BASE — Revista de Administracdo e Contabilidade da Unisinos
19(2): abril/junho 2022

Unisinos - doi: 10.4013/base2022.192.06

ISSN: 1984-8196

Eficiéncia Financeira e Esportiva: Analise das Transferéncias em

Clubes Profissionais de Futebol no Brasil

Financial and Sports Efficiency: Analysis of Transfers in Professional
Football Clubs in Brazil

Edimilson Eduardo da Silva!
Universidade Federal dos Vales do Jequitinhonha e Mucuri - UFVIM
edimilsones2013@gmail.com

Marco Antonio Pinheiro da Silveira?
Universidade Municipal de S&do Caetano do Sul — USCS
marco.pinheiro@prof.uscs.edu.br

Paulo Jorge Reis Mouréo®
Universidade de Minho - UMINHO
paulom@eeg.uminho.pt

Resumo: Investigaram-se os métodos de eficiéncia e o efeito das transferéncias de
jogadores na eficiéncia financeira e esportiva em clubes de futebol profissional de 2015
a 2018. Foram extraidos dados das Demonstracfes do Resultado do Exercicio (DRE) e
da plataforma Transfermarkt, utilizando-se as técnicas de Analise Envoltéria de Dados
e Fronteira Estocastica. Os resultados revelaram que os escores de eficiéncia financeira
e esportiva dos clubes de futebol analisados ndo apresentaram diferencas
estatisticamente significativas entre os modelos de Fronteira Estocastica e DEA-BCC,
demonstrando similaridades. Os dados revelaram ineficiéncia no uso dos recursos
mensurados pelas despesas de transferéncias de jogadores na geracdo de retorno
financeiro, demonstrando o que muitos estudos ja indicaram, que, quanto maior o gasto,
menor a eficiéncia. As contribui¢cGes gerenciais envolvem a proposta da gestdo dos
clubes de futebol atentar para as despesas das transferéncias de jogadores que impactam
na eficiéncia financeira. Outra sugestdo gerencial é que os recursos mensurados pelo
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ativo intangivel merecem a devida atengdo, em virtude de seu impacto na eficiéncia
esportiva.
Palavras-chave — Eficéncia Financeira; Eficiéncia Esportiva; Transferéncias de
Jogadores.

Abstract: The methods of efficiency and the effect of player transfers on financial and
sport efficiency in professional football clubs from 2015 to 2018 were investigated in
this paper. Data were extracted from the Income Statement for the Exercise (DRE) and
from the Transfermarkt platform. Empirical analysis used the Data Envelopment and
Stochastic Boundary Analysis techniques. The results revealed that the financial and
sports efficiency scores of the analyzed Brazilian soccer clubs did not present
statistically significant differences between the Stochastic Frontier and DEA-BCC
models. The data revealed inefficiency in the use of resources measured by player
transfer expenses in generating financial returns, demonstrating that the higher the
expense, the lower the efficiency. The managerial contributions involve the proposal of
the management of football clubs to pay attention to the expenses of player transfers that
impact on financial efficiency. Another managerial suggestion is that the resources
measured by the intangible asset deserve a special attention, due to their impact on sports
efficiency.

Keywords — Financial Efficiency; Sports Efficiency; Player Transfers.

Introducéo

Os fatores de competitividade estdo relacionados a preocupacao e razdo de ser de cada atividade
da empresa, conforme Roman et al. (2012) afirmaram, que esses fatores evidenciam o bom desempenho
da organizacéo, a sobrevivéncia e seu destaque , constituindo assim, a competitividade organizacional.

Silva Janior, Salazar e Feitosa (2014) afirmaram que clubes de futebol sdo cada vez mais geridos
como empresas e devem obter recursos que gerem eficiéncia financeira e esportiva. Os autores
investigaram a relacdo entre numero de titulos estaduais e a participacdo dos times na associacdo dos
Clubes dos 13, do Brasil, e demonstraram que ha uma relacdo estatisticamente significativa entre os
numeros de titulos totais das equipes de futebol e a participacdo no Clube dos 13, evidenciando que a
eficiéncia das organizacgdes desportivas estd associada ao acesso a recursos.

A eficiéncia das empresas determina os indicadores que caracterizam eficiéncia de vendas de
produto (Flejterski, 1984); adaptacdo dos produtos as exigéncias do mercado e & concorréncia

(Adamkiewicz-Driwhto, 2002); quota de mercado (Ajitabh & Momaya, 2004); capacidade de produzir e
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vender produtos e servicos (Buckley, Pass & Prescott, 1988); forca econdmica da organizacdo em relagéo
aos seus concorrentes na economia de mercado global (Wang & Hsu, 2010); e a imagem da empresa
(Siudek, Snarski & Chodera, 2013).

Embora a eficiéncia possa ser estudada em diversos niveis como em paises, regides, estados,
municipios e em diferentes tipos de organizac@es, conforme apresentado por Siudek, Snarski e Chodera
(2013), este trabalho abordou a eficiéncia financeira e esportiva no ambito de clubes profissionais de
futebol. No decorrer dos anos, expandiu-se significativamente a demanda por técnicas que avaliassem o
indice de eficiéncia em clubes de futebol, especialmente em assuntos que abarcavam o campo financeiro
e esportivo, como os estudos de Nascimento, Nossa, Bernardes e de Sousa (2015), Aradjo e Silva (2017),
Galvéao e Dornelas (2017), Ega, Magalh&es-Timotio e Leite Filho (2018) e Duarte, Ribeiro e Duarte
(2020). Estudos recentes vém ainda destacando a importancia da divulgacédo e utilizacdo de indices de
eficiéncia sobre o uso de recursos para a geracao de desempenho, como ferramenta de apoio para a gestédo
empresarial (Benin, Diehl & Figueira-Marquezan, 2019).

Nessa Otica de pesquisas sobre o tema, entende-se que diferentes formas de uso de recursos
influenciam a eficiéncia financeira, tais como as transferéncias de jogadores, em que o jogador assina
contrato, participando dos campeonatos e gerando receita para seu novo clube (Dawson, Dobson &
Gerrard, 2000; Barros & Leach, 2007; Mour&o, 2016; Nicoliello & Zampatti, 2016; Ferri, Macchioni,
Maffei, & Zampella, 2017). A eficiéncia financeira € aferida, sobretudo, por uma analise de receita, custos
(totais, operacionais), saldos das transferéncias de jogadores, salarios de funcionarios, lucros, prémios por
classificacdo em torneios, dentre outros (Dawson, Dobson & Gerrard, 2000; Barros & Leach, 2007;
Mouré&o, 2016; Nicoliello & Zampatti, 2016; Ferri et al., 2017).

A eficiéncia esportiva é influenciada pelo uso de recursos como a receita total do clube, conforme
apontados por Gerrard (2005) e Benin, Diehl e Figueira-Marquezan (2019). Outros estudos demonstraram
gue o0s custos salariais estdo associados a eficiéncia esportiva, de acordo com as conclusdes de Ferri et al.
(2017), Rohde e Breuer (2018) e Benin, Diehl e Figueira-Marquezan (2019). Diante disso, € necessario
considerar as especificidades de recursos e objetivos de cada clube profissional. A eficiéncia esportiva
esta relacionada ao percentual de aproveitamento em campeonatos, & pontuacdo, ao ranking dos clubes

alcancados nas competicdes, ao desempenho do jogador, dentre outros (Ferri et al., 2017; Rohde & Breuer,
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2018, Benin, Diehl & Figueira-Marquezan, 2019). Nesse sentido, pressupde-se que clubes de futebol
profissional em campeonatos competitivos, proporcionardo ciclos financeiros e esportivos sustentaveis e
cumprirdo de forma satisfatdria os objetivos de aquisicdo de novos recursos (Mourdo, 2016). Com isso,
analisou-se os métodos de avaliacdo do indice de eficiéncia em clubes de futebol, com o intuito de
contribuir com a tomada de decisdo para os gestores dos clubes futebol.

Nesse sentido, optou-se na pesquisa, analisar a eficiéncia técnica, pela premissa de Garcia-del-
Barrios e Szymanski (2009), que afirmaram que salarios de jogadores geram eficiéncia esportiva e
eficiéncia esportiva gera eficiéncia financeira. Nesse sentido, realizou-se um estudo longitudinal de duas
técnicas de eficiéncia em clubes de futebol de 2015 a 2018, em virtude da heterogeneidade da amostra, ou
seja, presenca de clubes com distintas quantidades no uso de recursos (Dantas, Geisy & Boente, 2011),
orientados aos outputs em decorréncia da necessidade de buscar os melhores resultados que minimizem o
uso de recursos mensurados pela despesa com pessoal, despesa de transferéncia e ativo intangivel, isto €,
demonstrar por meio de indicadores, os resultados do uso desses recursos na obtencéo de lucro operacional
(eficiéncia financeira), e do aproveitamento de pontos no campeonato brasileiro Série A e B (eficiéncia
esportiva).

Diante dessas consideracgdes, neste trabalho, optou-se por investigar os métodos de eficiéncia e o
efeito das transferéncias de jogadores sobre a eficiéncia financeira e esportiva, em clubes de futebol
profissional, que participaram pelo menos uma vez do Campeonato Brasileiro da Série A, de 2015 a 2018.
Assim sendo, a pergunta norteadora do artigo foi: Qual o efeito da transferéncia de jogadores sobre a
eficiéncia esportiva e financeira de clubes de futebol?

Com o intuito de atender a essa pergunta, extraiu-se dados das demonstracdes contabeis e da
Plataforma Transfermarkt de 28 clubes profissionais de futebol do Brasil. Foram utilizadas as técnicas de
Anadlise Envoltéria de Dados (DEA) e de Analise de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Analysis)
para discussao das eficiéncias.

