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RESUMO

Este trabalho analisa a relacdo entre o valor de mercado dos elencos e o desempenho esportivo
dos clubes no Campeonato Brasileiro, a luz da Visao Baseada em Recursos (RBV). Utilizando
dados secundarios obtidos no site Transfermarkt, foram analisados os valores de mercado dos
elencos de 22 clubes brasileiros entre os anos de 2022 e 2024, bem como suas respectivas
colocagdes no Campeonato Brasileiro da Série A. Aplicaram-se técnicas estatisticas como
correlagdo de Pearson, com o objetivo de verificar se maiores investimentos nos elencos se
refletem em melhores desempenhos em campo. Os resultados apontaram uma correlagdo
positiva ¢ moderadamente forte (R* =0,617), indicando que clubes com elencos mais valiosos
tendem a obter melhores posi¢des na tabela. Contudo, a analise também evidenciou que outros
fatores ndo contemplados, como gestdo técnica e aspectos taticos, influenciam o desempenho
esportivo, relativizando a imobilidade dos recursos prevista pela RBV. Conclui-se que, embora
o valor do elenco seja um indicador relevante, o sucesso esportivo depende de um conjunto
mais amplo de recursos e capacidades organizacionais.
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ABSTRACT

This study analyzes the relationship between the market value of football squads and the
sports performance of clubs in the Brazilian Championship, through the lens of the
Resource-Based View (RBV). Using secondary data from the Transfermarkt website, the
market values of the squads of 22 Brazilian clubs from 2022 to 2024 were examined, along
with their respective standings in Série A. Statistical techniques such as Pearson correlation
were applied to verify whether higher investments in squads result in better on-field
performance. The results indicated a positive and moderately strong correlation (R* = 0.617),
suggesting that clubs with higher squad values tend to achieve better league positions.
However, the analysis also showed that other unexamined factors, such as technical
management and tactical aspects, influence performance, thus challenging the resource
immobility assumed by RBV. It is concluded that, although squad value is a relevant indicator,
sporting success depends on a broader set of organizational resources and capabilities.
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1 INTRODUCAO

O futebol ¢ um dos esportes mais populares e economicamente relevantes no Brasil.
Tem movimentando cifras expressivas e impactando diretamente diversos setores da economia.
A crescente profissionalizacdo do esporte trouxe a tona a necessidade de gestdo eficiente dos
clubes, tanto em aspectos financeiros quanto administrativos, para garantir ndo apenas a
sustentabilidade econdmica, mas também o sucesso esportivo. Nesse contexto, surge a
importancia de compreender a relacdo entre o valor de mercado dos elencos e o desempenho
esportivo dos clubes no Campeonato Brasileiro, por meio de uma analise contabil e financeira.
Masteralexis, Barr ¢ Hums (2015) destacam que a industria do esporte estd em constante
crescimento, tornando-se um setor altamente monetizado. Com esse crescimento, tornou-se
evidente a necessidade de um conhecimento académico sistemadtico e aprofundado sobre gestao
esportiva, visto que, apesar de algumas semelhangas com a administragdo empresarial
tradicional, esse campo apresenta particularidades proprias. A gestdo esportiva inclui aspectos
como estratégias de financiamento, estrutura organizacional, marketing, governanca e gestao de
talentos (MASTERALEXIS; BARR; HUMS, 2015).

A base teorica deste estudo estd ancorada na Teoria Baseada em Recursos (RBV),
proposta por Wernerfelt (1984) e posteriormente desenvolvida por Barney (1991), que sugere
que as organizagdes alcancem vantagem competitiva sustentavel ao gerenciar eficientemente
seus recursos internos. Segundo Barney (1991), um recurso organizacional pode ser valioso,
raro, inimitavel e ndo substituivel (VRIN), permitindo que a organizacdo se diferencie de seus
concorrentes € obtenha melhores resultados. No contexto esportivo, a qualidade do elenco, a
gestdo financeira e a estrutura organizacional podem ser analisadas a luz desse modelo para
entender sua influéncia no desempenho das equipes.

Siqueira (2017) ressalta que o esporte estd profundamente enraizado ndo apenas na
cultura de um pais, mas também em seus aspectos econdmicos e empresariais. Dessa forma, a
gestao eficiente dos clubes torna-se fundamental para garantir a competitividade dentro e fora
de campo. Parte-se da hipotese de que clubes com melhor gestio financeira alcancam melhores
resultados esportivos, pois possuem maior capacidade de investimento em infraestrutura,
elencos qualificados e inovagdo técnica. Para testar essa hipotese, esta pesquisa analisa dados
financeiros dos clubes brasileiros e sua correlagdio com o desempenho no Campeonato
Brasileiro, utilizando como fonte principal os dados do site Transfermarkt, amplamente
reconhecido por sua precisao na avaliagdo do valor de mercado de jogadores e clubes.

De acordo com as investigacdes na area, observa-se uma lacuna nos estudos que
utilizam a classificagdo das receitas como indicador de desempenho econdmico-financeiro. Nao
ha consenso sobre se o desempenho em campo € a causa dos niveis de receita ou se, ao
contrario, as receitas geradas contribuem para melhorar o desempenho esportivo. Entretanto, é
possivel identificar a existéncia de um circulo virtuoso: um bom desempenho esportivo resulta
em maiores receitas, que podem ser reinvestidas na melhoria dos resultados esportivos (Barajas,
Fernandes-Jardon & Crolley, 2005; Bollen, 2010; Augusto-E¢a, Magalhaes-Timotio & Leite
Filho, 2018). Nesse sentido, esta pesquisa tem como objetivo examinar a relagdo entre o
desempenho esportivo e o valor de mercado dos salarios de jogadores e treinadores, com base
nos clubes de futebol brasileiros.



