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Resumo 

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito da estrutura institucional e da organização 
econômico-financeira sobre o desempenho esportivo dos clubes da Série A do Campeonato 
Brasileiro no período de 2022 a 2024. Adotou-se abordagem quantitativa, com dados 
secundários organizados em painel balanceado (26 clubes × 3 anos) e estimados por meio de 
modelos econométricos com efeitos fixos, testes de Hausman e erros-padrão robustos 
clusterizados por clube. O desempenho esportivo foi mensurado pela pontuação anual 
ponderada por divisão, buscando capturar diferenças competitivas entre as séries, enquanto a 
estrutura institucional foi representada pela adoção do modelo Sociedade Anônima do Futebol 
(SAF). Como variáveis explicativas, utilizaram-se indicadores contábeis de liquidez, estrutura 
de capital, rentabilidade e crescimento patrimonial, além do valor de mercado dos elencos como 
proxy de capacidade competitiva. Os resultados indicam que o valor de mercado do elenco 
apresenta associação positiva e estatisticamente significativa com o desempenho esportivo, 
reforçando o papel dos recursos econômicos na performance em campo. A adoção do modelo 
SAF também demonstrou relação positiva com os resultados, embora seu efeito se mostre 
condicionado ao nível de organização financeira do clube. Os indicadores contábeis 
apresentaram impactos heterogêneos: maior liquidez e rentabilidade tendem a favorecer o 
desempenho, enquanto maior concentração de endividamento no curto prazo pode exercer 
efeito restritivo. Observou-se ainda elevada dispersão nos indicadores financeiros, 
evidenciando desigualdade estrutural entre os clubes analisados. Conclui-se que estrutura 
institucional, estabilidade financeira e capacidade econômica constituem dimensões 
complementares na explicação do desempenho esportivo, sugerindo que a profissionalização 
da gestão pode contribuir para maior eficiência e competitividade no futebol brasileiro. 
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1 INTRODUÇÃO 

A contabilidade é uma ferramenta essencial para a gestão de organizações nos mais 
diversos setores da economia, desempenhando um papel estratégico na tomada de decisões, no 
controle patrimonial e na transparência das informações. Sua presença vai além do ambiente 
empresarial tradicional, alcançando segmentos em constante expansão e profissionalização, como 
o esporte. Nesse cenário, os clubes de futebol, especialmente os que compõem a elite do 
Campeonato Brasileiro, vêm despertando maior interesse por práticas contábeis mais estruturadas, 
impulsionadas pela necessidade de sustentabilidade financeira, cumprimento de exigências legais 
e busca por competitividade dentro e fora dos gramados (Marques & Costa, 2016).  

Portanto, no contexto dos clubes de futebol, a contabilidade também vem assumindo 
um papel cada vez mais relevante, servindo como base para o controle financeiro, a gestão de 
receitas e despesas, o planejamento orçamentário e a prestação de contas à sociedade, aos 
patrocinadores e aos órgãos reguladores (Monteiro, 2024), especialmente considerando a 
crescente complexidade das operações, que envolvem negociações de atletas, contratos de 
patrocínio, direitos de transmissão e outras fontes de receita, que exigem um sistema contábil 
eficiente e transparente.  

Além disso, um dos paradoxos do aumento da geração de receita do futebol, aliado às 
constantes fragilidades na gestão financeira dos clubes, tem sido a crescente demanda dos 
stakeholders por informação, controle e responsabilização (Morrow, 2014). Especialmente porque, 
ao obter sucesso esportivo, espera-se que os clubes elevem sua arrecadação, tanto por meio de 
prêmios em competições (títulos), pelo crescimento da participação dos torcedores nos estádios 
(bilheteria) ou na compra de produtos que levam a marca do clube (Minattoet al., 2025). 

Com a profissionalização da gestão sendo cada vez mais adotada por clubes tradicionais 
e emergentes, torna-se pertinente investigar como essas mudanças ocorreram e como refletiram 
nos indicadores financeiros dessas instituições. Dessa forma, este trabalho formula a seguinte 
questão: Qual é o efeito da adoção da estrutura SAF e da organização econômico-financeira sobre 
o desempenho esportivo dos clubes que participaram da Série A no período de 2022 a 2024? 

A presente pesquisa tem como objetivo geral analisar o efeito da estrutura institucional 
e da organização financeira sobre o desempenho esportivo dos clubes da Série A do 
Campeonato Brasileiro no triênio 2022–2024. Para tanto, busca-se especificamente: (a) 
examinar se a adoção do modelo SAF está associada a melhor desempenho esportivo; (b) 
avaliar a influência dos indicadores contábeis de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital 
sobre os resultados esportivos; e (c) verificar se a capacidade econômica e competitiva dos 
clubes, mensurada pelo crescimento patrimonial e pelo valor de mercado do elenco, contribui 
para explicar o desempenho em campo. 

A presente pesquisa se justifica pelo entendimento de que o futebol é um dos principais 
pilares culturais e econômicos do Brasil, movimentando cifras bilionárias e influenciando 
diretamente diversos setores, como mídia, turismo e comércio. E, apesar disso, por muitos anos, 
a gestão dos clubes foi marcada por amadorismo, decisões políticas e falta de transparência. A 
recente introdução da Lei nº 14.193/2021, que criou as Sociedades Anônimas do Futebol (SAF), 
representa uma tentativa concreta de reverter esse cenário, propondo uma estrutura mais 
profissional, moderna e voltada à sustentabilidade financeira. 

Ademais, este estudo busca destacar o papel fundamental do profissional contábil nesse 
processo de transformação. Além de explicitar a ascensão do setor, tanto por sua relevância 
acadêmica, ao contribuir para a produção de conhecimento sobre a interseção entre 
contabilidade, gestão e desempenho esportivo-financeiro, quanto por sua aplicabilidade prática, 
uma vez que fornece subsídios para dirigentes, investidores, analistas e demais agentes 
interessados no ecossistema esportivo. considerando a atualidade do tema e o momento de 
transição vivenciado por muitos clubes brasileiros, o estudo pode servir como base para futuras 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

decisões estratégicas, demonstrando, com base em dados concretos, se a adoção do modelo 
SAF e de práticas profissionais de gestão está, de fato, gerando os resultados esperados. 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 Definições Jurídicas e Evolução Histórica dos Clubes de Futebol no Brasil 

O futebol, introduzido no Brasil no final do século XIX, rapidamente se consolidou como 
uma das maiores expressões culturais e esportivas do país. Inicialmente, os clubes foram 
organizados sob o modelo associativo, uma forma jurídica sem fins lucrativos, fundamentada na 
participação de sócios e com gestão eleita por meio de conselhos deliberativos. Este modelo, por 
décadas, foi o predominante no cenário nacional, sustentado pela paixão do torcedor e pela ausência 
de uma lógica empresarial na condução dos clubes. Contudo, à medida que o futebol passou a 
ganhar notoriedade e representar um importante setor da economia, tornando-se uma indústria 
global, o modelo associativo começou a demonstrar sérias limitações, especialmente no que diz 
respeito à gestão financeira e à transparência administrativa (Brasil & Almeida, 2023). 

