma convergéncia com o estudo de Augusto-Eca
et al. (2018) no tocante a relacdo positiva entre o
desempenho esportivo e financeiro, porém o0s autores
utilizaram uma proxy (Ranking da Pluri de Conquistas) que
ndo apresentou significancia estatistica e o atual estudo
consegue a significAncia com as variaveis de posi¢édo da
liga e somatério dos resultados esportivos em todos os
campeonatos.

As pesquisas internacionais ndo abordam a receita
com venda de jogadores devido ao fato de os clubes n&o
contabilizarem as vendas de jogadores na receita bruta,
reconhecendo apenas o resultado do ganho ou da perda
(receita bruta menos custo de aquisicdo) em sua
demonstragéo. No entanto, hd uma convergéncia com Ferri
et al. (2017) que estudaram o futebol italiano com uma
varidvel chamada investimentos de jogadores (valor de
vendas menos compras do periodo) e ndo encontraram

efeitos significativos entre os ganhos de transferéncias de
jogadores e 0 desempenho esportivo.

Vale salientar a caracteristica do mercado brasileiro,
considerado o pais do futebol, em ser exportador de
jogadores de futebol, representado pelo alto valor das
transagdes internacionais e sendo beneficiado pelo fim do
passe em 1998, visto que caso o atleta se destaque nos
torneios, h4 uma alta probabilidade de ser vendido para o
exterior, com isso os resultados da receita com venda de
jogadores corroboram o aspecto de alienacdo dos
jogadores para abastecer o mercado (Guedes, 2004, Brasil,
2009; Caetano & Rodrigues, 2009; Franco Junior, 2013).

Um ponto importante para andlise é que as
pesquisas internacionais apontaram a variavel explicativa
IND com o maior R2. Isso mostra que a atuacdo do clube
em todos 0s campeonatos impacta positivamente as
receitas dos clubes desportivos no ano posterior. Nota-se
que héa diferencas de resultados entre o atual estudo e os
demais. No Brasil, a receita liquida, matchday e venda de
jogadores sdo explicadas pela posicdo no Campeonato
Brasileiro do ano anterior, entretanto a Unica receita afetada
pelo resultado de todos os campeonatos do periodo
antecedente é a de venda de jogadores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou examinar a relacdo
entre o desempenho esportivo e o desempenho econémico-
financeiro, com base nas fontes de receita do ano seguinte,
dos clubes brasileiros no periodo de 2013 a 2017. A
amostra analisada correspondeu a 22 times do futebol
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brasileiro, com o recorte do periodo de 2013 a 2016 para
desempenho esportivo e 2014 a 2017 para desempenho
econdmico-financeiro. Os rendimentos esportivos foram
representados pela colocacdo no campeonato nacional e 0
aproveitamento geral em todos os torneios. Os
desempenhos econémico-financeiros foram retratados pela
receita liquida, broadcasting, matchday, commercial e
venda de jogadores.

A atual pesquisa ndo se concentrou apenas nos
resultados das competicées do campeonato nacional. Nota-
se a necessidade de trabalhar com medidas de
desempenho que incluam todas as competi¢des, incluindo
competicbes sul-americanas, nas quais os clubes estéo
envolvidos. Independente da medicdo para refletir o
resultado em campo, o desempenho esportivo explica de
forma positiva e estatisticamente significativa as fontes
mais importantes de receita dos clubes de futebol
brasileiros. A varidvel que reflete a posicdo no Campeonato
Brasileiro, o LPOSt-1, mostra o maior grau de explicagéo de
geracdo de receita liquida, matchday e de venda de
jogadores do ano posterior dos clubes desportivos
brasileiros. Ressalta-se que o desempenho da equipe em
todas as competicbes, o INDt-1, mostra significAncia
estatistica apenas na receita de venda de jogadores. Os
resultados contrariam as pesquisas de Barajas et al. (2005)
e Bollen (2010).

Os resultados encontrados confirmam o padréo de
mercado exportador no Brasil, com a necessidade de
alienacdo de atletas, em razdo da receita de vendas de
jogadores ter a explicagdo mais elevada das fontes de
receita, dentre as cinco variaveis dependentes.

Corroborando a pesquisa de Ferreira et al. (2018), os
resultados obtidos no presente estudo colaboram com o
arcabouco cientifico dos estudos nesta area, uma vez que
ainda néo é absoluto o entendimento da literatura sobre a
relacéo entre desempenho esportivo e financeiro. Também
é de serventia aos times de futebol e ao publico em geral,
ao evidenciar o aumento da receita de venda com
jogadores sendo explicada em 12% pela colocacdo no
campeonato brasileiro do ano anterior. Sendo assim, no
futebol brasileiro, os resultados deste trabalho demonstram
gue parece haver outros motivos ndo incluidos no modelo
para explicar as variagbes das receitas, além do
desempenho em campo.

Uma das limitagBes do presente estudo foi o0 nimero
de dados da amostra que contou com apenas 88
observag8es. Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar o
periodo de andlise, inserindo as futuras demonstracdes
contébeis a serem publicadas para os préximos anos, além
de experimentar outras metodologias, a fim de confirmar ou
contestar os resultados apresentados.
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