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IN(EFICIENCIA) DOS CLUBES DE FUTEBOL MAIS FORTES DO MUNDO SOB O
ENFOQUE DA TEORIA INSTITUCIONAL E VARIEDADES DO CAPITALISMO

1 INTRODUCAO

A eficiéncia € uma consideracao gerencial vital em todos os setores e, no esporte nao é
excecdo (BARROS; PEYPOCH; TAINSKY, 2014). Recentes estudos, nacionais (BARROS;
WANKE; FIGUEIREDO, 2015; DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015; NASCIMENTO
et al., 2015; PEREIRA et al, 2015; ANDRADE JR.; ALMEIDA; MACEDO, 2017;
BARBOSA et al., 2017) e internacionais (RICCI et al., 2015; YASAR; ISIK; CALISIR, 2015;
PYATUNIN et al., 2016; CRISCI; D'’AMBRA; ESPOSITO, 2018; FENG; JEWELL, 2018;
GARCIA-CEBRIAN; ZAMBOM-FERRARESI; LERA-LOPEZ, 2018; ROHDE; BREUER,
2018; XU, 2018; SCHAEFER et al.,2019), investigaram a eficiéncia dos clubes de futebol sob
diversos métodos de andlise.

No contexto do futebol, relatérios de consultoria consideram a eficiéncia técnica e
desempenho individual dos melhores jogadores nos clubes de futebol (CRISCI; D'AMBRA;
ESPOSITO, 2018). No entanto, os autores enfatizam que hé falta de medi¢do da eficiéncia
econdmico-financeira e desportiva dos préprios clubes de futebol, que proporcione aos gestores
dos clubes de futebol oportunidades de melhoria na sua gestdo e aos stakeholders oportunidades
de avaliacdo dos clubes e do mercado de maneira mais global.

Se por um lado alguns clubes apresentam cifras bilionérias de transa¢des de um tnico
ativo (jogador), por outro apresentam também sucessivos prejuizos nos demonstrativos
contdbeis e alto endividamento, explicitando fracos resultados financeiros, a0 mesmo tempo
que contabilizam altos investimentos realizados em atletas. Esse contrassenso pode ser reflexo
do baixo caixa gerado por essas entidades (GRAFIETTI et al., 2015) e da ma percepcao do
gerenciamento dos investimentos (GALVAO; DORNELAS, 2017).

Grande parte dos estudos desenvolvidos sobre essa temdtica seguem os trabalhos
classicos de Rottenberg (1956) e Scully (1974) e vé o funcionamento dos clubes de futebol
profissional como um processo de produgdo que transforma insumos esportivos (por exemplo,
trabalho e capital) em produtos (por exemplo, atendimento, receita ou vitdrias). No contexto do
presente artigo, a funcao objetiva dos clubes de futebol estd entre a maximizacao da vitéria e a
do lucro (FENG; JEWELL, 2018).

Argumentos sustentam a relagdo entre as diferentes pressdes exercidas nas economias
desenvolvidas e emergentes € os mecanismos de isomorfismo enraizados na Teoria
Institucional (DIMAGGIO; POWELL, 1983) e na perspectiva das Variedades do Capitalismo
(HALL; SOSKICE, 2001). Neste sentido, considera-se que a in(eficiéncia) dos clubes de
futebol mais fortes do mundo podem ser explicados pelas diferentes pressdes exercidas nas
economias desenvolvidas e emergentes e os mecanismos de isomorfismo enraizados na Teoria
Institucional e variedades do capitalismo.

Contudo, uma medic¢do da eficiéncia econdmico-financeira e desportiva dos clubes de
futebol pode servir de termometro a busca por legitimidade e sustentabilidade corporativa de
cada clube em um mercado tdo competitivo como o futebol.

2 PROBLEMATICA E OBJETIVO DE PESQUISA

Considerando a contextualizagc@o disposta na Introducio, emerge a seguinte questdo de
pesquisa: Quais as diferengas da efici€éncia dos clubes de futebol de paises desenvolvidos e os
clubes de futebol de paises emergentes? Para responder a essa problematica, o presente estudo
propde-se a investigar a (in)efici€éncia econdmico-financeira e desportiva dos clubes de futebol
mais fortes do mundo, de paises em economias desenvolvidas e emergentes.

Metodologicamente, o presente estudo desenvolveu-se a partir de dados obtidos nas
demonstracdes contdbeis dos clubes mais fortes do mundo, ranqueados pelo Club World
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Ranking - CWR (IFFHS, 2018), referente a tltima temporada (2017-2018). Por meio de um
estudo de natureza quantitativa e com fins descritivos, foram utilizadas as respectivas técnicas
econométricas: estatistica descritiva, teste T, correlacdo e regressao linear multipla.

Em suma, a eficiéncia dos clubes de futebol é um tema que tem trabalhos interessantes
desenvolvidos, nacionalmente e internacionalmente. Entretanto, nenhum estudo analitico-
empirico foi conduzido com tamanha abrangéncia (91 clubes, de 22 paises), envolvendo a
comparacdo entre clubes de paises desenvolvidos e emergentes, como se propde o presente
estudo. Ademais, ndo apresentam também suporte tedrico especifico para elaboracao de suas
hipéteses, mas apenas do modelo de eficiéncia utilizado. Assim, justifica-se este estudo em
funcdo do preechimento dessas duas lacunas da literatura, bem como suas contribuigdes.

Dentre as contribuicdes possiveis a partir dessa pesquisa, destaca-se que os resultados
podem ser um ponto de partida para o desenvolvimento de novos estudos que busquem analisar
a eficiéncia econdmico-financeira e desportiva dos clubes de futebol em paises desenvolvidos
e emergentes, ainda escassa, além de auxiliar os gestores dos clubes de futebol a refletirem
sobre o controle de gastos, como também na busca de novas fontes de receitas, sob a visdo da
teoria institucional e na perspectiva das Variedades do Capitalismo.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 Mercado do Futebol: Teoria Institucional e Variedades do Capitalismo

O setor esportivo, principalmente de futebol, é muito competitivo (GARCIA-
CEBRIAN, ZAMBOM-FERRARESI, LERA-LOPEZ, 2018), diferenciando-se dos demais nio
somente pela natureza sua intangivel intensiva (MAIA et al., 2018), mas também pela sua
sinergia com o mercado como o todo e o contexto socioecondmico e cultural.