Com o crescimento do futebol como negócio, surgiram as primeiras propostas de 
modernização. A Lei Zico (Lei nº 8.672/1993), e, posteriormente, a Lei Pelé (Lei nº 9.615/1998) 
representaram tentativas de incentivar a transformação da gestão dos clubes, possibilitando a 
adoção do modelo de clube-empresa, com fins lucrativos e organização societária. No entanto, 
essas legislações não foram suficientes para impulsionar uma mudança efetiva no panorama 
nacional, já que a maioria das agremiações optou por manter a estrutura associativa, resistindo à 
profissionalização por motivos políticos, culturais e institucionais (Brasil & Almeida, 2023). 
Assim, comparado com outros cenários mais consolidados (internacionais), ainda há um longo 
caminho a percorrer (Nakamura & Cerqueira, 2021). 

Nos últimos anos, com a promulgação da Lei nº 14.193/2021, que instituiu a Sociedade 
Anônima do Futebol (SAF), o país passou a contar com um modelo jurídico específico voltado à 
realidade e às demandas do futebol profissional. A SAF introduz regras de governança 
corporativa, incentivos fiscais, mecanismos para tratamento de passivos e abertura ao 
investimento privado, permitindo que os clubes se reestruturem sob uma perspectiva empresarial 
sem necessariamente romper com sua origem associativa (Zaremba, 2023). Essa legislação 
representa um divisor de águas, pois proporciona um caminho juridicamente seguro e 
economicamente viável para a profissionalização da gestão no futebol brasileiro. 

Entretanto, a criação da SAF não foi um movimento isolado, mas sim uma resposta direta 
à ineficiência econômica crônica dos clubes, marcada por endividamentos recorrentes, má 
alocação de recursos e falta de responsabilidade fiscal (Simões, 2021), principalmente porque 
durante décadas, dirigentes tomaram decisões de alto impacto financeiro sem serem 
responsabilizados, muitas vezes priorizando resultados esportivos imediatos em detrimento da 
sustentabilidade financeira (Charro, 2022). Como consequência, tornou-se comum a ocorrência 
de problemas judiciais, atrasos salariais e colapsos administrativos (Brasil & Almeida, 2023). 

Nesse cenário, a profissionalização da gestão e a adoção de estruturas jurídicas mais 
modernas passaram a ser vistas não apenas como uma escolha estratégica, mas como uma 
necessidade de sobrevivência. Por isso, compreender a evolução histórica e jurídica do futebol 
brasileiro é essencial para analisar os indicadores dos clubes e do setor como um todo. O novo 
marco legal representado pela SAF abre possibilidades reais de mudança, mas seu sucesso 
dependerá diretamente da capacidade dos clubes de implementar práticas administrativas 
eficientes, adotar instrumentos contábeis adequados e atrair profissionais qualificados, entre eles, 
especialmente, o contador, que desempenha papel fundamental na consolidação de uma gestão 
transparente e tecnicamente estruturada. 

Neste contexto, a própria contabilidade para clubes de futebol apresenta variações 
relevantes de acordo com a natureza jurídica adotada por cada instituição. No modelo associativo, 
historicamente predominante no Brasil, os clubes são constituídos como entidades sem fins 
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lucrativos, o que lhes confere certa flexibilidade contábil (Brasil & Almeida, 2023). 
Consequentemente, neste modelo a contabilidade é utilizada principalmente como instrumento 
de prestação de contas para os conselhos internos, sem exigência de publicação periódica dos 
demonstrativos ou auditorias externas obrigatórias (Silva et al., 2009). Isso resulta, muitas vezes, 
em baixa transparência e dificuldades no controle financeiro, contribuindo para a perpetuação de 
práticas administrativas pouco eficientes e desatualizadas frente às exigências de um mercado 
cada vez mais competitivo (Yagui, 2024). 

Por outro lado, os clubes-empresas, constituídos sob formas societárias tradicionais como 
sociedades limitadas ou anônimas, estão sujeitos às normas do direito empresarial e, por 
consequência, às exigências formais da contabilidade societária (Brasil, 2021; Brasil, 1976). 
Nessa forma, há necessidade de elaborar e divulgar demonstrações financeiras auditadas, além da 
observância às normas técnicas emanadas do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e do 
Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC). Portanto, a contabilidade nos clubes assumiu um 
papel ainda mais estratégico, sendo essencial para atrair investidores, controlar passivos, medir 
performance e assegurar a credibilidade institucional perante o mercado e a sociedade. 

Adicionalmente, a promulgação da Lei nº 14.193/2021, que institui a Sociedade Anônima 
do Futebol (SAF), gerou impactos relevantes sobre as práticas contábeis dos clubes brasileiros. 
A mudança de natureza jurídica, de entidade sem fins lucrativos para sociedade empresarial, 
exigiu adequação à legislação societária (Lei nº 6.404/1976), além da aplicação das normas 
internacionais de contabilidade (IFRS). A adoção da estrutura de SAF impõe a necessidade de 
maior rigor técnico, transparência e prestação de contas aos stakeholders, incluindo investidores, 
patrocinadores, torcedores e órgãos reguladores.  

Atualmente os Estados de MG, PR e SP lideram o ranking de clubes que já aderiram a 
profissionalização do futebol (Aquino, 2024). Contudo, há pelo menos oito estados brasileiros 
que não possuem nenhum clube no formato SAF (Acre, Alagoas, Amapá, Maranhão, Mato 
Grosso do Sul, Pará, Piauí e Roraima). 

2.2 Contabilidade Aplicada aos Clubes de Futebol 

A contabilidade é um dos pilares fundamentais para a gestão moderna dos clubes de 
futebol. No contexto da profissionalização e da busca por sustentabilidade, ela deixa de ser 
apenas um instrumento de registro para assumir papel estratégico no processo de tomada de 
decisões. Por meio da análise contábil, os gestores conseguem compreender a real situação 
econômica, patrimonial e financeira da entidade esportiva, o que possibilita a elaboração de 
diagnósticos confiáveis e a formulação de estratégias alinhadas à realidade do clube (Julian & 
Ofori-Dankwa, 2013; Winand et al., 2021). Nesse sentido, a contabilidade passa a exercer 
função não apenas informacional, mas também disciplinadora, contribuindo para maior 
racionalidade econômica no ambiente esportivo (Morrow, 2013). 