O trabalho esta estruturado em sete sec¢des, contando essa introdugdo. Na segunda sec¢do tem-se
uma breve apresentagdo sobre eficiéncia no campo empresarial, discutindo os estudos relacionados a
eficiéncia financeira e esportiva. Tratam de estudos relativos ao lucro operacional e aproveitamento de

pontos no campeonato. Outra inclusdo na literatura foram os estudos que tratam dos inputs formadores
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dos niveis de eficiéncia financeira e esportiva e as técnicas de analise de eficiéncia. Na metodologia sdo

apontados os protocolos da fase empirica, na se¢do seguinte os resultados e, por fim, a concluséo.
Revisdo da Literatura
Eficiéncia no campo empresarial e esportivo

As medidas de eficiéncia no campo empresarial sdo usadas para comparar o desempenho
observado de uma empresa, com algum padrdo rotulado como eficiéncia perfeita (Farrell, 1957). Em
relacdo a eficiéncia empresarial Gerrard (2005) apresentou dois aspectos entre recursos utilizados e
recursos disponiveis. O primeiro aspecto diz respeito a maximizacdo de uso de recursos em relacdo aos
recursos disponiveis, a denominada eficiéncia alocativa que requer que o estoque disponivel de recursos
seja otimizado em relacdo as altas metas de desempenho produtivo e/ou servicos (Gerrard, 2005).

A eficiéncia técnica exige que o nivel a ser atingido de resultados de producéo de produtos e/ou
servigo seja maximizado, de forma a atender ao alto desempenho organizacional (Gerrard, 2005). Em
relacdo as medidas de eficiéncia no campo esportivo, Guzman (2006) e Carmichael, Thomas e Ward
(2000) demonstraram que existem trés perspectivas distintas associadas as medidas dos escores de
eficiéncia em clubes de futebol. A primeira esta associada a eficiéncia esportiva, ou seja, medidas que
representam o jogo em si, onde as entradas sdo, por exemplo, nimero de chutes ao gol, posse de bola,
passes certos, dentre outros, e a saida é o resultado obtido em um Unico jogo.

A segunda maneira de avaliar a eficiéncia de clubes de futebol esta relacionada a escolha de
variaveis financeiras e econdmicas (Haas, 2003; Haas, Kocher & Sutter, 2004; Guzman, 2006; Ribeiro &
Lima, 2012) e, por fim, a terceira opcdo de mensuracdo, € a avaliacdo dos escores de eficiéncia constituida
de diferentes indicadores, conjecturando as abordagens de ordem financeira, esportiva e econémica (Haas,
2003), sendo que nesse trabalho optou-se por esse ultimo enfoque.

Diante da escolha pela analise da eficiéncia financeira e esportiva realizou-se um estudo
longitudinal, pelo calculo da eficiéncia dos clubes selecionados em cada ano e, em virtude da
heterogeneidade da amostra, isto é, existéncia de clubes com portes distintos (Dantas, Geisy & Boente,

2011). Outra orientagdo de escolha do método de analise da eficiéncia é o estudo de Guzméan (2006) que
1038
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concluiu que o modelo BCC apresenta resultados mais robustos na mensuracéo da eficiéncia. Em relagéo
a opcdo pela Fronteira Estocéstica, tem-se a premissa de Aigner, Lovell e Schmidt (1977) que afirmaram
que 0 uso dessa técnica possibilita estimar as variancias dos erros aleatérios do modelo de funcéo de
producéo de fronteira, de modo a obter evidéncias sobre seus tamanhos relativos. Sendo assim, utilizou-
se esses dois modelos de estimacao para comparagao dos escores de eficiéncia esportiva e financeira.
Com o objetivo de investigar os métodos de eficiéncia e o efeito das transferéncias de jogadores
sobre a eficiéncia financeira e esportiva, optou-se em analisar o lucro operacional e 0 aproveitamento de
pontos no campeonato pelos clubes de futebol. O primeiro indicador foi elaborado com base nos trabalhos
de Gerrard (2005), Panagiotis (2009) e Rohde e Breuer (2018) para analisar a eficiéncia financeira dos
clubes de futebol. O segundo indicador foi elaborado a partir dos estudos de Panagiotis (2009), Duarte,
Ribeiro e Duarte (2020) para a mensuracdo da eficiéncia esportiva. Esses assuntos sdo explorados nas

proximas subsecoes.
Lucro operacional dos clubes de futebol profissional

O lucro operacional do clube de futebol profissional é definido como a diferenca entre a soma das
receitas das atividades do clube e a soma das despesas com salarios de jogadores, estadios, equipamentos
esportivos, em sintese, recursos essenciais para competir em campeonatos nacionais e internacionais
(Leoncini & Silva, 2005).

A receita operacional € um saldo formado por arrecadacdes de bilheteria, direitos de transmissdo
de TV, patrocinios e publicidades, premiacgdes, recursos financeiros do programa fiel torcedor, sorteios,
receitas com repasses de direitos sobre atletas profissionais, arrecadacdo de jogos, locagdes, licenca de
logomarca, promocgdes e eventos, indenizagdes, ensino e educagdo, todas ligadas ao resultado operacional
da atividade de futebol (Conselho Federal de Contabilidade - CFC, 2004). As despesas operacionais
correspondem as despesas com viagens, alimentagdo, transporte, manutencdo de estadios, materiais
esportivos dentre outros. para a realizagéo das partidas de futebol (Dantas, Machado & Macedo, 2015).

Nessa mesma frente de pesquisa, Gerrard (2005) concluiu que hd um coeficiente estimado positivo

e estatisticamente significativo entre o nimero de torcedores, a receita e a margem operacional dos clubes
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ingleses. Panagiotis (2009) apontou também uma relacdo significativa entre o lucro e o ativo total dos
clubes gregos. Rohde e Breuer (2018) examinaram a eficiéncia financeira de clubes da Inglaterra e da
Franca entre 2006 e 2012 e os resultados demonstraram coeficientes estimados e significativos entre 0s
custos salariais e a eficiéncia financeira das equipes inglesas e francesas.

Com base na literatura, neste trabalho calculou-se o lucro operacional pela diferenca entre a receita
operacional e a despesa operacional apresentada nas demonstracbes contabeis dos clubes profissionais
selecionados, dividida pela receita total, conforme estudos de Gerrard (2005), Panagiotis (2009) e Rohde
e Breuer (2018).

Outra forma de andlise em clubes de futebol é a competitividade esportiva aferida pelo
aproveitamento de pontos no campeonato brasileiro, topico discutido na se¢do seguinte.

Aproveitamento de pontos no Campeonato de futebol profissional

No caminho de mensuracdo da competitividade esportiva dos clubes surgem diversas pesquisas
com o intuito de discriminar desempenhos entre posicdes dos atletas em campo, em diferentes niveis de
competitividade, como a pesquisa de Aziz, Mukherjee, Chia & The (2008), envolvendo varidveis como
idade, categoria esportiva, motivacdo para o sucesso, motivacao para evitar o fracasso num clube esportivo
como no estudo de Garcia-Navera e Remor (2011).

Um fator importante no estudo de Garcia-Navera e Remor (2011) foi a conclusdo de que hd um
coeficiente estimado positivo e significativo entre a idade dos jogadores e o0 desempenho esportivo do
clube espanhol.

Numa mesma linha de raciocinio de estudos sobre os recursos humanos, Dawson, Dobson e
Gerrard (2000) investigaram a relacdo entre o grau de eficiéncia dos treinadores e clubes ingleses (1992 a
1993 e 1997 a 1998). Os resultados das analises dos modelos demonstraram: (i) coeficiente estimado de
fraca correlacdo entre a eficiéncia dos treinadores individuais e o desempenho do clube e; (ii) coeficiente
estimado de alta correlacdo entre as transferéncias dos principais jogadores da equipe principal e o

desempenho dos clubes da liga inglesa.
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No modelo de regresséo de Gerrard (2005) sobre desempenho esportivo atual descobriu-se um
coeficiente estimado positivo e significativo dos custos salariais com o desempenho esportivo anterior dos
clubes ingleses.

O modelo de Jara, Paolini e de Dios Tena Horrillo (2015) utilizou como eficiéncia esportiva, 0
calculo do numero de pontos de cada clube dividido pelo somatorio de pontos de todas as equipes italianas
e chilenas na temporada. Os autores argumentaram que a comparacao entre niveis e eficiéncia nas duas
ligas de diferentes continentes é interessante, em virtude das restri¢fes financeiras em nivel nacional que
os impedem de alcancar o mais alto desempenho financeiro.

Os resultados apontaram que a capacidade do estadio (para um determinado tamanho da cidade)
mostrou um coeficiente estimado negativo no desempenho esportivo, indicando que o0s gestores de
estadios com grande capacidade devem precificar os ingressos com valores mais baixos para gerar altas
receitas.

Na mesma linha de pesquisa, Benin, Diehl e Figueira-Marquezan (2019) constataram que a escala
do clube, representado pelo ativo e a receita, apresentou coeficiente estimado positivamente significativo,
associado ao desempenho esportivo dos clubes brasileiros. Os autores afirmaram que esse comportamento
foi esperado, tendo em vista que grandes clubes disputam frequentemente as principais competicoes,
possuem grande numero de sécios e estadios com maior capacidade, nos quais obtém maiores receitas,
tanto de midia, quanto de bilheteria e socios.

Nesse mesmo seguimento, Carmichael, McHale e Thomas (2011) realizaram uma investigacdo
sobre a relacdo entre sucesso o esportivo e o sucesso comercial em clubes de futebol da Liga Inglesa. Os
autores concluiram que ha um coeficiente estimado positivo com significancia estatistica da receita e o
sucesso esportivo atual, o sucesso esportivo anterior e 0 acesso do clube a Liga Inglesa (Carmichael,
McHale & Thomas, 2011).