Enquanto o Brasil registrou a maior recessiao de sua historia em 2016, com queda de
3,6% do Produto Interno Bruto, sem contar com o aumento do desemprego e da inflacdo, a elite
do futebol brasileiro — os 20 clubes que jogaram pela Série A, mais os quatro que foram
promovidos e a disputaram em 2017 — arrecadaram R$ 5 bilhdes na temporada de 2016, o que
d4 um crescimento de 41% sobre a arrecadacdo de 2015, ultrapassando em muito os indicadores
de outros setores (MAIA et al., 2018).

Contudo, o nivel de gestao do futebol brasileiro ndo chega a ser tdo avancado em relacao
ao da Europa, onde algumas equipes de paises como Espanha, Holanda, Inglaterra, Itdlia e
Portugal tém agdes negociadas em bolsa (MAIA et al., 2018). Na verdade, em toda a Europa os
clubes sdo tratados e geridos como empresas, € isso estd longe de ser uma realidade no Brasil
(REZENDE; DALMACIO, 2015).

Tal como acontece com outras organizagdes, os clubes de futebol profissional devem
buscar o melhor uso de recursos (GARCIA-CEBRIAN, ZAMBOM-FERRARESI, LERA-
LOPEZ, 2018). As restricdes econdmico-financeiras implementadas pelo FIFA FFP (FIFA Fair
Play) tornaram mais significativa otimizagao dos recursos disponiveis para os clubes europeus
(GARCIA-CEBRIAN, ZAMBOM-FERRARESI, LERA-LOPEZ, 2018). Na mesma linha, a
Lei 13.155/15 no Brasil, criou o Profut (Programa de Modernizacdo da Gestdo e
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro) e estabeleceu premissas que as organizacoes
desportivas evitem uma gestdo imprudente, visando melhorias na gestdo e responsabilidade
fiscal no futebol brasileiro (BARBOSA et al., 2017; MAIA et al., 2018).

Virias teorias econdmicas t€m sido empregadas para estudos voltados ao mercado do
futebol, como: Teoria da Agéncia (MAIA et al., 2018); Teoria dos Stakeholders (SIQUEIRA;
PAJANIAN; TELLES, 2015); Teoria dos Custos de Transacdo (MARTINS et al., 2017); Visao
Baseada em Recursos (MAIA; VASCONCELOS, 2016; GALVAO; DORNELAS, 2017;
COSTA et al,, 2018); e, Teoria Institucional (M()SCA; SILVA; BASTOS, 2009; DIAS;
ROSSI, 2017).



A Teoria Institucional, em especial, tem raizes tanto econdomicas (NORTH, 1990;
WILLIAMSON, 1985) como raizes socioldgicas (DIMAGGIO; POWELL, 1983; SCOTT,
1995). Se para North (1990), institui¢des sdo vistas como restricdes desenhadas por homens
que impulsionam sua interac¢do, para Scott (1995) s@o vistas como estruturas reguladoras,
habilidades regulatdrias e cognitivas e atividades que proporcionam estabilidade e significado
ao comportamento social.

Nesta perspectiva, todas as institui¢des (atores sociais) estdo buscando legitimidade e
reinventando normas de legitimidade dentro do campo organizacional (NORTH, 1990). Essa
busca por legitimidade, por sua vez, implica restricdes e forcas que convergem para criar
isomorfismo, ou similaridade de estrutura, pensamento e acdo, dentro de ambientes
institucionais (SCOTT, 1995). Embora existam termos e rétulos diferentes para as dimensdes,
North (1990) divide instituicdbes em campos formais e informais em uma proposta
complementar de Scott (1995) na qual as instituicdes se baseiam em trés pilares: necessidades
reguladoras, normativas e cognitivas.

Recentemente, as variedades da perspectiva do capitalismo (HALL; SOSKICE, 2001)
assumiram uma extensao da teoria institucional. Esta corrente foi desenvolvida na economia
politica para entender as diferencas e similaridades institucionais entre as economias, 20 mesmo
tempo em que colocam as empresas no centro da andlise e reconhecem o que os governos
podem ou ndo realizar (HARTMANN; UHLENBRUCK, 2015). Essa abordagem procura
explicar por que e como as instituicdes juridicas, de mercado e sociais nacionais moldam o
comportamento e o desempenho das organizagdes.

No futebol, percebem-se transformacdes no ambiente das organizagdes, incluindo a
influéncia nas formas de suas gestdes. Por um lado, uma competicdo cada vez mais complexa
e sofisticada e a preparacdo dos atletas e equipes, que envolve investimentos em logistica,
pesquisa, materiais e equipamentos, requer cada vez mais recursos; por outro lado, pressoes
sociais, de torcedores e sociedade em geral ante o desenvolvimento e moralizacdo da gestao do
esporte; de patrocinadores e investidores, que exigem retorno dos investimentos realizados, e
do Estado, que determina normas estruturais e a possibilidade de captacdo de verbas publicas
(MOSCA; SILVA; BASTOS, 2009).

A eficiéncia € essencial no mercado do futebol, porque em grandes campeonatos como
a UEFA Champions League, na Europa (GARCIA-CEBRIAN, ZAMBOM-FERRARES]I,
LERA-LOPEZ, 2018), ou como a Libertadores da América, clubes de pequenas ligas devem
competir com os maiores do continente. Consequentemente, os autores ressaltam que estimar a
eficiéncia dos clubes de futebol é util para: considerar os recursos utilizados e ndo apenas o
resultado final, bem como auxiliar os gestores a decidir contratar mais jogadores ou fazer outros
investimentos. Ademais, pode oportunizar aos gestores melhorias a gestdo e aos stakeholders
(investidores em potencial, patrocinadores, torcedores, jogadores, governo, e outros) a eficaz
avaliacdo dos clubes.

