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Resumo:

Durante as ultimas décadas, o futebol profissional assumiu o papel de maior negoécio do setor
de entretenimento da Europa e, em menor extensdo, do mundo. O advento da Copa das
Confederacoes em 2013 e da Copa do mundo em 2014, ambas a serem realizadas no Brasil,
surge como uma oportunidade impar a discussdo do futebol enquanto negdcio. Além disso, o
futebol exerce ainda um papel social extremamente relevante ao gerar entretenimento, renda
e emprego, logo, pela sua relevancia econémica, cultural e social, torna-se preponderante a
insercdo de novos modelos de gestdo capazes de profissionalizar o setor, tornando-o atrativo e,
principalmente, eficiente a fim de garantir a sustentabilidade da sua existéncia. Nesse ponto,
através de dados obtidos de uma amostra composta dos 13 clubes brasileiros com maior
receita no ano de 2011 e utilizando-se da versdo tradicional da Andlise Envoltoria de Dados, o
presente estudo objetivou efetuar uma andlise da eficiéncia financeira dos clubes brasileiros
no periodo dos ultimos seis anos. Como principal resultado, notou-se que o Figueirense é o
clube mais eficiente do Brasil em todo o periodo analisado e em todas as abordagens
utilizadas. Por fim, por meio de teste de correlacdes, foram encontrados indicios de uma
relagdo positiva e significante entre eficiéncia esportiva e financeira, eficiéncia financeira e
valor da marca e entre o custo do departamento de futebol e o desempenho esportivo.
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A eficiéncia dos maiores clubes de futebol brasileiros: evidéncias de
uma analise longitudinal dos ultimos 6 anos

Resumo
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Confederacdes em 2013 e da Copa do mundo em 2014, ambas a serem realizadas no Brasil,
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Dados, 0 presente estudo objetivou efetuar uma analise da eficiéncia financeira dos clubes
brasileiros no periodo dos ultimos seis anos. Como principal resultado, notou-se que o
Figueirense é o clube mais eficiente do Brasil em todo o periodo analisado e em todas as
abordagens utilizadas. Por fim, por meio de teste de correlagdes, foram encontrados indicios
de uma relacdo positiva e significante entre eficiéncia esportiva e financeira, eficiéncia
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Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introducéo

Nos ultimos 20 anos, os clubes de futebol deixaram de ser simples organizacdes
esportivas para tornar-se grandes corporacfes com vultosas receitas advindas, principalmente,
do incremento dos precos de ingressos, patrocinios diretos, transferéncia de jogadores, cotas
de televisdo, entre outras fontes (RIBEIRO e LIMA, 2012). Segundo BDO (2012), os 20
clubes com maiores receitas no futebol brasileiro (com demonstrativos divulgados até a
realizacdo do estudo) geraram, em 2011, receitas totais de R$ 2,14 bilhdes, com um
incremento de 27% em relacdo ao ano anterior.

Além dos recursos advindos da arrecadacdo, o futebol apresenta ainda externalidades
financeiras em diversos setores da economia, como por exemplo, Servi¢os (alimentacéo,
transporte, hotelaria, contratos de agéncias de marketing, entre outros exemplos de servicos
demandados pelos torcedores e agremiacdes), Industria (artigos esportivos diversos, faixas
comemorativas, revistas especializadas, camisas dos clubes, empresas que patrocinam 0s
clubes, entre outros) e Entretenimento (transmissdo dos jogos, programas de debates
esportivos, jogos tematicos computacionais, entre outros), exercendo, nesse ponto, um papel
social extremamente relevante ao gerar entretenimento, renda e emprego.

Considerando ainda que futebol, ao lado do carnaval, € um dos principais simbolos
nacionais (SANTOS e GREUEL, 2010), pela sua relevancia social, cultural e, sobretudo, pela
pena intrinseca volupia dos valores financeiros envolvidos, torna-se preponderante a insercéo
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de novos modelos de gestdo nas agremiacdes, capazes de profissionalizar o setor, tornando-o
atrativo e, principalmente, eficiente.

Hass (2003), ao investigar a eficiéncia produtiva das equipes no Campeonato Inglés,
concluiu que, quando os resultados globais de eficiéncia técnica sdo analisados, as equipes
europeias operaram na escala 6tima de eficiéncia ou bem proxima desta. Guzman (2006) ao
avaliar a eficiéncia econdmica das equipes na Liga Espanhola de Futebol (Primeira Divisao)
notou que apenas um pequeno numero de clubes mostraram melhorias significativas na
mudanca tecnoldgica, aproximando-se da fronteira de eficiéncia. Dantas e Boente (2012)
investigaram a eficiéncia dos gastos dos principais clubes de futebol brasileiros na obtencao
de receitas e, também, no alcance de titulos. Entretanto, nenhum desses estudos se deteve a
investigar a eficiéncia financeira, econdmica e esportiva dos clubes brasileiros em um estudo
longitudinal que englobasse o periodo da adogdo inicial das normas internacionais de
Contabilidade (International Financial Reporting Standards — IFRS).

Nesse ponto, notada essa lacuna na literatura existente e com o intuito de
operacionalizar a presente pesquisa, foi formulado o seguinte problema de pesquisa: quais as
equipes brasileiras que estdo na fronteira de eficiéncia financeira, econdmica e esportiva? Por
meio dos dados de uma amostra composta dos 13 clubes brasileiros com maior receita no ano
de 2011, segundo BDO (2012), e utilizando-se da verséo tradicional da Analise Envoltoria de
Dados (Data Envelopment Analysis - DEA), buscou-se efetuar uma anélise comparativa da
eficiéncia financeira dos clubes brasileiros no periodo dos ultimos seis anos, englobando
assim na analise, 0 momento da adoc&o inicial das IFRS.

Adicionalmente, buscou-se investigar a eficiéncia econdmica e esportiva no ano de
2011 dos 13 clubes da amostra. A andlise longitudinal dessas duas ultimas vertentes
(econdmica e esportiva) ndo se mostrou possivel em decorréncia da inexisténcia de dados
necessarios as analises (falta de estudos com o valor de mercado dos clubes no periodo, por
exemplo), realidade esta alinhada a preconizada por Guzman (2006) que afirma que estudos
focados na analise da eficiéncia esportiva sdo escassos em decorréncia da falta de dados.