Essas evidéncias apontam para um caminho de pesquisa sobre a mensuragdo da eficiéncia
financeira e esportiva em decorréncia da maximizacdo do uso de recursos medidos pela despesa com
pessoal, despesas com transferéncia e intangivel, na obtencéo de lucro operacional (eficiéncia financeira),

e do aproveitamento de pontos no campeonato brasileiro (eficiéncia esportiva).
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No geral, a eficiéncia € uma medida de aproveitamento da qualidade do uso dos inputs nos
resultados (outputs). Assim, considerou-se como outputs o lucro operacional e os resultados esportivos,
tendo como inputs: despesa com pessoal, ativos intangiveis e despesas com transferéncias. Esses assuntos

sdo apresentados a seguir.
Inputs formadores dos niveis de eficiéncia

No presente trabalho, os inputs representam as medidas dos recursos utilizados pelos clubes para
gerar resultados financeiros e esportivos (Meza et al., 2005). Embora os resultados das pesquisas empiricas
apontem outros inputs na geracéo de eficiéncia financeira e esportiva, como nimero de torcedores, preco
dos jogadores, nimero total de conselheiros, nimero de titulos nacionais, nimero de titulos internacionais,
por exemplo, optou-se no estudo, utilizar as despesas com pessoal (em relagéo a despesa total), os ativos
intangiveis (em relacdo ao ativo total), a média das despesas com as transferéncias de jogadores (em
relacdo a despesa total), como inputs formadores do nivel de eficiéncia financeira e esportiva. Optou-se
por esses inputs, por entender que essas métricas de recursos representem elementos relevantes do efeito
das transferéncias de jogadores na geracdo de desempenho financeiro e esportivo. A hipdtese se
fundamenta no argumento de que essas métricas de recursos essenciais, como a receita e a despesa de

transferéncia de jogadores e demais inputs, influenciam o nivel de competitividade financeira e esportiva.
Despesas com pessoal em clubes de futebol

Dantas, Machado e Macedo (2015) afirmaram que os clubes de futebol formam equipe competitiva
com o objetivo de conquistar titulos. As despesas com pessoal em clubes de futebol compreendem o saldo
a pagar dos salarios de atletas, acrescido das provisdes de férias, valores das gratificagdes para atletas e
funcionarios pela conquista de campeonatos (CFC, 2004). Brook (2019) mencionou que os custos da folha
de pagamento dos clubes esportivos normalmente ultrapassam 50% das despesas operacionais totais, mas
pouco se sabe empiricamente sobre esse componente.

Reforcando o argumento Burdekin e Franklin (2015) afirmaram que os custos salariais também

constituem variaveis importantes na geracao de receita do clube. Os autores argumentaram esperar um
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efeito positivo decorrente dos custos salariais na receita, tendo em vista que esses gastos mais elevados
devem permitir montar um plantel de jogadores mais talentosos, justificando, por sua vez, precos mais
altos de ingressos, contratos maiores de TV e maiores vendas de produtos.

Nesse entendimento, Ferri et al. (2017), ao investigarem a relacdo entre o desempenho financeiro
e esportivo de 29 times italianos de futebol das temporadas de 2007-2008 a 2013-2014, confirmaram a
hipotese de que maiores investimentos nos salarios dos jogadores proporcionam um aumento no grau de
desempenho esportivo.

Nessa mesma linha, o modelo proposto por Gerrard (2005) sobre custos salariais (folha de
pagamento), evidenciou que o coeficiente estimado da despesa com pessoal tem efeito estatisticamente
significativo na receita, e que os custos salariais influenciaram os desempenhos esportivos.

Nicoliello e Zampatti (2016) investigaram os determinantes da rentabilidade dos clubes italianos
no periodo de 2009 a 2012. Os resultados apontaram a existéncia de correlacdo negativa e significativa a
1% entre os custos com pessoal e a rentabilidade.

Conforme os estudos mencionados anteriormente, decidiu-se analisar as despesas com pessoal
representada pelo somatdrio dos salarios dos atletas, funcionarios, e gratificagdes nos campeonatos como
inputs formadores do nivel eficiéncia financeira e esportiva.

Os clubes de futebol competitivos necessitam de um plantel de atletas com grande potencial, o que
justifica a importancia de montar uma equipe de jogadores valiosos (Gerrard, 2005). Essa variavel é

explorada na préxima subsecéo.
Ativos intangiveis dos clubes de futebol

Observa-se que os ativos intangiveis podem ter diferentes significados, como confianca,
comprometimento, dentre outros. No estudo, adotou-se o significado de ativo intangivel de Aradjo e Silva
(2017), que o classificaram como uma conta de langamento contébil que registra o valor dos direitos sobre
jogadores de futebol.

Os ativos intangiveis constituem os valores gastos com a formacéo, contratagdo e renovacao de

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

Os valores dos ativos intangiveis representam uma vantagem do clube ser o detentor dos direitos,
em oposicdo aos outros clubes, destinado a durar no tempo e, portanto, a prover beneficios econémicos
futuros (Gazzola & Amelio, 2016).

Os autores ainda destacaram que 0s registros dos jogadores representam uma parte significativa
do total de ativos dos principais clubes de futebol.

Reforcando, Assis e Nakamura (2019), alegaram que a discussdo em relacdo ao reconhecimento
do grupo de intangivel nas demonstracdes contabeis encontrou terreno fértil nos esportes e,
particularmente, em clubes de futebol profissionais (Assis & Nakamura, 2019).

Nessa mesma frente de pesquisa, Galvao e Dornelas (2017) examinaram o desempenho dos clubes
de futebol brasileiros na utilizacdo do ativo intangivel como recurso estratégico na geracdo de beneficios
econémicos entre 2010 e 2013 e concluiram ser discutivel o tratamento dos atletas como ativos intangiveis.
Galvéao e Dornelas (2017) afirmaram que essa discussdo sobre o tratamento dos atletas como ativos
intangiveis se deve ao fato de também serem os responsaveis pelos produtos/servicos que podem ser
vendidos direta e indiretamente pelo clube.

Abreu, Diehl e Macagnan (2011) analisaram a aplicacdo de um modelo de mensuracdo de custos
intangiveis e afirmaram que esses fatores representam a geracdo de valor da empresa mesmo antes de seu
registro contabil como ativo.

Diante das evidéncias anteriores, optou-se nessa pesquisa, analisar os valores dos ativos intangiveis
gue representam a vantagem do clube ser o detentor dos direitos e prover beneficios econémicos futuros,
declarados na conta de ativo intangivel nas demonstragdes contabeis (Gazzola & Amelio, 2016). A
montagem de um bom elenco também é um fator importante para o sucesso financeiro dos clubes. A este
respeito, Eca, Magalhdes-Timotio e Leite Filho (2018) afirmaram em seu estudo, que quanto mais gastos

com o futebol, seja na montagem de elencos e comissao técnica, maiores serdo os retornos financeiros,
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pois 0 bom desempenho das equipes resultando em melhores posi¢cdes em campeonatos nacionais e
internacionais, geraram retornos financeiros. Os organizadores das competicdes como o Campeonato
Brasileiro das Séries A e B, a Copa do Brasil, a Copa Sul-Americana e Copa Libertadores utilizam como
premiacao financeira as posi¢des dos clubes.

Ferri et al. (2017) investigaram a relacdo entre o desempenho financeiro e esportivo dos times
italianos de futebol das temporadas de 2007-2008 a 2013-2014. Os autores ratificaram a existéncia de
relacdo positiva entre desempenho esportivo e despesa com pessoal.

Na questdo do fomento financeiro e esportivo, as transferéncias de jogadores constituem uma das

praticas mais utilizadas pelos gestores dos clubes de futebol profissional. Esse tema é evidenciado a seguir.
Despesas de transferéncias de jogadores em clubes

Os valores das transferéncias representam os saldos das receitas e de despesas de negociacdo de
direitos econdmicos e federativos de jogadores no mercado interno e externo, constituindo uma cesséo
definitiva ou temporéria de direitos federativos (CFC, 2017).

A respeito das receitas e despesas com transferéncia de jogadores, Araujo, Costa e Carvalho (2012)
afirmaram que, devido a fragilidade financeira, os clubes utilizam receitas oriundas das vendas de
jogadores para compensar 0s investimentos realizados. Os autores ressaltaram que a venda de jogadores
é a principal fonte de financiamento no mercado de futebol, e sua ndo realizacdo pelo clube aprofunda
ainda mais a fragilidade financeira e a dependéncia das empresas parceiras (Araujo, Costa & Carvalho,
2012).

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

Nessa mesma linha de pesquisa, Mourdo (2016) discutiu as transferéncias de jogadores do futebol
europeu desde 2007. O levantamento envolveu 183 equipes em seis campeonatos profissionais, a Liga
Inglesa, a Liga Espanhola, a Liga Italiana, a Liga Francesa, a Liga Alema e a Liga Portuguesa. O autor
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ressaltou que os equilibrios das transferéncias de jogadores sdo dependentes do nimero de titulos que cada
equipe possuiu na temporada anterior, no equilibrio de novos jogadores, e na classificacdo final da equipe
na temporada anterior do campeonato nacional, especialmente nas ligas Inglesa e Espanhola (Mouréo,
2016).

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

O estudo de Barros e Leach (2006) avaliou o desempenho dos clubes de futebol da primeira divisdo
inglesa das temporadas de 1998-1999 a 2002-2003. Os resultados demonstraram que clubes grandes, com
maior numero de pontos, tendem a ter indices de eficiéncia mais altos do que clubes com menos pontos.
Os clubes com alta rotatividade (transferéncia) tendem a ter indices de eficiéncia mais altos do que os
clubes com rotatividade menor. Finalmente, os clubes com um grande nimero de ingressos vendidos,
devido sua base populacional, tendem a ter indices de eficiéncia mais altos do que clubes localizados em
cidades menores, com pequenos nimeros de torcedores (Barro & Leach, 2006).

Ainda nessa 6tica, Burdekin e Franklin (2015) afirmaram que os gastos com transferéncias sdo
fatores importantes no sucesso em campo dos clubes de futebol.

Resultado semelhante foi apontado por Nicoliello e Zampatti (2016), que ao investigarem 0S
determinantes da rentabilidade dos clubes italianos no periodo de 2009 a 2012, utilizando-se dos modelos
de regressdo multivariada, verificaram um coeficiente positivo entre o lucro liquido da negociacdo de
jogadores e a rentabilidade. Associado a isso, Ferri et al. (2017) afirmaram que a capacidade de um clube
de se manter em alto nivel de desempenho financeiro depende da receita de transferéncia dos jogadores.

A respeito dos resultados com as transferéncias, Liu et al. (2016) classificaram as ligas de futebol
mundial em trés categorias, a saber: (i) as ligas com correlagdo negativa entre o saldo anual dos clubes e
a média de pontos de jogo da liga foram denominadas como “ligas do dinheiro™, pois quanto mais 0s
clubes gastam, melhor desempenho financeiro alcancam; (ii) as ligas com correlacdo positiva séo
chamadas de “ligas formadoras”, pois quanto mais os clubes lucram com o mercado de transferéncias,

melhor desempenho esportivo alcangam e, (iii) as demais sdo chamadas de “ligas outlier”, pois os clubes
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necessitam investir na formacdo de um plantel para participar das ligas mais competitivas, de forma a
aumentar seus ganhos financeiros e esportivos.

Nas ligas de dinheiro, os desempenhos dos clubes estdo fortemente relacionados as suas
habilidades em levantar fundos de transferéncias. Nas ligas formadoras, os desempenhos do clube estdo
fortemente relacionados as suas habilidades de lucrar com a transferéncia de jogadores. Nas ligas outliers,
ha pouca interdependéncia entre os resultados das partidas e a lucratividade do clube na transferéncia de
jogadores (Liu et al., 2016).