No futebol profissional, caracterizado por elevada volatilidade de receitas, dependência 
de desempenho esportivo e forte pressão por resultados imediatos, a informação contábil 
assume papel ainda mais relevante (Hamil & Chadwick, 2010; Wilson & Plumley, 2018). 
Episódios recorrentes de colapso financeiro e reestruturações forçadas, tanto no exterior quanto 
no cenário nacional, (por exemplo os casos envolvendo clubes como: Leeds United, Newcastle, 
Barcelona, Olympique Lyonnais, Cruzeiro, Vasco, Santos, Corinthians e São Paulo) evidenciam 
que a ausência de controle contábil adequado pode comprometer não apenas a sustentabilidade 
econômica, mas também a competitividade esportiva dos clubes. 

Neste sentido, no contexto brasileiro, a adoção do modelo de Sociedade Anônima do 
Futebol (SAF), instituído pela Lei nº 14.193/2021, reforça a necessidade de maior transparência 
e profissionalização da gestão (Brasil, 2021; Nakamura & Cerqueira, 2021). Enquanto 
sociedades empresárias, as SAFs devem elaborar e divulgar demonstrações financeiras 
conforme a legislação societária e normas contábeis vigentes, submetendo-se à auditoria 
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independente e ao escrutínio de investidores e demais stakeholders (Comissão de Valores 
Mobiliários, 2022; Morrow, 2014). Esse ambiente regulatório aproxima os clubes de práticas 
típicas de governança corporativa, reduzindo assimetrias informacionais e fortalecendo 
mecanismos de accountability. 

A convergência às Normas Internacionais de Relatório Financeiro (IFRS) também 
impacta diretamente o setor. A IFRS 15 altera o reconhecimento de receitas de transmissão, 
patrocínio e programas de sócio-torcedor ao exigir apropriação conforme o cumprimento das 
obrigações contratuais (IFRS Foundation, 2015). Além disso, o tratamento dos atletas como 
ativos intangíveis, conforme IAS 38 e IAS 36, exige amortização sistemática e testes de 
recuperabilidade, influenciando tanto o resultado quanto a posição patrimonial dos clubes 
(Morrow, 2013; Liszbinski et al., 2012). Tais práticas tornam a contabilidade elemento central 
no planejamento esportivo e financeiro. 

Outro ponto relevante é a utilização de indicadores financeiros para compreender a 
saúde econômica e a eficiência da gestão nas organizações esportivas, especialmente em um 
setor marcado por sazonalidade de receitas e elevada competição (Ferreira et al., 2018). Os 
índices de liquidez permitem avaliar a capacidade de honrar compromissos de curto e longo 
prazo, sendo essenciais para verificar a continuidade operacional (Assaf Neto, 2022). A 
composição do endividamento sinaliza o grau de dependência de capital de terceiros, enquanto 
a margem líquida e o ROA expressam eficiência operacional e capacidade de geração de 
resultado (Gitman, 2010). 

Embora tradicionalmente empregados para explicar crescimento patrimonial ou 
solvência, esses indicadores também são relevantes para analisar desempenho esportivo. A 
literatura evidencia que desempenho financeiro e desempenho esportivo são interdependentes, 
formando um ciclo no qual maior estabilidade financeira possibilita investimentos mais 
consistentes em elenco, infraestrutura e planejamento técnico, fatores diretamente associados à 
performance em campo (Hamil & Chadwick, 2010; Marotz et al., 2024; Wilson & Plumley, 
2018). Dessa forma, a contabilidade não apenas retrata a situação econômica do clube, mas 
influencia sua capacidade competitiva. 

Além da dimensão analítica, os indicadores e os próprios procedimentos e rotinas 
implementadas pela contabilidade desempenham papel operacional dentro da estrutura dos 
clubes. Um clube que adere a uma gestão profissional pode utilizar a contabilidade na figura do 
processo orçamentário, subsidiando decisões de contratação e de programação de venda de 
atletas, limites (tetos) salariais e planejamento de fluxo de caixa ao longo da temporada 
(Morrow, 2013; Wilson & Plumley, 2018). A disciplina financeira passa a ser elemento central 
na formulação de estratégias competitivas, uma vez que o orçamento esportivo representa um 
fator que influencia no desempenho em campo (Hamil & Chadwick, 2010). Dessa forma, os 
indicadores deixam de ser apenas instrumentos ex post de avaliação para se tornarem 
mecanismos ex ante de controle e planejamento estratégico. 

Adicionalmente, a literatura aponta que clubes que adotam práticas formais de 
controladoria e monitoramento contínuo de indicadores tendem a reduzir assimetrias 
informacionais internas e melhorar a coordenação entre áreas administrativa e esportiva (Janin, 
2017; Marques & Costa, 2016). Essa integração fortalece a governança organizacional e contribui 
para decisões mais alinhadas à sustentabilidade financeira e ao desempenho competitivo, 
especialmente em ambientes institucionalmente pressionados por resultados de curto prazo. 

Por fim, o ambiente regulatório esportivo tem evoluído no sentido de exigir maior 
disciplina financeira. O fair play financeiro, implementado pela UEFA, estabeleceu limites ao 
endividamento e à relação entre receitas e despesas, incentivando equilíbrio orçamentário e 
sustentabilidade de longo prazo (UEFA, 2015). Esse movimento internacional reforça a 
importância de práticas contábeis robustas como instrumento de governança e estabilidade no 
futebol contemporâneo. 
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3 METODOLOGIA 

Este estudo adota abordagem quantitativa, pois, utiliza técnicas estatísticas para testar 
hipóteses derivadas da teoria (Creswell, 2014). A natureza do estudo é aplicada, pois busca 
gerar evidências empíricas com potencial de subsidiar decisões estratégicas na gestão esportiva 
e na governança dos clubes, contribuindo para o avanço da literatura contábil e econômico-
financeira no contexto do esporte (Prodanov & Freitas, 2013). A análise empírica é conduzida 
por meio de modelos econométricos de dados em painel com efeitos fixos de clube e de ano, 
estratégia indicada pela literatura para controlar fatores invariantes no tempo e choques 
macroeconômicos (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2021). 