A escolha pela liga de futebol brasileira deu-se em decorréncia de sua relevancia
econémica, sendo o 6° campeonato mais valioso do mundo, com valor de mercado de,
aproximadamente, 960 milhdes de euros ou 2.342 milhdes de reais (PLURI DATA, 2012).
Acerca da técnica da DEA, costumeiramente utilizada a mensuracdo da eficiéncia, notou-se
que, sobretudo nos ultimos anos, tem sido utilizada aplicada aos esportes, como na medicéo
da eficiéncia de jogadores de beisebol (ANDERSON e SHARP, 1997; SUEYOSHI et al.,
1999); eficiéncia gerencial de treinadores de basquete universitario (FIZEL e D'ITRI, 1996),
eficiéncia da folha de pagamento de franquia na Liga Nacional de Futebol Americano
(National Football League — NFL) e a liga de profissional beisebol norte americana (Major
League Baseball - MLB) (EINOLF, 2004).

Mais recentemente, a DEA foi utilizada na estimacdo da eficiéncia de clubes de
futebol ingleses (DAWSON, DOBSON e GERRARD, 2000; HAAS, 2003), alemées (HAAS,
KOCHER e SLITTER, 2004), espanhdis (GUZMAN, 2006; BARROSA, GARCIA-DEL-
BARRIOB e LEACHC, 2009), portugueses (RIBEIRO e LIMA, 2012) e com os clubes da
Liga dos Campedes Europeia (ESPITIA-ESCUER e GARCIA-CEBRIAN, 2010), sendo,
segundo Haas (2003), Haas, Kocher e Slitter (2004) e Dantas e Boente (2011), a técnica mais
adequada a mensuracdo da eficiéncia de times de futebol.

Guzman (2006) recomenda a realizacdo de estudos em outros paises, utilizando-se de
diferentes modelos de DEA e considerando as diferentes variaveis econdmicas e técnicas a
fim de analisar o desempenho das equipes de futebol profissional. Nesse ponto, notou-se uma
oportunidade a realizacdo do estudo, buscando-se complementar os achados de Dantas e
Boente (2012) ao incrementar a série longitudinal com o periodo da adocéo das IFRS.
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O presente estudo encontra-se segmentado, além dessa introdugdo, em quatro segdes.
Inicialmente é apresentada a revisdo da literatura acerca da eficiéncia de clubes de futebol
utilizando a Analise Envoltdria de Dados (DEA) e, posteriormente, uma breve explanacdo da
DEA. Na segunda secdo sdo apresentados os aspectos metodoldgicos adotados no presente
estudo e na terceira secdo sdo realizadas as analise e discussdao dos dados. Por fim, as
consideracOes finais com limitagdes e indicacdes de oportunidades para futuros estudos séo
apresentadas.

2 Referencial Tedrico

2.1 Estudos sobre eficiéncia de clubes de futebol utilizando a Analise Envoltéria de
Dados (DEA)

Dawson, Dobson e Gerrard (2000) efetuaram uma revisdo da literatura sobre a fungéo
producéo aplicada aos esportes com énfase na diferenca de especificacfes de input e output
através de procedimentos alternativos de estimacdo. Adicionalmente, 0s autores testaram
alguns procedimentos de estimacdo atraveés de dados empiricos da Associacdo Inglesa de
Futebol. Haas (2003) se propds a investigar a eficiéncia produtiva das equipes da Premier
League (campeonato Inglés), uma das mais importantes ligas profissionais de futebol no
mundo. Adicionalmente o autor buscou evidenciar os pontos fracos das equipes ineficientes e
discutir até que ponto poderiam ser propostas melhorias.

Haas estimou a fronteira de eficiéncia da producédo das equipes e calculou os desvios
das equipes ineficientes utilizando como inputs os salarios dos jogadores e a remuneracao dos
treinadores e como output a receita total de cada clube. Os dados foram rodados em ambos 0s
modelos de DEA, isto é, Retornos Variaveis de Escala (VRS) e Retornos Constantes de
Escala (CRS). Analisando os resultados globais de eficiéncia técnica, Haas (2003) concluiu
que as equipes europeias compreendidas no estudo operarem na escala 6tima de eficiéncia ou
bem préxima desta. O autor conclui ainda que a DEA é um instrumento adequado a medicéo
da eficiéncia de equipas de futebol, embora as varidveis utilizadas no estudo carecam ser
tratadas com precaugéo.

Haas, Kocher e Slitter (2004) se propuseram a investigar os fatores determinantes a
eficiéncia das equipes de futebol e, adicionalmente, a existéncia da correlacdo entre as equipes
eficientes e de sua posicdo no ranking da FIFA. Com dados longitudinais, os autores
estudaram a eficiéncia das equipes de futebol da Bundesliga (campeonato Alemdo) na
temporada 1990/2000 utilizando como inputs as folhas salariais segregada em jogadores e
treinadores. J& como outputs foram utilizados os pontos ganhos, receitas totais e taxa média
de utilizacdo do estadio. Entre outros achados, os autores encontraram evidéncias de que a
relacdo entre Davi e Golias ndo ocorre necessariamente como o esperado, isto é, "Davids",
como por exemplo o SC Freiburg podem superar "Golias" como € o caso do Borussia
Dortmund em termos de eficiéncia relativa. Os autores constataram ainda que 0s escores de
eficiéncia ndo apresentaram correlacdo significativa com a classificagcdo no campeonato.

Com uma amostra de clubes espanhdis no periodo de 2000-1 a 2002-3, Guzman
(2006) buscou avaliar a eficiéncia econdmica das equipes primeira divisdo da Liga Espanhola
de Futebol. Como resultado, foi notado que apenas um pequeno namero de clubes aproximou-
se da fronteira de eficiéncia. Adicionalmente, Guzman (2006) notou ainda que, utilizando o
modelo DEA BCC ou Retornos Variaveis de Escala (VRS), a eficiéncia técnica das equipes
espanholas atinge um indice médio de 0,80 enquanto no modelo CCR ou Retornos Constantes
de Escala (CRS), os desempenhos médios de eficiéncia sao muito baixos, isto €, cerca de
40%. Nesse ponto Guzman (2006) conclui que o modelo BCC apresenta resultados mais
robustos & mensuracdo da eficiéncia de clubes de futebol.

