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RESUMO

Este estudo teve como objetivo compreender qual a relagdo entre endividamento e desempenho esportivo
nos clubes de futebol brasileiro. Foram analisados os indicadores economico-financeiros de 14 clubes
de futebol entre os anos de 2020 e 2022, ranqueados pelo ranking da Confederagao Brasileira de Futebol.
Para tanto, utilizou-se estatistica descritiva e a matriz de Spearman para investigar as correlacdes,
buscando compreender como o endividamento afeta o posicionamento e a performance desses clubes. A
analise estatistica descritiva das equipes mostrou disparidade, indicando que a correlagdo entre o ranking
da CBF e indicadores como Endividamento Geral e Composi¢do do Endividamento foi significativa
apenas quando incluido os clubes sem passivo a descoberto. Isso sugere que, para clubes no geral, a
medida que a posi¢do no ranking aumenta, o endividamento também tende a aumentar. Ademais, os
achados da pesquisa oferecem uma contribuigdo para a gestao esportiva dos clubes de futebol brasileiro,
ao fornecer dados e conclusdes que podem orientar melhorias na situagao financeira dessas entidades.

Palavras-chave: Futebol brasileiro, Endividamento, Indicadores econdmico-financeiros, Gestio
esportiva.

1 INTRODUCAO

O futebol no Brasil € mais do que um esporte, € uma paixdo enraizada na histéria desde o inicio
do século XIX, quando o paulistano Charles Miller introduziu o esporte no pais (SANTOS, 2002). Desde
a chegada do futebol em 1894, o Brasil coleciona uma trajetdria vitoriosa dentro de campo, conquistando
em 2002 o campeonato mundial de futebol masculino, confirmando-se como maior campedo da
competicdo. Nakamura (2015) destaca que, ao longo dos anos, o futebol tornou-se um fendmeno de
proporcOes sociais, culturais e econdmicas significativas, deixando de ser uma atividade de lazer e
gerando receitas cada vez maiores para os clubes e envolvendo diversas marcas e patrocinadores,
ganhando uma perspectiva de negdcio.

Com o processo de profissionalizacdo do futebol, os clubes passaram a investir em jogadores de
qualidade, atraindo receitas provenientes de anunciantes e patrocinadores (JAHARA, MELLO &
AFONSO, 2016). Nesse contexto, a profissionalizacdo da gestdo responsavel e profissional se tornou

essencial, visando maximizar o desempenho esportivo e os resultados financeiros.
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Ademais, a necessidade de profissionalizacdo da gestdo dos clubes de futebol é t&o relevante que
resultou na promulgagéo da Lei n® 13.155 de 2015, estabelecendo o Programa de Modernizagdo da
Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT). Esse programa impde uma série
de exigéncias com a finalidade de aprimorar a transparéncia e eficiéncia na gestdo das entidades
desportivas, exigindo, por exemplo, a publicacdo das demonstragdes financeiras e contabeis em websites
proprios apds submissdo a auditoria independente. Exigindo ndo somente a publicacdo, mas também a
adequacdo as normas e padronizacGes desses demonstrativos.

Para Nascimento (2019) a analise do desempenho esportivo frente ao desempenho financeiro é
importante para que os clubes possam avaliar a maneira que utilizam seus recursos, e onde distribuem
seus esfor¢os, para que possam ganhar titulos.

A busca incessante por melhores resultados esportivos tem impulsionado a tendéncia de aumento
do endividamento dos clubes de futebol (REZENDE; DALMACIO, 2015). Para obter desempenho nos
campeonatos e, consequentemente, gerar receita, 0s clubes esbarram na necessidade de investirem em
elenco, elevando gastos com salarios. Esse fendmeno é ressaltado por (Ferreira et al 2018), revelando
que o endividamento dos clubes vem crescendo ao longo dos anos.

O endividamento dos clubes de futebol € uma questdo complexa e que demanda aten¢éo especial,
pois pode comprometer a sustentabilidade financeira das instituices esportivas (FERREIRA et al.
2018). De acordo com Lucente e Bressan (2015), a busca por melhores jogadores e a necessidade de
investimentos em infraestrutura e estratégias de marketing podem levar os clubes a se endividarem
excessivamente, comprometendo suas financas e colocando em risco sua estabilidade econémica.

Com isso, o equilibrio desportivo e financeiro resultado da profissionalizacdo da gestdo
financeira tem sido um fator importante nos clubes de futebol, tanto é que estudos académicos anteriores
avaliaram alguns indicadores com o intuito de mensurar o desempenho econdmico-financeiro dessas
entidades, como o endividamento Oliveira, Borba e Ferreira (2018), a receita bruta (Nascimento, 2019),
gastos com salario (Ferri, Macchioni, Maffei & Zampella, 2017).

Ferreira, Marques e Macedo (2018) sugerem que os clubes devem focar em alcangar o
nivelamento dos resultados esportivos e financeiros. Portanto, uma entidade esportiva ndo deve
direcionar o foco somente no seu desempenho dentro das quatro linhas, ja que pode resultar em
inseguranca financeira, por outro lado se o objetivo for direcionado majoritariamente ao financeiro, o
resultado nos campeonatos pode ser comprometido.

Oliveira, Borba e Ferreira (2018) concluiram que clubes brasileiros apresentaram crescimento no

endividamento operacional e financeiro entre 2011 e 2017. Ademais, revelou-se que dos 120 balangos
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analisados, 52 apresentavam passivo a descoberto. Dessa forma, 52 observagdes apresentavam em seus
balangos saldo das contas do passivo maiores que as contas do ativo.

Desse modo, o0 que se pode concluir € que mesmo com tantas dividas, renegociacdes e incentivos
do Governo, os clubes ainda apresentam forte dependéncia do capital de terceiros para manterem suas
atividades. Dentro desse contexto, o presente artigo tem como problema de pesquisa compreender qual
é a relacdo entre endividamento e desempenho esportivo dos clubes do futebol brasileiro?

Nesse contexto, a presente pesquisa se justifica ao propor investigar se o endividamento afeta a
capacidade dos clubes de alcancarem resultados em campo. Outrossim, torcedores, socios, governo,
imprensa e patrocinadores devem estar atentos ao endividamento dos times, ja que chegam, em alguns
casos, na casa de centenas de milhGes de reais, podendo envolver inclusive valores de recursos publicos.