A população da pesquisa é constituída por todos os 26 clubes de futebol da série A do 
Campeonato Brasileiro de Futebol Masculino que passaram pela Série A entre os anos de 2022-
2024. Não há dados disponíveis suficientes para 2025-2026 e decidiu-se não utilizar períodos 
anteriores a 2022 devido à ausência de padronização contábil plena antes da consolidação do 
regime jurídico da Sociedade Anônima do Futebol (Lei nº 14.193/2021), bem como em razão de 
possíveis quebras estruturais nas demonstrações financeiras decorrentes da transição institucional 
e societária dos clubes. 
Tabela1 - Clubes de futebol da série A do Campeonato Brasileiro entre 2022-2024 

Clubes Estado do Clube SAF ou Associação 
(2022)? 

SAF ou 
Associação 

(2023)? 

SAF ou 
Associação 

(2024)? 
América-MG Minas Gerais SAF SAF SAF 
Athletico-PR Paraná Associação Associação Associação 
Atlético-GO Goiás Associação Associação SAF 
Atlético-MG Minas Gerais Associação SAF SAF 
Avaí Santa Catarina Associação Associação Associação 
Bahia Bahia Associação SAF SAF 
Botafogo Rio de Janeiro SAF SAF SAF 
Ceará Ceará Associação Associação Associação 
Corinthians São Paulo Associação Associação Associação 
Coritiba Paraná Associação SAF SAF 
Criciúma Santa Catarina Associação Associação Associação 
Cruzeiro Minas Gerais SAF SAF SAF 
Cuiabá Mato Grosso SAF SAF SAF 
Flamengo Rio de Janeiro Associação Associação Associação 
Fluminense Rio de Janeiro Associação Associação Associação 
Fortaleza Ceará Associação Associação SAF 
Goiás Goiás Associação Associação Associação 
Grêmio Rio Grande do Sul Associação Associação Associação 
Internacional Rio Grande do Sul Associação Associação Associação 
Juventude Rio Grande do Sul Associação Associação Associação 
Palmeiras São Paulo Associação Associação Associação 
Red Bull Bragantino São Paulo SAF SAF SAF 
Santos São Paulo Associação Associação Associação 
São Paulo São Paulo Associação Associação Associação 
Vasco da Gama Rio de Janeiro SAF SAF SAF 
Vitória Bahia Associação Associação Associação 

Fonte: Dados da pesquisa, 2025 

Clubes que se tornaram Sociedades Anônimas do Futebol no decorrer do ano foram 
considerados, para a análise, SAF, em caso da conclusão do processo legal até o final de junho 
do ano corrente. Ademais, a escolha pelos clubes da série A é justificada pelo fato de ser a 
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competição mais importante de nível nacional (Marotz et al., 2024) e por estar entre as 10 
competições de pontos corridos mais importantes do mundo (International Federation of 
Football History and Statistics, 2024; Opta Analyst, 2024). 

Optou-se por manter todos os clubes que passaram pela Série A no período, ainda que 
tenham sido rebaixados à Série B (ou C) em anos subsequentes, a fim de preservar o tamanho 
da amostra e evitar viés de sobrevivência. Assim, têm-se um painel balanceado com 78 
observações. Adicionalmente, diferentemente de estudos que utilizam métricas patrimoniais 
(Aquino & Ferreira, 2025; Fan et al., 2023; Santos et al., 2022), esta pesquisa adota como 
variável dependente uma medida de desempenho operacional esportivo: 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖 

Onde: 
• 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑠𝑠 𝑖𝑖𝑖𝑖 corresponde ao total de pontos obtidos pelo clube 𝑖𝑖 no ano 𝑡𝑡 no campeonato 

nacional disputado. 
• 𝑤𝑤 𝑖𝑖𝑖𝑖 é um fator de ponderação que assume: 

a) 2, caso o clube dispute a Série A no ano 𝑡𝑡 
b) 1, caso dispute a Série B no ano 𝑡𝑡 
c) 0, caso dispute a Série C no ano 𝑡𝑡 

Essa ponderação é necessária para estimar diferenças estruturais entre as divisões, pois, 
a Série A constitui o principal campeonato de futebol nacional, uma espécie de elite do futebol, 
logo, apresenta maior nível competitivo, maior exposição midiática, maior volume de receitas 
e maior exigência esportiva. Dessa forma, o peso busca ajustar a métrica de desempenho para 
refletir o grau de dificuldade e o ambiente econômico da competição. Essa abordagem permite 
manter clubes rebaixados na amostra sem comprometer a comparabilidade intertemporal. 

A variável de interesse da pesquisa, é o efeito SAF. Assim, por estimativa essa métrica 
é avaliada por uma dummy que assume valor 1 se o clube está estruturado como Sociedade 
Anônima do Futebol no ano 𝑡𝑡, e 0 caso contrário. 

Além disso, incluiu-se como variável, o valor de mercado do elenco principal do clube, 
obtido junto ao portal Transfermarkt. O valor de mercado do elenco pode ser entendido como 
uma proxy para qualidade técnica do plantel, medindo a capacidade de investimento esportivo 
e até mesmo como reflexo do potencial competitivo de cada clube. Na literatura de economia 
do esporte, o valor do elenco é consistentemente associado ao desempenho esportivo (Franck, 
2010; Szymanski & Kuypers, 1999). Espera-se coeficiente positivo. Dessa forma, alcançou-se 
a estimação do modelo: 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽3𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾′𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜆𝜆𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

Onde: 
• 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖= Desempenho esportivo ponderado 
• 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖= Dummy institucional 
• 𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖) = Log do valor de mercado do elenco 
• 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖 = proxy de crescimento financeiro 
• X𝑖𝑖𝑖𝑖{𝐿𝐿𝐿𝐿, 𝐿𝐿𝐿𝐿, 𝐿𝐿𝐿𝐿,𝑀𝑀𝑀𝑀,𝐶𝐶𝐶𝐶,𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅, 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿} = Controles contábeis 
• 𝜇𝜇𝑖𝑖= Efeito fixo de clube (captura heterogeneidade invariante no tempo). 
• 𝜆𝜆𝑡𝑡= Efeito fixo de ano (captura choques macro/temporais). 
• 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖= Termo de erro idiossincrático. 

O crescimento acumulado do ativo (𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)𝑖𝑖𝑖𝑖) também compõe o modelo. Essa 
variável captura o crescimento acumulado da base patrimonial do clube no período analisado, 
funcionando como proxy de expansão econômica e capacidade de investimento. Dessa forma, 
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controla-se o efeito da expansão financeira sobre o desempenho esportivo, isolando com maior 
precisão o impacto institucional da adoção do modelo SAF. Espera-se sinal positivo, dado que 
clubes em processo de expansão patrimonial tendem a ampliar capacidade competitiva. 