O lucro liguido das transferéncias constitui uma das fontes de arrecadacao financeira para honrar
0S compromissos com as despesas totais dos clubes (Krupp & Souza, 2016). As despesas totais com 0
futebol representaram os gastos com as atividades do futebol dentro de um ano (Ega, Magalhdes-Timotio

& Leite Filho 2018). Esse tema é examinado na subsecao a seguir.
Técnicas de analise do nivel de eficiéncia

A Anélise Envoltéria de Dados (DEA) é uma técnica que avalia a eficiéncia por meio da aplicacéo
de Programacéo Linear, cujos resultados demonstram o desempenho de Unidades de Tomada de Deciséo
(DMUs) (Meza et al., 2005).

Cooper, Seiford e Tone (2000) asseveram que a DEA também tem sido usada para fornecer novos
insights sobre as atividades (e entidades) que foram previamente avaliadas por outros métodos. Os
modelos e 0os métodos de programacdo linear usados na DEA efetuam suas avaliacbes a partir de
desempenhos observados (isto €, ja executados) e, portanto, invertem a maneira usual dos modelos de
programacao (Cooper, Seiford & Tone, 2000).

A técnica Data Envelopment Analysis (DEA) foi desenvolvida por Charnes et al. (1978) (CCR),
sendo o0 modelo de retornos constantes (CCR) o pioneiro na anélise de eficiéncia. E considerado um dos
modelos mais basicos (Cooper, Seiford & Tone, 2000) e também pode ser considerado um método que
utiliza programacéo linear para a avaliagdo comparativa das eficiéncias das unidades de tomada de decisdo
- DMU (Meza et al., 2005).
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O outro modelo cléssico é o retorno varidvel (BCC) de Banker, Charnes e Cooper (1984), que
considera uma escala variavel de retornos e ndao assume proporcionalidade entre entradas e saidas. Os
modelos BCC e CCR diferem apenas em um aspecto. O primeiro inclui a condicdo de convexidade em
suas restricdes (Cooper, Seiford & Tone, 2000). Os modelos podem ser orientados a inputs (insumos) ou
outputs (produtos).

A opcéo pelo uso de um dos modelos (CCR ou BCC) com orientagdo ao input tem como resultado
uma solucdo 6tima, considerada étima porque é Unica. Além do indice de eficiéncia, os modelos DEA
geram para cada unidade de tomada de decisdo (DMU) os pesos, benchmarks e metas das variaveis para
as DMUs ineficientes (Meza et al., 2005). No que tange a orientacdo ao output, tem-se que o input
permanece fixo e o objetivo é maximizar o produto.

Na andlise envoltdria de dados (DEA) é realizada uma organizac¢éo das chamadas DMU (Decision
Making Unit). Genericamente, uma DMU é considerada a entidade responsavel pela conversao de entradas
em saidas, cujo desempenho é avaliado (Cooper, Seiford & Tone, 2000). Nesse sentido, as DMU’s
eficientes apresentam valor 1. Essas DMU’s eficientes servirdo de referéncias para as DMU’s ineficientes
se tornarem eficientes, ou seja, 0os benchmarks.

Numa analise comparativa, 0 modelo CCR ndo admite entrada de dados negativos, e 0 BCC
admite, mas tem que mudar as orientagdes a input ou output. O CCR, por se tratar de uma fronteira
estocastica linear, a escala de eficiéncia sempre serd a mesma, independentemente da orientacdo a input
ou output. J& no modelo BCC, o tipo de orientacdo afeta o calculo de eficiéncia.

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

Outra técnica de analise de eficiéncia utilizada é a Fronteira Estocastica. O modelo de producdo de
fronteira estocastica foi introduzido por Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e Meeusen e van-den-Broeck
(1977) e encontrou amplo uso em Vvérias &reas do conhecimento no que tange a mensuracéo de eficiéncia
(Battese e Coelli, 1995; Lothgren, 1997).
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Aigner, Lovell e Schmidt (1977) ressaltaram que o valor da propria fronteira pode variar
aleatoriamente entre as empresas ou ao longo do tempo para a mesma empresa. Na interpretacdo dos
autores, a fronteira estocastica contém eventos aleatorios externos favoraveis e desfavoraveis. Também
os erros de observacao e medicdo constituem outra fonte de aleatoriedade.

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

Meeusen e van Den Broeck (1977) propuseram uma abordagem alternativa para a estimacéo da
funcdo de producéo de fronteira mais robusta, introduzindo, ao lado de um distarbio por ineficiéncia, um
distdrbio estatistico devido a aleatoriedade e a erros de especificacdo e medicdo. Na analise dos niveis de
eficiéncia os autores levaram em consideracao os erros estatisticos e avangaram na pesquisa de fronteira
estocastica ao utilizarem a fungdo log-verossimilhanca para minimizar os erros estimados.

Outra saida da aplicacdo da fronteira estocastica foi a proposta de Barros, Peypoch e Tainsky
(2014), que utilizaram de modelos de classe latente para controlar a heterogeneidade nao observada. Esses
modelos de classe latente presumem que hd um namero finito de classes que usam tecnologias diferentes
entre elas e cada unidade pode ser atribuida a um determinado grupo, usando as probabilidades estimadas
de associacéo de classe (Barros, Peypoch & Tainsky, 2014).

Nessa mesma frente de pesquisa, Amsler, Prokhorov & Schmidt (2016) afirmaram que os modelos
de fronteira estocastica sdo normalmente estimados por maxima verossimilhanca (MLE) ou minimos
quadrados ordinarios corrigidos. Para os autores, a consisténcia de qualquer estimador depende da
exogeneidade dos determinantes (entradas), ou seja, da verificacdo da correlacdo entre as variaveis e 0
ruido estatistico, ou a ineficiéncia técnica, ou ambos. O método aplicado na pesquisa € apresentado na

secdo seguinte.
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Meétodo

O universo da pesquisa foi constituido por clubes profissionais que participaram, pelo menos uma

vez do Campeonato Brasileiro da Série A, de 2015 a 2018 (Quadro 1).

Quadro 1.
Clubes participantes do Campeonato Brasileiro (2015 a 2018)
N Clube Estado N Clube Estado

1 América MG 15 Fluminense RJ
2 Athletico PR 16 Goids GO
3 Atlético GO 17 Grémio RS
4 Atlético MG 18 Internacional RS
5 Avai SC 19 Joinville SC
6 Bahia BA 20 Palmeiras SP
7 Botafogo RJ 22 Parand PR
8 Ceard CE 22 Ponte Preta SP
9 Chapecoense SC 23 Santa Cruz PE
10 Corinthians SP 24 Santos SP
11 Coritiba PR 25 Séo Paulo SP
12 Cruzeiro MG 26 Sport PE
13 Figueirense SC 27 Vasco da Gama RJ
14 Flamengo RJ 28 Vitdria BA

Em 2015 foi publicada a Lei n® 13.155/15, que versou sobre a gestdo dos clubes de futebol (Brasil,
2015). Assim sendo, optou-se por analisar dados das demonstracdes contdbeis e do Transfermarkt
publicados a partir de 2015, de clubes do Brasil. Em relacdo as demonstracdes financeiras publicadas pelos
clubes, optou-se pelo Balanco Patrimonial que demonstra a posi¢do patrimonial dos clubes no periodo, no
qual o levantamento de dados foi realizado por meio da pesquisa documental.

Em relacdo a etapa de analise, Carmichael, Thomas e Ward (2000) e Guzman (2006) demonstraram
que existem trés perspectivas distintas associadas as medidas dos escores de eficiéncia em clubes de
futebol. A primeira esta associada a eficiéncia esportiva, a segunda maneira de avaliar a eficiéncia de
clubes de futebol esta relacionada a escolha de variaveis financeiras e econémicas (Haas, 2003; Haas,
Kocher & Sutter, 2004; Guzman, 2006; Ribeiro & Lima, 2012) e, por fim, a terceira op¢do de mensuracao
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é a avaliacdo dos escores de eficiéncia de ordem financeira, esportiva e econémica (Haas, 2003), sendo
que nesse trabalho optou-se por esse ultimo enfoque.

Para isso, utilizou-se técnicas de eficiéncia de Fronteira Estocastica e DEA-BCC com todos 0s
modelos (financeiro e esportivo) orientados aos outputs em decorréncia da necessidade de buscar
minimizar o uso dos inputs como a despesa com pessoal, despesas com transferéncia e intangivel, isto é,
demonstrar numericamente o uso dos recursos na obtencédo de lucro operacional (eficiéncia financeira) e
do aproveitamento de pontos no campeonato brasileiro (eficiéncia esportiva).

Macedo e Almeida (2009, p. 33) dissertaram que a abordagem dirigida aos inputs busca
“maximizar as quantidades de produtos, isto é, maximizar uma combinagdo linear das quantidades dos
varios produtos da empresa”. Ja acerca da abordagem baseada nos outputs, almeja-se minimizar a
quantidade de insumos necessarios a producédo (Macedo, 2004).

Dado o propdsito de aplicar um estudo longitudinal, calculou-se a eficiéncia dos clubes
selecionados em cada ano e, em virtude da heterogeneidade da amostra, ou seja, da existéncia de clubes
com portes distintos do uso de recursos (Dantas, Geisy & Boente, 2011). Outra orientacdo de analise é o
argumento de Guzman (2006) que conclui que o0 modelo BCC apresenta resultados mais robustos na
mensuracdo da eficiéncia em clubes de futebol, e também a premissa de Aigner, Lovell e Schmidt (1977)
que afirmaram que um subproduto interessante da Fronteira Estocastica é a possibilidade de estimar as
variancias de Vi e Ui, de modo a obter evidéncias sobre seus tamanhos relativos. Sendo assim, utilizou-se
esses dois modelos na estimacdo para comparacdo dos escores de eficiéncia esportiva e financeira.

Adotou-se a escolha das variaveis dependente e independentes com base nos estudos anteriores e
com a aplicacdo da técnica estatistica de Regressdo Linear Multipla. As premissas da Regressao Linear
Mudltipla contribuiram na definicdo do modelo de equacdo para o calculo dos escores de eficiéncia
financeira e esportiva.