Ademais, este estudo ganha relevancia ao examinar e interpretar os dados fornecidos nos
relatorios financeiros dos clubes, visando compreender e avaliar o cenario financeiro atual de cada
organizacdo, analisando os aspectos setoriais e individuais de cada clube. Pretende-se, portanto, a
pesquisa € conduzida por meio da andlise de indicadores econdmico-financeiros estabelecidos na

literatura sobre o topico.

2 OBJETIVO
O objetivo deste trabalho € compreender qual é a relagdo entre endividamento e desempenho

esportivo dos clubes de futebol brasileiro entre 2020 e 2022.

3 REFERENCIAL TEORICO
Nesta secdo sao discutidos 0s aspectos tedricos da presente pesquisa e esta disposto conforme as
seguintes secdes: o futebol como um negocio; os indicadores econdmico-financeiros utilizados; e

estudos anteriores sobre clubes de futebol.

3.1 O FUTEBOL COMO UM NEGOCIO

Desde sua implementacdo no Brasil o futebol passou por diversas mudancas e adaptacdes. Ele
era considerado um esporte elitista, limitado apenas a uma classe da sociedade, ja que muitos ndo tinham
acesso ao esporte. Essa condicao durou até a década de 1930, quando o futebol deixou de ser apenas um
esporte amador, tornando-se profissional. Além disso, foi nesse periodo que 0s negros passaram a ser
aceitos nos clubes de futebol (SANTOS, 2002, pg. 33).

Em meados de 1970 os jogadores avancaram na reivindicagdo da profissionalizagéo do esporte

com a conquista da regulamentacdo na CLT. Esse avango proporcionou uma condi¢do favoravel a
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estrutura dos times, surgindo outros profissionais prestadores de servicos diretos como, como médicos,
preparadores fisicos, fisioterapeutas, nutricionistas, psicologos e equipes de informética (AIDAR, 2000,
pg. 33).

O futebol se popularizou e logo ganhou outras camadas sociais. Aidar (2000), divide o consumo
do futebol em duas classes: i) 0os consumidores indiretos - imprensa (tanto escrita como nos radios e
TV), loterias esportivas, patrocinadores nos materiais esportivos; ii) consumidores diretos - o torcedor e
amante de futebol.

Com o aumento cada vez maior da quantidade de stakeholders envolvidos, passou-se a ter uma
maior necessidade da criacdo de uma regulamentacdo também no aspecto contabil. Um dos marcos
legislativos que dizem respeito a essa tematica ocorreu com a publicacéo do Decreto n°. 80.228 em 1977.

Décadas depois, em 1998, foi promulgada a Lei Pelé (Lei n°. 9.615, de 24 de mar¢o de 1998),
com o objetivo de impulsionar a pratica contabil nos clubes através do incentivo a transparéncia e
profissionalizagdo na administracdo esportiva. A legislagdo procurou promover o desenvolvimento e a
democratizagdo do esporte no Brasil, protegendo os direitos dos atletas, estabelecendo normas para a
gestdo dos clubes e regulando as relacdes trabalhistas no esporte.

No que tange a padronizacdo das demonstracdes contabeis, em 2003 surge a NBC ITG 2003.
Seu objetivo é estabelecer diretrizes, critérios e procedimentos para a divulgagdo dos dados, facilitando
sua andlise, comparacdo e monitoramento. Dessa forma, buscou-se garantir que as Demonstracdes
Contabeis refletissem de maneira precisa e transparente a situacdo econémico-financeira real da entidade
(WERLANG, 2016).

Por fim, em 2021, institui-se a Lei das Sociedade Andnima do Futebol (SAF), alterando as Leis
n% 9.615, de 24 de marco de 1998, e 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil). Conforme
mencionado por Cardoso et al. (2022), a Lei das Sociedades Anbénimas do Futebol visa profissionalizar
a gestdo do futebol no pais ao atrair investidores e estabelecer medidas de governanca, controle e

transparéncia.

3.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Uma maneira importante de analisar os aspectos financeiros e econdmicos de uma entidade é
através de indicadores/indices. Essa abordagem oferece aos usuérios das informacdes contabeis uma
andlise técnica e detalhada, permitindo uma compreensdo mais aprofundada da satde financeira e do
desempenho da organizacéo.

Para Gitman (2010, pg. 48) a analise dos indices se baseia principalmente nos dados fornecidos

pela demonstragdo do resultado e pelo balanco patrimonial. Essa analise compreende técnicas de célculo
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e interpretacdo de indicadores financeiros, utilizadas para avaliar e acompanhar o desempenho de uma
empresa.

Segundo Azzolin (2019, pg. 133) os indicadores representam medidas e ferramentas que
capturam informacdes relevantes. Eles sdo compostos por dados financeiros que ajudam a avaliar a
condicéo financeira de uma empresa ou organizagao.

J& para Assaf Neto (2020) os indicadores contribuem para extrair informacdes relacionadas a
situacdo da empresa através da relacdo de elementos contidos nas demonstracdes contabeis. Ele
classifica os indices nos seguintes grupos: liquidez, operacional, rentabilidade, endividamento e
estrutura, analise de acOes e geracdo de valor.

Nesse estudo os indicadores utilizados serdo os de Rentabilidade, Liquidez, e os de
Endividamento e Estrutura. Os indices e férmulas utilizados na pesquisa estdo apresentados na Quadro
1.

Quadro | - Férmulas e Indices utilizados
Sigla Indice Significado
Quantidade de capital de terceiros.

E Endividamento Equacgdo: Passivo circulante + Passivo nio circulante
Indica a parcela do ativo total da empresa financiada por
credores. Quanto mais alto esse indice, maior ¢ a quantidade
EG Endividamento de capital de terceiros empregada na geracdo de lucros.
Geral (GITMAN, 2010)

Equagdo: (Passivo circulante + Passivo ndo circulante) /
(Ativo circulante + Ativo ndo circulante)
Representa a relacdo das exigibilidades e tem como objetivo
identificar que percentual de dividas da empresa corresponde
as de curto prazo (AZZOLIN, 2012)

Equacao: Passivo Circulante / (Passivo circulante + Passivo
ndo circulante)

Mede a capacidade de pagamento no curto prazo. (MARION,

LC Liquidez Corrente 2010)

Equacdo: Ativo circulante / Passivo Circulante

A margem de lucro liquido ¢ a proporcao das vendas que fica

apos a dedugdo de todos os custos e despesas, incluindo juros,

ML Margem de Lucro Liquido | impostos e dividendos de agdes preferenciais. (GITMAN,
2010)

Equacdo: Lucro Liquido do Exercicio* / Receita de vendas

Nota: * Gitman usa a nomenclatura “Lucro disponivel para os acionistas ordinarios”, neste estudo chamaremos de

Lucro Liguido do Exercicio.