As variáveis de controle (𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖) selecionadas nesta pesquisa correspondem a indicadores 
tradicionais da contabilidade financeira — liquidez, estrutura de capital, rentabilidade e 
alavancagem — os quais refletem a condição econômico-financeira das organizações. Embora 
tradicionalmente empregados para explicar crescimento patrimonial ou solvência, esses 
indicadores também são relevantes para analisar desempenho esportivo, uma vez que clubes 
com maior estabilidade financeira tendem a apresentar melhores condições operacionais para 
investimento em atletas, infraestrutura e comissão técnica, fatores diretamente associados ao 
desempenho em campo (Santos et al., 2025; Procópio-Procópio et al., 2022). Apenas a 
composição do endividamento tem sinal esperado negativo, pois maior concentração de dívida 
no curto prazo pode gerar pressão financeira (Diamond, 1991). 
Tabela 2 - Indicadores Contábeis-Financeiros 

Índice Fórmula Objetivo 
Liquidez 
Imediata 

Disponível / Passivo 
Circulante 

Avaliar a capacidade da empresa de quitar obrigações de curto 
prazo com os recursos disponíveis em caixa (Assaf Neto, 2022) 

Liquidez 
Corrente 

Ativo Circulante / 
Passivo Circulante 

Indica a relação entre os ativos e passivos circulantes, revelando 
quanto a empresa possui em haveres de curto prazo para cada 
unidade de dívida no mesmo prazo (Assaf Neto, 2022) 

Liquidez Geral Ativo Total / Passivo 
Total 

Demonstrar a capacidade de cumprimento das obrigações no longo 
prazo, considerando ativos e passivos, circulante e não circulante 
(Marion, 2019). 

Composição do 
Endividamento 

Passivo Circulante / 
Passivo Total 

Indica a composição das obrigações da empresa, relacionando os 
compromissos de curto e longo prazo (Assaf Neto, 2022) 

Margem Líquida Lucro Líquido / 
Receita Líquida 

Indica o quanto a empresa retém de resultado líquido a cada 
unidade de receita líquida obtida (Gitman; Zutter, 2010). 

ROA Lucro Líquido / 
Ativo Total 

Mensurar a rentabilidade da empresa em relação ao total de ativos, 
indicando o quanto de lucro é gerado pelos recursos que ela 
controla (Assaf Neto, 2022) 

LLE Lucro líquido / 
Passivo Total 

Mensura a capacidade da empresa de cumprir suas obrigações a 
partir do desempenho gerado por suas atividades principais (Assaf 
Neto, 2022) 

Fonte: Dados da pesquisa, 2025 

Ressalta-se que os clubes de futebol que são associações não possuem Lucro/Prejuízo e 
sim Superavit (Déficit) (Marion, 2019). Para garantir a consistência e relevância dos dados, foram 
definidos filtros de pesquisa que contemplam a participação dos clubes na série A do campeonato 
brasileiro e a disponibilidade dos dados referentes ao período do recorte temporal. A seleção 
cuidadosa dos filtros seguiu as recomendações metodológicas para coleta e análise de dados de 
mercado, assegurando a validade dos resultados e reduzindo possíveis vieses (Malhotra, 2010).  

Para cálculo dos indicadores financeiros, utilizou-se, prioritariamente, o valor consolidado 
dos demonstrativos publicados pelos clubes, salvo situações excepcionais. Dada a transição de 
diversos clubes para o modelo de Sociedade Anônima do Futebol (SAF) e as particularidades de 
divulgação das informações financeiras, alguns procedimentos metodológicos foram adotados para 
garantir maior consistência e comparabilidade entre os dados analisados, que os foram os casos do: 
Atlético MG, Bahia, Coritiba, Cruzeiro, Redbull Bragantino e Vasco. 

Portanto, o conjunto de variáveis da pesquisa permite a análise de três grupos de 
indicadores: (1) Impacto da SAF; (2) Impacto da organização financeira e (3) Impacto da 
expansão econômica. Consequentemente, alcança-se as seguintes hipóteses: 

a) H1: Clubes estruturados como Sociedade Anônima do Futebol (SAF) apresentam 
melhor desempenho esportivo do que clubes não estruturados como SAF. 
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b) H2: Clubes com melhor organização financeira apresentam melhor desempenho 
esportivo. 

c) H3: Clubes com maior capacidade econômica e competitiva apresentam melhor 
desempenho esportivo. 

Estimamos o modelo por FE (fixed effects) como especificação principal. Contudo, os 
testes foram realizados para RE (random effects) e teste de Hausman como robustez. Os erros 
são clusterizados por clube para corrigir correlação serial intra-unidade, seguindo a literatura 
anterior (Fan et al., 2023). Ademais, utilizou-se winsorização para as variáveis financeiras. 

4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 
4.1 Análise Geral e Estatística Descritiva 

A Tabela 4 apresenta a estatística descritiva das variáveis analisadas ao longo dos anos 
de 2022 a 2024, permitindo uma visão geral do comportamento dos dados financeiros dos 
clubes no período. São exibidas medidas de tendência central (média e mediana) e de dispersão 
(desvio padrão, amplitude, valores mínimo e máximo), que auxiliam na compreensão da 
variação e distribuição dos indicadores de liquidez, lucratividade, rentabilidade e eficiência. 

Tabela 3 - Estatística Descritiva dos Indicadores Financeiros 

Variável Média (𝑥̄𝑥) Desvio Padrão 
(DP) 

Mediana 
(Md) 

Mínimo 
(Min) 

Máximo 
(Max) 

Amplitude 
(A) 

LC2022 0,5697 0,4967 0,4567 0,0900 2,3028 2,2127 
LC2023 1,4605 2,2066 0,7129 0,0617 8,7842 8,7225 
LC2024 1,0671 0,9747 0,6710 0,1687 3,7013 3,5326 
LI2022 0,1950 0,2767 0,0453 0,0001 0,9702 0,9701 
LI2023 0,5149 1,3178 0,1523 0,0005 6,7031 6,7026 
LI2024 0,3503 0,6640 0,0558 0,0004 2,8836 2,8832 
LG2022 1,4014 1,5513 0,9631 0,1393 7,4719 7,3326 
LG2023 2,0207 2,5640 1,1463 0,1167 12,4447 12,3280 
LG2024 1,6953 2,0496 1,0059 0,4027 10,3125 9,9098 
ML2022 0,0621 0,9558 0,0604 -1,8576 3,8286 5,6863 
ML2023 2,2474 10,6887 0,1267 -0,5606 54,6179 55,1785 
ML2024 -0,3905 0,6125 -0,2050 -1,8201 0,3158 2,1359 
CE2022 0,4716 0,1948 0,4576 0,1895 1,0972 0,9078 
CE2023 0,4832 0,1896 0,4849 0,1638 0,8479 0,6841 
CE2024 0,4690 0,2093 0,4579 0,1300 0,9546 0,8246 
ROA2022 0,0459 0,3822 0,0395 -0,8838 1,0273 1,9111 
ROA2023 0,0987 0,3091 0,0367 -0,7807 0,8751 1,6558 
ROA2024 -0,1409 0,3635 -0,0907 -1,5372 0,4276 1,9648 
LLE2022 0,1574 0,7055 0,0374 -0,8838 3,4032 4,2870 
LLE2023 0,5213 1,1138 0,0468 -0,1245 4,4156 4,5401 
LLE2024 -0,1521 0,6717 -0,0697 -2,2648 1,7612 4,0260 

Fonte: Dados da pesquisa, 2025. 