De acordo com Gil (2002), a justificativa de uma pesquisa deve considerar sua
relevancia teodrica, metodologica e pratica. Academicamente, a gestdo esportiva ¢ uma area
recente, com vasto potencial de desenvolvimento (ROCHA; BASTOS, 2011).
Metodologicamente, o estudo baseia-se em dados secundarios de alta credibilidade,
contribuindo para um entendimento mais aprofundado da relagdo entre gestdo financeira e
desempenho esportivo. Diante desse contexto, a pesquisa procurou responder ao seguinte
problema de pesquisa: (colocar). Assim, seu objetivo geral foi (colocar). Os objetivos
especificos deste trabalho foram: (1) explicitar o setor esportivo como industria e carreira
académica, (2) definir os conceitos de gestao esportiva e contabilidade esportiva, (3) analisar e
discutir a correlagdo entre desempenho esportivo e financeiros dos clubes brasileiros.

Ao desenvolver essa andlise, espera-se contribuir para a compreensao da relevancia da
gestdo financeira no desempenho esportivo e auxiliar na formulagdo de estratégias para uma
administracdo mais eficiente dos clubes brasileiros. O trabalho estd organizado da seguinte
forma: cinco seg¢des, incluindo esta introducdo, seguida Sdo definidos conceitos de areas
académicas que sdo complementares, e que sdo essenciais para o entendimento da analise da
pesquisa: Vantagem competitiva e recursos organizacionais, gestdo esportiva e marketing
esportivo. Na terceira secdo, apresentam-se os procedimentos metodologicos utilizados nesta
pesquisa. A quarta secdo apresenta a analise e discussd@o dos resultados. Por fim, na quinta
secdo sdo apresentadas consideragdes sobre os resultados da pesquisa, os limites destas e
propostas de pesquisas futuras a partir dos achados do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Vantagem competitiva e recursos organizacionais

A gestdo estratégica ¢ uma forma de gerenciar e organizar os recursos de uma
organizacdo. A gestdo baseada em recursos foca na importincia dos recursos internos das
organizagdes como fonte de vantagem competitiva sustentavel. A Teoria Baseada em
Recursos (RBV) foi proposta inicialmente por Wernerfelt (1984) e, posteriormente,
ampliada por autores como Barney (1991), que introduziram o conceito de recursos VRIN
(valiosos, raros, inimitaveis e ndo substituiveis). Um recurso ¢ valioso (V) quando ele agrega
valor a empresa, permitindo que ela aproveite oportunidades ou mitigar ameagas. Para
Barney (1991), um recurso raro (R) ¢ aquele que ¢ possuido por um pequeno numero de
empresas concorrentes. Ele ¢ um dos atributos essenciais para um recurso ser uma fonte de
vantagem competitiva. Um recurso inimitavel (I) ¢ um recurso que ¢ dificil de imitar ou
substituir, ainda de acordo com Barney (1991). No caso dos recursos nao imitaveis (N), ndo
devem existir substitutos estratégicos equivalentes ao recurso para que ele possa gerar
vantagem competitiva.

Barney (1991, 2017) de modo amplo, considera como recursos todos os ativos,
capacidades, processos organizacionais, informacao, atributos e conhecimentos controlados
pela firma, que a permitam idealizar e desenvolver estratégias que aprimorem sua eficiéncia e
efetividade. No modelo da RBV (Resource-Based View), para Barney e Hesterly (2007), os
recursos sdo definidos como ativos tangiveis e intangiveis que a empresa controla e pode
utilizar para desenvolver e implementar suas estratégias. Os recursos tangiveis correspondem
a bens fisicos que podem ser observados e quantificados, enquanto os recursos intangiveis sao
aqueles construidos ao longo do tempo e enraizados na historia da organizagao.



Entre os exemplos de recursos tangiveis, destacam-se a localizacdo de fébricas, a
capacidade de captagdo de capital, os equipamentos de producao e o acesso a matérias-primas.
J& os recursos intangiveis incluem conhecimentos, ideias, rotinas organizacionais, capacidade
de inovacao, confianga entre gerentes e funcionarios, competéncias gerenciais e cientificas,
reputacdo da empresa em relacdo a seus produtos e servigos, além das formas de interacao
com empregados, clientes e fornecedores. Nesse contexto, Kristandl e Bontis (2007)
destacam que os recursos intangiveis sdo estratégicos, pois permitem as organizagdes gerar
valor de forma sustentavel. Esses recursos ndo estio amplamente disponiveis no mercado,
sendo considerados raros. Segundo os autores, os recursos intangiveis possuem caracteristicas
que dificultam sua apropriacdo, imitacdo, substituicdo, comercializagdo ou transferéncia,
devido ao controle exercido pelas proprias organizagdes sobre eles.

Barney e Hesterly (2011) ampliam essa classificacdo, ao categorizar tanto os
recursos quanto as capacidades organizacionais em quatro grupos principais: recursos
financeiros, recursos fisicos, recursos humanos e recursos organizacionais. Os recursos
financeiros englobam todo o capital disponivel para a empresa utilizar no desenvolvimento e
implementagdo de suas estratégias. J4 os recursos fisicos referem-se as tecnologias e
infraestruturas fisicas da organizagdo, incluindo instalagdes, equipamentos e localizagdao
geografica. No que se refere aos recursos humanos, Barney e Hesterly (2011) incluem
fatores como treinamento, experiéncia, discernimento, inteligéncia, relacionamento
interpessoal e visdo estratégica dos gestores e colaboradores. Enquanto os recursos humanos
sdo atributos individuais, Barney (1991) define os recursos organizacionais como
caracteristicas coletivas, englobando a estrutura hierarquica da empresa, seus sistemas formais
e informais de planejamento, controle e coordenacdo, bem como sua cultura, reputacio e
relagdes interpessoais dentro e fora da organizagao.