Sendo assim, a eficiéncia € funcdo de diferentes instituicdes sociais nas quais todos os
relacionamentos se encontram, incluindo leis, trabalho, sistema politico (MACKINNON,
2012). Logo, sob a perspectiva institucional, os clubes de futebol variam por fun¢io (com ou
sem fins lucrativos), tamanho, estrutura (tecnologia), cultura e capacidade de mudanca
(competitividade e sustentabilidade), e todos influenciam (e sdo influenciados por) o campo
organizacional e ambiente institucional (JUDGE; DOUGLAS; KUTAN, 2008).

3.2 Estudos anteriores e desenvolvimento das hip6teses

H4 uma grande preocupacdo dos clubes em combinar os gastos com o desempenho da
organizacdo, tanto em questdes econdmicas e financeiras, quanto em maximizar as realizacoes
esportivas (BARBOSA et al., 2017). Logo, conhecer a eficiéncia do investimento tornou-se um
dos objetivos dos estudiosos do futebol (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015). O Quadro
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1 apresenta um panorama da pesquisa cientifica recente sobre a eficiéncia dos clubes de futebol

na ultima década.

Quadro 1 — Estudos sobre eficiéncia dos clubes de futebol na ultima década

Autores Amostra Método Principais achados
Jardin (2009) 14 Clubes DEA + Pontuagdes médias altas mostram que a Primeira Liga
da Franca | Correlacdo Francesa ¢ eficiente; problemas de tamanho e excesso de
investimento sdo fontes de ineficiéncia.
Barros e Douvis | 10 Clubes DEA Clubes de futebol portugueses registaram maiores ganhos na
(2009) da Grécia produtividade total comparados a Grécia; a localizacido do
e 10 de clube e inovacio sdo caracteristicas que podem levar os
Portugal clubes a eficiéncia.
Barros, Assaf e 20 Clubes DEA + Os clubes operam com um alto nivel de ineficiéncia; tamanho
Sa-Earp (2010) do Brasil | Regressao e a cidade ndo estdo relacionados a efici€éncia, mas a
eficiéncia aumenta com vitérias e gols marcados e diminui
com derrotas e gols sofridos.
Barros, Assaf e 20 Clubes SFA As dreas metropolitanas do Rio de Janeiro e Sao Paulo
Aradjo Jinior do Brasil contribuem para maior eficiéncia de custos.
(2011)
Dantas e Boente | 20 Clubes DEA Os clubes mais eficientes foram: Manchester United (geragao
(2011) da Europa de valor, geragdo de receitas e aspecto esportivo),
acompanhado por Werder Bremen (receitas) e Barcelona
(esportivo).
Halkos e 25 Clubes DEA + O valor dos clubes de futebol influencia negativamente o seu
Tzeremes (2011) | da Europa | Regressdo | desempenho; e, ndo hd influéncia da divida nos seus niveis de
eficiéncia.
Dantas e Boente | 14 Clubes DEA O Sport Club Internacional foi o mais eficiente nos dois
(2012) do Brasil aspectos analisados (financeiro e esportivo).
Kern, 16 Clubes DEA Especificamente, a abordagem em duas etapas da DEA
Schwarzmann & da fornece melhores informagdes e permite uma descri¢do e
Wiedenegger Inglaterra interpretaciio mais detalhada das ineficiéncias de um clube de
(2012) futebol, do que apenas quando em uma unica etapa.
Barros, Peypoch | 25 Clubes SFA + Ha dois grupos entre os clubes de futebol franceses seguindo
e Tainsky (2014) | da Franga Clusters 'estratégias de negdcio' completamente diferentes para obter
pontos na liga.
Barros, Wanke e | 20 Clubes SFA + O afastamento afeta pequenos clubes brasileiros, aumentando
Figueiredo do Brasil | Regressdo | os custos dos clubes; os fas diminuem os custos dos clubes e
(2015) aumentam a eficiéncia de acordo com a tendéncia anual.
Dantas, Machado | 36 Clubes DEA + Clubes que conquistam titulos em determinada temporada e
e Macedo (2015) | doBrasil | Regressdo | clubes da primeira divisdo sdo mais eficientes que os demais.
Nascimento et al. | 13 Clubes DEA + Corinthians, Santos, Flamengo e Figueirense foram os clubes
(2015) do Brasil | Correlagio que tiveram a gestdo financeira mais eficiente em 2010 e
2011.
Pereira et al. 20 Clubes DEA + As varidveis que se apresentaram diferencas estatisticamente
(2015) do Brasil Teste T significativas entre os eficientes e ineficientes foram:
Endividamento Geral, Ativo Nao Circulante e Patriménio
Liquido.
Ricci et al. 12 Clubes ICE + A eficiéncia do capital intelectual, especialmente no que se
(2015) da Itédlia Regressdo refere ao capital relacional, estd positivamente associado ao
desempenho esportivo.
Yasar, Isik e 04 Clubes ICE + Relacdes estatisticamente significativas entre o Tamanho da
Calisir (2015) da Turquia | Regressdo | empresa, o Valor de mercado e o ROA; Eficiéncia, VAICTM
e Alavancagem firme.
Pyatunin et al. 48 Clubes DEA + Mostraram que DEA Super-efficiency e DEA Cross-
(2016) da Europa | Correlagdo | efficiency podem ser sucessivamente aplicados a medicdo da

eficiéncia dos clubes de futebol e a andlise dos mesmos pode
ajudar a explicar a eficiéncia dos clubes.