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos estudos de Gitman (2010), Azzolin (2012), Marion (2010), Sanvicente (1987)

Composic¢do do

CE Endividamento

3.3 TRABALHOS ANTERIORES

Entidades com patrimonio liquido negativo ou também denominadas como “passivo a
descoberto”, sdo empresas que possuem mais quantidade de passivos do que de ativos. Logo, empresas
nessas condi¢es podem apresentar riscos financeiros e riscos de faléncia. Dentro da realidade dos clubes

de futebol ndo é diferente, uma vez que muitos clubes estdo nessa condicdo. Ferreira et al (2018) revela
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em seu estudo que dos clubes da série A e B do campeonato brasileiro de futebol dos 120 balangos
analisados 52 apresentaram a condigdo de passivo a descoberto.

O endividamento no futebol pode acarretar diversos problemas. Muitos clubes acabam
contraindo dividas insustentaveis, onde o valor de seus ativos e saldos de caixa ndo é suficiente para
cobrir suas obrigacdes. Além disso, o elevado endividamento pode resultar em restrigdes nos salarios
dos jogadores, possivelmente afetando a qualidade do elenco (MOURAO, 2012). Por outro lado, nem
toda divida é ruim. Matarazzo (2010), indica que de maneira geral, uma empresa deve buscar
financiamento por meio de capitais de terceiros quando a taxa de retorno dos ativos supera o custo da
divida.

Alguns pesquisadores investigaram e procuraram investigar conexdes entre o endividamento das

empresas e seu desempenho esportivo. No Quadro 2, sdo apresentados alguns estudos correlatos.

Quadro 2 - Estudos relacionados a endividamento dos clubes de futebol

Autor(a) Principais Consideragdes
Neste estudo, foi investigado o possivel impacto das performances financeiras dos principais clubes
de futebol da Turquia. Foram utilizadas variaveis dos demonstrativos financeiros das equipes como
GOLLU (2012) medida de suas performances financeiras e os resultados esportivos na liga como indicador de
desempenho. Os resultados deste estudo indicaram que ndo houve correlago entre os desempenhos
esportivos dos clubes ¢ as performances financeiras.
Este estudo examinou os determinantes do endividamento de 54 clubes de futebol de sete paises
europeus, durante as temporadas esportivas de 2008/2009 a 2012/2013. Os resultados indicam que
Rodrigues (2015)  |a tangibilidade dos ativos e o desempenho esportivo dos clubes estdo positivamente relacionados
ao seu nivel de endividamento. Além disso, a rentabilidade, o tamanho e a intangibilidade dos ativos
estdo negativamente associados ao endividamento dos clubes.
Buscou identificar as caracteristicas dos passivos dos clubes de futebol brasileiro. Identificou-se
um aumento no endividamento dos clubes de futebol brasileiros ao longo dos anos, levando-os a
Ferreira et al (2018) |recorrer frequentemente a recursos externos. Verificou-se que 43,33% dos balangos apresentavam
passivo a descoberto. Apesar dos beneficios do PROFUT, o valor total do passivo dos 20 clubes
aumentou apds a adesdo ao programa.
A pesquisa buscou examinar a relacdo entre o indice de endividamento e as caracteristicas dos
clubes de futebol brasileiros, conforme classificagdo da CBF em 2015. Foi realizado um estudo ao
longo dos anos de 2013, 2014 e 2015. Utilizando analise de correlagdo de Spearman e estatistica
descritiva, os resultados indicaram que clubes com melhor retorno de caixa sobre o patrimonio
liquido tendem a ter um desempenho inferior no campeonato brasileiro, refletido em uma menor
colocac¢@o no ranking.
Investigaram se os indicadores econdmico-financeiros estavam atrelados aos resultados esportivos
dos quatro maiores clubes paulistas. Identificou-se que, para Palmeiras e Corinthians, maiores

Batista e receitas se correlacionaram com melhores resultados esportivos, enquanto menores receitas se
Cajaiba (2021) correlacionaram com piores resultados. No entanto, ndo houve correlagdo estatisticamente
significativa entre outras variaveis, como despesas com salarios, marcadores EBIT e
endividamento, e desempenho esportivo dos clubes da amostra.
Os resultados mostraram que o desempenho esportivo e a adesdo ao PROFUT tiveram um impacto
significativo e positivo no nivel de endividamento dos clubes. Isso sugere que os clubes com melhor
Ferreira, H.L etal |desempenho esportivo e que aderiram ao PROFUT tendem a ter uma maior participagdo de capitais

(2023) de terceiros em sua estrutura de capital. Os resultados levantam questdes sobre a eficacia do
PROFUT em aumentar o equilibrio financeiro dos clubes, destacando a necessidade de avaliacao
do programa e dos mecanismos de monitoramento e regulagao.
Fonte: Elaborada pelo autor (2024)

Santos et al (2020)




\/

Dessa forma, percebe-se que os estudos demonstram resultados mistos: alguns estudos apontam
que existe correlagdo entre indicadores de endividamento e desempenho esportivo, enquanto outros

estudos nao foram capazes de identificar essa correlacao.

4 METODOLOGIA
Esta secdo destina-se a apresentar o modelo de pesquisa adotado no estudo. Aqui, serdo
delineados aspectos relacionados a caracterizacdo da pesquisa, além de detalhes sobre o processo de

coleta de dados.

4.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Quanto aos objetivos, o presente trabalho é enquadrado como pesquisa descritiva, pois pretende
descrever caracteristica de uma populacdo. De acordo com Gil (2002), a pesquisa descritiva tem como
objetivo primordial a descri¢do detalhada das caracteristicas de uma determinada populacéo, bem como
a investigacdo das relacOes existentes entre as variaveis de interesse.