A RBYV sugere que as estratégias da organizagdo devem ser formuladas a partir de
recursos considerados raros e valiosos, mas que também sejam insubstituiveis e de dificil
imitagdo. A premissa central da RBV ¢ que a competitividade das empresas depende da
combinagdo e da gestdo eficiente de seus recursos internos, em contraste com teorias que se
concentram apenas no ambiente externo ou na estratégia de mercado. Para a RBV, recursos
sdo os elementos que permitem que uma empresa se diferencie e obtenha vantagem
competitiva. Essa vantagem corrobora a heterogeneidade dos recursos das organizacdes, o
que significa que para ramos especificos de atividades algumas empresas podem ser mais
eficientes em realizar essa atividade do que outras, permitindo assim explicar o fato de que
algumas empresas lideram seus nichos de mercado.

No futebol, é possivel relacionar esse conceito apresentado por Barney (1991 , 2017),
aos atletas dentro de um clube, onde os jovens jogadores podem ser considerados como
recursos que o time investe para o futuro. Assim, um jogador de futebol de alto nivel pode ser
considerado um recurso valioso, pois sua habilidade técnica, fisica e mental pode ser o
diferencial nas partidas. A qualidade do elenco, assim como jogadores especificos, podem ser
considerados recursos raros. Quanto aos recursos inimitaveis, ndo apenas a qualidade técnica
de todo um time jogando em equipe, mas também a cultura do clube ¢ a filosofia tatica do
treinador sdo fatores dificeis de serem replicados. Além disso, o entrosamento entre os atletas
do time titular ajuda a maximizar o desempenho da equipe ¢ a inimitabilidade da equipe. Por
exemplo, a relagdo entre um atacante e um meio-campista criativo, que desenvolve jogadas de
ataque, pode ser considerada como sendo um recurso nao substituivel.

Ainda dentro da RBV, o modelo VRIO ¢ uma ferramenta de andlise estratégica que
avalia os recursos e capacidades de uma organiza¢do a fim de determinar sua vantagem
competitiva sustentavel. Desenvolvido por Barney e Hesterly (2017), o modelo se baseia em
quatro dimensdes principais: Valor (V), Raridade (R), Imitabilidade (I) e Organizacdo (O).No



tocante ao valor (V), os recursos devem permitir que a organizacao explore oportunidades ou
neutralize ameacas. No contexto da gestdo esportiva, recursos valiosos podem incluir
infraestrutura de qualidade, tecnologia avangada e capital humano altamente qualificado. Em
relacdo a raridade (R), para que um recurso gere vantagem competitiva ele deve ser escasso
entre os concorrentes. No setor esportivo, um exemplo pode ser um atleta de alto desempenho
ou uma marca exclusiva com grande apelo mercadologico. Quanto a imitabilidade (I), quanto
mais dificil for para os concorrentes copiarem um recurso, maior sera a vantagem competitiva
sustentavel. No esporte, isso pode incluir historico de sucesso, cultura organizacional forte e
metodologias de treinamento diferenciadas. Por ultimo, o critério da organizacao (O)implica
que, para capturar o valor dos recursos raros € inimitaveis, a organizagdo precisa estar
estruturada para explora-los de forma eficiente. Isso envolve boa gestao de pessoas, processos
internos eficazes e estratégias bem definidas.

De acordo com Barney e Hesterly (2017), se um recurso atender a todos os critérios
do modelo VRIO, ele proporciona uma vantagem competitiva sustentavel para a organizagao.
No esporte, clubes e federagdes que aplicam esse modelo podem garantir um posicionamento
estratégico diferenciado e obter melhores resultados a longo prazo.

2.2 Gestao esportiva

A gestdo do esporte pode ser compreendida como a aplicagdo de principios
administrativos a organizagdes esportivas, garantindo o alinhamento entre pessoas, recursos
materiais e objetivos estratégicos. De acordo com Bateman e Snell (1996), a gestdao do esporte
€ o processo de trabalhar com pessoas e recursos para atingir os objetivos organizacionais de
maneira eficaz e eficiente. Esse conceito envolve planejamento, organizagdo, lideranga e
controle, elementos essenciais para a administragdo bem-sucedida no contexto esportivo.
Clubes, federagdes esportivas, academias, centros esportivos e associacdes sdo exemplos de
entidades que demandam esse tipo de gestdo para garantir seu funcionamento eficiente e
sustentavel.

Para entender melhor o objeto de estudo da gestdo esportiva, ¢ fundamental definir o
conceito de organizacdo esportiva. Segundo Robbins (1997), uma organizacdo ¢ uma entidade
social conscientemente coordenada, composta por duas ou mais pessoas, que funciona de
maneira estruturada para atingir um conjunto de objetivos comuns. No contexto esportivo, essa
defini¢do se aplica a instituicdes que promovem e desenvolvem atividades esportivas, sejam
elas amadoras ou profissionais. Segundo Masteralexis, Barr e Hums (2011), a gestdo esportiva
envolve diversas areas, incluindo direito esportivo, marketing, financas, gestdo de instalacdes e
organizacdo de eventos. Ademais, Oliveira e Pimentel (2017) destacam a importancia da
governanga no esporte, enfatizando que boas praticas de gestdo e transparéncia sdo essenciais
para o desenvolvimento do setor.