Andrade Jr., Clubes do ICE + Associag@o positiva entre a eficiéncia do capital intelectual e
Almeida e Brasil Regressao a rentabilidade.
Macedo (2017)
Barbosa et al. 25 Clubes DSB + Tamanho do clube, Participa¢cdo na Copa Libertadores,
2017) do Brasil Regressao Acesso a uma divisao maior e Rebaixamento para uma
divisdo inferior t&m associa¢des positivas e significativas com
eficiéncia dindmica.
Crisci, D'Ambra | 11 Clubes GEE + O modelo GEE fornece os pontos tedricos que os clubes de
e Esposito (2018) | daltdlia | Correlagdo futebol individuais devem realizar através do emprego
eficiente de fatores produtivos.
Feng e Jewell 87 Clubes SDF + Os clubes ingleses operam em diferentes niveis de eficiéncia
(2018) da Regressao técnica e mudanga técnica; a eficiéncia técnica é mais
Inglaterra importante do que a mudanga técnica na previsdo de se os
clubes em nossa amostra sdo promovidos ou relegados
Garcia-Cebridn, 96 Clubes DEA + Ha um baixo nivel de eficiéncia dos clubes europeus; existe
Zambom- da Europa | Kruskal- uma forte correlacdo entre os resultados esportivos e a
Ferraresi e Lera- Wallis eficiéncia dos semifinalistas; a melhoria na eficiéncia de um
Lépez (2018) clube pode melhorar seus resultados esportivos.
Rohde e Breuer | 32 Clubes SFA + Os investidores estrangeiros reduzem a eficiéncia financeira e
(2018) da Regressao esportiva; os clubes tendem a competir por meio de
Inglaterra investimentos, e ndo por eficiéncia.
e32da
Franca
Xu (2018) 12 Clubes DEA A eficiéncia esta relacionada diretamente ao investimento
da China ordenado dos clubes de futebol.
Schaefer et al. 19 Clubes DEA Virios clubes tiveram sua eficiéncia financeira em posicao
(2019) do Brasil diferente da ordenacdo através dos resultados em campo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: (SFA): Stochastic Frontier Analysis; (DEA): Data Envelopment Analysis; (ICE): Intelectual Capital
Efficiency; (DSB): Dynamic Slack Based model; (SDF): Random Coefficient Translog Stochastic Distance
Frontier model

Apesar de ndo estar apresentado no Quadro 1, por se uma revisao de literatura e nio um
estudo empirico, torna-se relevante mencionar o levantamento, de 1998 a 2012, das pesquisas
cientificas dedicadas a efici€éncia dos clubes de futebol por Kulikova e Goshunova (2013). Os
respectivos autores identificaram que: o objeto mais popular de estudo s@o os clubes de futebol
da Gra-Bretanha, o que pode ser explicado devido a alta transparéncia das informagdes e a
atividade comercial no mercado de acdes; e, 0 método de andlise mais popular usado em
pesquisas modernas foi o método de anélise por envoltéria de dados (DEA).

Nos estudos anteriores relacionados a eficiéncia dos clubes de futebol na tltima década,
conforme apresentado no Quadro 1, verifica-se que os estudos foram diversificados quanto as
unidades de anélise, diferente do que foi encontrado anteriormente por Kulikova e Gushunova
(2013). Ha estudos analisando clubes de futebol de varios paises, o que pode ser explicado pela
convergéncia das normas internacionais de contabilidade e novas legislacdes particulares a
certos paises, como a Lei n. 13.155 (BRASIL, 2015). Portanto, hd um esfor¢o para dar um novo
olhar ao arcabouco legal brasileiro, que pode mostrar novas melhorias relacionadas aos clubes
de futebol brasileiros (Barbosa et al., 2017).

Destarte, o presente estudo se diferencia dos anteriores pela diversidade de clubes de
todo o mundo, compreendendo um total de 91 clubes de 22 paises situados na Europa e na
América do Sul. Somado a isso, nenhum estudo anterior considerou a comparacao entre clubes
de paises desenvolvidos e emergentes, como se propde o presente estudo. Ademais, o presente
estudo utilizard como método de andlise principal a andlise de regressdo linear multipla
(ANDRADE JR., ALMEIRA; MACEDQO, 2017; BARBOSA et al., 2017), combinado ao teste
T (PEREIRA et al., 2015) e andlise de correlacio (NASCIMENTO et al., 2015; CRISCI;
D'AMBRA; ESPOSITO, 2018), além da estatistica descritiva.



Vale ressaltar ainda que, com excecdo de Barros, Wanke e Figueiredo (2015), os quais
se fundamentaram na Resource-Based View, as demais pesquisas anteriores sobre eficiéncia
nos clubes de futebol ndo apresentam suporte em uma teoria especifica para elaboracdo de suas
hipéteses. Em geral, as pesquisas apresentam suporte apenas quanto ao modelo de eficiéncia
utilizado. Assim, outra questdo relevante que diferencia o presente estudo dos demais é sua
contribuicdo com o suporte tedrico da pesquisa baseado na Teoria Institucional e Variedades
do Capitalismo.

Contudo, considerando-se a questdo de pesquisa, e sob o enfoque da Teoria Institucional
(DIMAGGIO; POWELL, 1983) e na perspectiva das Variedades do Capitalismo (HALL;
SOSKICE, 2001), delineou-se a hipétese central do presente estudo:

H,;: Clubes de futebol de paises desenvolvidos sdao mais eficientes do que clubes de
futebol de paises emergentes.

Adicionalmente, sob o arcaboucgo tedrico e recomendacdes da literatura (JUDGE;
DOUGLAS; KUTAN, 2008; DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015; BARBOSA et al.,
2017), foram delineadas quatro hipdteses adicionais:

H,: A funcio influencia positivamente a efici€ncia dos clubes de futebol.

H;: O tamanho influencia positivamente a eficiéncia dos clubes de futebol.

H,: A estrutura influencia positivamente a eficiéncia dos clubes de futebol.

Hs: A cultura influencia positivamente a eficiéncia dos clubes de futebol.

4 METODOLOGIA

Para atendimento aos objetivos delineados, foram seguidos alguns procedimentos
metodoldgicos. A pesquisa enquadra-se como descritiva, quanto aos seus objetivos, e quanto a
abordagem do problema, enquadra-se como estudo predominantemente quantitativo, haja vista
a natureza dos dados e o emprego de técnicas estatisticas fundamentais para o alcance do
objetivo geral. No que concerne aos procedimentos de coleta de dados, o estudo utilizou a
pesquisa documental e bibliogréfica.