A estatística descritiva dos indicadores financeiros apresenta, por meio das medidas de 
tendência central e dispersão, a complexidade e desigualdade do cenário econômico entre os 
clubes da Série A. A média é útil para entender o comportamento geral, mas deve ser 
interpretada com cautela diante da forte amplitude e desvios padrão elevados, que indicam 
grande variação entre os clubes. Por exemplo, o índice de liquidez corrente (LC) teve média de 
0,5697 em 2022, disparando para 1,4605 em 2023, e recuando para 1,0671 em 2024. Porém, 
em 2023, o desvio padrão foi de 2,2066 e a amplitude de 8,7225 — um indício claro de forte 
dispersão, com clubes em situações extremas puxando a média para cima. A mediana, que foi 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

de 0,7129 em 2023, bem abaixo da média, reforça que a maioria dos clubes ficou abaixo da 
média e que os valores mais altos são exceções. 

A liquidez imediata (LI) seguiu padrão semelhante: média de 0,1950 em 2022, subindo 
para 0,5149 em 2023 e recuando para 0,3503 em 2024. O comportamento da mediana, 0,1523 
em 2023 e 0,0558 em 2024, reforça que muitos clubes possuem baixa disponibilidade imediata 
de caixa. Além disso, o desvio padrão elevado em 2023 (1,3178) e a amplitude de 6,7026 revelam 
um setor com grandes desigualdades, onde poucos clubes concentram maior liquidez. Já a 
liquidez geral (LG) apresentou valores mais altos, com médias de 1,4014 (2022), 2,0207 (2023) 
e 1,6953 (2024), refletindo maior solvência no longo prazo. No entanto, os desvios padrão 
(1,5513, 2,5640 e 2,0496, respectivamente) e amplitudes que chegaram a 12,3280 em 2023 
demonstram forte assimetria e heterogeneidade entre os clubes. 

No caso da margem líquida (ML) e do lucro sobre endividamento (LLE), o impacto de 
outliers permanece evidente. A média da ML em 2023 foi de 2,2474, porém com desvio padrão 
elevado (10,6887) e valor máximo de 54,6179, distorcendo a percepção de lucratividade do 
setor, enquanto a mediana de 0,1267 revela que a maioria dos clubes teve margem 
significativamente inferior. Em 2024, a média tornou-se negativa (-0,3905), refletindo uma 
queda geral de desempenho, o que é confirmado pela mediana de -0,2050. O mesmo padrão se 
observa no LLE: média positiva em 2023 (0,5213) com amplitude de 4,5401, seguida por média 
negativa em 2024 (-0,1521), com desvio padrão de 0,6717, indicando deterioração coletiva e 
manutenção de dispersão relevante entre os clubes. 

Por fim, a composição do endividamento (CE) foi o indicador com maior estabilidade 
ao longo do período: médias de 0,4716 (2022), 0,4832 (2023) e 0,4690 (2024), com desvio 
padrão próximo de 0,20 em todos os anos e amplitudes entre 0,6841 e 0,9078. Esses números 
indicam que a maioria dos clubes concentra aproximadamente metade de suas dívidas no curto 
prazo, sendo este o indicador com menor dispersão relativa na amostra. O ROA, por outro lado, 
apresentou médias baixas e voláteis — 0,0459 em 2022, 0,0987 em 2023 e -0,1409 em 2024 — 
com mínimo de -1,5372 e amplitude de 1,9648 em 2024, sugerindo dificuldade generalizada na 
geração de retornos a partir dos ativos. 

Os resultados obtidos por meio da estatística descritiva evidenciam que os efeitos da 
profissionalização da gestão no futebol brasileiro começam a influenciar o setor como um todo, 
ainda que de forma desigual.A elevação dos indicadores médios de liquidez e solvência entre 
2022 e 2024, acompanhada da redução do desvio padrão em determinados casos, sugere uma 
tendência inicial de estabilização financeira, possivelmente motivada pela adoção de práticas 
gerenciais mais estruturadas, sejam elas ligadas à profissionalização interna ou à transição para 
o modelo de Sociedade Anônima do Futebol (SAF). No entanto, a expressiva variabilidade em 
indicadores como margem líquida e lucro sobre endividamento também revela que os efeitos 
dessa reorganização ainda são assimétricos e não homogêneos no setor.  

4.2 Testes e Resultados do Painel 

 Para definição do modelo econométrico foram realizados testes diagnósticos 
fundamentais para seleção da especificação mais adequada ao painel analisado: (i) teste F para 
comparação entre modelo pooled (OLS) e modelo com Efeitos Fixos (FE) e (ii) teste de 
Hausman para comparação entre Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatórios (RE). 
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Tabela 4 - Pooled OLS 
  Dependent variable: Pontos   
Variable Coef. Std.Err. t P>|t| 
SAFs -59.915 48.824 -1.23 0.224 
Ln_Vlr_Elenco 309.717 26.942 11.50 0.000*** 
ΔLn_Ativo_Acm 46.387 41.057 1.13 0.263 
LC -66.736 34.331 -1.94 0.056* 
LI 83.599 42.900 1.95 0.056* 
LG 18.839 15.139 1.24 0.218 
ML 0.2796 0.3852 0.73 0.470 
CE 59.340 124.805 0.48 0.636 
ROA -114.938 87.245 -1.32 0.192 
LLE 77.159 39.863 1.94 0.057* 
Constant -291.134 116.683 -2.50 0.015** 

Observations                = 78       
R-squared                      = 0.7013  

  

Adj     R²                            = 0.6567  
 

 