Partindo da ideia de que o objetivo dos clubes € ganhar as competicdes em que
participam, Espitia-Escuer e Garcia-Cebrian (2010) investigaram a eficiéncia esportiva de
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uma amostra composta por equipes de futebol que jogaram a Champions League (Liga dos
Campedes da Europa) nos anos de 2003 a 2007. Tendo por inputs varidveis técnicas, como
por exemplo, o tempo de posse de bola, nimero de arremates ao gol, niUmero de vitorias na
temporada, entre outros, os autores concluiram que: a) pode-se considerar que o uso eficiente
dos recursos é necessario para alcancar bons resultados na Liga dos Campedes, dado que 0s
dois finalistas de cada temporada ostentaram indices de eficiéncia técnica global igual a um;
b) a eficiéncia pode ser usada como métrica para qualificar e interpretar os resultados das
equipes em termos dos recursos administrados, sendo inclusive uma possibilidade adicional
de avaliagdo em detrimento do julgamento pautado apenas no alcance de titulos e c¢) as
ineficiéncias identificadas nas equipes da amostra podem ser atribuidas, principalmente, ao
desperdicio de recursos e ndo a utilizacdo de taticas distintas.

3 Metodologia da Pesquisa

A presente pesquisa pode ser caracterizada como exploratéria, documental e de caréater
predominantemente quantitativo. Segundo Guzman (2006), sdo escassos estudos focados na
analise da eficiéncia esportiva, principalmente em decorréncia da inexisténcia ou
inacessibilidade de dados, logo, nesse ponto, justifica-se a classificacdo do estudo como
exploratéria (KUMAR, 2005). Quanto aos procedimentos utilizados a obtencédo dos dados, a
pesquisa é caracterizada como uma Documental no momento em que foram consultadas as
demonstracdes contabeis dos clubes de futebol compreendidos no estudo. De acordo com
Kumar (2005), esse tipo de pesquisa tem por finalidade analisar os diversos tipos de
documentos relativos ao objeto de estudo.

Segundo Guzman (2006) e Carmichael, Thomas e Ward (2000), existem trés
abordagens distintas a mensuracdo da eficiéncia no esporte. A primeira detém-se na eficiéncia
do jogo em si, onde as entradas séo, por exemplo, nimero de chutes ao gol, posse de bola,
passes certos, entre outros e a saida é o resultado obtido em um dnico jogo. A segunda forma
de avaliar a eficiéncia de equipes de futebol pode ser realizada através da selecdo de variaveis
financeiras e econdmicas (HAAS, 2003; HAAS, 2004; GUZMAN, 2006; RIBEIRO e LIMA,
2012) e, por fim, a terceira via é realizada através da avaliacdo da eficiéncia de um ponto de
vista misto, isto é, considerando as abordagens financeira, esportiva e esportiva (HAAS,
2003), sendo que esse ultimo enfoque foi adotado no presente estudo.

Como técnica de analise de dados, foi utilizada a DEA com todos os modelos
(financeiro, econdmico e esportivo) orientados aos outputs em decorréncia da necessidade de
buscar maximizar o resultado decorrente dos gastos com o departamento de futebol, isto é,
maximizar a obtencdo de receitas (eficiéncia financeira), valor de mercado (eficiéncia
econbmica) e da conquista de bons resultados esportivos (eficiéncia esportiva). Dado o
propésito de efetuar um estudo longitudinal, a eficiéncia de cada ano foi calculada
separadamente e, em decorréncia da heterogeneidade da amostra, isto é, existéncia de clubes
com portes distintos (DANTAS e BOENTE, 2011) e, principalmente, seguindo a orientacédo
de Guzman (2006) que conclui que o modelo BCC apresenta resultados mais robustos na
mensuracdo da eficiéncia de clubes de futebol, esse modelo foi utilizado na estimacdo da
eficiéncia esportiva e financeira.

No modelo financeiro, foram utilizados como inputs as variaveis ‘custo do
Departamento de futebol’ e ‘Ativo total’ a exemplo de Dantas e Boente (2011). A receita total
foi utilizada como output financeiro das agremiacdes pelo fato de compreenderem as receitas
de vendas de ingressos, merchandising, vendas de direitos de TV, publicidade, patrocinios,
entre outros e, adicionalmente, compreendem as recursos obtidos em decorréncia do
desempenho em torneios (nacionais e internacionais). Isso deve aos fato de que bons
resultados esportivos majoram significativamente as receitas totais, logo, a receita total
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mostra-se uma varidvel muito abrangente e Gtil a mensuracdo das saidas de times de futebol
(HASS, 2003).

Em relagdo ao modelo esportivo foram utilizadas as variaveis ‘despesas com Futebol’
e ‘Ativo Total’ como inputs e , como proxy do desempenho esportivo, foram utilizados o
Club World Ranking (CWR) da Federacédo Internacional de Historia e Estatisticas do Futebol
(em inglés International Federation of Football History & Statistics — IFFHS) que capta o
desempenho dos clubes em competicbes domésticas e internacionais e o Ranking Nacional de
Clubes (RNC) da Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF) que compreende apenas a
performence em competices nacionais como outputs. Por fim, relativo ao modelo
econdmico, foram mantidas as mesmas variaveis de inputs e, a titulo de output foi utilizado o
‘Valor de mercado’ dos clubes no final do ano de 2011como proxy do desempenho
economico.

Seguindo a orientacdo de Guzman (2006) que conclui que o modelo VRS/BCC
apresenta resultados mais robustos a mensuracdo da eficiéncia de clubes de futebol, esse
método foi adotado no presente estudo. Além disso, 0 modelo VRS/BCC foi utilizado em
decorréncia de terem sido analisadas entidades de portes distintos e, principalmente, de que o
incremento marginal nos inputs das agremiacGes ndo acarreta necessariamente em um
incremento homogéneo no output (DAWSON, DOBSON e GERRARD, 2000).

O modelo BCC sera orientado aos outputs, dado que se deseja minimizar a quantidade
de insumos necessarios a majoracdo das receitas e melhor posicionamento nos Rankings
(MACEDO, 2004). A realizacdo de todas as analises de eficiéncia (modelos financeiro,
econémico e esportivo) foram realizadas através do software Sistema Integrado de Apoio a
Decisdo - SIAD® (ANGULO MEZA et al., 2012).

4 Anélise dos dados
4.1 Estatisticas descritivas das variaveis financeira das agremiac6es brasileiras

Inicialmente foram realizadas analises das estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas como inputs (custo do Departamento de futebol e Ativo total) e da variavel utilizada
como output (receitas esportivas) no modelo financeiro. A Tabela 1 apresenta os dados
relativos aos custos do Departamento de futebol no periodo de 2006 a 2011:

Tabela 1 - Estatisticas do custo do departamento de futebol no periodo de 2006 a 2011 (em

milhares).