Conforme outros estudos (NASCIMENTO et al., 2015; MAIA; VASCONCELOS,
2016), a populacdo da pesquisa reune os clubes de futebol mais fortes do mundo ranqueados
pelo Club World Ranking (CWR) 2018 — TOP 400, da Federagcdo Internacional de Histéria e
Estatisticas do Futebol (em inglés International Federation of Football History & Statistics —
IFFHS) que capta o desempenho desportivo dos clubes em competicdes domésticas e
internacionais. O CWR (IFFHS, 2018) considera a soma de todos os pontos ponderados em
cada competi¢do de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2018; ndo d4 bonus por exceder uma
rodada ou vencer uma competicdo; e, cada competi¢do tem seu préprio valor, de acordo com
as regras do IFFHS, fixado pelo Comité Executivo da IFFHS.

Para a amostra, foram selecionados os clubes mais fortes do mundo, ranqueados pelo
CWR (IFFHS, 2018), que disponibilizaram seus relatérios contdbil-financeiros referente a
ultima temporada (2017-2018) em seus portais eletronicos oficiais, até o dia 30 de abril de 2019
(término do periodo de coleta), totalizando uma amostra de 91 clubes. A escolha desse exercicio
financeiro (2018) — principal limitacdo do estudo — deu-se, essencialmente, por dois motivos.
Primeiramente, por se tratar do exercicio ou temporada mais recente em que os clubes
publicaram suas demonstragdes — no Brasil, por exemplo, os clubes t€m até o dia 30 de abril do
exercicio subsequente para publicar as demonstracdes contdbeis. Em segundo lugar, por ser o
ano correspondente ao mais recente ranking internacional (CWR, 2018).

A partir da revisao de literatura, foi possivel definir os dados a serem coletados, para
operacionalizacdo das varidveis dependentes (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015;
NASCIMENTO et al., 2015; PEREIRA et al., 2015; RICCI et al., 2015; PYATUNIN et al.,
2016; BARBOSA et al., 2017; CRISCI; D'’AMBRA; ESPOSITO, 2018; FENG; JEWELL,



2018; ROHDE; BREUER, 2018; SCHAEFER et al., 2019) e independentes (DIMAGGIO;
POWELL, 1983; HALL; SOSKICE, 2001).

Em harmonia a Maia e Vasconcelos (2016) e Sharif et al. (2019), no presente estudo os
valores monetarios dos dados extraidos das demonstragdes financeiras dos clubes de futebol
foram convertidos para o ddlar norte-americano (US$), por ser considerado a moeda funcional
internacional, possibilitando comparagdes de grandeza entre os diferentes paises de origem dos
clubes pesquisados. A conversdo adotou a taxa cambial correspondente ao fechamento do
exercicio financeiro para cada clube (maio, junho, agosto ou dezembro), de acordo com o fim
da temporada em cada pais (MAIA; VASCONCELOS, 2016), com base nas taxas de cdmbio
fornecidas pela XE.com Inc. [online].

O Quadro 2 apresenta como se deu a coleta dos dados, detalhando a descri¢ao dos dados,
respectivamente descri¢do, fonte de coleta e suporte tedrico utilizado.

Quadro 2 — Coleta de dados

Descri¢ao dos dados Fonte de coleta Suporte tedrico

Numero médio de jogadores estrangeiros no periodo. Transfermarkt Pyatunin et al. (2016),

(2018). Rohde e Breuer (2018) e
Xu (2018).

Pais de origem do clube. IFFHS (2018). Rohde e Breuer (2018).

Associacgao respectiva a confederacio do clube. Barbosa et al. (2017).

Nivel da liga nacional que o clube participa. Pyatunin et al. (2016).

Pontuacgdo obtida no Ranking IFFHS 2018.

Posicao obtida no Ranking IFFHS 2018. Nascimento et al. (2015).

Posicao obtida no Ranking IFFHS 2017.
Diferenca entre as posi¢cdes obtidas no CWR 2017 e 2018.

Grau de endividamento, calculada a partir da razdo entre o Relatério contabil- | Pereira et al. (2015).

Passivo total e o Ativo Total. financeiro.
Ativo Total normalizado, em doélar. Schaefer et al. (2019).
Ativo Circulante normalizado, em ddlar. Pereira et al. (2015).

Ativo Nio Circulante normalizado, em délar.
Ativo Imobilizado normalizado, em ddlar.

Ativo Intangivel normalizado, em délar. Barbosa et al. (2017).
Direitos federativos de atletas normalizado, em ddlar. Ricci et al. (2015).
Patrimdnio Liquido normalizado, em délar. Crisci, D'ambra e
Esposito (2018).
Passivo Total normalizado, em ddlar. Schaefer et al. (2019).
Passivo Circulante normalizado, em délar. Pereira et al. (2015).
Passivo Nao Circulante normalizado, em délar.
Receitas operacionais, excluindo transferéncias, Barbosa et al. (2017).
normalizado, em délar.
Receitas de transferéncias de atletas normalizado, em ddlar. Ricci et al. (2015).
Despesas operacionais normalizado, excluindo Nascimento et al. (2015).
transferéncias, em doélar.
Despesas com depreciacdo/amortizacdo dos direitos Crisci, D'ambra e
federativos normalizado, em dolar. Esposito (2018).
Receita Total normalizado, em ddlar. Feng e Jewell (2018).
Despesa Total normalizado, em ddlar. Pereira et al. (2015).

Lucro Bruto operacional normalizado, em délar.

Lucro Liquido normalizado, em ddlar.

Retorno sobre o Ativo, calculado a partir da razio entre o
Lucro Operacional e o Ativo Total.

Retorno sobre o Patrimo6nio Liquido, calculado a partir da
razdo entre o Lucro Liquido e o Patrimonio Liquido.