F(10,67)                           = 15.73  
  

Prob  >  F                          = 0.0000   
 

Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 

Os resultados indicaram a presença de heterogeneidade não observada entre os clubes. 
O teste F rejeitou a hipótese de que os efeitos individuais são conjuntamente iguais a zero (p < 
0,01), indicando que o modelo pooled é inadequado. O teste de Hausman apresentou estatística 
significativa (χ² = 46,35; p < 0,01), rejeitando a hipótese nula de consistência do estimador de 
efeitos aleatórios e apontando o modelo de Efeitos Fixos (FE) como a especificação mais 
apropriada para a amostra analisada. 
Tabela 5 - Hausman Tests 
Hausman Test (FE vs RE)      
Chi-square(10) = 46.35 
Prob > chi2 = 0.0000      

Conclusion: Reject H0. Fixed effects model preferred. 
Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 

Conforme a Tabelas 5 que reporta o teste F para efeitos fixos (F(11,63) = 13,19; p < 
0,0001), reforçada pelos resultados apresentados através da Tabela 6, rejeita-se de forma clara 
a hipótese nula de que os interceptos individuais são iguais. Isso indica que existem diferenças 
sistemáticas entre as empresas do painel que não podem ser ignoradas na estimação. Assim, os 
resultados reforçam a necessidade de adotar um modelo que controle características específicas 
de cada empresa que permanecem invariantes no tempo. O que indica que o estimador de 
Efeitos Fixos (FE) pode ser mais apropriado para o conjunto de dados analisado. 
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Tabela 6 - Fixed Effects (within) 
  Dependent variable: Pontos   
Variable Coef. Std.Err. t P>|t| 
SAFs -20.448 101.080 -0.20 0.841 
Ln_Vlr_Elenco 218.471 107.477 2.03 0.048** 
ΔLn_Ativo_Acm 146.737 66.758 2.20 0.034** 
LC -180.104 55.074 -3.27 0.002*** 
LI 157.197 58.228 2.70 0.010** 
LG 25.162 34.576 0.73 0.471 
ML 0.4671 0.4443 1.05 0.299 
CE 60.664 250.141 0.24 0.810 
ROA -264.177 94.943 -2.78 0.008*** 
LLE 203.143 58.382 3.48 0.001*** 
Constant 65.810 389.708 0.17 0.867 

Observations            = 78 F(10,67)                   = 3.29   
R-squared                 = 26 Prob  >  F                 = 0.0032  

R² (within)               =    0.4389  
 

 

Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 

Dessa forma, optou-se pelo modelo de Efeitos Fixos com erros-padrão robustos 
clusterizados por clube, procedimento que permite corrigir potenciais problemas de 
heterocedasticidade e autocorrelação intraunidade (dentro do próprio painel). Essa abordagem 
controla características específicas e invariantes de cada clube ao longo do tempo — tais como 
estrutura histórica, dimensão institucional e fatores estruturais não observados — isolando o 
efeito das variações intra-clube sobre o desempenho esportivo, mensurado pela pontuação anual 
ponderada. Considerando o painel curto (26 clubes ao longo de três anos), o modelo FE 
mostrou-se metodologicamente mais consistente para capturar a heterogeneidade estrutural 
presente no setor. 
Tabela 7 - Fixed Effects (Robust Cluster) 
  Dependent variable: Pontos   
Variable Coef. Std.Err. t P>|t| 
SAFs -20.448 80.474 -0.25 0.801 
Ln_Vlr_Elenco 218.471 82.950 2.63 0.014** 
ΔLn_Ativo_Acm 146.737 55.770 2.63 0.014** 
LC -180.104 42.153 -4.27 0.000*** 
LI 157.197 35.502 4.43 0.000*** 
LG 25.162 24.712 1.02 0.318 
ML 0.4671 0.1838 2.54 0.018** 
CE 60.664 251.466 0.24 0.811 
ROA -264.177 107.435 -2.46 0.021** 
LLE 203.143 46.978 4.32 0.000*** 
Constant 65.810 323.229 0.20 0.840 

Observations = 78 F(10,67)            = 15.73   
R-squared       = 0.7013 Prob  >  F           = 0.0000  

R² (within)        = 0.6567 Clustered at club level  
 

Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 
Conforme a Tabela 7 o modelo mostrou-se globalmente significativo (p < 0,01), com R² 

within de 0,4389, indicando que aproximadamente 43,9% da variação intra-clube do 
desempenho esportivo é explicada pelas variáveis incluídas. 
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O valor de mercado do elenco (Ln_Vlr_Elenco) apresentou coeficiente positivo e 
estatisticamente significativo (β = 21,8471; p = 0,014), evidenciando que maior capacidade 
econômica associada ao plantel está diretamente relacionada ao melhor desempenho esportivo. 
Esse resultado converge com a literatura internacional que aponta forte associação entre 
investimento esportivo e performance competitiva (Hall, et al., 2002; Szymanski & Kuypers, 
1999). Sob a perspectiva da Teoria Baseada em Recursos, elencos mais valiosos configuram ativos 
estratégicos capazes de gerar vantagem competitiva sustentável (Barney, 1991), especialmente em 
mercados caracterizados por elevada assimetria financeira, como o futebol brasileiro. 

O crescimento acumulado do ativo (ΔLn_Ativo_Acm) também apresentou efeito 
positivo e significativo (β = 14,6737; p = 0,014), sugerindo que expansão patrimonial e 
fortalecimento estrutural contribuem para o desempenho em campo. Esse achado dialoga com 
estudos que defendem a interdependência entre sustentabilidade financeira e competitividade 
esportiva (Plumley et al., 2017; Morrow, 2013), indicando que clubes com maior capacidade 
estrutural tendem a sustentar ciclos de investimento mais eficientes. 

No que se refere aos indicadores de liquidez, observou-se comportamento assimétrico. 
A liquidez imediata (LI) apresentou efeito positivo e significativo (β = 15,7197; p < 0,01), 
sugerindo que disponibilidade imediata de caixa favorece decisões operacionais e capacidade 
de resposta no mercado de transferências. Em contraste, a liquidez corrente (LC) apresentou 
coeficiente negativo e significativo (β = -18,0104; p < 0,01), indicando que estruturas 
excessivamente conservadoras no curto prazo podem limitar estratégias de investimento 
esportivo. Esse resultado é consistente com a literatura que aponta que clubes frequentemente 
operam sob restrições orçamentárias flexíveis, priorizando desempenho esportivo mesmo em 
contextos de maior risco financeiro (Szymanski, 2010; Storm & Nielsen, 2012). 