O protocolo da analise empirica ocorreu da seguinte forma. Na primeira etapa foram extraidos
dados das despesas de transferéncias do site alemao transfermarkt de 2015 a 2018. A segunda etapa da
coleta envolveu a extracdo de dados relativos ao lucro operacional, aproveitamento de pontos no
campeonato, despesas com pessoal e ativo intangivel. Essas contas foram extraidas do Balanco

Patrimonial (BP), do Demonstrativo do Resultado de Exercicio (DRE) e das Notas Explicativas de 2015
1UO1

Revista BASE —v.19, n.2, abril/junho 2022



Eficiéncia Financeira e Esportiva: Analise das Transferéncias em Clubes Profissionais de Futebol

no Brasil

a 2018. Além da extragdo dos dados do Aproveitamento de Pontos no site da Confederacéo Brasileira de
Futebol (CBF). Apos a coleta realizou-se a conversdo dos dados monetérios de reais (R$) pela cotacdo
média do Euro (€) no periodo de 2015 a 2018. Na etapa seguinte realizou-se a aplicacdo da Regressédo
Linear Mdltipla, de forma a verificar as premissas relativas ao nivel de significancia, pelo teste t de
Student, multicolinearidade pela Variance Inflation Fator (VIF), autocorrelagdo dos residuos, pelo teste
Durbin-Watson e tamanho da amostra.

Na quinta etapa, com base nos resultados das premissas do uso da técnica de Regressdo Linear
Multipla, foi elaborada a equacdo do Lucro Operacional e Aproveitamento de Pontos. Na sexta etapa
calculou-se os escores de eficiéncia pela técnica de Fronteira Estocastica e Analise Envoltéria de Dados,
pelo modelo de retorno variavel proposto por Banker, Charnes e Cooper (1984) (DEA-BCC). Os escores
de eficiéncia financeira e esportiva foram da Analise Envoltéria de Dados (DEA-BCC) estimados pelo
software SIAD V3 e, a andlise de Fronteira Estocastica, por meio do STATA 14.0, tendo como outputs o
lucro operacional em percentual da receita total (LUCRO_OP) e aproveitamento em pontos no
campeonato (% PNTS). Os inputs formadores selecionados pelas premissas da Regressdo Linear Mdltipla
foram a despesa com pessoal (DESP_P), os ativos intangiveis (INT) e as despesas de transferéncias
(DESP_TRANSFER) dos 28 clubes brasileiros. Apds essa etapa realizou-se a estatistica descritiva dos
escores de eficiéncia financeira e esportiva. Na sétima etapa realizou-se o teste de normalidade para a
escolha de outra técnica paramétrica ou ndo paramétrica, sendo assim, pelo tamanho da amostra, realizou-
se o teste de normalidade Shapiro-Wilk dos dados da eficiéncia financeira e eficiéncia esportiva dos clubes
de futebol. Diante dos resultados, na ultima etapa realizou-se o teste Test t para amostras pareadas para 0s

escores de Fronteira Estocastica e DEA-BCC.
Dados exploratorios e descritivos

Nas Figuras 1 a 4 sdo demonstrados os resultados das premissas subjacentes ao uso da técnica de
Regresséo Linear Multipla para definicdo dos inputs formadores da eficiéncia financeira e esportiva dos

clubes selecionados.
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Premissas
Nivel de significancia
(t de Student)

Multicolinearidade
(Variance Inflation
Fator-VIF)

Auséncia de erros
correlacionados
(Durbin-Watson)
Tamanho da amostra (>
5 casos por input)
N.Obs/R?

Premissas
Nivel de significancia
(t de Student)

Multicolinearidade
(Variance Inflation
Fator-VIF)

Lucro Operacional
Ano 2015
Variaveis
DESP_P p-valor 0,057*
INT p-valor 0,945

REC_TRANSFER p-valor 0,927

DESP_TRANSFER
0,000***

Conclusdo

Significativo a
10%

Sem significancia
Sem significancia
Significativo a 1%

DESP_P (VIF=1,082<5)
INT (VIF=1,709<5)
REC_TRANSFER
(VIF=1,717<5)
DESP_TRANSFER
(VIF=1,071<5)

2,369>2

4 variaveis com 28 clubes

Variaveis

DESP_P (VIF=1,124<5)
INT (VIF=1,068<5)
REC_TRANSFER
(VIF=1,124<5)
DESP_TRANSFER
(VIF=1,155<5)

Auseéncia de erros correlacionados (Durbin-Watson)

Tamanho da amostra (> 5 casos por variaveis)

N.Obs/R?2

28/0.156

Sem indicios de multicolinearidade

Auséncia de autocorrelacdo dos residuos

Mais de 5 casos por input

28/0.781

Ano 2016

Conclusdo
DESP_P p-valor 0,437
INT p-valor 0,769
REC_TRANSFER p-valor 0,569
DESP_TRANSFER p-valor 0,036**
Sem indicios de multicolinearidade

Sem significancia
Sem significancia
Sem significancia
Significativo a 5%

2,311>2 Auséncia de
autocorrelagdo dos
residuos

4 variaveis, com 28 clubes Mais de 5 casos por
variaveis

Figura 1. Premissas subjacentes ao uso das técnicas de regressao linear maltipla
Fonte: Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2005) e Prearo, Gouvéa e Romeiro (2012)

Na Figura 2, sdo mostrados os resultados das premissas da técnica de regresséo linear multipla do
modelo nos anos de 2016 e 2017.

1053

Revista BASE —v.19, n.2, abril/junho 2022



Eficiéncia Financeira e Esportiva: Analise das Transferéncias em Clubes Profissionais de Futebol

no Brasil

Premissas
Nivel de significancia
(t de Student)

Multicolinearidade
(Variance Inflation Fator-
VIF)

Auséncia de erros
correlacionados (Durbin-
Watson)

Tamanho da amostra (> 5
€asos por variaveis)
N.Obs/R?

Premissas
Nivel de significancia
(t de Student)

Multicolinearidade
(Variance Inflation Fator-
VIF)

Auséncia de erros
correlacionados (Durbin-
Watson)

Tamanho da amostra (> 5
€asos por variaveis)
N.Obs/R?

Lucro Operacional

Ano 2017
Variaveis

DESP_P p-valor 0,079*
INT p-valor 0,747
REC_TRANSFER p-valor 0,406
DESP_TRANSFER p-valor 0,000***
DESP_P (VIF=1,034<5)
INT (VIF=1,030<5)
REC_TRANSFER (VIF=1,011<5)
DESP_TRANSFER (VIF=1,046<5)
2,194>2

4 variaveis, com 28 clubes

28/0.388

Ano 2018

Variaveis

DESP_P p-valor 0,002***
INT p-valor 0,622
REC_TRANSFER p-valor 0,717
DESP_TRANSFER p-valor 0,000***
DESP_P (VIF=1,030<5)
INT (VIF=1,120<5)
REC_TRANSFER (VIF=1,155<5)
DESP_TRANSFER (VIF=1,285<5)
1,635<2

4 variaveis, com 28 clubes

28/0.681

Concluséo
Significativo a 10%
Sem significancia
Sem significancia
Significativo a 1%
Sem indicios de multicolinearidade

Auséncia de autocorrelacdo dos
residuos

Mais de 5 casos por variaveis

Concluséo
Significativo a 1%
Sem significancia
Sem significancia
Significativo a 1%
Sem indicios de multicolinearidade

Indicios de autocorrelagéo dos residuos

Mais de 5 casos por varidveis

Figura 2. Premissas subjacentes ao uso das técnicas de regressao linear maltipla
Fonte: Fonte: Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2005) e Prearo, Gouvéa e Romeiro (2012)

Os resultados mostraram que os coeficientes estimados das variaveis independentes DESP_P, e

DESP_TRANSFER foram estatisticamente significativos a 1% e 5% no modelo do lucro operacional,

conforme Figuras 1 e 2. Os resultados apontaram um coeficiente estimado significativo a 1% na despesa

de transferéncia, em 2015, 2017 e 2018. Outro achado foi um coeficiente estimado significativo a 1% das

despesas com pessoal em 2018 e a 10% em 2015 e 2017. Diante dessas evidéncias, definiu-se a Equagéo

1 dos inputs formadores da eficiéncia financeira como:
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Yit= o+ B1* DESP_Pit+ B2*DESP_TRANSFER:. + ¢ it 1)

Onde,

asubsecdo i (i=1, 2,..., n) refere-se ao clube da amostra e o indice t (t = 1,2,3) refere-se ao ano t;

Y = denota o Lucro Operacional em relag&o a receita total dos clubes brasileiros;

a = intercepcao;

DESP_P = denota o somatério dos salarios e ordenados dos atletas, funcionarios em relacéo a despesa
total do clube i no periodo t.;

DESP_TRANSFER = denota os valores das receitas das transferéncias de jogadores em relacdo a receita
total do clube i no periodo t;

&it = erros aleatorios do modelo proposto.

Na Figura 3 s&o demonstrados os resultados dos testes do modelo de aproveitamento de pontos no

campeonato brasileiro pelos clubes analisados nos anos de 2015 e 2016.
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Premissas
Nivel de significancia
(t de Student)

Multicolinearidade
(Variance Inflation Fator-VIF)

Auséncia de erros
correlacionados (Durbin-
Watson)

Tamanho da amostra (> 5 casos
por variaveis)

N.Obs/R?

Premissas
Nivel de significancia
(t de Student)

Multicolinearidade
(\Variance Inflation Fator-VIF)

Auséncia de erros
correlacionados (Durbin-
Watson)

Tamanho da amostra (> 5 casos
por variveis)

N.Obs/R?