Dessa forma, para Simées (2014) a gestdo esportiva ndo se limita apenas a
administracdo financeira e operacional das entidades esportivas, mas também inclui aspectos
como marketing esportivo, gestdo de talentos, captagdo de recursos e estratégias de
desenvolvimento institucional. A evolugdo desse campo de estudo tem levado a implementacao
de modelos de governanga corporativa e gestdo profissionalizada no setor esportivo,
tornando-se um fator essencial para o crescimento e sucesso das organizagdes que atuam nessa
area. Conforme Slack e Parent (2006), a profissionalizacdo do esporte tem impactado
diretamente a forma como as organizagdes esportivas sdo estruturadas e administradas, exigindo
um modelo de gestdo cada vez mais qualificado e inovador. A gestdo esportiva dentro de um
clube de futebol tem como objetivo o sucesso esportivo. Ou seja, titulos, boas campanhas,
vitorias e outras conquistas. Portanto, ¢ fundamental a boa gestdo dos recursos, para dar as



melhores condi¢des possiveis para que os atletas possam desempenhar seu melhor nivel.

Outra linha de estudo foi desenvolvida por De Bosscher et al.(2008) que propdem outra
abordagem para a andlise do sistema esportivo, considerando-se trés niveis de analise: macro,
meso e micro. O macro nivel compreende as condigdes gerais (sociais, econdmicas, histdricas,
culturais, entre outras); o meso nivel engloba as politicas da sociedade e do respectivo governo
voltadas para o esporte; ja o micro nivel refere-se aos aspectos especificos do treinamento fisico
e desempenho individual de atletas (FIGURA 1).
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. FIGURA 1 - Niveis de fatores que influenciam o sucesso esportivo internacional
(traduzido de De Bosscher et al., 2008).

A analise em nivel meso permite comparar as estruturas esportivas de diferentes paises e
compreender os fatores determinantes para o desenvolvimento do esporte de alto rendimento.
Pesquisas na area demonstram que a maioria dos estudos se concentra na descricao,
identificacdo e comparacdo das caracteristicas dos sistemas esportivos de cada pais (DIGEL,
2002a, b; GREEN & OAKLEY, 2001; HOULIHAN & GREEN, 2008; THUMM, 2006;
ZIEMMAINZ & GULBIN, 2002).

Com o objetivo de sistematizar critérios para analise dos sistemas esportivos e
identificar fatores determinantes para o sucesso no esporte de alto nivel, De Bosscher et al.
(2008, 2009, 2010) desenvolveram o modelo SPLISS (Sports Policies Leading to
International Sport Success). Esse modelo tedrico propde nove pilares fundamentais que
influenciam o sucesso esportivo internacional, avaliando o desempenho das na¢des com base
em indicadores estruturais e organizacionais. O Pilar 1 do modelo SPLISS representa a entrada
do sistema esportivo, enquanto os demais oito pilares integram o processo que leva ao sucesso.
Como saida do modelo, considera-se o desempenho esportivo internacional, baseado em
resultados dos Jogos Olimpicos de Verdao e Inverno, além de campeonatos mundiais. O
proposito do modelo é criar um Indice de Desenvolvimento Esportivo para cada pais,
possibilitando benchmarking e auxiliando na formulagdo de politicas para o esporte de alto
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rendimento. Dentro do modelo, o Pilar 2 — “Organizagdao e Estrutura de Politicas para o
Esporte” — ¢ fundamental, pois fornece a base estrutural para os demais pilares do sucesso
esportivo. Estudos indicam que paises com estruturas esportivas bem organizadas apresentam
melhor desempenho internacional (GREEN & OAKLEY, 2001; DIGEL, 2002b). A interacao
entre fatores sociais e especificos do esporte influencia diretamente a maneira como cada nagao
sistematiza sua politica esportiva.
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Modelo SPLISS (adaptado de Bosscher et atl. 2008, 2009).

Segundo os estudos de Meira (2013) em relacdo ao Brasil, a pesquisa apontou que
possuimos baixos numeros em comparag¢ao a média dos outros paises, exceto na participacao
em competi¢des internacionais € no apoio financeiro. As areas que apresentam indices mais
abaixo da média sdo as de apoio aos técnicos, desenvolvimento de talentos e infraestrutura.
Segundo o modelo SPLISS, essas trés areas devem ser os focos das politicas ptblicas no pais
para aumentar o sucesso esportivo internacional.

2.3 Marketing esportivo

Para Kotler (2024) envolve a identificacdo e a satisfacdo de necessidades humanas e
sociais de uma maneira que esteja em harmonia com os objetivos da organizacao. No contexto
esportivo, o marketing desempenha um papel fundamental ao criar valor para os consumidores e
gerar vantagens competitivas para as organizacdes esportivas. De acordo com Kotler (1989), o
marketing consiste em determinar as necessidades, desejos e valores de um mercado e adaptar a



organiza¢do para promover as satisfacdes desejadas de forma mais efetiva e eficiente que seus
concorrentes. Essa abordagem se aplica diretamente ao marketing esportivo, que busca
compreender os interesses dos torcedores, patrocinadores e demais stakeholders, para oferecer
produtos e experiéncias que fortalecam a relagdo entre o publico e a marca esportiva.