DMU's Média | Mediana | Desvio padrdo | Coeficiente de variagdo | Curtose | Assimetria
Corinthians 126,06| 124,06 45,87 0,36 -0,45 0,52
Séo Paulo 112,97 112,34 25,85 0,23 1,01 -0,62
Internacional 104,77| 109,06 36,03 0,34 -1,85 -0,22
Palmeiras 99,55 | 102,55 34,1 0,34 -0,31 0,33
Santos 78,71 | 65,75 33,35 0,42 3,46 1,85
Flamengo 77,9 78,96 21,89 0,28 -1,6 0,2
Cruzeiro 725 | 77,44 24,4 0,34 -0,79 -0,44
Grémio 70,33 | 70,19 22,83 0,32 -1,17 -0,23
Atlético MG 54,72 | 44,57 21,49 0,39 0,36 1,28
Vasco da Gama | 54,27 | 57,86 19,58 0,36 -1,58 -0,29
Fluminense 42,95 [ 39,52 13,99 0,33 -0,87 0,68
Coritiba 27,44 | 27,59 13,71 0,5 0,88 0,73
Figueirense 19,83 | 18,17 8,56 0,43 3,09 1,58
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Pode-se notar que os clubes paulista predominam no seleto grupo com maior média de
dispéndio no Departamento de futebol, com Corinthians (126,06), Sdo Paulo (112,97),
Palmeiras (99,55) e Santos (78,71) ocupando a 12 2?2 42 e 52 posicdo respectivamente, sendo
que o Santos foi o clube que apresentou maior variabilidade na média dentre todos
compreendidos na andlise no periodo em questdo (coeficiente de variacdo de 42%), fato esse
justificado, em parte, pela deciséo de revelar e manter jovens talentos atuando no Brasil, como
é 0 caso especifico de Neymar. Adicionalmente, foi testada a existéncia de diferencas das
médias de gastos com o Departamento de futebol entre os 4 clubes paulistas (Corinthians, Séo
Paulo, Palmeiras e Santos) e os demais clubes da amostra, para tal, em decorréncia da néo
normalidade dos dados da amostra, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

A estatistica Z de -4,641 e sua significancia de 0,000 no teste Mann-Whitney permitiu
concluir que, de fato, existe diferenga significativa no investimento médio no departamento de
futebol dos clubes paulistas frente aos demais. Na Tabela 2 sdo evidenciados os dados
relativos ao valor do Ativo Total no periodo de 2006 a 2011:

Tabela 2 - Estatisticas descritivas do valor de Ativo Total no periodo de 2006 a 2011 (em

milhares).

DMU's Média | Mediana Desvio padrédo Coeficiente de variacdo | Curtose | Assimetria
Flamengo 397,62 275,43 286,24 0,72 5,58 2,35
Atlético MG 387,39 242,06 231,99 0,6 -1,84 0,97
Corinthians 377,88 333,42 204,62 0,54 2,6 1,53
Séo Paulo 368,21 373,02 91,03 0,25 2,81 -0,95
Internacional 342,47 201,95 266,65 0,78 -1,8 0,93
Fluminense 322,31] 319,19 28,21 0,09 -1,46 0,25
Palmeiras 277,57 264,01 105,13 0,38 3,65 1,59
Cruzeiro 203,75| 195,08 34,23 0,17 -1,75 0,52
Vasco da Gama | 198,82 219,17 43,03 0,22 0,34 -1,22
Grémio 177,07 171,43 31,55 0,18 0,05 -0,04
Santos 174,25| 192,62 42,77 0,25 0,27 -1,06
Coritiba 84,7 | 57,81 68,39 0,81 5,96 2,44
Figueirense 34,71 | 30,41 15,55 0,45 4,69 2

Analisando a Tabela 2, é possivel notar que as agremiacfes com maior Ativo total
apresentam grande dispersdo em torno da média (Flamengo com média de 397,62 e
coeficiente de variacdo de 72%, Atlético MG com média de 387,39 e coeficiente de variacao
de 60% e Corinthians com média de 377,88 e coeficiente de variacdo de 54%). Esse fato
ocorre em decorréncia da adocdo das IFRS que, no caso dos clubes analisados, majorou
consideravelmente o valor dos Ativos evidenciados nas demonstrac@es contabeis.

Nesse ponto, novamente foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney com o
objetivo de verificar a existéncia de diferencas significativas no valor total dos Ativos
evidenciado no periodo antes e apés da adocdo das IFRS. A estatistica Z de -3,127
significante a 0,002 permitiu concluir que pela existéncia de diferenca significativa no valor
dos Ativos totais, entretanto, recomenda-se a realizacdo de estudos especificos com o intuito
de aprofundar essas analises. Por fim, na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas
das receitas esportivas no periodo de 2006 a 2011

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das Receitas esportivas no periodo de 2006 a 2011 (em
milhares).
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DMU's Média | Mediana | Desvio padrdo | Coeficiente de variagdo | Curtose | Assimetria
Corinthians 155,76 | 135,89 73,14 0,47 -0,04 0,96
Internacional 148,11 | 157,07 23,94 0,16 0,65 -1,20
Séo Paulo 142,99 | 134,93 26,14 0,18 -1,39 0,67
Flamengo 106,70 | 104,10 42,30 0,40 0,83 0,81
Cruzeiro 96,79 | 97,05 18,92 0,20 -0,19 -0,20
Palmeiras 95,71 | 103,19 30,46 0,32 -1,33 -0,28
Grémio 94,14 99,78 26,27 0,28 2,40 -1,39
Santos 83,88 | 55,29 57,04 0,68 1,84 1,59
Vasco da Gama | 69,13 | 63,97 36,73 0,53 0,66 1,03
Atlético MG 62,24 | 53,99 19,46 0,31 -1,51 0,80
Fluminense 59,73 | 62,90 12,96 0,22 0,10 -0,60
Coritiba 26,66 | 27,01 11,94 0,45 -1,88 -0,04
Figueirense 20,76 | 18,28 6,86 0,33 -1,57 0,76

Os cinco primeiros clubes apresentam um total de arrecadacdo média no periodo de
mais de 650 milhdes de reais. As principais fontes de recursos dos times no periodo foram
advindas de cotas de TV com 35%, transferéncia de atletas com 15%, outras receitas
(proveniente de licenciamentos, aluguel de estadios, royalties, entre outras) com
aproximadamente 12% e bilheteria com cerca de 9%. Foi notada uma correlagdo positiva e
significante entre Receitas esportivas e tamanho da torcida (coeficiente de Pearson positivo de
0,75 significante em 0,003), evidenciando que o tamanho da torcida € fator relevante a
obtencdo de receitas ligadas diretamente ao futebol.