A margem líquida (ML) apresentou coeficiente positivo e significativo (β = 0,4671; p = 
0,018), sugerindo que eficiência operacional contribui para desempenho competitivo. Por outro 
lado, o retorno sobre ativos (ROA) apresentou relação negativa e significativa (β = -26,4177; p 
= 0,021), indicando que maior rentabilidade contábil não necessariamente se traduz em melhor 
desempenho esportivo. Tal resultado reforça a perspectiva clássica de que clubes não operam 
exclusivamente sob lógica de maximização de lucro, mas frequentemente priorizam 
maximização de vitórias (Sloane, 1971; Szymanski & Smith, 1997). 

O indicador de lucro líquido em relação ao endividamento (LLE) apresentou impacto 
positivo e altamente significativo (β = 20,3143; p < 0,01), evidenciando que capacidade de 
geração de resultado frente ao passivo constitui fator relevante para sustentação competitiva. 
Esse achado converge com discussões sobre disciplina financeira e fair play financeiro, nas 
quais equilíbrio fiscal é condição para estabilidade esportiva no médio prazo (Peeters & 
Szymanski, 2014). 

Por fim, a variável indicativa de adoção do modelo SAF não apresentou significância 
estatística, sugerindo que a mera mudança na estrutura jurídica não garante desempenho 
esportivo superior. Esse resultado reforça que a profissionalização institucional depende da 
efetiva qualidade da gestão e da maturidade financeira do clube, e não apenas da forma 
societária adotada (Franck, 2010; Morrow, 2013). 

À luz das hipóteses formuladas, os resultados permitem interpretações específicas. A 
H1, que propôs associação positiva entre a adoção do modelo SAF e o desempenho esportivo, 
não foi confirmada estatisticamente, uma vez que a variável indicativa de SAF não apresentou 
significância no modelo de efeitos fixos. Esse resultado sugere que a mudança na estrutura 
jurídica, isoladamente, não garante melhoria imediata nos resultados em campo. Já a H2, que 
postulou que maior capacidade econômica e melhor organização financeira estariam associadas 
a melhor desempenho esportivo, foi parcialmente confirmada. O valor de mercado do elenco 
apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo, assim como a liquidez imediata 
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e o indicador de geração de resultado frente ao endividamento, reforçando que disponibilidade 
de recursos e disciplina financeira exercem papel relevante na competitividade.  

Por fim, a H3 — que sugeria relação entre crescimento patrimonial e desempenho 
esportivo — também encontrou suporte empírico, indicando que expansão estrutural pode 
contribuir para sustentação competitiva, embora os resultados também apontem que eficiência 
na gestão dos recursos seja elemento igualmente determinante. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo deste trabalho foi analisar o efeito da estrutura institucional e da organização 
econômico-financeira sobre o desempenho esportivo dos clubes da Série A do Campeonato 
Brasileiro no período de 2022 a 2024. Para isso, adotou-se abordagem quantitativa em painel 
balanceado, examinando a influência da adoção do modelo Sociedade Anônima do Futebol (SAF) 
e de indicadores contábeis clássicos — liquidez, estrutura de capital, rentabilidade, crescimento 
patrimonial e valor de mercado do elenco — sobre a pontuação esportiva ponderada. 

Os resultados indicam que o desempenho esportivo dos clubes está fortemente associado 
à capacidade econômica e à organização financeira, especialmente ao valor de mercado do elenco, 
à liquidez imediata e à capacidade de geração de resultado frente ao endividamento. Tais 
evidências reforçam que a competitividade esportiva permanece diretamente vinculada à 
disponibilidade de recursos e à eficiência na sua alocação. Por outro lado, a variável representativa 
da adoção do modelo SAF não apresentou significância estatística robusta. Esse resultado sugere 
que a mera mudança na estrutura jurídica não é suficiente, por si só, para produzir impacto direto 
no desempenho esportivo no curto prazo. A profissionalização institucional parece depender 
menos da forma societária e mais da qualidade efetiva da gestão implementada. 

Nesse sentido, um ponto relevante que emerge desta pesquisa é a necessidade de 
aprofundar a análise sobre o perfil dos dirigentes e executivos responsáveis pela condução 
estratégica dos clubes. Fatores como formação acadêmica, experiência prévia em gestão 
empresarial, expertise financeira ou bancária, trajetória política, tempo de mandato e 
estabilidade administrativa podem exercer influência determinante sobre o desempenho 
esportivo e financeiro. Investigar essas características pode revelar aspectos estruturais mais 
explicativos do que a simples adoção do modelo jurídico SAF. 

Outro achado relevante refere-se ao papel do crescimento patrimonial. Observou-se que 
expansão do ativo total está associada positivamente ao desempenho, porém os resultados 
também indicam que clubes com estruturas mais enxutas e melhor organização financeira têm 
conseguido alcançar posições competitivas relevantes. Isso sugere que eficiência na gestão de 
recursos pode ser tão ou mais importante do que o tamanho absoluto da estrutura patrimonial. 

Do ponto de vista das hipóteses formuladas, os achados indicam que a H1 não foi 
empiricamente confirmada, uma vez que a adoção do modelo SAF não apresentou impacto 
estatisticamente significativo sobre o desempenho esportivo no período analisado. Esse 
resultado reforça que a profissionalização não pode ser reduzida à forma jurídica, mas deve ser 
compreendida como processo gerencial mais amplo. A H2 foi parcialmente confirmada, 
evidenciando que capacidade econômica — especialmente representada pelo valor de mercado 
do elenco — e indicadores de organização financeira estão associados positivamente ao 
desempenho em campo. Já a H3 encontrou respaldo nos dados, ao indicar que crescimento 
patrimonial pode contribuir para maior competitividade, embora os resultados também sugiram 
que clubes com estruturas mais enxutas e gestão eficiente conseguem alcançar desempenho 
relevante, sinalizando que eficiência pode ser tão importante quanto expansão estrutural. 

Como limitações, destaca-se o curto horizonte temporal analisado, o que pode restringir 
a captura de efeitos de maturação institucional decorrentes da adoção do modelo SAF. Além 
disso, a mensuração do desempenho esportivo, ainda que ponderada por divisão, não contempla 
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outras dimensões relevantes como performance em competições continentais, engajamento de 
torcedores ou valorização da marca. 

Para pesquisas futuras, recomenda-se incorporar variáveis relacionadas ao perfil e à 
qualificação dos dirigentes, ampliar o período de análise para capturar efeitos de longo prazo e 
explorar métodos econométricos que permitam examinar dinâmicas intertemporais mais 
complexas. A análise comparativa entre clubes com diferentes níveis de maturidade 
institucional também pode contribuir para aprofundar o debate sobre governança e eficiência 
no futebol brasileiro. 
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