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RESUMO



O futebol é um desporto de renome mundial, que transborda as barreiras do entretenimento. Quando
se trata de transagdes, 0 Brasil € um dos paises mais participativos na transferéncia de jogadores
internacionais. Em 2020, o futebol movimentou cerca de US$ 5,63 bilhGes de dolares, dos quais
US$ 734 milhGes em transacOes de jogadores brasileiros (MUNDIM, 2021). Apesar das emocdes
que giram em torno desse mercado, os clubes sdo institui¢Bes tradicionais, cuja particularidade é o
fato de os personagens principais de seus sucessos serem seus ativos intangiveis, ou seja, seus
jogadores. Poucos clubes brasileiros tém condicBes financeiras de fazer grandes investimentos,
porque a maior parte deles tem um grau de profissionalizacdo de gestdo baixo e ineficiente bem
como dividas altissimas (GIOVANNETTI; ROCHA; SANCHES; SILVA, 2006). Em
contrapartida, os ativos intangiveis desses clubes - os jogadores - tém um alto potencial de
lucratividade com grande capacidade de gerar riqueza que podem ser usados como uma valvula de
escape para melhorar sua situacdo financeira. O objetivo desta dissertacdo é de analisar 0s
determinantes dos valores de mercado dos 500 jogadores de futebol brasileiros mais valorizados
(ano 2019), tendo como variaveis explicativas os indicadores de capital intelectual. A base de dados
adveém do site Transfermarket (comumente utilizado em periddicos esportivos internacionais como
fonte de informacdo dos valores de mercado dos jogadores). Nas analises, foram utilizadas
estatisticas descritivas e estimacdes de modelos de dados em painel com controle dos efeitos fixos
do jogador, dos efeitos fixos do clube e da interacdo clube-ano. Em resumo, os resultados
encontrados possibilitaram inferir que as variaveis relacionadas ao capital humano (idade, jogos
disputados no ano e gols e assisténcias) séo determinantes para o valor de mercado do jogador e
que o valor do clube (capital estrutural) é uma variavel significativa, que indica que o fato de jogar
em um clube de elevado valor agregado contribui para aumentar o valor de mercado do jogador.
Conclui-se que, o valor de mercado dos jogadores de futebol é determinado por um conjunto de
variaveis que podem ser explicadas por componentes do capital humano (habilidades do individuo),
capital estrutural (infraestrutura que apoia o capital humano) e o capital relacional (habilidade do
individuo de se relacionar). O entendimento da precificacdo pode auxiliar os clubes a melhorarem
sua gestdo e aumentarem a possibilidade de éxito financeiro, uma vez que as transferéncias de
jogadores sdo a segunda principal fonte de renda dos clubes e sO perdem para as cotas de

transmissao.

Palavras-chave: Ativos intangiveis; capital humano; capital estrutural; capital relacional

ABSTRACT



Football is a renowned sport in the world that overflows the barriers of entertainment. When it
comes to transactions, Brazil was the most participatory country in the transfer of international
players. Football generated about 5.63 billion dollars in 2020, of which 734 million in transactions
by Brazilian players (MUNDIM, 2021). Despite the emotions that revolve around this market, clubs
are traditional institutions that have as their particularity the main characters of their successes, their
intangible assets, that is, their players. Few Brazilian clubs have the financial conditions to make
large financial investments since most of them have a low and inefficient degree of management
professionalization, as well as very high debts (GIOVANNETTI; ROCHA; SANCHES; SILVA,
2006). In contrast, the intangible assets of these clubs - the players - have a high profit potential
with great capacity to generate wealth that can be used as an escape valve for clubs to improve their
financial situation. The objective of this master's dissertation is to analyze the determinants of the
market values of the 500 most valued Brazilian soccer players using the intellectual capital
indicators as explanatory variables. The database comes from the transfermarket website. The
transfermarket is a British site, whose duties include determining the market values of athletes, and
is constantly used in international sports journals. Descriptive statistics and panel data model
estimates were used in the analyzes to control the player's fixed effects, the club's fixed effects and
the effects of player-year and club-year interactions. The results found allow us to indicate that: (i)
variables related to human capital (games played in the year, games for the selection and individual
titles received by the player) contribute to increase the player's market value; (ii) The value of the
club (structural capital) indicates that playing in a high value-added club contributes to increasing
the player's market value. We concluded that the market value of soccer players is determined by a
set of variables that can be explained by components of human capital (skills of the individual),
structural capital (infrastructure that supports human capital) and relational capital ( ability of the
individual to relate). Understanding pricing can help clubs improve their management and increase
the possibility of financial success, since player transfers are the second main source of income for

clubs and are second only to transmission quotas.