4.2 Analise da eficiéncia financeira das agremiacfes brasileiras no periodo de 2006 a
2011

Concluida a analise descritiva, a exemplo de Dantas e Boente (2012), foi realizada a
analise da eficiéncia financeira ano a ano dos clubes utilizando-se do método DEA de
VRS/BCC, orientado aos outputs. Nesse ponto, as variaveis ‘despesas com Futebol’ e ‘Ativo
Total’ foram utilizadas como inputs e ‘receitas esportivas’ como o tnico output. Os resultados
obtidos sdo apresentados a seguir na Tabela 4:

Tabela 4 - Resultados da eficiéncia financeira e alvos dos clubes brasileiros no periodo de 2006 a
2011 (em milhares).

2006 2007 2008 2009 2010 2011

DMU's Efic.| Alvo | Efic.| Alvo |Efic.| Alvo |Efic.| Alvo | Efic.| Alvo | Efic.| Alvo
Corinthians 0,7 |121,15| 0,8 |152,89| 0,86 | 112,54 | 0,91 | 163,81| 1 |206,25| 1 |275,80
Séo Paulo 1 |122,3 0,96 152,89 0,89 132,92 0,78 | 158,90 | 0,99 | 183,61 | 0,78 | 210,56
Internacional 1 |107,08| 1 |152,89| 1 |[132,92| 1 |163,81|0,85|189,88| 0,78 |217,93
Santos 0,39 120,89|0,33|131,75| 0,7 | 78,08 |0,71| 78,92 | 1 |114,18| 1 |187,60
Flamengo 0,53]110,28| 0,58 |124,63|0,84 | 1234 |0,83|124,77| 1 | 1247 | 1 |177,53
Palmeiras 0,47)116,38| 0,46 | 141,26 | 0,85 | 132,92 | 0,77 | 124,26 | 0,78 | 142,13 | 0,75 | 178,14
Grémio 0,57 80,79 | 0,86 121,19/ 0,97 | 90,6 | 0,9 |104,96| 0,87 | 126,94 | 0,83 | 145,73
Vasco da Gama | 0,32 (109,49|0,59 | 62,73 | 1 | 49,67 |0,95| 82,02 | 0,79 |104,64| 1 |131,78
Cruzeiro 1 |97,76 | 0,6 |114,04| 0,8 | 105,5 | 0,77 | 144,10 0,83 | 115,39 | 0,86 | 142,25
Atlético MG 0,43 9.837 | 0,53 | 94,52 | 0,79 | 65,2 |0,85]| 66,11 | 0,66 | 125,8 | 0,59 | 151,21
Fluminense 0,75| 376 |059|67,08| 1 | 6646 | 1 | 61,26 |0,69]| 93,29 |0,78| 97,76
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Coritiba 04 129.792] 1 (1491 1 |3766| 1 |4137]085] 3571 ]0,36| 64,73
Figueirense 1 1541 ] 1 [1885] 1 28,1 1 |1771] 1 |1403] 1 | 3047

No ano inicial da série, isto é, 2006, os clubes com maior eficiéncia foram S&o Paulo,
Internacional, Cruzeiro e Figueirense. Ja acerca das agremiacdes com piores desempenhos
financeiros foram notados Coritiba, Santos e Vasco da Gama com 40%, 39% e 32%
respectivamente. Relativo aos alvos (metas que deveriam ser alcancadas para o alcance da
eficiéncia), pode-se notar que o Vasco da Gama apresentou situacdo mais desconfortavel dado
que arrecadou cerca de 35 milhGes enquanto a meta calculada foi de, aproximadamente, 109
milhdes (acarretando numa comedida eficiéncia de 32%).

Em 2007, relativo aos times eficientes, foi notada a auséncia de Cruzeiro e Sdo Paulo,
sendo que este Gltimo manteve-se muito proximo da fronteira de eficiéncia, e 0 acesso do
Coritiba ao grupo dos eficientes. J& acerca dos times com piores eficiéncias, 0s destaques
foram dois clubes paulistas, Palmeiras e Santos com indices de 46% e 33% respectivamente.

No ano de 2008 a situacdo do Vasco da Gama mudou drasticamente dado que acessou
0 seleto grupo dos times eficientes, agora composto por, além do Vasco, de Internacional,
Fluminense, Coritiba e Figueirense. Nesse ano, de forma geral, os clubes apresentaram maior
eficiéncia, realidade corroborada pelo indice de eficiéncia de 70% do Santos, clube com
menor eficiéncia. Ressalta-se ainda o posicionamento do Sdo Paulo que, mesmo obtendo o 3°
titulo brasileiro consecutivo, ndo conseguiu éxito na majoracdo da receita total (reducdo de
aproximadamente 19% frente a 2007) acarretando assim em perda de eficiéncia financeira na
ordem de 7,3% frente ao ano anterior.

Em 2009 o seleto grupo dos clubes mais eficientes foi composto por Internacional,
pelo terceiro ano consecutivo, Fluminense, Coritiba e Figueirense, sendo o Santos novamente
a agremiacdo com menor eficiéncia, agora com 71%. O ano de 2010, primeiro da série apos a
adocdo plena das IFRS, apresentou mudangas significativas com o advento de Corinthians,
Santos, Flamengo adicionado da manutencéo do Figueirense no grupo com maior eficiéncia.

Muito embora existam duras criticas relativas a gestao financeira dos clubes cariocas,
o Flamengo apresentou um incremento de, aproximadamente, 70% na arrecadacdo nos anos
de 2010 e 2011 frente a um incremento de 22,72% nos custo do Departamento de futebol, fato
esse que justifica o enquadramento do clube como eficiente.

E importante ressaltar também que em 2009 o S&o Paulo apresentou indice de 99%,
muito proximo da eficiéncia e o Atlético Mineiro ostentou a pior eficiéncia no ano com um
indice de 66%, fato esse justificado pelo incremento de, aproximadamente, 190% no valor do
Ativo total evidenciado nas demonstracdes em decorréncia de ajuste ao valor justo (fair value)
do ativo imobilizado e investimentos. O Internacional, que de 2007 a 2009 foi eficiente, em
2010 apresentou eficiéncia de apenas 85% fato justificado, a exemplo do Atlético Mineiro, em
decorréncia da reavaliacdo do Ativo Imobilizado em conformidade com o CPC 27 e ICPC 10
gue majorou significativamente o Ativo Total de ambos os clubes.