Aproveitamento de Pontos

Ano 2015
Variaveis

DESP_P p-valor 0,322

INT p-valor 0,676

REC_TRANSFER p-valor 0,015**

DESP_TRANSFER p-valor 0,249

DESP_P (VIF=1,085<5)

INT (VIF=1,049<5)

REC_TRANSFER (VIF=1,051<5)

DESP_TRANSFER (VIF=1,093<5)

1,848<2

4 variaveis, com 28 clubes

28/0.157
Ano 2016
Variaveis
DESP_P p-valor 0,023**
INT p-valor 0,035**
REC_TRANSFER p-valor 0,716
DESP_TRANSFER p-valor 0,412
DESP_P (VIF=1,124<5)
INT (VIF=1,068<5)
REC_TRANSFER (VIF=1,124<5)
DESP_TRANSFER (VIF=1,155<5)
2,463>2

4 variaveis, com 28 clubes

28/0.253

Concluséo
Sem significancia
Sem significancia
Significativo a 5%
Sem significancia
Sem indicios de multicolinearidade

Indicios de autocorrelacdo dos
residuos

Mais de 5 casos por variaveis

Conclusao
Significativo a 5%
Significativo a 5%
Sem significancia
Sem significancia
Sem indicios de multicolinearidade

Auséncia de autocorrelacdo dos
residuos

Mais de 5 casos por variaveis

Figura 3. Premissas subjacentes ao uso das técnicas de regressao linear maltipla

Na Figura 4 sdo demonstrados os resultados das premissas da técnica de regressao linear multipla

do modelo de aproveitamento de pontos dos clubes brasileiros nos anos de 2016 e 2017.
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Premissas
Nivel de significancia
(t de Student)

Multicolinearidade
(Variance Inflation Fator-
VIF)

Auséncia de erros
correlacionados (Durbin-
Watson)

Tamanho da amostra (> 5
casos por variaveis)
N.Obs/R?

Premissas
Nivel de significancia
(t de Student)

Multicolinearidade
(Variance Inflation Fator-
VIF)

Auséncia de erros
correlacionados (Durbin-
Watson)

Tamanho da amostra (> 5
Casos por variaveis)
N.Obs/R?

Aproveitamento de Pontos

Ano 2017
Variaveis

DESP_P p-valor 0,208
INT p-valor 0,090*
REC_TRANSFER p-valor 0,994
DESP_TRANSFER p-valor 0,000***
DESP_P (VIF=1,036<5)
INT (VIF=1,037<5)
REC_TRANSFER (VIF=1,028<5)
DESP_TRANSFER (VIF=1,075<5)
2,048>2

4 variaveis, com 28 clubes

28/0.379

Ano 2018
Resultado
DESP_P p-valor 0,798
INT p-valor 0,148
REC_TRANSFER p-valor 0,171
DESP_TRANSFER p-valor 0,706
DESP_P (VIF=1,011<5)
INT (VIF=1,149<5)
REC_TRANSFER (VIF=1,176<5)
DESP_TRANSFER (VIF=1,321<5)
2,285>2

4 variaveis, com 28 clubes

28/0.037

Concluséo
Sem significancia
Significativo a 10%
Sem significancia
Significativo a 1%
Sem indicios de multicolinearidade

Auséncia de autocorrelagdo dos
residuos

Mais de 5 casos por variaveis

Concluséo

Sem significancia

Sem significancia

Sem significancia

Sem significancia

Sem indicios de multicolinearidade

Auséncia de autocorrelagdo dos
residuos

Mais de 5 casos por variaveis

Figura 4. Premissas subjacentes ao uso das técnicas de regressao linear maltipla

Os modelos de explicacdo apresentaram um R? (ajustado) entre 0,037 e 0,379, indicando que 3,7%

a 37,9% das variagOes do aproveitamento de pontos no campeonato brasileiro dos clubes selecionados séo

explicadas pelas varidveis independentes (inputs). Os resultados apontaram um coeficiente estimado

significativo a 1% na despesa de transferéncia, em 2017. Outro achado foi um coeficiente estimado

significativo a 5% das despesas com pessoal em 2016. O coeficiente estimado do ativo intangivel
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apresentou nivel de significancia de 5% em 2016 e 10% em 2017. Diante desses apontamentos, definiu-

se a Equacéo 2 dos inputs formadores da eficiéncia esportiva como:

Yi= at+ B1* DESP_Pitt+ B2* INT + Bs*DESP_TRANSFER:. + ¢ it (2)

Onde,

asubsecdo i (i=1, 2,..., n) refere-se ao clube da amostra e o indice t (t = 1,2,3) refere-se ao ano t;

Y = denota o aproveitamento de pontos no campeonato brasileiro dos clubes selecionados;

a = intercepgéo

DESP_P = denota o somatdrio dos saléarios e ordenados dos atletas, funcionarios em relagcdo a despesa
total do clube i no periodo t;

INT = denota os ativos intangiveis que constituem a soma entre os valores da despesa com atletas em
formacao e outros ativos em relagdo ao ativo total do clube i no periodo t;

DESP_TRANSFER = denota os valores das receitas das transferéncias de jogadores em relacdo a receita
total do clube i no periodo t;

&it = erros aleatorios do modelo proposto.

Na Figura 5 é mostrada a estatistica descritiva dos escores de eficiéncia financeira e esportiva

estimados.
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Eficiéncia Financeira

N Minimo Maximo Média Desvio

Padrao
Fronteira_2015 28 -0.60 0.62 0.10 0.31
DEA_BCC_2015 28 0.13 1.00 0.60 0.19
Fronteira_2016 28 0.49 0.73 0.65 0.06
DEA BCC 2016 28 0.36 1.00 0.77 0.18
Fronteira_2017 28 -0.54 0.78 0.20 0.30
DEA BCC 2017 28 0.01 1.00 0.65 0.24
Fronteira_2018 28 -0.12 0.94 0.36 0.23
DEA BCC 2018 28 0.15 1.00 0.62 0.19

Eficiéncia Esportiva

N Minimo Maximo Média Desvio

Padréo
Fronteira_2015 28 0.42 0.54 0.48 0.03
DEA_BCC_2015 28 0.33 1.00 0.66 0.21
Fronteira_2016 28 0.38 0.71 0.47 0.07
DEA BCC_2016 28 0.33 1.00 0.69 0.18
Fronteira_2017 28 0.33 0.64 0.47 0.06
DEA BCC_2017 28 0.40 1.00 0.68 0.16
Fronteira_2018 28 0.49 0.77 0.61 0.06
DEA BCC 2018 28 0.21 1.00 0.70 0.20

Figura 5. Estatistica descritiva dos escores de eficiéncia financeira e esportiva

Com o intuito de analisar os métodos de eficiéncia e o efeito das transferéncias de jogadores na
eficiéncia financeira e esportiva em clubes de futebol profissional de 2015 a 2018, avanca-se nos

resultados deste trabalho, topicos abordados na secdo seguinte.

Meétodos de eficiéncia em clubes de futebol

Dado o proposito de analisar os métodos de eficiéncia, foram realizados testes estatisticos para
demonstrar o comportamento dos escores estimados, e a partir desse ponto, definiu-se a técnica utilizada
para verificar a diferenca estatistica entre os escores de eficiéncia financeira e esportiva dos clubes de
futebol mensurada pelos modelos Fronteira Estocastica e DEA-BCC.

Em relacdo ao teste de normalidade, realizou-se o teste Shapiro-Wilk da eficiéncia financeira e
eficiéncia esportiva dos clubes de futebol, em virtude de tamanho da amostra de 28 casos. A hipotese

testada afirmava que o comportamento dos indicadores de eficiéncia financeira e eficiéncia esportiva dos
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modelos Fronteira Estocastica e DEA-BCC possuem um comportamento normal. Os resultados sdo
apresentados na Figura 6.

Testes de Normalidade

Shapiro-Wilk
Indicador Estatistica df p-valor Resultado
Fronteira_2015 0.966 28 0.486 Distribuicdo normal
DEA_BCC_2015 0.861 28 0.002 Distribuicdo ndo normal
Fronteira_2016 0.896 28 0.009 Distribuicdo ndo normal
DEA_BCC_2016 0.930 28 0.062 Distribuicio normal
Fronteira_2017 0.981 28 0.868 Distribuico normal
DEA_BCC_2017 0.931 28 0.066 Distribuicdo normal
Fronteira_2018 0.967 28 0.495 Distribuicdo normal
DEA_BCC_2018 0.874 28 0.003 Distribuicdo ndo normal
Shapiro-Wilk
Indicador Estatistica df p-valor Resultado
Fronteira_2015 0.970 28 0.567 Distribui¢do normal
DEA_BCC_2015 0.939 28 0.103 Distribui¢do normal
Fronteira_2016 0.870 28 0.002 Distribuicdo ndo normal
DEA_BCC_2016 0.971 28 0.601 Distribuigio normal
Fronteira_2017 0.973 28 0.662 Distribuicdo normal
DEA_BCC_2017 0.971 28 0.615 Distribuicdo normal
Fronteira_2018 0.974 28 0.700 Distribuicdo normal
DEA_BCC_2018 0.965 28 0.453 Distribuicdo normal

Figura 6. Teste de normalidade dos escores de eficiéncia esportiva

Os resultados da Figura 6 do teste Shapiro-Wilk demonstraram uma distribuicdo normal dos
indicadores observados e indicando testes paramétricos. Diante das evidéncias, conclui-se que a
distribuicdo dos indicadores de Fronteira Estocastica e DEA-BCC apresentaram comportamento normal,
nesse sentido, optou-se pelo teste Test t para amostras pareadas.

Em relacdo a eficiéncia esportiva, os resultados do teste de normalidade Shapiro-Wilk. Os
resultados do teste Shapiro-Wilk demonstraram uma distribuicdo normal dos indicadores observados e
indicando testes parametricos. Diante das evidéncias, conclui-se que a distribuicdo dos indicadores de

Fronteira Estocéastica e DEA-BCC apresentaram comportamento normal, nesse sentido, optou-se pelo
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teste t para amostras pareadas. O teste t para amostras pareadas testa a hipotese de que as médias de uma

determinada varidvel sejam iguais antes, no caso do modelo de fronteira estocastica, e apds a intervencao,

0 modelo DEA-BCC, sempre medida nos mesmos casos.

Diante das evidéncias apresentadas na Figura 6 e 7, realizou-se o teste t de amostras pareadas dos

escores de eficiéncia financeira e esportiva. A hipdtese testada afirmava que a diferenga estatistica entre

as médias dos escores de eficiéncia financeira e esportiva dos clubes de futebol seja igual entre os modelos

Fronteira Estocastica e DEA-BCC. Os resultados sdo mostrados na Figura 7.