Fonte: Dados da pesquisa.



Ao todo, foram computadas 3.720 observagdes de 91 clubes de futebol profissional, de
22 paises (Alemanha, Argentina, Austria, Brasil, Chile, Crodcia, Dinamarca, Equador, Escoécia,
Espanha, Francga, Grécia, Holanda, Inglaterra, Itdlia, Polonia, Portugal, Roménia, Suécia, Suica,
Turquia, Ucrania), referente a ultima temporada (2017-2018).

O Quadro 3 apresenta as varidveis dependentes e independentes do presente estudo, com
respectiva operacionalizacao e suporte tedrico.

Quadro 3 — Operacionalizacdo das varidveis

Variaveis | Operacionalizaciao | Suporte Teorico
Variaveis independentes

Mercado Dummy, medida em escala nominal, (1: pais-membro da OCDE; 0: demais). | Dimaggio e

Funcao Dummy, medida em escala nominal, (1: com fins lucrativos; 0: demais). Powell (1983) e

Tamanho | Varidvel quantitativa, medida em escala de razdo, referente ao Ativo Total. Hall e Soskice

Estrutura | Dummy, medida em escala nominal (1: PL positivo; 0: PL negativo). (2001).

Cultura Variavel categdrica, medida em escala nominal, referente ao continente de

origem (1: Asia; 2: Africa; 3: América do Norte, Central e Caribe; 4: América
do Sul; 5: Europa; 6: Oceania).

Variaveis dependentes

ISE Eficiéncia desportiva, mensurada pela pontuacdo obtida (IFFHS, 2018). Dantas, Machado

IFE Eficiéncia financeira, medida em escala de razdo, referente ao Lucro Bruto. e Macedo (2015).

IHCE Eficiéncia do capital humano, calculada a partir da razdo entre Receitas de | Ricci et al. (2015).
transferéncias e Direitos federativos dos atletas.

IRSCE Eficiéncia do capital relacional e estrutural, calculada a partir da razao entre

Receitas operacionais, excluindo transferéncias, e o valor residual do Ativo
Total apds deduzidos Direitos federativos dos atletas.

Fonte: Dados da pesquisa.

Ap6s a coleta, os dados foram compilados e processados por meio dos softwares
Microsoft Office Excel®, SPSS 20.0 (Statistical Package for the Social Science) e Stata,
possibilitando a sistematizacao das varidveis para a realizacao das anélises estatisticas.

Quanto aos procedimentos de andlise, além da estatistica descritiva, foi feito o teste T,
correlacdo e regressdo. Ressalte-se que foram estimadas regressdes para as equacdes que
mensuram os desempenhos desportivo e financeiro dos clubes no intuito de analisar o efeito
das varidveis mercado, func¢do, tamanho, estrutura e cultura no desempenho desportivo, foi
utilizado o modelo de regressdo linear multipla com erros robustos.

A fim de alcangar o objetivo de pesquisa e testar as hipdteses, apresenta-se as Equacdes
1 e 2 que representam os modelos.

ISE;; = By + PiMercado; + f,Funcao; + f3Tamanho; + PiEstrutura; +
PBsCultura;; (Equacdo 1)

IFE;; = o + fiMercado; + f,Funcao; + f3Tamanho; + fiEstrutura; +
PBsCultura;; (Equacdo 2)

ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, analisou-se a estatistica descritiva e o teste T das varidveis dependentes
(ISE, IFE, IHCE e IRSCE), tendo a Fungdo (0: sem fins lucrativos; 1: demais) e o Mercado (1:
pais-membro da OCDE; 0: demais) como grupos de anélise, conforme Tabela 1.

Conforme Tabela 1, os clubes sem fins lucrativos (Func¢do = 0) demonstraram maior
eficiéncia desportiva (ISE) e maior eficiéncia financeira (IFE), além de menores eficiéncia de
capital humano (IHCE) e eficiéncia do capital relacional e estrutural (IRSCE). Enquanto isso,
clubes provenientes de paises-membros da OCDE (Mercado = 1) apresentaram menor
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eficiéncia tanto desportiva (ISE) como financeira (IFE), ao passo que, dispuseram de maiores
médias de eficiéncia de capital humano (IHCE) e de capital relacional e estrutural (IRSCE).
Entretanto, conforme teste T as diferencas de médias foram significantes para IFE e IHCE
quanto ao mercado e para IFE, IHCE e IRSCE quanto a fungao.

Tabela 1 — Estatistica descritiva e teste T

Variaveis Grupos N Minimo Maximo Média Desvio Padrio Teste T
ISE Geral 91 62,0 289,0 131,48 63,19
1 17 62,0 284.,0 139,12 73,46
Funciao 0,550
0 74 62,0 289,0 129,73 61,02
1 15 62,0 264,0 125,87 64,18
Mercado -1,059
0 76 62,0 289,0 132,59 63,37
IFE Geral 91 -52,1bi 378,2 bi 19,6 bi 58,1 bi
1 17 -27,2bi 52,4 bi 4,8 bi 19,4 bi
Funcao -1,162%%%
0 74 -52,1bi 37,8 bi 22,9 bi 63,4 bi
1 15 -27,2bi 47,8 bi 1,3 bi 16,1 bi
Mercado -2,040%*
0 76  -52,1bi 378,2 bi 23,2 bi 62,7 bi
IHCE Geral 85 -0,49 90,48 3,59 14,36
1 16 -0,37 90,48 11,27 29,23
Funcao 2,441 ***
0 69 -0,49 55,81 1,81 7,02
1 15 -0,37 90,48 6,50 23,24
Mercado 2,802***
0 70 -0,49 81,55 2,98 11,80
IRSCE Geral 89 0,14 9,98 1,18 1,30
1 17 0,15 9,98 1,96 2,57
Fungdo 2,873%4%
0 72 0,14 3,55 0,99 0,65
1 15 0,15 5,79 1,22 1,37
Mercado 1,378
0 74 0,14 9,98 1,17 1,30

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: (N): Numero de observagdes; (**): significante a 0,05; (¥**): significante a 0,01.