Destaca-se também em 2010 o advento do Corinthians com eficiéncia de 100%
decorrente do incremento da receita total em, aproximadamente, 38%, proveniente
principalmente das acdes de marketing e exploracdo da imagem do jogador Ronaldo Nazério,
enquanto as despesas totais com futebol e o Ativo total cresceram apenas 15% e 19%
respectivamente. Em 2011, ultimo ano da série, o destaque ocorreu pelo acesso do Vasco da
Gama, que em 2006 apresentou o pior desempenho, ao grupo dos clubes com maior
eficiéncia. O Santos, que também apresentou um dos piores desempenhos no inicio da série,
juntamente com Flamengo e Figueirense completam o seleto grupo das agremiaces eficientes
no ano. O Coritiba que nos anos de 2008 e 2009 apresentou maxima eficiéncia, ostentou em
2011 o pior desempenho do grupo com comedidos 36%.
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Nesse ponto, é possivel notar a existéncia de 4 (quatro) tendéncias de comportamento
na gestdo financeira dos clubes brasileiros. A primeira ocorre na consolidagdo, nos ultimos 2
anos, de clubes como Corinthians, Santos, Flamengo e Figueirense com gestdes eficientes.
Um segundo grupo compreende times como o S&o Paulo, Internacional e Cruzeiro, que
inicialmente eram eficiente mas, nos ultimos anos, sobretudo em 2008 e 2009, entraram numa
zona intermediaria, proxima da eficiéncia plena, com indices de eficiéncia orbitando de 0,78 a
0,99. A terceira faixa é composta por clubes como Coritiba e Fluminense que alcangaram a
eficiéncia de 100% no periodo em andlise, mas ndo obtiveram éxito na manutencdo desse
patamar.

Por fim, é notdria a existéncia de clubes que, mesmo ostentando evolugdo na
eficiéncia nos Gltimos anos, operam em zona intermediaria de eficiéncia em toda a série
histérica, como exemplo, pode-se citar o Palmeiras e Grémio. Concluida o diagnostico
longitudinal da eficiéncia financeira dos clubes brasileiros, foi realizada uma segunda analise,
também utilizando o método VRS/BCC orientado aos outputs, compreendendo, além dos 13
agremiacOes brasileiras, os 20 maiores clubes europeus (DELOITTE, 2012) utilizando os
mesmos inputs (‘despesas com Futebol’ ¢ ‘Ativo Total’) e output (‘receitas esportivas’) da
andlise financeira. Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 05:

Tabela 5 - Resultados da eficiéncia financeira e alvos dos clubes brasileiros e europeus no
ano de 2011 (em milhares de reais).

DMU's Eficiéncia Alvo
Manchester United FC 1 981,00
Real Madrid FC 1 1203,00
FC Barcelona 1 1095,00
FC Internazionale Milano 1 588,00
Hamburgo 1 441,00
0. Marselha 1 399,00
Sport Club Internacional 1 163,82
Fluminense Football Club 1 61,26
Coritiba Foot ball Club 1 41,37
Figueirense Futebol Clube 1 17,71
AS Roma 0,99 440,55
Arsenal FC London 0,98 802,86
Newcastle United FC 0,98 307,27
Club de Regatas Vasco da Gama 0,94 82,81
Juventus FC Torino 0,93 647,91
Tottenham Hotspur FC 0,93 425,32
Chelsea FC London 0,92 789,88
Werder Bremen 0,92 369,61
Grémio Foot-ball Porto Alegrense 0,9 105,16
Bayern Munique 0,89 971,65
Olympique Lyonnais 0,89 466,88
Milan AC 0,86 683,13
BV Borussia Dortmund 0,85 364,47
Clube Atlético Mineiro 0,85 66,44
Liverpool FC 0,84 767,33
Club de Regatas do Flamengo 0,82 125,94
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Sport Club Corinthians Paulista 0,78 189,22
Manchester City FC 0,77 393,38
Cruzeiro Esporte Clube 0,77 144,28
FC Schalke 04 0,75 491,19
Séo Paulo Futebol Clube 0,75 163,00
Sociedade Esportiva Palmeiras 0,75 124,26
Santos Futebol Clube 0,71 78,91

Analisando a Tabela 5 pode-se notar que quatro clubes brasileiros, Internacional,
Fluminense, Coritiba e Figueirense compdem o seleto grupo dos times eficientes. Destaca-se
nesse ponto, o Figueirense, que tanto na amostra composta apenas por agremiagdes brasileiras
(em todo o periodo em analise), como também no grupo compreendendo os clubes europeus
mostrou-se eficiente. Segundo Hass (2003), times de futebol com menores orcamentos e
Ativos totais podem ser considerados eficientes em relacdo aos demais em decorréncia do
modelo BCC comparar os clubes que operam no tamanho de operacéo (escala), isto é, aqueles
que sdo mais proximos em termos das caracteristicas analisadas. Assim, nesse ponto,
justifica-se que clubes com orcamentos menores, como por exemplo o Figueirense, ostente
eficiéncia plena em todas as analises efetuadas.

4.3 Andlise da eficiéncia econbmica das agremiacdes brasileiras no ano de 2011

Como apresentado anteriormente, buscou-se avaliar, além da eficiéncia financeira no
periodo dos Ultimos seis anos, a eficiéncia econdmica dos clubes no ano de 2011. Utilizando o
método VRS/BCC, orientado aos outputs, foram consideradas as variaveis ‘despesas com
Futebol’ e ‘Ativo Total’ como inputs e ‘valor de mercado’ como o tinico output.

Os dados da variavel ‘valor de mercado’ foram obtidos do estudo realizado por PLURI
DATA (2012). Segundo o levantamento, o valor do mercado dos 25 principais times
nacionais no ano de 2011 apresentou valorizagdo média de 7,3%, o equivalente a € 70 milhGes
ou R$ 171 milhdes. Os resultados obtidos na analise de eficiéncia econdmica para o ano de
2011 sdo apresentados na Tabela 6:

Tabela 6 - Resultados da eficiéncia econdmica dos clubes brasileiros em 2011.