Modelos
Fronteira x
DEA-BCC
Média

2015 -0.50
2016 -0.13
2017 -0.45
2018 -0.26
Modelos
Fronteira x
DEA-BCC Média
2015 -0.18
2016 -0.22
2017 -0.21
2018 -0.08

Desvio

Padréo
0.26
0.14
0.24
0.20

Desvio

Padrao
0.20
0.20
0.16

0.20

Diferencgas emparelhadas

Erro padrédo da

média

0.05
0.03
0.05
0.04

95% Intervalo de
Confianga da Diferenca

Inferior
-0.60
-0.18
-0.54
-0.34

Diferencas emparelhadas

Erro padréo da

média

0.04
0.04

0.03
0.04

Superior
-0.40
-0.07
-0.35
-0.19

95% Intervalo de
Confianga da Diferenca

Inferior
-0.26
-0.30

-0.27
-0.16

Superior
-0.10
-0.14

-0.15
-0.01

t
-10.19
-4.68
-9.72
-6.90

t
-4.68
-5.82

-6.84
-2.22

Resultado
p-valor 0.00<0.05
p-valor 0.00<0.05
p-valor 0.00<0.05
p-valor 0.00<0.05

Resultado
p-valor 0.00<0.05
p-valor 0.00<0.05

p-valor 0.00<0.05
p-valor 0.03<0.05

Figura 7. Teste de amostras emparelhadas dos escores de eficiéncia esportiva

Os resultados do teste t de amostras pareadas apontaram que as médias dos escores de eficiéncia

financeira dos clubes de futebol s&o estatisticamente iguais entre os modelos de Fronteira Estocéastica e

DEA-BCC. Os escores de eficiéncia esportiva dos clubes de futebol sdo estatisticamente iguais entre 0s

modelos de Fronteira Estocéstica e DEA-BCC.
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Eficiéncia financeira e esportiva dos clubes de futebol profissional

Os resultados apresentados nos Quadros e Tabelas a seguir ilustram os dados relativos aos escores

de eficiéncia financeira e esportiva dos 28 clubes profissionais do Brasil.

Na Tabela 1 sdo apresentados os resultados do modelo de fronteira estocastica sobre a eficiéncia

financeira aferida pelo lucro operacional, propostos na Equacao 1.

Tabela 1.
Resultados da eficiéncia financeira aferida pelo lucro operacional

Ano 2015
Input Coeficiente Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 71.094 8.262 8.60 0.000
Despesa com pessoal 0.398 0.153 2.60 0.009
Despesa de transferéncias -0.859 0.082 -10.41 0.000
Observacdo 28
IteracOes 50

Ano 2016
Input Coeficiente Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 76.827 4.35e-06 1.8e+07 0.000
Despesa com pessoal -0.155 6.63e-08 -2.3e+06 0.000
Despesa de transferéncias -0.083 1.16e-08 -7.2e+06 0.000
Observacdo 28
IteracOes 50

Ano 2017
Input Coeficiente Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 0.861 1.28e-08 6.7e+07 0.000
Despesa com pessoal 0.060 4.90e-09 -1.5e+08 0.000
Despesa de transferéncias -0.744 4.66e-06 -6.6e+06 0.000
Observacdo 28
IteracOes 50

Ano 2018
Input Coeficiente Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 85.104 1.792 47.48 0.000
Despesa com pessoal 0.257 0.244 1.05 0.291
Despesa de transferéncias -0.745 0.079 -9.41 0.000
Observacdo 28
Iteracdes 50

Nesse trabalho, os resultados com coeficiente estimado de nivel de significancia de 0,01

(probabilidade de erro de 1%) serdo considerados estatisticamente mais relevantes.
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Para 0 ano de 2017 foi necessario padronizar os dados dos inputs, por meio do calculo dos escores
no software SPSS. O output apresentado na Tabela 1 demonstra que a despesa de pessoal apresentou
coeficiente estimado positivo e significativo em 2015 (0.398), 2017 (0.060) e 2018 (0.257), inferindo que
nesse periodo os gastos com pessoal contribuiram com o aumento da eficiéncia financeira.

A variavel despesa de transferéncia apresentou coeficiente estimado negativo e significativo ao
nivel de 1% em 2015 (-0.859), 2017 (-0.744) e 2018 (-0.745). Esses resultados apontaram que 0s recursos
mensurados pelas despesas nas transferéncias de jogadores de futebol devem ser bem gerenciados, pois
os coeficientes estimados indicaram que € a varidvel mais importante, que diminuiu a geracdo de retorno
financeiro dos clubes de futebol selecionados em 2015, 2016, 2017 e 2018, em que muitos estudos
indicaram que, quanto maior o gasto, menor a eficiéncia.

Em relacdo a essa importancia entre desempenho dos clubes de futebol e as transferéncias de
jogadores, Dawson, Dobson e Gerrard (2000) demonstraram que ha uma alta correlacdo positiva entre
desempenho dos clubes da liga inglesa e os valores previstos da transferéncia dos principais jogadores da
equipe principal. Ainda nessa Otica, Burdekin e Franklin (2015) afirmaram que os gastos com
transferéncias sdo fatores importantes no sucesso em campo dos clubes de futebol. Associado a isso, Ferri
etal. (2017) afirmaram que a capacidade de um clube de se manter em alto nivel de desempenho financeiro
depende da receita de transferéncia dos jogadores.

Nessa mesma linha de pesquisa, Mourdo (2016) ressaltou que os equilibrios das transferéncias de
jogadores sdo dependentes do numero de titulos que cada equipe possuiu na temporada anterior e na
classificacdo final da equipe na temporada anterior do campeonato nacional. Esse fato estd associado aos
ganhos financeiros provenientes dos titulos e da premiacdo financeira de acordo com as classificacfes em
campeonatos.

Resultado diferente foi apontado por Barros e Leach (2006) que concluiram que clubes da primeira
divisdo inglesa com alta rotatividade (transferéncia) obtiveram indices de eficiéncia mais altos do que os
clubes com rotatividade menor, nas temporadas de 1998-1999 a 2002-2003. Essa evidéncia pode estar
associada as boas contratacdes realizadas pelos clubes ingleses.

No proximo passo, calculou-se os niveis de eficiéncia financeira dos clubes profissionais, das

técnicas de fronteiras de eficiéncia e DEA-BCC, conforme orientacdo de Guzman (2006) que conclui que
1U0S
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0 modelo BCC apresenta resultados mais robustos na mensuracao da eficiéncia em clubes de futebol e de

Aigner, Lovell e Schmidt (1977), que a técnica de Fronteira Estocéstica possibilita estimar as variancias

dos erros aleatdrios, obtendo eficiéncias relativas. Assim, foram utilizados esses dois modelos na

estimacdo dos escores de eficiéncia esportiva e financeira, com orientacdo aos outputs em decorréncia da

necessidade de buscar minimizar o uso dos recursos mensurados pela despesa com pessoal, despesas com

transferéncia e intangivel, isto é, demonstrar o resultado do uso dos recursos na obtencdo de lucro

operacional (eficiéncia financeira), e do aproveitamento de pontos no campeonato brasileiro (eficiéncia

esportiva). Outra questdo a ser respondida se ha a diferenca estatistica entre os escores de eficiéncia

financeira e esportiva dos clubes de futebol mensurados pelos modelos Fronteira Estocasticae DEA-BCC.

eficiéncia selecionados.

Na Tabela 2 sdo mostrados resultados dos escores estimados pelos dois modelos de anélise de

Tabela 2.
Niveis de eficiéncia financeira estimada pelo lucro operacional
Clube 2015 2016 2017 2018
3 8 S 3
© © « [
N sle| s £ a £ )
5| & | &8 | & S h S N
L @) L &) LL o) LL &)
1 América-MG 012 050 072  1.00 -0.36 0.50 0.66 1.00
2 Athletico-PR 005 050 062 072 0.23 0.65 0.51 0.78
3 Atlético-GO -0.56 050 0.66  0.84 0.78  1.00 0.04 0.50
4 Atlético-MG -0.36 050 0.66  0.76 0.28 0.68 0.19 0.63
5 Avai_SC 044 069 053 050 0.61 0.94 0.18 0.50
6  Bahia-BA 0.02 013 060  0.40 0.02 0.01 0.37 0.15
7 Botafogo-RJ 062 093 067 092 0.52 0.83 0.28 0.51
8  Ceara-CE 053 1.00 069  0.77 0.59 1.00 0.94 0.90
9  Chapecoense-SC -0.13 050 065 073 -0.03  0.50 0.37 0.50
10 Corinthians-SP -0.09 050 063 078 -0.13  0.50 0.37 0.50
11 Coritiba-PR 050 041 061 094 043  0.77 0.32 0.64
12 Cruzeiro-MG 039 079 053 050 -0.12  0.50 0.54 0.70
13 Figueirense-SC -0.24 050 049 036 -006 050 0.20 0.50
14  Flamengo-RJ 0.18 071 0.69 1.00 056 0.89 0.55 0.93
15  Fluminense-RJ -0.23 050 0.69 086 031 073 052 1.00
16 Goids-GO 0.03 079 0.66 093 023 015 0.59 0.47
17 Grémio-RS 0.12 050 0.66 0.60 019 0.63 0.34 0.79
18 Internacional-RS 0.21 0.75 0.66 0.63 0.06 054 0.40 0.63
19 Joinville-SC 0.62 100 072 100 035 074 0.53 0.50
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20  Palmeiras-SP 010 064 065 0.84 -0.14 050 0.52 0.83
21  Parana-PR 021 051 071 1.00 -0.54 0.50 -0.11 0.50
22 Ponte Preta-SP 011 056 0.69 0.71 0.36 0.77 -0.12 0.50
23  Santa Cruz-PE -0.60 050 0.73 1.00 0.46 1.00 0.19 0.50
24 Santos-SP 024 050 0.65 0.80 0.30 0.69 0.41 0.50
25  Sao Paulo-SP 014 051 065 0.62 0.24 0.67 0.23 0.53
26  Sport-PE 004 058 061 0.77 0.05 1.00 0.37 0.57
27  Vasco da Gama-RJ 0.30 0.66 0.64 081 029 042 0.52 0.79

28  Vitdria-BA -0.05 0.50 0.68 0.88 0.17 062 0.06 0.50

Em relacdo aos escores de eficiéncia financeira, os dados apontaram que no modelo de Fronteira
Estocastica os destaques foram o Botafogo-RJ e Joinville-SC em 2015, Santa Cruz-PE em 2016, Atlético-
GO em 2017, Ceara-CE em 2018. Ressalta-se que o Santa Cruz-PE foi vice-campedo brasileiro da Série
B em 2015, o Atlético-GO foi campedo da Série B em 2016, 0 que pode ter contribuido para a geracao de
lucro operacional no ano seguinte.