A abordagem do estudo ¢é classificada como uma pesquisa quantitativa. Para Fonseca (2022), a
pesquisa qualitativa busca quantificar e analisar dados de forma objetiva, utilizando amostras grandes e
representativas da populacdo. Essa abordagem utiliza a linguagem matematica para descrever relacoes
entre variaveis e explicar fenémenos.

Em relacdo aos métodos de coleta de dados, o estudo adotou uma abordagem documental, pois
utilizou dados provenientes das demonstracGes contabeis obtidas através dos websites dos clubes. A
pesquisa documental, definida por Gil (2002), caracteriza-se por utilizar como fontes primarias de dados,
ou seja, informagdes que ainda ndo passaram por um tratamento analitico ou que podem ser elaboradas

de acordo com os objetivos do estudo.

4.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacdo da pesquisa consiste nos 20 primeiros clubes do ranking da Confederacéo Brasileira
de Futebol (CBF) de 2022. Esse ranking € uma medida amplamente reconhecida e utilizada para avaliar
o desempenho esportivo dos clubes de futebol no Brasil. Ele é baseado em critérios como a participacao
e 0 desempenho nas competi¢cGes nacionais, como o Campeonato Brasileiro e a Copa do Brasil. O
posicionamento no ranking reflete a performance dos clubes ao longo de um determinado periodo. Esse
mesmo indicador também foi utilizado nos estudos de Ferreira et al (2018), Santos, E.R. et al (2020) e

Batista e Cajaiba (2021). Por fim, sera possivel analisar se existe uma relacdo entre o endividamento dos
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clubes e sua posi¢do no ranking, o que contribuira para entender se o0 aspecto financeiro influencia o

sucesso esportivo das equipes. O ranking com os 20 clubes esté disposto na Tabela 1.

Tabela 1 - Pontuagfo e classificagdo dos vinte primeiros do ranking da CBF de 2022.

Posicdo Pontuacdo Equipe Posicdo Pontuacdo Equipe
1° 17.054 Flamengo 11° 10.841 Fortaleza
2° 14.584 Palmeiras 12° 10.261 Bahia
3° 14.572 Atlético MG 13° 9.537 Ceara
4° 14.336 Grémio 14° 9.034 Cruzeiro
5° 13.512 Athlético 15° 8.860 América MG
6° 12.816 Santos 16° 8.548 Atlético GO
7° 12.604 Séo Paulo 17° 8.468 Chapecoense
8° 12.108 Internacional 18° 8.376 Botafogo
9° 11.100 Fluminense 19° 8.206 Vasco da Gama
10° 11.064 Corinthians 200 7.789 Red Bull

Bragantino

Fonte: CBF (2022)

O estudo coletou os documentos disponiveis diretamente nos websites dos times e/ou federagdes
de futebol de cada estado. Assim sendo, foram analisados os demonstrativos de 2020, 2021 e 2022. A
coleta das demonstragdes ocorreu entre marco e abril de 2024, e muitos clubes ndo haviam postado seus
demonstrativos de 2023 nos websites.

No que tange ao periodo de analise dos balan¢os, sua justificativa decorre do critério adotado
pelo ranking da CBF, que considera a média de pontuagdo dos ultimos cinco anos dos times. Nesse
sentido, o ranking de 2022 baseou-se na pontuacdo média dos times entre 2018 e 2022. Além disso, 0
uso do ranking é respaldado pelo fato de que esses geralmente representam os mais destacados e bem-
sucedidos no cenario esportivo durante o periodo em analise. Isso possibilita uma investigacdo mais
detalhada e representativa das equipes que ocupam as primeiras posi¢oes do ranking, as quais, em geral,
sdo as mais influentes e visiveis no panorama do futebol brasileiro.

Com o intuito de definir a amostra, o estudo selecionou os 20 primeiros clubes de cada ano do
ranking. Em seguida, foram separados apenas os clubes que se mantiveram entre os 30 primeiros da
classificacéo, totalizando 17 equipes. Desses 17, foram identificados quais eram os clubes com passivo
a descoberto. Por fim, identificou-se os times que permaneceram com passivo a descoberto nos anos de
2020 e 2022, chegando a sete clubes.

Os clubes Botafogo de Futebol e Regatas, Club de Regatas Vasco da Gama e Esporte Clube
Bahia foram excluidos da comparacdo devido a auséncia de demonstrativos contabeis em pelo menos
um dos anos da pesquisa, inviabilizando a coleta e anéalise dos dados.

Assim sendo, para esse estudo definiu-se como objeto principal de analise (amostragem) 0s

clubes listados abaixo (quadro 3).
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Quadro 3 - Clubes que permaneceram com passivo a descoberto entre 2020 e 2022.

Qtd. Equipe
1 Grémio Foot-Ball Porto Alegrense
2 Santos Futebol Clube
3 Sao Paulo Futebol Clube
4 Cruzeiro Esporte Clube
5 Fluminense Football Club
6 Sport Club Corinthians Paulista
7 Associagdo Chapecoense de Futebol

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Apos a coleta dos demonstrativos financeiros dos clubes, incluindo o Balango Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, os dados foram processados em planilhas eletrdnicas para
calcular os indices econémico-financeiros.

Para esse estudo optou-se pelo teste de correlagéo de Spearman. O coeficiente de correlagdo de
Spearman varia de -1 a +1, onde +1 indica uma correlagdo perfeitamente positiva, -1 indica uma
correlacdo perfeitamente negativa e 0 indica auséncia de correlacdo. Os parametros de defini¢do do grau

de correlacdo das variaveis estdo descritos na tabela 2.

Tabela 2 - Convencdes do grau de correlacdo

Intervalo (+/-) Interpretagdo da correlagdo
0,00a0,19 Muito fraca
0,20 a 0,39 Fraca
0,40 a 0,69 Moderada
0,70 a 0,89 Forte
0,9a 1,00 Muito forte

Fonte: Baba, Vaz e Costa (2014)

Para o0 alcance dos resultados, o estudo utilizou o software JAMOVI, usando a ferramenta de
correlacdo ndo-paramétrica (teste de correlacdo Spearman). O JAMOVI € uma plataforma estatistica
projetada para atender as necessidades de pesquisadores e analistas que desejam conduzir analises

estatisticas.