Mullin, Hardy e Sutton (2014) ressaltam que o marketing esportivo envolve tanto a
promocao de eventos, atletas e clubes quanto o uso do esporte como plataforma para a
comercializacdo de produtos e servicos. A segmentagdo do publico-alvo, a personalizagao das
acOes de marketing e o engajamento digital sdo fatores essenciais para o sucesso das estratégias
no setor esportivo. Temos diversos exemplos de grandes estrelas nos esportes, como por
exemplo Neymar Jr, Cristiano Ronaldo e Lionel Messi, que contribuem bastante nas acdes de
marketing e na comercializagdo dos mais variados produtos, como por exemplo direitos de
transmissdes, ingressos e até mesmo marcas, tanto proprias como de terceiros, por conta da
popularidade que ganharam com o desempenho esportivo.

Shank (2008) destaca a importancia do mix de marketing esportivo, composto por
produto, prego, praca e promocdo. A criagdo de experi€éncias memoraveis para os fas, a
precificagdo estratégica de ingressos e produtos, a distribuicdo eficaz e as campanhas
promocionais bem planejadas sdo elementos-chave para alcangar os objetivos organizacionais.
No ambiente digital, as redes sociais e plataformas de streaming revolucionaram o marketing
esportivo, permitindo interagdes diretas entre organizacdes esportivas e seus publicos. Segundo
Peetz (2019), o marketing digital no esporte tem sido essencial para ampliar o alcance das
marcas, fortalecer a identidade das equipes e aumentar a receita por meio de estratégias de
engajamento € monetizacao.

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacio da Pesquisa

De acordo com a tipologia proposta por Malhotra (2005), esta pesquisa € descritiva, pois
visa descrever as caracteristicas de um fenémeno, grupo ou evento especifico, pois busca
estabelecer relagdes entre variaveis previamente identificadas, com o intuito de compreender
padroes e comportamentos observaveis no contexto do futebol brasileiro. Em especial,
objetiva-se analisar a possivel correlagdo entre o valor de mercado dos elencos dos clubes e seu
desempenho esportivo ao longo do periodo analisado.

Quanto aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa documental, baseada na
coleta de dados secundarios provenientes da base de dados publica Transfermarkt, que fornece
estimativas de valores de mercado dos elencos, bem como informacdes sobre desempenho
esportivo, representado pelas classificagdes nos campeonatos brasileiros da série A.

3.2 Procedimentos Analiticos

No que diz respeito a abordagem do problema, a pesquisa ¢ de natureza quantitativa,
pois realiza tratamento estatistico dos dados coletados, conforme defendido por Capon e Rocha
(2012), para quem a pesquisa quantitativa se caracteriza pela utilizacdo de dados numéricos e
analises matematicas aplicadas a amostras representativas. Nessa linha, Soderman e Dolles
(2013) ressaltam que a gestdo esportiva frequentemente recorre a métodos quantitativos com o
intuito de compreender relagdes entre variaveis, o que se aplica a presente investigacao.

A populagao do estudo é composta por todos os clubes que participaram, pelo menos
duas vezes, da primeira divisdao do Campeonato Brasileiro (Série A) no periodo de 2022 a 2024,
totalizando 22 clubes. Essa delimitagdo permite maior consisténcia nos dados ao considerar



equipes que tiveram, ao menos, duas oportunidades de competir no mais alto nivel do futebol
nacional durante o periodo estudado.

Os dados utilizados sdo secundarios, conforme definicdo de Ribeiro (2009), que os
classifica como informagdes previamente coletadas para outras finalidades, mas que podem ser
reutilizadas para novos estudos. Hawkins e Mothersbaugh (2018) complementam que esses
dados englobam relatérios contabeis, dados financeiros publicos e registros estatisticos de
desempenho. Em consonancia com Capon e Rocha (2012), os dados secundarios utilizados
nesta pesquisa incluem dados publicos e informagdes técnicas, tais como os valores estimados
dos elencos, colocagdes nos campeonatos e participacdes nas divisdes nacionais. O objetivo foi
analisar, sob uma perspectiva contabil-financeira, se os valores dos elencos refletem ou ndo em
melhores desempenhos esportivos.

Para a analise dos dados, foram selecionadas as edigdes do Campeonato Brasileiro dos
anos de 2022, 2023 e 2024, abrangendo as primeira (Série A) e segunda divisdes (Série B). No
entanto, para fins de pontuagdo no desempenho esportivo, considerou-se apenas a participagao
dos clubes na Série A.

A mensuracdo do desempenho esportivo foi realizada por meio da colocagdo final de
cada clube em cada temporada da Série A, sendo atribuida uma pontuagdo de forma
inversamente proporcional a posi¢do na tabela. Assim, o clube campedo recebe 20 pontos, o
vice-campedo recebe 19 pontos, e assim sucessivamente, at¢ o 20° colocado, que recebe 1
ponto. Ja nos anos em que o clube disputou a Série B, a pontuagdo atribuida foi zero, uma vez
que o foco da andlise ¢ a relacdo entre valor de mercado e desempenho na elite do futebol
brasileiro.

O valor de mercado dos elencos foi extraido do site Transfermarkt, reconhecido por
fornecer estimativas amplamente utilizadas em estudos académicos e analises profissionais. Os
valores foram coletados no inicio de cada temporada para refletir a expectativa de investimento
no elenco principal. Foi retirado de cada equipe 3 goleiros, 8 defensores, 8 meio campistas e 6
atacantes, totalizando 25 atletas, para contribuir com a montagem do elenco de cada equipe.

Posteriormente, os dados foram organizados em uma planilha eletronica e submetidos a
tratamentos estatisticos, incluindo medidas de tendéncia central, correlagdo de Pearson, com o
objetivo de identificar a existéncia e a forca de uma possivel relagdo entre o valor dos elencos e
o desempenho esportivo. Mais precisamente, foram calculadas as médias de valor de mercado
dos elencos e do desempenho nos 3 anos observados, para cada equipe. Essas médias
representam as bases da analise de correlagcdo. A analise estatistica foi realizada com o auxilio
do software Excel, garantindo a precisdo e a confiabilidade dos resultados obtidos.