DMU's CWR
Corinthians 0,5
Séo Paulo 0,65
Internacional 0,57
Santos 1
Flamengo 0,58
Palmeiras 0,39
Grémio 0,63
Vasco da Gama 0,92
Cruzeiro 0,51
Atlético MG 0,55
Fluminense 1
Coritiba 0,82
Figueirense 1
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O valor de mercado dos clubes esté diretamente relacionado as boas préaticas de gestdo
e, principalmente, & revelacdo de jogadores, isto €, a criacdo e manutencdo de idolos que
atraiam o interesse publico sem, contudo, pressionar em demasia as financas do clube (PLURI
DATA, 2012). Nesse ponto, € plenamente justificavel a presenca do clube do Santos que
ostentou incremento no valor de mercado de 10,7 milhdes de euros em 2011 em decorréncia
dos esforcos desprendido para manter talentos como Neymar e Paulo Enrique Ganso (esse
ultimo acabou de sacramentar a maior transferéncia de jogadores entre clubes brasileiros ao
fechar contrato com o Séo Paulo F.C.). O Fluminense também apresentou 100% de eficiéncia
econdmica, tendo seu valor de mercado incrementado em 2,9 milhdes de euros no ano em
decorréncia da valorizagcdo de mercado de dois principais jogadores, Fred e Mariano. O
Figueirense, também com indice de eficiéncia de 100%, em decorréncia da revelagdo de
Wellingtom Nem, Juninho e Bruno, conseguiu incrementar seu valor de mercado em 3,2
milhdes de euros, fazendo com que ostentasse a 72 maior valorizagdo no ano.

Por fim, destaca-se 0 Vasco da Gama ao apresentar 0 maior incremento no valor de
mercado da amostra com uma cifra de 12,4 milhdes de euros no ano. As revelacdes de Dedé,
Allan, Rémulo, Bernardo, Fagner e Felipe Bastos propiciaram uma eficiéncia de 92%. Ja
acerca dos piores desempenhos, nota-se o desempenho de comedidos 32% do Palmeiras.

A agremiacdo conseguiu uma evolucdo no valor de mercado de apenas 0,2 milhGes de
euros (variacéo de 0,4%) o que o posiciona como 0 20° desempenho nacional de uma amostra
de 25 clubes. Suas principais revelagdes, Cicinho e Luan, ndo acarretaram grandes
expectativas de desempenho esportivo por parte do mercado.

4.4 Andlise da eficiéncia esportiva em 2011

Adicionalmente, foi realizada a analise da eficiéncia esportiva nas temporadas 2010 e
2011 dos clubes brasileiros utilizando o método DEA de VRS/BCC, orientado aos outputs
com as variaveis ‘despesas com Futebol’ e ‘Ativo Total’ como inputs e 0 Club World Ranking
(CWR) da IFFHS e o Ranking Nacional de Clubes (RNC) da Confederacdo Brasileira de
Futebol (CBF) como outputs. Os resultados obtidos apresentados separadamente, dado que
nem todos os clubes disputam torneios internacionais, sdo apresentados na Tabela 7:

Tabela 7 - Resultados da eficiéncia esportiva dos clubes brasileiros em 2010/2011.

DMU's CWR RNC
Corinthians 0,6 0,93
Séo Paulo 0,41 0,89
Internacional 0,93 0,89
Santos 1 1
Flamengo 0,4 0,94
Palmeiras 0,38 0,98
Grémio 0,51 0,96
Vasco da Gama 0,62 1
Cruzeiro 0,75 0,9
Atlético MG 0,14 0,88
Fluminense 1 0,94
Coritiba 0,2 1
Figueirense 1 1
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Os clubes mais eficientes no modelo esportivo foram Santos, Fluminense e
Figueirense que alcangaram 100% em ambos os rankings e Coritiba e Vasco da Gama no
RNC. A classificacdo do Santos e Fluminense é explicada pelas campanhas de ambas equipes
nas temporadas 2010 e 2011. O Santos foi campedo da Copa do Brasil de 2010 e da Copa
Libertadores da América de 2011 enquanto o Fluminense foi campedo brasileiro de 2010 e
ostentou boas campanhas na Copa Libertadores da América de 2011, sendo eliminado nas
oitavas de finais, e no Campeonato Brasileiro desse mesmo ano, quando acabou na terceira
posicao.

Ressalta-se novamente a presenca do time do Figueirense no grupo de eficiéncia
esportiva plena conforme ocorrido anteriormente no ambito financeiro (inclusive quando
confrontado com os grandes clubes europeus) e econdmico. Como apresentado anteriormente,
esse posicionamento é explicado, em parte, pela metodologia do modelo BCC. Ou seja,
embora ndo tenha conquistado titulos de expressdo nacional e internacional nos Gltimos anos
(o clube conclui o Campeonato Brasileiro 2011 na zona de classificagcdo para a Copa Sul
Americana), dada a disponibilidade de inputs (menores receitas e Ativos totais entre todos 0s
clubes compreendidos na amostra), a agremiacdo mostrou-se bastante eficiente em todas as
analises efetuadas.

Esse resultado corrobora os achados de Hass (2004) que concluiram que "Davids"
(clubes pequenos e ndo téo tradicionais) podem perfeitamente superar “Golias” (times grandes
e tradicionais) em termos de eficiéncia relativa. Adicionalmente, cita-se a presenca de times
que obtiveram grandes resultados no &mbito nacional no RNC como o Vasco, campeédo da
Copa do Brasil e do Campeonato Carioca em 2011 e Coritiba que foi campedo do
Campeonato Paranaense de 2010 e 2011, vice campedo da Copa do Brasil 2011, além de ter-
se sagrado campedo da Série B do Campeonato Brasileiro em 2010.

4.5 Testes de correlacgdes

Concluida a analise da eficiéncia esportiva e financeira, dado os objetivos especificos
propostos, foram realizados alguns testes de correlacdo. Foram encontradas evidéncias
empiricas de uma relacdo positiva e significante (coeficiente de Pearson de 0,572 significante
a 0,05) entre os resultados da eficiéncia esportiva e financeira. Mesmo sendo considerada
apenas como fraca, mas aceitavel (FIELD, 2009), esse resultado € um indicio que as equipes
podem e devem alinhar os objetivos esportivos aos financeiros, corroborando assim 0s
insights de Guzman (2006) e de Espitia-Escuer e Garcia-Cebrian (2010) de que a eficiéncia
das agremiacdes deve ser mensurada através do desempenho dessas duas perspectivas.