Key words: Intangible assets; human capital; structural capital; relational capital.
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O CAPITAL INTELECTUAL E A GERACAO DE VALOR NO MERCADO DE
JOGADORES DE FUTEBOL

1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagéo do tema

Desporto de renome mundial, o futebol transborda as barreiras do entretenimento.
Momentos oportunos, como as copas do mundo, fazem paises-sede se esquecerem das crises
econdmicas, aumentar arrecadacao e focar toda a atengé@o no futebol (LOZANO; GALLEGO,
2011). Também dito como esporte mais popular do Brasil, o futebol movimenta valores que
giram em torno de US$ 250 bilhGes anuais, oferecendo diversas possibilidades de negdcios,
voltadas basicamente para o mercado consumidor formado de torcedores e simpatizantes dos
clubes (LEONCINNI; SILVA, 2005; DANTAS; ANDRADE-SOUZA, 2017).

O futebol é responsavel por, aproximadamente, 53% do PIB no setor esportivo,
equivalente a 1,6% do total do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Outro dado aponta que
a receita apurada dos 40 maiores times do Brasil reuniu a soma de R$ 2,5 bilhdes em 2013
(PLURI, 2014).

Mais que um desporto, o futebol tem uma importante fungdo na economia, tanto em
relacdo aos seus lacos emocionais, que fazem com que torcedores consumam o mercado
futebolistico, quanto ao &mbito empresarial, que leva muitas empresas a investirem nos clubes
em troca da propaganda de sua marca (MAJEWSKI, 2016). Existem investimentos aplicados
no futebol brasileiro fruto de sua popularidade, porque o futebol nacional é constantemente
observado por clubes estrangeiros, principalmente no mercado europeu. Por causa da qualidade
de seus jogadores, 0s clubes de fora contam com seu poderio econdmico e buscam, no mercado
brasileiro, talentos para aumentar suas possibilidades de éxito na temporada (LIMA;
TERTULIANO; ARONI; MACHADO; FISCHER, 2017).

Apesar do populismo que gira em torno do mercado do futebol, os clubes séo
instituicbes com obrigagdes fiscais como quaisquer outras. Seus diferenciais estdo ligados ao
tratamento de seus recursos, com destaque para o tratamento dado aos seus ativos intangiveis -
os jogadores de futebol (YANG; SONMEZ, 2005). Os jogadores de seus times sdo 0s principais
responsaveis pela prosperidade financeira e pelos resultados dos clubes. Isso se justifica porque
é nos pés dos jogadores que estdo as chances de vitéria e de titulos, que ocasionalmente

aumentam as receitas dos clubes. E importante ressaltar que a valorizagdo dos jogadores
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advinda de bons resultados garante renda para eles e para os clubes (YANG; SONMEZ, 2005).
O aumento de renda, por sua vez, capacita o clube para buscar novos jogadores, melhores
estruturas e melhores resultados (MAJEWSKI, 2015).

Para exemplificar o montante envolvido nas transacdes, uma pesquisa realizada pela
Pluri Consultoria (2014) apontou dados a respeito de transferéncias de jogadores e destacou
transagdes como as de Zidane, vendido pela Juventus ao Real Madrid por € 74 milhdes em
2002; Cristiano Ronaldo, transferido do Manchester United para o Real Madrid por € 94
milhGes em 2009; Lucas, transferido do Sdo Paulo para o PSG por € 43 milhdes, em 2012; e
Neymar, transferido do Santos FC para o Barcelona por € 88 milhdes em 2013. Esses numeros
mostram a magnitude financeira do investimento dos clubes em seus atletas.

Os numeros citados apontam o potencial de lucratividade que os clubes de futebol
podem ter com seus ativos intangiveis. Essa lucratividade tem grande capacidade de gerar
riqueza e, se usada de forma profissional, pode auxiliar todos os atores envolvidos na atividade
- 0s torcedores, que sdo os consumidores, 0 jogo, como um ativo financeiro, e o futebol, como
um grande negocio (CHATAIGNIER, 2004; GONCALVES; CARVALHO, 2006).

A venda de jogadores, principalmente os advindos das categorias de base, é habitual nos
clubes brasileiros, que buscam investir em seu capital estrutural (centro de treinamento
equipados e estruturados) para favorecer o crescimento de atletas mais novos, visando a futuras
vendas. Alguns clubes conseguem ter um desempenho melhor do que outros e aumentam a
vantagem oriunda do aumento do caixa para campeonatos posteriores (NAKAMURA, 2015).
Como os clubes estrangeiros tém melhores condicGes econémicas, de gestdo e cambiais, 0s
jogadores brasileiros que se destacam séo vendidos rapidamente sem chance de manutencéo
por altos valores.