4 RESULTADOS

Neste capitulo, apresentam-se os dados coletados e analisados, com o objetivo de
investigar a relagdo entre o valor de mercado dos elencos dos clubes e seu desempenho
esportivo no Campeonato Brasileiro, durante o periodo de 2022 a 2024. Os resultados sdo
expostos na forma de gréficos e tabelas, a fim de proporcionar uma visualizacao clara e objetiva
dos dados. Os graficos ilustram o desempenho esportivo dos clubes em cada temporada, assim
como seus respectivos valores de mercado no inicio de cada ano analisado. As tabelas
complementam a apresentacdo, permitindo a comparacao direta entre as variaveis e auxiliando
na identifica¢do de padrdes e tendéncias.

Para a andlise estatistica, foi aplicada a técnica de correlagdo de Pearson, a fim de medir
a for¢a e a direcdo da relacdo entre as variaveis "valor de elenco" e "desempenho esportivo".
Além disso, buscou verificar se o valor de mercado dos elencos pode ser considerado um



preditor significativo do desempenho esportivo dos clubes. As interpretacdes baseiam-se na
analise dos resultados estatisticos obtidos, discutindo-se os achados a luz da literatura teodrica
previamente apresentada. Assim, busca-se compreender se, de fato, maiores investimentos
financeiros nos elencos refletem em melhor performance esportiva, ou se existem outros fatores
relevantes que podem influenciar os resultados dentro de campo.

TABELA 1: POSICAO DOS CLUBES NO BRASILEIRAO
Fonte: Elaboragao propria (2025)

POSICAO NO POSICAO NO POSICAO NO

EQUIPES g - B PONTUACAO
PALMEIRAS 1° 1° 2° 59
FLAMENGO 50 4° 30 51
INTERNACION

AL 2° 9° 50 46
BOTAFOGO 11° 5° 1° 46
ATLETICO-MG | 7° 30 12° 41
FORTALEZA 8° 10° 4° 41
FLUMINENSE | 3° 7° 13° 40
CORINTHIANS  4° 13° 7° 39
SAO PAULO 9° 11° 6° 37
ATHLETICO-

PR 6° 8° 17° 32
RB

BRAGANTINO | ¥ o 16° 27
GREMIO 0 2° 14° 26
CRUZEIRO 0 14° 9° 19
BAHIA 0 16° 8° 18
VASCO 0 15° 10° 17
CUIABA 16° 12° 20° 16
SANTOS 12° 17° 0 13
AMERICA-MG | 10° 20° 0 12
GOIAS 13° 18° 0 11
CORITIBA 15° 19° 0 8
JUVENTUDE 20° 0 15° 7
ATLETICO-GO  18° 0 19° 5

A Tabela 1 apresenta o desempenho dos clubes brasileiros que participaram, pelo menos
duas vezes, da Série A do Campeonato Brasileiro entre os anos de 2022 e 2024. As colunas
indicam a posi¢ao final de cada equipe nas respectivas edi¢cdes do campeonato, sendo que a
pontuacdo atribuida segue a metodologia definida neste estudo: o primeiro colocado recebe 20
pontos, o segundo recebe 19 pontos, € assim sucessivamente, at¢ o vigésimo colocado, que



recebe 1 ponto. Nos anos em que o clube disputou a Série B, foi atribuido o valor zero na
respectiva coluna, indicando auséncia na elite do futebol brasileiro. A coluna “Pontuagdo”
representa a soma dos pontos obtidos por cada clube ao longo dos trés anos analisados,
refletindo o desempenho esportivo acumulado no periodo.
A tabela 2 abaixo organiza os valores dos elencos.

EQUIPES
PALMEIRAS

FLAMENGO

INTERNACI
ONAL

| BOTAFOGO

ATLETICO-
MG

| FORTALEZA

FLUMINEN
SE

CORINTHIA
NS

SAO PAULO

ATHLETICO
-PR

RB
BRAGANTI
NO

| GREMIO
CRUZEIRO

| BAHIA
| VASCO
CUIABA
| SANTOS

AMERICA-
MG

| GOIAS
CORITIBA

JUVENTUD
E

ATLETICO-
GO

VALOR DO
ELENCO 2022

€104.100.000,0
0

€173.400.000,0
0
€50.475.000,00

€77.300.000,00

€113.050.000,0
0

€32.150.000,00
€39.880.000,00

€120.700.000,0
0

€66.500.000,00

€63.750.000,00

€48.510.000,00

€52.130.000,00
€28.100.000,00
€21.610.000,00
€29.700.000,00
€26.110.000,00
€48.750.000,00

€23.600.000,00

€21.680.000,00
€25.640.000,00

€20.540.000,00

€16.530.000,00

VALOR DO ELENCO

€120.500.000,00

€187.200.000,00

€75.350.000,00
€93.425.000,00
€126.600.000,00
€41.350.000,00

€67.150.000,00

€98.300.000,00
€103.705.000,00

€51.250.000,00

€74.700.000,00

€91.200.000,00
€58.750.000,00
€66.100.000,00
€66.350.000,00
€23.380.000,00
€81.250.000,00

€30.575.000,00

€24.950.000,00
€49.930.000,00

€16.930.000,00

€24.530.000,00

VALOR DO
ELENCO 2024

€148.000.000,00

€209.050.000,00

€112.300.000,00
€116.000.000,00
€124.750.000,00

€37.950.000,00

€90.100.000,00

€134.900.000,00
€102.800.000,00

€60.550.000,00

€35.550.000,00

€79.800.000,00
€97.600.000,00
€74.650.000,00
€97.500.000,00
€23.275.000,00
€56.000.000,00