5 DESENVOLVIMENTO
5.1 ANALISE E APRESENTACAO DOS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

As Demonstracbes Contabeis sdo documentos que visam oferecer dados sobre a situacéo
financeira e patrimonial de uma empresa. Elas fornecem informac6es detalhadas sobre os ativos,
passivos e patrimoénio liquido, bem como os resultados das operacdes. Além disso, servem para
demonstrar a eficiéncia da gestdo e a prestacdo de contas dos recursos pelos gestores (CORREIA E
GANZAROLLLI, 2018).
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Dentro dessa mesma perspectiva, Matarazzo (2010), define os indicadores como uma medida

que expressa a relagéo entre contas ou grupos de contas nas Demonstracfes Financeiras, destinado a

destacar um aspecto especifico da situacdo econémica ou financeira de uma empresa.

Com isso, a pesquisa utilizou os calculos dos indicadores do Quadro 1 para obter uma viséo geral

das equipes ao longo dos anos. A Tabela 1, por sua vez, mostra o célculo de todos os indices

estabelecidos anteriormente.

Tabela 1 - Apresentacdo dos indicadores dos clubes com passivo a descoberto

| EG CE LC | ML | ROA
Sdo Paulo
2022 1,27 0,52 0,45 0,06 0,04
2021 1,29 0,43 0,48 -0,23 -0,11
2020 1,22 0,57 0,37 -0,36 -0,17
Fluminense
2022 1,50 0,37 0,22 0,02 0,01
2021 1,58 0,39 0,17 -0,01 -0,004
2020 1,54 0,36 0,23 -0,02 -0,01
Corinthians
2022 1,09 0,60 0,48 0,02 0,01
2021 1,10 0,66 0,50 0,01 0,004
2020 1,11 0,66 0,39 -0,27 -0,11
Grémio
2022 1,38 0,49 0,32 -0,33 -0,20
2021 1,19 0,40 0,45 0,03 0,03
2020 1,24 0,39 0,48 0,10 0,09
Santos
2022 2,34 0,50 0,32 0,05 0,06
2021 2,71 0,48 0,28 0,11 0,18
2020 3,08 0,53 0,13 -0,50 -0,57
Cruzeiro
2022 0,88 0,38 0,28 3,83 0,38
2021 3,86 0,38 0,08 -0,94 -0,39
2020 3,10 0,37 0,12 -1,91 -0,67
Chapecoense
2022 8,16 0,03 2,11 0,17 0,27
2021 7,46 0,40 0,15 -0,83 -2,34
2020 5,60 0,59 0,08 -1,13 -1,38
Legenda: EG - Endividamento Geral; CE - Composi¢do de Endividamento; LC - Liquidez Corrente; ML - Margem
Liquida; ROA - Retorno Sobre Ativos

Fonte: Elaborada pelo autor de acordo com dados da pesquisa (2024)

Em 2022, a Chapecoense registrou o maior Endividamento Geral, seguida pelo Santos em

segundo lugar. Por outro lado, Cruzeiro e Corinthians apresentaram os menores valores. Nos anos de

2021 e 2020, a Chapecoense também liderou o EG, enquanto o Cruzeiro, que teve um dos menores

valores em 2022, ocupou o segundo lugar nos dois anos anteriores.

Quanto & Composicdo do Endividamento, o Sport Club Corinthians Paulista teve 0s maiores

valores durante os trés anos analisados. Em 2022, o S&o Paulo ficou em segundo lugar, enguanto
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Chapecoense e Fluminense registraram os menores valores. Nos anos de 2021 e 2020, Cruzeiro e
Fluminense se destacaram com os menores indices.

Quanto a Liquidez Corrente, a Chapecoense demonstrou uma alta liquidez, atingindo um valor
de 2,11 em 2022, o que a coloca como o clube com o maior indice neste ano. Ressalta-se que o clube foi
camped da série B em 2020, ganhando acesso a série A no ano de 2021. Nos demais anos, esse valor ndo
ultrapassou 1,00. Cruzeiro e Fluminense registraram valores de liquidez corrente relativamente baixos
no mesmo ano. Em 2021 e 2022, Corinthians e Grémio, respectivamente, apresentaram 0s maiores
indices de liquidez, enquanto Cruzeiro e Chapecoense tiveram 0s menores valores, respectivamente.

No que se refere & Margem Liquida, faz-se necessario analisar o desempenho do Cruzeiro. Em
2020, o clube possuia a menor margem liquida entre todos os clubes, mas em 2022, tornou-se o clube
com a maior margem liquida de 3,83. Esse aumento significativo ocorreu devido a ajustes contabeis,
uma vez que o clube passou de uma associacdo para uma Sociedade Anbnima de Futebol (SAF),
resultando em uma reclassificacdo de receitas. Nesse contexto, parte da receita ndo foi reconhecida nas
“Receitas Operacionais” e foi discriminada como "Outras Receitas Operacionais™ na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), o que teve um impacto positivo no calculo deste indice. Em
contrapartida, em 2022, os clubes com menor Margem Liquida foram Grémio, Corinthians e
Fluminense. No geral, os clubes apresentaram margem liquida préxima a zero ou negativa, indicando
que restou pouco valor apds todas as despesas dos clubes serem deduzidas de suas receitas.

Os dados de Liquidez Corrente revelam que o valor maximo encontrado foi de 2,11. Por outro
lado, o valor minimo foi de 0,030. Em média, a liquidez dos clubes analisados esta em torno de 0,3850,
com uma mediana de 0,3200, indicando uma distribuicdo assimétrica dos dados. O desvio padrdo de
0,4200 indica uma certa variabilidade nos niveis de liquidez entre os clubes.

Para fins de comparacdo, o estudo optou por analisar os clubes que ndo possuiam passivo a

descoberto. A Tabela 2 apresenta os valores dos indicadores desses clubes.