Logo, pode-se perceber, com base nos achados do presente estudo, que clubes sem fins
lucrativos t€ém melhor resultado tanto financeiro como desportivo, apesar de menor eficiéncia
de capital humano e do capital relacional e estrutural, que sdo calculados tendo como base os
valores dos atletas. Tal resultado, na pratica, parece controverso, tendo em vista que os clubes
buscam jogadores com valores mais elevados justamente em busca de melhores resultados
desportivos e, consequentemente, melhores resultados financeiros com prémios obtidos com
conquistas. Porém, vale salientar que h4 ainda as formagdes de categorias de base que tém sido
fontes de jogadores que contribuem em muito nas conquistas de titulos dos clubes,
especialmente os brasileiros.

Complementarmente, realizou-se andlise de correlacdo das varidveis. Consoante aos
resultados da correlacdo disposta na Tabela 2, percebe-se correlacdo positiva e significante
entre: eficiéncia desportiva (ISE) e tamanho; e, eficiéncia economica (IFE) com Mercado e
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Tamanho. De maneira inversa, percebe-se correlacdo negativa e significante entre: eficiéncia
de capital humano (IHCE) com Mercado e Funcdo; e, eficiéncia do capital relacional e
estrutural (IRSCE) com Funcdo, Tamanho e Estrutura.

Tabela 2 — Andlise de correlacdo

Variaveis €)) 2) 3 @ 5) (6) @) t)) )
1) ISE 1
) IFE 0,228" 1
(3) IHCE 0,030 -0,071 1
4) IRSCE - -0,001 0,407 1
0,220*
(5) Mercado 0,112 0,211" - -0,146 1
0,294
(6) Funcao -0,058 0,122  -0,259" - 0,597 1
0,294
(7) Tamanho 0491 0,284™ -0,178 - 0,293 0,098 1
0,306
(8) Estrutura 0,068 0,101 -0,091 - 0,130 0,149 0,052 1
0,337
(9) Cultura 0,040 0,140 -0,094 -0,013 0,538 0,699 0,222" 0,028 1

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: (*): significante a 0,1; (**): significante a 0,05; (***): significante a 0,01.

Tais achados indicam que Mercado se correlaciona positivamente com a eficiéncia
financeira (IFE) e, de forma inversa, com a ineficiéncia de capital humano (IHCE). Ou seja,
clubes mais desenvolvidos, provenientes de paises-membros da OCDE (Mercado = 1) possuem
maior eficiéncia financeira, corroborando com a Teoria Institucional (DIMAGGIO; POWELL,
1983) e Variedades do Capitalismo (HALL; SOSKICE, 2001). Por outro lado, apresentam
ineficiéncia de capital humano (IHCE), contrariando Ricci et al. (2015) e Andrade Jr., Almeida
e Macedo (2017).

Tal resultado parece ser controverso, tendo em vista que o principal ativo de um clube
de futebol € o capital humano e esperava-se que o Mercado estivesse correlacionado de forma
positiva com IHCE. Duas hipéteses podem ser levantadas para consideradas em futuros
estudos: (1) baixo disclosure, no tocante a evidenciacdo sobre capital humano, receitas de
transferéncias e direitos federativos dos atletas; (2) fraudes ligadas a transferéncias de jogadores
como levantado pelo ultimo escandalo no futebol, que incluiu operacdes de investigagdes em
sete paises europeus (GAZETA, 2018) — a investigacdo comecou em 2017 apds um relatdrio
da Unidade de Fraudes Esportivas da Policia Federal, que revelava “indicios de transacdes
financeiras suspeitas” no campeonato da Bélgica.

Adicionalmente, € possivel perceber que existe correlacao estatisticamente significante
entre eficiéncia financeira (IFE) e eficiéncia desportiva (ISE), refutando Schaefer et al. (2019)
e corroborando os achados de Dantas, Machado e Macedo (2015), e de Garcia-Cebrian,
Zambom-Ferraresi e Lera-Lopez (2018). Ou seja, os achados da pesquisa sinalizam que a
eficiéncia dentro de campo reflete a eficiéncia fora de campo, e vice-versa, nesta amostra.

Ademais, os achados indicam também que clubes maiores (Tamanho) apresentaram
correlacdo com eficiéncia desportiva (ISE), eficiéncia financeira (IFE) e eficiéncia do capital
relacional e estrutural (IRSCE), coadunam com os achados de Yasar, Isik e Calisir (2015),
Barbosa et al (2017) e Xu (2018). Tal resultado parece ser 16gico, tendo em vista que clubes
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maiores buscam utilizar seus recursos diferenciais mais elevados justamente em busca de
melhores resultados no campo por meio de melhor infraestrutura, auferindo, consequentemente,
melhor resultado financeiro com prémios de conquistas, transmissdao de jogos, bilheterias,
vendas de camisas, transferéncias de atletas, e outros.

Por outro lado, de maneira inversa ao esperado, apresentaram correlacdo significante
estatisticamente de forma negativa, a Estrutura (Patriménio liquido) e Tamanho (Ativo total)
com IRSCE. Isto é, clubes maiores em termos de ativo e patriménio liquido apresentaram
correlagdo com a inefici€ncia do capital relacional e estrutural (IRSCE).

No tocante a andlise de influéncia, realizou-se a andlise de regressdo linear multipla,
conforme resultados na Tabela 3.

Tabela 3 — Andlise de regressdo linear multipla

Variaveis independentes Modelo 1 — Variavel dependente: ISE  Modelo 2 — Variavel dependente: IFE

Mercado 6,0209 1,5007%**
Funcdo -23,7743 683128,2
Tamanho 28,0588 *** 1,2807
Estrutura 9,5789 1,0907
Cultura 1,5249 267598
Constante -83,2515 -1,0308*
Teste F 4,87 2,33
p-valor 0,0005 0,0486
R quadrado 0,2574 0,1039

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: (¥): significante a 0,1; (**): significante a 0,05; (***): significante a 0,01.