€23.330.000,00

€22.850.000,00
€31.950.000,00

€21.600.000,00

€32.500.000,00

TABELA 2: VALOR DO ELENCO DOS CLUBES DO BRASILEIRAO

MEDIA DO VALOR DE
ELENCO

€124.200.000,00

€189.883.333,33

€79.375.000,00
€95.575.000,00
€121.466.666,67
€37.150.000,00

€65.710.000,00

€117.966.666,67
€91.001.666,67

€58.516.666,67

€52.920.000,00

€74.376.666,67
€61.483.333,33
€54.120.000,00
€64.516.666,67
€24.255.000,00
€62.000.000,00

€25.835.000,00

€23.160.000,00
€35.840.000,00

€19.690.000,00

€24.520.000,00

Fonte: Elaboragao propria (2025)




FIGURA 3 :Comparativo do valor dos elencos dos Clubes do Brasileirao
(2022-2024)
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Fonte: Elaboragao propria (2025)

A andlise dos dados do valor de mercado dos elencos dos clubes do Brasileirdo entre
2022 e 2024 mostra uma valorizagdo significativa dos ativos dos principais times, refor¢ando a
ideia da RBV de que os recursos internos como atletas e estrutura esportiva sdo determinantes
para o desempenho. Clubes como Flamengo e Palmeiras apresentaram os maiores valores de
elenco ao longo do periodo, o que indica um esfor¢o estratégico de manutencdo e
desenvolvimento de recursos valiosos, raros e dificeis de imitar.

4.1 Analise da Correlacao entre Valor do Elenco e Desempenho Esportivo

A relagdo entre o valor de mercado dos elencos e a média de classificacao dos clubes no
Campeonato Brasileiro, no periodo de 2022 a 2024, que foi analisada pela correlagcdo Pearson,
pode ser visualizada na figura 4 abaixo. O coeficiente de determinacao obtido foi de R*=0,61
indicando uma correla¢do positiva e moderadamente forte entre as variaveis. Este resultado
sugere que aproximadamente 61,7% da variacdo no desempenho esportivo dos clubes pode ser
explicada pelo valor de mercado de seus respectivos elencos. Ou seja, em geral, clubes com
elencos mais valorizados tendem a obter melhores posicdes na tabela do Campeonato
Brasileiro.



~ FIGURA 4: CQRRELACAO ENTRE MEDIA DO VALOR DE MERCADOS E
A MEDIA DA POSICAO NO BRASILEIRAO NOS ANOS DE 2022 ATE 2024.

20 =
@® == Linha de tendéncia para série 1 R2= 0,617

o
15
(=]
&
2
2 10
m
[a]
c
Q
lg 5
$ o® ¢
= .
° ®e
0
0
S N N S N I\ S
S S S S S S
$ & NN & $ S &
N S S S S S S
i & A2 O il & S
72, [ N o P N

Méedia do valor de elenco

Fonte: Elaboragao propria (2025)

Embora a correlagdo seja significativa, o valor de R? também evidencia que 38,3% da
variagdo no desempenho esportivo ndo ¢ explicada diretamente pelo valor dos elencos. Diversos
fatores nao testados neste estudo, podem influenciar os desempenhos esportivos. Por exemplo,
gestao técnica, preparacao fisica, ambiente interno do clube, lesdes, fatores taticos, entre outros,
que ndo foram objeto de analise neste estudo. Esses achados corroboram a literatura da area de
gestao esportiva, conforme discutido por Séderman e Dolles (2013), que afirmam que embora o
investimento financeiro seja um importante fator de sucesso, ele ndo ¢ o unico determinante do
desempenho esportivo. Assim, a andlise reforca a ideia de que, embora o investimento em
jogadores de maior valor de mercado contribua para um melhor desempenho, a conquista de
resultados esportivos também depende de aspectos qualitativos e estratégicos.

5. DISCUSSAO

Nesta secao, os resultados obtidos sobre a relacdo entre valor de mercado dos elencos e
desempenho esportivo no Campeonato Brasileiro sdo discutidos a luz da Visdao Baseada em
Recursos (RBV). Inicialmente proposta por Wernerfelt (1984) e posteriormente ampliada por
Barney (1991, 2017), a RBV sustenta que a vantagem competitiva sustentavel ¢ alcangada por
meio da posse e exploragdo eficaz de recursos internos que sejam valiosos, raros, dificeis de
imitar ¢ bem organizados (modelo VRIO). Esses recursos podem ser tangiveis como
infraestrutura, instalagdes e capital ou intangiveis como reputagdo, cultura, capacidades
organizacionais, conhecimento técnico e historico de desempenho.

De acordo com Barney e Hesterly (2007, 2011), os recursos sdo classificados em quatro
grupos principais: financeiros, fisicos, humanos e organizacionais. No contexto esportivo, €
possivel aplicar diretamente essa logica: jogadores de elite sdo recursos raros; o entrosamento
da equipe e a filosofia titica do treinador representam recursos inimitaveis; € a gestdo
estratégica e a estrutura dos clubes indicam sua capacidade organizacional para capturar valor



desses ativos.
5.1. Diminuindo o poder explicativo da RBV: mobilidade dos recursos

A Visao Baseada em Recursos (RBV) parte de duas premissas fundamentais: a
heterogeneidade e a imobilidade dos recursos. A primeira pressupde que as empresas, ou clubes
no contexto esportivo, possuem diferentes conjuntos de recursos e capacidades, o que explica o
desempenho superior de algumas em relagdo as demais. Ja a segunda indica que tais recursos
ndo podem ser facilmente transferidos, replicados ou adquiridos por outras organizacdes
(BARNEY, 1991; BARNEY; HESTERLY, 2017).