Tabela 2 - Apresentacao dos indicadores dos clubes sem passivo a descoberto

| EG | CE | LC | ML | ROA
Flamengo
2022 0,70 0,49 0,88 0,12 0,12
2021 0,81 0,42 0,83 0,17 0,17
2020 0,98 0,54 0,40 -0,17 -0,11
Palmeiras
2022 0,91 0,37 0,50 0,02 0,01
2021 0,95 0,52 0,37 0,14 0,20
2020 1,13 0,47 0,29 -0,28 -0,22
Athlético
2022 0,37 0,68 0,51 0,14 0,04
2021 0,37 0,62 0,77 0,26 0,06
2020 0,40 0,50 1,04 0,41 0,13
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Internacional
2022 0,84 0,46 0,22 0,0029 0,0008
2021 0,84 0,35 0,31 0,0023 0,0006
2020 0,83 0,33 0,33 -0,35 -0,01
América MG
2022 0,67 041 0,21 -0,15 -0,10
2021 0,58 0,31 0,45 -0,05 -0,02
2020 0,54 0,37 0,27 -0,18 -0,04
Ceard
2022 1,14 0,53 0,62 0,04 0,12
2021 0,87 0,42 0,83 0,0022 0,01
2020 0,84 0,55 0,45 0,0039 0,01
Atlético MG
2022 0,88 0,56 0,09 0,18 0,04
2021 0,90 0,42 0,16 0,21 0,06
2020 0,96 0,46 0,09 0,03 0,01
Legenda: EG - Endividamento Geral; CE - Composi¢do de Endividamento; LC - Liquidez Corrente;
ML - Margem Liquida; ROA - Retorno Sobre Ativos

Fonte: Elaborada pelo autor de acordo com dados da pesquisa (2024)

Os clubes que ndo possuem passivo a descoberto apresentaram valores de Endividamento Geral
abaixo de 1,00 (um). Era esperado que o efeito do endividamento geral fosse maior nos clubes com
passivo a descoberto, uma vez que essa condi¢do indica que 0s passivos Sao maiores que 0s ativos.

No que diz respeito a Composicéo de Endividamento, o Athletico e o Ceara foram os clubes com
0s maiores valores entre aqueles sem passivo a descoberto. Esses resultados ficaram acima dos clubes
como Fluminense, Chapecoense e Cruzeiro. Além disso, os numeros alcangados foram bastante
proximos aos do Corinthians e Sdo Paulo, que registraram os maiores valores de acordo com a Tabela
3.

Continuando com as andlises, na Liquidez Corrente, as equipes sem passivo a descoberto
demonstraram uma melhor capacidade de pagamento a curto prazo em comparagdo com aqueles que
possuem passivo a descoberto. A excecdo é a Chapecoense, que alcancou 2,11 de LC em 2022,
equiparando-se ao Flamengo, mas ficando abaixo do Athletico, que foi o clube com a maior LC entre
todos os clubes.

Na analise da Margem Liquida, os times mantiveram uma margem liquida préxima a zero, tanto
para aqueles com passivo a descoberto quanto para 0os sem, o que indica que mesmo para os clubes que
ndo possuem um passivo a descoberto, existe uma dificuldade na conversao de receitas em lucros.

Finalmente, a Rentabilidade dos Ativos das entidades com passivo a descoberto, em geral,

permaneceu abaixo dos clubes sem passivo a descoberto.
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Esta secdo propde verifica se existe relagdo do endividamento dos clubes com sua performance

5.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E CORRELACAO

esportiva. Os dados para célculos foram retirados diretamente das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas dos clubes. O estudo coletou as informacdes de sete clubes com passivo a descoberto entre
0s anos de 2020 e 2022, resultando em 21 observacdes.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva dos indices calculados na Tabela 1, juntamente com
os dados da pontuacdo do ranking da CBF dos trés anos e a variavel "End", que representa 0 passivo

total dos clubes.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas dos clubes com passivo a descoberto

Variavel Obs. Média Mediana Desvio Padriao Minimo Maximo
Rk CBF 21 11.886,2380 11.870,0000 2.109,9360 8.468,0000 15.180,0000
End 21 790.900,0480 | 740.757,0000 | 396.985,3190 | 128.908,0000 |1.464.838,0000
EG 21 2,5100 1,5000 2,1130 0,8800 8,1600
CE 21 0,4520 0,4300 0,1380 0,0300 0,6600
LC 21 0,3850 0,3200 0,4200 0,0800 2,1100
ML 21 -0,1010 0,0100 1,0400 -1,9100 3,8300
ROA 21 -0,2320 0,0040 0,6140 -2,3400 0,3800

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A analise detalhada da Tabela 3 revela que a pontuacdo média do ranking da CBF ao longo dos
trés anos é de 11.886,238 pontos. No entanto, houve variagcfes significativas entre 0s clubes e 0s anos
avaliados. O menor valor registrado foi de 8.468 pontos, alcancado pela Chapecoense no ano de 2022.
Por outro lado, o valor maximo foi obtido pelo Grémio, atingindo 15.180 pontos em 2021.

Entre os sete times analisados, o Corinthians se destacou com o maior valor de endividamento
(Passivo Total) registrado em 2021. Por outro lado, a média de endividamento entre esses clubes
alcancou 790.900. Por fim, a Chapecoense se destacou com 0 menor passivo total registrado em 2020,
totalizando 128.908.

A analise da Tabela 3 também revela que o Endividamento Geral médio dos clubes se situa em
torno de 2,51. O desvio padréo, por sua vez, totalizou 2,11, indicando uma certa disperséo dos dados em
relagdo & média. O menor indice de Endividamento Geral encontrado foi de 0,88, enquanto 0 méximo
atingiu 8,16, mostrando uma ampla varia¢do nos niveis de endividamento entre os clubes analisados.

Quanto & Composicdo de Endividamento, observa-se o valor maximo encontrado de 0,66,
enquanto o minimo foi de 0,03. O desvio padrao, que indica a dispersdo dos dados em relacdo a média,
foi registrado em 0,1380, sugerindo certa variabilidade nos niveis de composicao de endividamento entre
0s clubes analisados. Em média, os clubes apresentaram um indice de composicéo de endividamento de

aproximadamente 0,4520.
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Em relacdo aos dados de Liquidez Corrente, que o valor maximo encontrado foi de 2,11. Por
outro lado, o valor minimo foi de 0,030. Em média, a liquidez dos clubes analisados esta em torno de
0,3850, com uma mediana de 0,3200, indicando uma distribuicao assimétrica dos dados. O desvio padrao
de 0,4200 indica uma certa variabilidade nos niveis de liquidez entre os clubes.

Os dados de Margem Liquida revelam uma média de -0,1010, o que indica um resultado negativo
em média para os clubes analisados. A mediana de 0,0100 sugere uma distribui¢do assimétrica dos
dados, com alguns clubes apresentando margens liquidas positivas e outros negativos. O desvio padrao
é de 1,0400. O Cruzeiro apresentou para esse mesmo indice o valor minimo de -1,9100 e maximo de
3,8300.