Com base nos dados de BDO (2011), foi notada uma relacdo robusta (coeficiente de
Pearson de 0,928 significante a 0,00) entre a eficiéncia financeira e valor da marca dos clubes
de futebol, o que permite concluir que a avaliacdo do valor total das marcas reflete a
expectativa de performance financeira das agremiacdes. Também foram notadas evidéncias
empiricas da existéncia de correlacdo entre a eficiéncia esportiva e o valor da marca dos
clubes brasileiros, dado o resultado do teste de correlacdo de Pearson positivo de 0,702 com
significancia de 0,016. Ja acerca da eficiéncia econdmica, ndo foram encontrados indicios de
relacdo estatisticamente significante frente ao valor das marcas.

Adicionalmente, a exemplo de Haas, Kocher e Slitter (2004), foi testada a correlacao
entre a eficiéncia esportiva e a pontuacdo em rankings de clubes. No presente estudo, foram
utilizados o Club World Ranking (CWR) da IFFHS e o ranking Nacional de Clubes (RNC) da
CBF. Como resultado foi obtido um coeficiente de Pearson positivo de 0,582 significante a
0,05, entre a eficiéncia esportiva e 0 CWR evidenciando que esse ranking reflete parcialmente
a eficiéncia esportiva dos clubes. Acerca do RNC ndo foi encontrada correlagdo
estatisticamente significante. Por fim, foi testada a correlagdo entre custo do departamento de
futebol dos anos de 2010 e 2011 e a pontuagdo no campeonato brasileiro 2011, a posi¢do no
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RNC e no CWR. Foi notado um coeficiente de Pearson de 0,638 significante a 0,05 o que
possibilitou concluir pela existéncia de uma correlacdo positiva e significante entre o custo do
departamento de futebol em 2011 a posi¢édo no RNC.

J& o relacionamento entre o custo do departamento de futebol no ano anterior (isto é
2010) e a posigdo no RNC é ainda mais robusto, dado o coeficiente de 0,875, considerado alto
(FIELD, 2009) também significante a 0,05. Esse fato pode ser explicado pelo fato do RNC de
2011 contemplar o reconhecimento da pontuacdo final do campeonato brasileiro de 2010,
logo, compreendia o resultado esportivo do biénio. Ja relativo a pontuagdo no campeonato
brasileiro e a posicdo no CWR ndo foram encontradas evidéncias empiricas que permitam
concluir pela existéncia de correlacdo significante entre as variaveis em analise.

5 Considerac0es Finais

Durante as Ultimas décadas, o futebol profissional assumiu o papel de maior negdcio
do setor de entretenimento da Europa e, em menor extensdo, do mundo (HASS, 2003), nesse
ponto, torna-se preponderante a inser¢cdo de novos modelos de gestdo com potencial de
profissionalizar o setor, tornando-o atrativo e, principalmente, eficiente.

Analisando os resultados alcancados no presente estudo, é possivel concluir pela
existéncia de quatro tendéncias de comportamento da gestéo financeira nos clubes brasileiros.
A primeira é composta por clubes como Corinthians, Santos, Flamengo e Figueirense que
ostentaram uma gestdo financeira mais eficiente nos ultimos anos da amostra, isto €, 2010 e
2011. Um segundo grupo que compreende Sao Paulo, Internacional e Cruzeiro, congrega
times que eram eficientes no inicio da série, mas, nos ultimos dois anos, entraram numa zona
proxima da eficiéncia plena com indices de eficiéncia orbitando de 0,78 a 0,99.

A terceira faixa é composta por clubes como Coritiba e Fluminense que alcancaram a
eficiéncia de 100% no periodo em analise, mas ndo obtiveram éxito na manutencdo desse
patamar. Por fim, existe ainda um grupo de clubes que, mesmo ostentando evolugédo
significativa na eficiéncia financeira nos ultimos anos, operam em zona intermediaria de
eficiéncia durante toda a série historica, como é o caso do Palmeiras e Grémio.

Acerca da adocdo das IFRS, foi notado que os clubes analisados majoraram
significativamente o valor dos Ativos evidenciados nas demonstracdes contabeis o0 que pode
ser um indicio de que, de fato, as normas internacionais majoraram o poder informacional das
demonstracdes contabeis ou de que a adoc¢do inicial das IFRS pode ter sido oportunamente
utilizada para gerenciamento de resultados. Através de teste de correlacbes, foram
encontrados indicios de uma relacdo positiva e significante entre eficiéncia esportiva e
financeira permitindo concluir que as equipes podem alinhar 0s interesses esportivos aos
financeiros. Foi notada ainda uma relacdo robusta entre eficiéncia financeira e valor da marca
dos clubes de futebol, o que permite concluir que a avaliacdo do valor total das marcas reflete
a expectativa de performance financeira das agremiac6es. Por fim, constatou-se a existéncia
da uma relacdo estatisticamente significativa entre o custo do departamento de futebol dos
anos dos anos 2010 e 2011 e o desempenho esportivo no ano de 2011 permitindo argumentar
gue o investimento em contratacGes/remuneracdo apresenta efeito positivo no desempenho em
campo.

Como limitacGes do presente estudo, cita-se a reduzida quantidade de clubes incluidos
no estudo bem como a brevidade da série histérica em analise. Outro percal¢o ocorre pela
auséncia de uma analise comparativa da eficiéncia entre os modelos BCC ou Retornos
Variaveis de Escala (VRS) e CCR ou Retornos Constantes de Escala (CRS), conforme
realizado por Guzman (2006). Futuros estudos podem investigar os fatores determinantes a
eficiéncia financeira e esportiva das equipes de futebol. Outros estudos podem ser
direcionados a investigacdo da qualidade da informacdo Contabil divulgada pelos clubes
brasileiros. Aproveitando a obrigacéo legal decorrente da Lei n° 10.672/03 que obrigou o0s
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clubes de futebol a divulgarem as demonstracBes contabeis, surgem oportunidades na
investigacdo, por exemplo, do impacto da adogdo inicial das IFRS no disclosure das
agremiacdes bem como na possibilidade da utilizagéo de isengdes opcionais na adogdo das
IFRS para o gerenciamento de resultados das agremiages brasileiras.

Ainda a titulo de sugestdo para o desenvolvimento de estudos, pautado nos insights de
Ribeiro e Lima (2012) que afirmam que varios clubes portugueses estdo gastando mais do
que, de fato, necessitam comprando jogadores apenas com o objetivo de vendé-los no futuro
(e obter ganho financeiro com a operacdo), € notada uma oportunidade de investigacdo da
eventual ocorréncia desse cendario no contexto brasileiro (historicamente conhecido como um
mercado exportador de jogadores).
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