No que tange aos escores estimados no modelo DEA-BCC destacaram-se o Ceara-CE e Joinville-
SC em 2015, América-MG, Flamengo, Joinville-SC, Parana-PR e Santa Cruz-PE em 2016, Ceara-CE,
Atlético-GO, Santa Cruz-PE e Sport em 2017, e América-MG e Fluminense-RJ em 2018. Ressalta-se que
o Joinville foi campedo da Série B em 2014, o que gerou novos recursos financeiros para investimentos
em 2015. O América-MG foi campedo brasileiro da Série B em 2017 e os registros da plataforma
Transfermarket, em 2018, revelaram que os recursos financeiros da premiacdo de campedo ndo foram
investidos em compras de novos jogadores.

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados da eficiéncia esportiva medida pelo aproveitamento de

pontos no campeonato, conforme Equacéo 2.

Tabela 3.
Resultados da eficiéncia esportiva mensurada pelo do aproveitamento de pontos no brasileiro A e B
Ano 2015

Input Coeficiente Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 44.323 7.925 5.59 0.000
Despesa com pessoal -0.079 0.098 -0.80 0.422
Intangivel -0.039 0.461 -0.09 0.932
Despesa de transferéncias 0.071 0.061 1.18 0.239
Observacéo 28
IteracOes 50
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Ano 2016
Input Coeficiente Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 36.248 4.862 7.45 0.000
Despesa com pessoal 0.268 0.105 2.54 0.011
Intangivel 0.382 0.085 4.46 0.000
Despesa de transferéncias -0.036 0.025 -1.39 0.163
Observacdo 28
Iteracdes 50

Ano 2017
Input Coeficiente Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 37.952 4.207 9.02 0.000
Despesa com pessoal -0.116 0.077 -1.51 0.131
Intangivel -0.777 0.418 -1.86 0.063
Despesa de transferéncias 0.246 0.413 5.96 0.000
Observacéo 28
Iteracdes 50

Ano 2018
Input Coeficiente Erro-padréo Teste-t p-valor
Intercepto 70.231 13.959 5.03 0.000
Despesa com pessoal 0.040 0.267 0.15 0.879
Intangivel 0.518 0.162 3.19 0.001
Despesa de transferéncias -0.161 0.038 -4.18 0.000
Observagéo 28
IteracOes 50

De acordo com a estimagdo da Fronteira Estocéstica apresentada na Tabela 3, o input medido pelo
intangivel obteve coeficiente estimado positivo em 2016 e 2018. O que aponta que nesse periodo, esse
recurso contribuiu com o aumento da eficiéncia esportiva. Outro resultado revelado foi um coeficiente
estimado positivo das despesas de transferéncias em 2017. Resultado semelhante foi apontado no estudo
Ferri et al. (2017) que demonstraram uma relagédo positiva entre desempenho esportivo e investimento em
compra de jogadores de futebol, que sdo operacionalizadas pelas transferéncias. Resultado semelhante foi
apontado por Garcia-del-Barrios e Szymanski (2009) que declararam que salarios de jogadores geram
eficiéncia esportiva, que medida por numero de titulos e/ou melhores posi¢Ges nos campeonatos também
geram eficiéncia financeira.

Em 2018, as despesas de transferéncias apresentaram um coeficiente estimado negativo. Esse fato
leva para um caminho de inferéncia de que as contrataces de jogadores para a formacdo do plantel

proporcionaram diminuicdo significativa nas pontuagdes dos clubes.

1Ubb
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Tabela 4.
Niveis de eficiéncia esportiva estimada pelo aproveitamento de pontos no campeonato Série A e B
Clube 2015 2016 2017 2018
5) 5) ) )
5 | 5 | 5 | I 5 m
[ o [ (@] LL [a)] LL [a)]

1 América-MG 048 094 040 045 064 0.82 0.66 0.86

2 Athletico-PR 047 061 048 084 053 0.74 0.63 0.97

3 Atlético-GO 052 037 071 065 039 0.70 0.53 0.87

4 Atlético-MG 052 089 042 095 054 058 0.57 0.84

5  Avai SC 044 042 052 054 043 0.60 0.56 0.95

6  Bahia-BA 047 047 056 056 047  0.49 0.62 0.39

7  Botafogo-RJ 044 100 048 078 040 0.81 0.58 0.73

8  Ceara-CE 045 084 039 095 047 1.00 0.77 0.60

9  Chapecoense-SC 049 051 047 064 055 0.52 0.61 0.65

10  Corinthians-SP 048  0.95 0.45 074 054 089 0.61 0.6

11  Coritiba-PR 042  0.38 0.55 042 043 045 0.60 0.73

12 Cruzeiro-MG 045  0.66 0.53 044 050 063 0.67 0.60

13 Figueirense-SC 051  0.65 0.38 033 045 083 059 0.72

14 Flamengo-RJ 047 057 0.44 100 044 078 0.67 0091

15  Fluminense-RJ 050 0.5 0.43 075 047 058 0.63 0.79

16  Goias-GO 048  0.33 0.49 0.60 047 0.44 0.65 0.66
17 Grémio-RS 047  0.86 0.44 070 050 077 0.62 0.87

18 Internacional-RS 047  0.78 0.45 051 050 096 0.61 1.00

19  Joinville-SC 044  0.65 0.43 080 044 074 0.64 0.68

20  Palmeiras-SP 047 054 0.51 095 053 060 070 0.60

21  Parana-PR 047 060 043  0.79 0.52 0.94 0.49 0.21
22 Ponte Preta-SP 048 0.60 043  0.83 0.40 0.40 0.53 0.50
23 Santa Cruz-PE 054 084 039 072 0.33 0.70 0.55 0.90
24 Santos-SP 046 051 051 0.84 0.41 0.78 0.64 0.42
25  S&o Paulo-SP 048 080 043 071 0.48 0.57 0.58 0.86
26 Sport-PE 049 089 050 0.48 0.45 0.64 0.63 0.53
27  Vasco da Gama-RJ 045 035 051 081 0.44 0.56 0.63 0.60
28  Vitoria-BA 050 091 043 062 0.41 0.52 0.54 0.48

Em relacdo aos escores de eficiéncia esportiva, os dados apontaram que no modelo de Fronteira

Estocastica, o Santa Cruz-PE apresentou a melhor eficiéncia financeira de 2015 e, no modelo DEA-BCC,

0 Botafogo-RJ, em 2015, apresentou a melhor eficiéncia do grupo selecionado. Observa-se que o Botafogo

de Futebol e Regatas (RJ) foi campedo do Campeonato da Série B em 2015, o que pode ter contribuido
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para a eficiéncia técnica financeira. Associado a isso, o Santa Cruz-PE foi vice-campedo da Série B em
2015. Em 2016, os clubes de destaque em eficiéncia foram o Atlético-GO (Fronteira), campedo da Série
B, o Flamengo (DEA-BCC), que ficou na terceira posicdo do Campeonato da Série A. Em 2017, o
Ameérica-MG, campedo da Série B, obteve o melhor escore de eficiéncia financeira no modelo da Fronteira
Estocéstica. O Ceara-CE obteve o melhor escore de eficiéncia ficando em terceira posi¢do do Campeonato
da Série B. Em 2018, o Ceara-CE, décimo quinto lugar em 2018 em qual série?, apresentou um melhor
escore de eficiéncia financeira pela técnica da Fronteira Estocastica, e o clube Internacional-RS obteve o
melhor indicador financeiro em 2018. Ressalta-se que o clube Internacional-RS foi vice-campedo em 2017
pelo Campeonato da Série B.

Em 2016 e 2018, o recurso mensurado pelo valor do intangivel aumentou o escore de eficiéncia
esportiva dos clubes analisados. Em 2017, o recurso de despesa de transferéncias demonstrou um
coeficiente estimado positivo, 0 que revela que nesse periodo esse recurso contribuiu no aumento da
eficiéncia financeira dos clubes brasileiros analisados, o que reforga o argumento de Garcia-del-Barrios e
Szymanski (2009), que salérios de jogadores geram eficiéncia esportiva que pode ser medida por nimero

de titulos e/ou melhores posi¢fes nos campeonatos, resultando também, em eficiéncia financeira.
Considerac0es Finais

Este estudo investigou os métodos de eficiéncia e o efeito das transferéncias de jogadores sobre a
competitividade financeira e esportiva, em clubes de futebol profissional, de 2015 a 2018.

Com o intuito de atingir o objetivo proposto, realizou-se o teste de normalidade Shapiro-Wilk dos
escores de eficiéncia financeira e esportiva. Apds os resultados do teste Shapiro-Wilk revelar que a
distribuicdo dos escores apresentou comportamento normal, realizou-se o teste t de amostras pareadas dos
indicadores estimados dos modelos de Fronteira Estocastica e DEA-BCC. Os resultados revelaram que 0s
escores de eficiéncia financeira e esportiva dos clubes de futebol analisados, ndo apresentaram diferencas

estatisticamente significativas entre os modelos de Fronteira Estocastica e DEA-BCC.
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Os dados revelaram ineficiéncia no uso dos recursos mensurados pelas despesas de transferéncias
de jogadores na geragéo de retorno financeiro, demonstrando o que muitos estudos indicaram, que quanto
maior o0 gasto, menor a eficiéncia.

Como em todo estudo, esta pesquisa possui limitacdes tais como: (i) ndo uso de dados esportivos
de outras modalidades de competi¢cBes nacionais e; (ii) utilizacdo de mais inputs relacionados as
transferéncias de jogadores, como receita, de forma a revelar novas evidéncias.

As contribui¢des gerenciais envolvem a proposta da gestao dos clubes de futebol para que atentem
as despesas das transferéncias de jogadores que impactam na eficiéncia financeira. Outra sugestdo
gerencial € que os recursos mensurados pelo ativo intangivel merecem a devida aten¢do em virtude de seu
impacto na eficiéncia esportiva. A gestdo do clube deve planejar bem o uso dos recursos para evitar um
déficit esportivo financeiro-econémico futuro.

E, por fim, aconselham-se trabalhos futuros envolvendo os modelos DEA-BCC, DEA-CCR e
Fronteira Estocéastica com novos inputs analisados ano a ano, em outros campeonatos nacionais,
apontando novos resultados. O campo cientifico de estudos relativos a estimagdo de desempenho
financeiro e esportivo estd em constante crescimento, inclusive envolvendo os ativos intangiveis, o que

pode revelar novas evidéncias cientificas.
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