Finalmente, os valores da Rentabilidade do Ativo indicam uma média negativa de -0,2320,
sugerindo que, em média, os clubes analisados ndo estdo gerando retorno positivo sobre seus ativos. A
mediana de 0,0040 revela que a maioria dos clubes apresentaram uma rentabilidade proxima de zero. O
valor minimo é de -2,3400, referente ao clube Chapecoense e 0 maximo 0,38, do Cruzeiro.

Novamente, a fim de realizagdo uma comparacéo entre clubes com passivo a descoberto e clubes
sem passivo a descoberto, elaborou-se a Tabela 4, contendo uma analise descritiva dos 14 clubes,
resultando em 41 observacgdes. Vale ressaltar que Vasco, Botafogo e Bahia ndo forneceram o conjunto

completo de demonstrac@es financeiras em pelo menos um ano, sendo, portanto, excluidos da anélise.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas dos 14 clubes

Variavel Obs. Média Mediana Desvio Padrido Minimo Maximo
Rk CBF 42 11.878,4152 12.156,0000 3.266,3430 8.468,0000 17.054,0000
End 42 744.224,1086 | 753.318,5000 | 455.420,6390 35.263,6700 1.71e+6
EG 42 1,6300 1,0950 1,7340 0,3700 8,1600
CE 42 0,4590 0,4600 0,1180 0,0300 0,6800
LC 42 0,4217 0,3500 0,3530 0,0800 2,1100
ML 42 -0,0376 0,0070 0,7400 -1,9100 3,8300
ROA 42 -0,1047 0,0100 0,4530 -2,3400 0,3800

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Os dados da Tabela 4 revelam que os clubes possuem um Endividamento Geral médio de
aproximadamente 1,63, o que os coloca abaixo dos clubes com passivo a descoberto. Essa tendéncia é
confirmada pela mediana, que também é menor. O clube com o menor Endividamento Geral foi o
Athletico, com um valor de 0,37, enquanto o maior Endividamento Geral manteve-se com a
Chapecoense.

Quanto a Composicéo do Endividamento, observa-se que os clubes tém, em média, um valor de
0,4590 para o indice. Os clubes com passivo a descoberto alcangaram valores muito proximos a esse.
Mesmo com essa semelhanca, o desvio padrdo de 0,118 indica que, embora a média seja relativamente

consistente, ha alguma variacédo entre os clubes em termos de composic¢éo de seu endividamento.
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A Liquidez Corrente dos times esteve em torno de 0,4217, superando os clubes com passivo a
descoberto. No entanto, a mediana permaneceu muito préxima quando comparadas. 1sso sugere que, em
média, os clubes possuem ativos circulantes suficientes para cobrir suas obrigacdes de curto prazo.
Contudo, € importante notar que essa medida varia consideravelmente entre os clubes, como indicado
pelo desvio padrdo de 0,3530.

Comparando com os clubes que possuem passivo a descoberto, a Margem Liquida (ML) dos
clubes em geral (-0,0376) apresenta um valor um pouco mais baixo do que a dos clubes com passivo a
descoberto (-0,1010). Enquanto a mediana dos clubes em geral é 0,0070, a dos clubes com passivo a
descoberto é 0,0100, indicando uma moderada diferenga entre os dois grupos. Os extremos se
mantiveram o mesmo nos dois grupos com maximo (3,83) e minimo (-1,91) do mesmo time, o Cruzeiro.

Observa-se que a média do ROA dos clubes em geral (-0,1047) é ligeiramente superior a dos
clubes com passivo a descoberto (-0,2320). A mediana dos clubes em geral (0,0100) é também um pouco
mais alta do que a dos clubes com passivo a descoberto (0,0040), podendo indicar uma discreta diferenca
entre os dois grupos. O desvio padrdo dos clubes em geral (0,4530) € menor do que o dos clubes com
passivo a descoberto (0,6140), sugerindo uma menor dispersao dos dados entre os clubes em geral.
Ambos o0s grupos tém um valor minimo de -2,3400 e um valor maximo de 0,3800, isto é, 0s extremos
dos dados séo semelhantes em ambos 0s grupos.

Os resultados evidenciados com a analise de correlacdo entre o desempenho esportivo e o
desempenho financeiro dos clubes com passivo a descoberto podem ser visualizados na Tabela 5, que

contém a matriz de correlacdo de Spearman.

Tabela 5 - Correlacdo entre as variaveis (Spearman) dos clubes com passivo a descoberto

Variaveis Rk CBF End EG CE LC ML ROA
Rk CBF 1,0000
End 0,1870 1,0000
0,4170
EG -0,2220 -0,4490* 1,0000
0,3320 0,0410
CE 0,2480 0,3420 -0,3900 1,0000
0,2770 0,1300 0,0810
LC 0,1180 0,2540 -0,5610** 0,2250 1,0000
0,6090 0,2670 0,0080 0,3280
ML -0,0510 -0,1480 -0,3790 -0,1810 0,6120** 1,0000
0,8250 0,5220 0,0900 0,4340 0,0030
ROA -0,0140 -0,0900 -0,3870 -0,2050 0,5930** 0,9850%*** 1,0000
0,9510 0,6990 0,0830 0,3730 0,0050 <0,0010
Nota: Significancia * < 0,05; ** <0,01; *** <(,001

Fonte: Dados da pesquisa (2024)
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De acordo com a Tabela 5, 0 EG (Endividamento Geral) e End (Passivo Total) apresentou um
coeficiente de correlacdo de -0,4490, com um nivel de significancia de 0,0410. Isso indica uma
correlacdo negativa moderada entre essas duas variaveis. O valor do coeficiente de correlacdo negativo
sugere que, em geral, a medida que o Endividamento Geral dos clubes diminui, o Passivo Total tende a
aumentar, e vice-versa.

Na anélise da relacdo entre a varidvel Rk_CBF (Ranking da CBF) e as varidveis End (Passivo
Total), EG (Endividamento Geral) e CE (Composicdo de Endividamento), os resultados indicam uma
correlacdo fraca e ndo significativa em todos 0s casos.