No que concerne a andlise da influéncia dos fatores na eficiéncia dos clubes, tanto
desportiva como financeira, observa-se na Tabela 3, com base no teste F, que os dois modelos
foram vélidos, indicando que pelo menos uma varidvel € significante e afeta a eficiéncia.

O modelo 1 indica que o Tamanho influencia positivamente a efici€éncia desportiva
(ISE), corroborando os achados de Yasar, Isik e Calisir (2015), Barbosa et al (2017) e Xu
(2018). Ja no modelo 2, ser de pais-membro da OCDE (Mercado) influencia positivamente a
eficiéncia financeira (IFE), em harmonia a Teoria Institucional (DIMAGGIO; POWELL, 1983)
e Variedades do Capitalismo (HALL; SOSKICE, 2001).

6 CONCLUSAO

A luz da Teoria Institucional e na perspectiva das Variedades do Capitalismo, e com
base em uma década de estudos empiricos sobre eficiéncia no futebol, o presente estudo buscou
responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais as diferencas da eficiéncia dos clubes de
futebol de paises desenvolvidos e os clubes de futebol de paises emergentes? Para tanto, o
presente estudo prop0Os-se a investigar a (in)eficiéncia econdmico-financeira e desportiva dos
clubes de futebol mais fortes do mundo, de paises em economias desenvolvidas e emergentes.

A partir de dados obtidos nas demonstracdes contdbeis de 91 clubes ranqueados pelo
Club World Ranking, referente a dltima temporada (2017-2018), foram utilizadas as técnicas
econométricas estatistica descritiva, teste T, correlagdo e regressdo linear multipla, a fim de
testar as hipéteses delineadas inicialmente.

Inicialmente, os resultados do teste T revelaram que os clubes de futebol de paises-
membros da OCDE apresentaram menor eficiéncia tanto desportiva (ISE) como financeira
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(IFE), ao passo que, dispuseram de maiores médias de eficiéncia de capital humano (IHCE) e
de capital relacional e estrutural (IRSCE). Contudo, a andlise de correlacdo (Tabela 2) e a
andlise de regressao linear multipla (Tabela 3) mostraram que ser oriundo de paises-membros
da OCDE influenciou estatisticamente significante apenas a eficiéncia financeira (IFE) dos
clubes de futebol de forma positiva — ndo sendo possivel rejeitar a primeira hipdtese.

A segunda hipétese foi rejeitada, tendo em vista que a andlise de regressdo (Tabela 3)
ndo apontou qualquer efeito estatisticamente significante da Fung¢do (com ou sem fins
lucrativos) na eficiéncia dos clubes de futebol.

A terceira hipétese, por sua vez, ndo pode ser rejeitada, tendo em vista que a andlise de
regressdo (Tabela 3) revelou que o Tamanho (Ativo total) influencia positivamente a eficiéncia
desportiva dos clubes de futebol (ISE).

A quarta e a quinta hipdtese foram rejeitadas, respectivamente, tendo em vista que a
andlise de regressao (Tabela 3) ndo apontou qualquer influéncia positivamente significante da
Estrutura (Patrimoénio liquido) e da Cultura (associacao respectiva) na eficiéncia dos clubes.

Contudo, cabe ressaltar que apesar de contribuir com o panorama cientifico sobre a
temaética, preenchendo a lacuna no tocante a estudos sobre eficiéncia no futebol, considerando
paises desenvolvidos e emergentes, a presente pesquisa apresenta algumas limitagdes que
merecem ser destacadas e podem vir a ser supridas por estudos futuros: (1) essencialmente um
estudo quantitativo, sob o paradigma positivista, desprezando aspectos importantes intrinsecos
ao fendmeno em questdo; amostra por conveniéncia, dependendo exclusivamente dos dados
disponibilizados pelos clubes de futebol; dados estritamente secunddrios; delimitacdo espaco-
temporal, tendo em vista que foram analisados apenas parte dos maiores clubes de futebol.

Portanto, de forma geral, os resultados obtidos implicam que clubes de futebol de paises
desenvolvidos sdo mais eficientes do que clubes de futebol de paises emergentes, sendo
estatisticamente significante sua influéncia positiva no tocante a eficiéncia financeira (IFE).

Nesta perspectiva, esta pesquisa ndo teve a pretensao de exaurir os conhecimentos sobre
a temética, mas servir de ponto de partida sobre a investigacdo realizada, sob o ponto de vista
da eficiéncia analisada pelo enfoque da teoria institucional e variedades do capitalismo,
levantando mais questdes a serem investigadas por novos estudos empiricos, como: Quais os
impactos da qualidade da informagdo contdbil na eficiéncia dos clubes de futebol, em paises
desenvolvidos e emergentes? Quais os tipos de falhas ou fraudes contabeis mais recorrentes nos
relatdrios contdbil-financeiros dos clubes de futebol, em paises desenvolvidos e emergentes?
Qual o efeito das falhas e fraudes contdbeis na eficiéncia dos clubes de futebol, em paises
desenvolvidos e emergentes?

Como principais contribuigdes, destacam-se trés: sob o prisma académico-cientifico, o
presente estudo contribuiu com a discussdo sobre a efici€éncia no futebol, tendo em vista que
ainda é um assunto inconclusivo e demanda mais investigagdes, acrescentando uma andlise
fundamentada na Teoria Institucional e Variedades do Capitalismo; do ponto de vista gerencial
e para politicas publicas, contribuiu com base na comparacdo da efici€éncia dos clubes de
futebol, em nacdes desenvolvidas e emergentes, podendo servir de orientacdo de agdes,
politicas e condutas de (re)investimentos de shareholders e stakeholders, com vistas a alcangar
mais investimentos e retornos futuros satisfatdrios, respectivamente; e, do ponto de vista social,
contribui com suporte na discussao da matéria e futuros achados desta demanda académica por
meio da andlise critica de possiveis fatores que possam influenciar os achados, como baixo
disclosure ou fraudes ligadas a transferéncias de jogadores.
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