Contudo, os resultados da presente pesquisa demonstram que a realidade do futebol
brasileiro apresenta excegdes a essas premissas. Em alguns casos, clubes com elencos de menor
valor de mercado conseguiram desempenhos esportivos superiores a times mais ricos, 0 que
evidencia a mobilidade parcial de recursos, especialmente de jogadores, comissdes técnicas e
estratégias de jogo. A frequéncia de empréstimos de atletas, contratagdes de curto prazo, troca
constante de treinadores e mudangas na diretoria podem tornar recursos, antes considerados
inimitaveis, como acessiveis temporariamente, enfraquecendo a imobilidade pressuposta pela
RBV.

Além disso, fatores como a rotatividade do elenco e o impacto de decisdes taticas
imediatistas mostram que a simples posse de recursos ndo garante vantagem competitiva
sustentavel. Isso aponta para limitagdes na aplicacdo direta da RBV ao contexto dindmico e
altamente competitivo do futebol, exigindo uma visdo complementar que considere a
adaptabilidade, a gestdo e a integragdo dos recursos ao longo do tempo.

Por fim, se realmente a posse de recursos financeiros vultosos, capazes de comprar
elencos miliondrios, for a principal causa de vantagem competitiva, a imobilidade prevista pela
RBYV perde forga. Isso porque as caracteristicas de recursos geralmente atribuidas pela RBV de
serem ligadas a imobilidade, tais como, por exemplo, complexidade social e ambiguidade, nao
parecem se aplicar a simples recursos financeiros.

5.2 Refor¢cando o poder explicativo da RBV: desenvolvimento de recursos e capacidades
dos clubes campedes

Apesar das limitagdes da abordagem, a analise histdrica dos campedes do Campeonato
Brasileiro nas ltimas duas décadas revela que, em 17 edigdes, os clubes vencedores figuravam
entre os dez com elencos mais valiosos, calculados por esta pesquisa. Esse dado reforca a ideia
de que a posse de recursos financeiros parece estar ligada também ao desenvolvimento de
outros recursos estratégicos, como atletas de alto nivel, comissdes técnicas qualificadas,
estabilidade administrativa e infraestrutura adequada. Ou seja, os resultados parecem sugerir um
ciclo de retroalimentagdo: quanto mais vitorias, mais recursos financeiros, consequentemente
mais recursos valiosos, raros e inimitaveis, resultando novamente em mais vitorias. Em outras
palavras, os resultados parecem sugerir um melhor desenvolvimento de recursos e capacidades
por parte de clubes mais ricos.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar a relag@o entre o valor de mercado dos elencos
e o desempenho esportivo dos clubes no Campeonato Brasileiro, sob a 6tica da Visao Baseada
em Recursos (RBV). Os resultados sugerem que ha indicios relevantes de correlagdo entre
maior valor de elenco e melhor desempenho, reforgando a ideia de que recursos valiosos, raros
e dificeis de imitar podem representar uma vantagem competitiva sustentavel também no
contexto esportivo. No entanto, a0 mesmo tempo, os resultados levantam duvidas em relagdo a



imobilidade de recursos, defendida pela RBV, quando o setor € o futebol brasileiro de alto nivel.

A discussdo tedrica mostrou que a RBV ¢ util para explicar o sucesso de clubes que
investem estrategicamente em ativos tangiveis e intangiveis, como infraestrutura, cultura
organizacional e talentos individuais. Verificou-se que, em muitos casos, os clubes campedes
dos ultimos anos figuram entre os de maior valor de mercado, o que reforca o poder explicativo
da teoria. No entanto, a RBV ndo deve ser entendida como Unica explicagdo possivel para o
desempenho esportivo, ja que o futebol envolve diversas varidveis dindmicas e imprevisiveis.
Ainda assim, compreender os clubes como organizacdes que precisam gerir estrategicamente
seus recursos internos contribui para uma analise mais estruturada da gestdo esportiva
contemporanea.

6.1 Limitacoes da Pesquisa e Sugestoes para Pesquisas Futuras

Esta pesquisa apresenta algumas limitacdes que devem ser consideradas. A principal
refere-se ao uso do valor de mercado dos elencos como principal variavel para representar os
recursos dos clubes, o que, embora amplamente utilizado, ndo contempla outros elementos
estratégicos que influenciam o desempenho esportivo, como gestdo técnica, cultura
organizacional, estrutura fisica e aspectos externos.

Além disso, o recorte temporal e geografico ficou restrito a Série A do Campeonato
Brasileiro entre 2022 e 2024, o que ndo permite generalizagdes para outras realidades. Dessa
forma, sugere-se que futuras pesquisas ampliem o escopo para incluir clubes de outras divisdes,
contextos regionais ou internacionais, como ligas europeias (por exemplo, Premier League, La
Liga, Bundesliga, Serie A), visando identificar padrdes globais e testar a aplicabilidade da Visao
Baseada em Recursos em diferentes cenarios.

Também ¢ recomendavel que estudos futuros integrem outras varidveis financeiras e
qualitativas, como investimentos em categorias de base, receitas com direitos de transmissao e
desempenho em competi¢cdes internacionais, o que poderd oferecer uma compreensdo mais
abrangente sobre os fatores que influenciam o sucesso esportivo e estratégico dos clubes.
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