A correlacdo entre LC (Liquidez Corrente) e EG (Endividamento Geral) foi de -0,5610, com um
nivel de significancia de 0,0080, resultando em uma correlacdo moderada e significativa. Ja a correlacdo
entre ML (Margem Liquida) e LC foi de 0,6120, com um nivel de significancia de 0,0030, classificada
como correlacdo forte e significativa. A relacdo entre ROA (Retorno sobre Ativos) e LC apresentou um
coeficiente de correlacdo de 0,5930, com um nivel de significancia de 0,0050, também indicando uma
correlacdo forte e significativa. Por fim, a correlacdo entre ROA e ML foi de 0,9850, com um nivel de
significancia inferior a 0,0010, revelando uma correlacdo muito forte e altamente significativa.

Com o objetivo de ampliar a andlise, foi também realizada uma analise de correlacdo utilizando
todos os clubes de futebol (com passivo a descoberto e sem passivo a descoberto). Os resultados podem
ser visualizados na Tabela 6.

Tabela 6 - Correlagdo entre as variaveis (Spearman) para os 14 clubes

Variaveis Rk CBF End EG CE LC ML ROA
Rk CBF 1,0000
End 0,414%* 1,0000
0,0060
EG -0,1570 0,0910 1,0000
0,3200 0,5660
CE 0,1730 0,0910 -0,0760 1,0000
0,2740 0,5650 0,6310
LC 0,2120 -0,2100 -0,375* 0,1760 1,0000
0,1770 0,1820 0,0140 0,2650
ML 0,2650 -0,0260 -0,371* 0,1290 0,457** 1,0000
0,0900 0,8710 0,0160 0,4150 0,0020
ROA 0,2240 -0,1150 -0,3040 0,0430 0,0518*** | (,952%%** 1,000
0,1540 0,4670 0,0500 0,7870 < 0,001 < 0,001
Nota: Significancia * < 0,05; ** <0,01; *** <0,001

Fonte: dados da pesquisa (2024).

A correlacédo entre Rk_CBF (pontuacao no ranking da CBF) e End (Passivo Total) foi de 0,414**,
com um nivel de significancia de 0,0060. Isso indica uma correlagéo positiva moderada entre essas duas
variaveis. O valor do coeficiente de correlagdo positivo sugere que, em geral, a medida que a pontuacdo

no ranking da CBF aumenta, o Passivo Total dos clubes também tende a aumentar, e vice-versa.
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A correlacdo entre LC (Liquidez Corrente) e EG (Endividamento Geral) foi de -0,375%*, e nivel
de significancia de 0,0140. Isso indica uma correlagdo negativa moderada entre essas duas variaveis. O
coeficiente de correlacdo negativo sugere que, em geral, @ medida que a Liquidez Corrente dos clubes
aumenta, espera-se uma tendencia de diminui¢do no Endividamento Geral.

Os resultados indicam uma correlagdo negativa moderada entre a Margem Liquida (ML) e o
Endividamento Geral (EG). Conforme observado na analise, a correlagdo entre essas variaveis foi de -
0,371*, com um nivel de significancia de 0,0160.

Os resultados revelam uma correlacdo fraca e ndo significativa entre o Retorno sobre Ativos
(ROA) e a Liquidez Corrente (LC), com um coeficiente de correlacdo de 0,0518*** e um nivel de
significancia inferior a 0,001. Por outro lado, uma correlagdo muito forte e altamente significativa foi
observada entre 0 ROA e a Margem Liquida (ML), com um coeficiente de correlacdo de 0,952*** e um

nivel de significancia inferior a 0,001.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O propdsito desta pesquisa consistiu em examinar a relacdo entre o desempenho financeiro e
esportivo de clubes de futebol que enfrentam passivos a descoberto. Para isso, foram utilizados
indicadores econdmico-financeiros obtidos a partir dos demonstrativos contabeis referentes ao periodo
de 2020 a 2022. Além disso, utilizou-se andlise descritiva dos dados, buscando identificar o
comportamento das variaveis, juntamente com a matriz de Spearman, empregada para investigar a
correlacdo.

A analise estatistica descritiva das equipes revelou que ndo ha uma concluséo definitiva sobre a
relacdo entre a situacdo financeira e o desempenho esportivo. Alguns clubes apresentaram indicadores
financeiros ruins, porém conseguiram boas posi¢cdes coloca¢Ges no ranking, inclusive ocupando as
primeiras colocacGes em determinados casos. Por outro lado, equipes que registraram bons indices
financeiros ndo necessariamente ocuparam as primeiras colocacdes entre os 20 clubes listados no
ranking.

A matriz de Spearman indica que ndo ha uma correlacdo significativa entre a pontuacdo do
ranking da CBF e os indicadores de Endividamento, Endividamento Geral e Composi¢do do
Endividamento, quando s&o considerados apenas os clubes com passivo a descoberto. Contudo, ao
incluir na andlise os clubes sem passivo a descoberto, foi observada uma correlagdo moderada entre o
ranking da CBF e o Endividamento (Passivo Total), sugerindo que conforme a posi¢do no ranking

aumenta, o endividamento (Passivo) também tende a aumentar.
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Dessa forma, os resultados da pesquisa permitem contribuir com a literatura, ja que ndo existe
uma conclusdo clara sobre a existéncia de uma relagdo entre indicadores econdmico-financeiros
(incluindo o endividamento dos clubes) e seu eventual desempenho esportivo. Quando sdo analisados
todos os 14 clubes (com passivo a descoberto e sem passivo a descoberto) de maneira conjunta, 0s
resultados indicaram que quanto maior for a divida dos clubes, melhor sera o seu desempenho esportivo.

Uma limitagdo da pesquisa foi a dificuldade de acessar as demonstragdes financeiras dos clubes
ao longo dos trés anos devido a falta de disponibilidade desses documentos em alguns sites oficiais,
exigindo busca em outras fontes, como os sites das federacGes esportivas estaduais.

Para futuros estudos, recomenda-se expandir o tamanho da amostra e o periodo de analise, bem
como incluir outras variaveis, como despesas com salarios, grau de alavancagem Financeira e pontuacao
alcancada nos campeonatos das séries A e B. Além disso, seria interessante buscar dados de outros paises

europeus, como Inglaterra e Espanha, para uma comparacao entre os times brasileiros.
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AIDAR, A. C. K.. A transformacdo do modelo de gestdo no futebol. 2000. Disponivel em:
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