No Brasil, poucos clubes tém condicdes financeiras de fazer investimentos financeiros
de magnitude semelhante aos clubes europeus, visto que a maior parte dos clubes brasileiros
tem um grau de profissionalizacdo de gestdo baixo e ineficiente e dividas altissimas, além da
questdo econdmica e do valor da moeda nacional comparativamente com a de outros paises. Na
soma dos lucros e dos prejuizos dos maiores clubes de futebol brasileiro, no ano de 2016,
encontrou-se um deficit de R$ 433 milhdes e um endividamento de R$ 4,8 bilhGes
(GIOVANNETTI; ROCHA; SANCHES; SILVA, 2006; CAPELO, 2016).

Além da citada falta de profissionalizacdo dos clubes, a maioria dos clubes de futebol
brasileiro ndo consegue se equiparar em capital intelectual aos times europeus por diversas
questdes, além da econdbmico-financeira. Por exemplo, o capital organizacional (estrutura fisica

dos clubes) investido pelos clubes europeus é maior do que o brasileiro, o que lhes possibilita
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manter/revelar (e também descobrir em outros lugares) jovens jogadores (capital humano) com
alto potencial de lucratividade esportiva e financeira (ANDRADE-SOUZA, 2017).

1.2 Problema de pesquisa

O Governo brasileiro tem tentado melhorar a gestdo dos clubes. Dentre as medidas ja
tomadas, podem-se citar a Lei Pelé (1998) e o Programa de Modernizacdo de Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT), em 2015. O objetivo dos incentivos
do governo € de obrigar os clubes a auditarem suas declaragdes contabeis em troca de reducdes
fiscais (REZENDE et al., 2008).

Em geral, os clubes brasileiros ndo conseguem arcar com suas obrigacgdes trabalhistas e
fiscais, reflexo da ma gestdo dos seus dirigentes. Além disso, nota-se uma queda em seu
desempenho operacional, e os clubes maus pagadores tendem a ter um pior rendimento nos
campos, principalmente porque os jogadores mal pagos ndo se dedicam da mesma forma que
o0s jogadores pagos em dia (PEREIRA, 2004; REZENDE et al., 2008; GASPARETO, 2017).

Nesse cenario, destaca-se o papel do jogador de futebol, principal ativo dos clubes e
maior gerador de receitas, como uma valvula de escape para os clubes melhorarem sua situacdo
financeira. E como gerenciar esses ativos ndo é tarefa facil, é necessario criar regras e normas
e entender as peculiaridades existentes no mercado dos jogadores (FERNANDES et al., 2017).

Entender o capital intelectual é uma forma de auxiliar a gerenciar esses ativos
intangiveis, os quais podem ter até quatro vezes mais importancia do que o valor contabil fisico
da empresa, mesmo com suas dificuldades de mensuracéo e controle, pois o capital intelectual
é o grande responsavel pela sustentabilidade e pela geracdo de valor para a empresa
(WALLMAN, 1996; STEWART, 2012). Os jogadores (ativos intangiveis) podem ser utilizados
como ferramentas para guiar os clubes, pois é por meio deles que conseguem criar vantagens
competitivas no mercado futebolistico (STEWART, 1998).

O capital intelectual € um conjunto de recursos utilizados (terra, capital, trabalho,
conhecimento) que, somados e materializados, podem trazer beneficios intangiveis para as
organizagcOes empresariais (TOFFLER, 1980; DRUCKER, 1993; MCGEE,; PRUSAK, 1994,
BROOKING, 1996; SVEIBY, 1998; STEWART, 2001). Para melhorar a gestdo dos clubes,
uma das estratégias que deve ser adotada é a de mais eficacia na utilizacdo do capital intelectual,
definido como a posse de conhecimento, experiéncia aplicada, tecnologia organizacional,
relacionamentos e habilidades profissionais (EDVINSSON; MALONE, 1998). O capital
intelectual pode ser dividido em: capital estrutural, capital relacional e capital humano. O
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capital humano envolve as habilidades do individuo, seus conhecimentos e suas experiéncias.
O capital relacional lida diretamente com a rede de ligagdo perante terceiros, as relagdes entre
o funcionario e o cliente, 0 empregador e o fornecedor. E o capital estrutural lida com a estrutura
disponibilizada pela empresa para aumentar seu capital humano. O capital intelectual se mostra
importante para a continuidade das empresas, pois é comprovada sua relagdo no desempenho
financeiro/operacional das empresas (VIEDMA, 2004; MARTI, 2004; AGUIAR; BASSO;
KIMURA, 2009; BENAVIDES, 2012).

Nesse contexto, os ativos intangiveis sdo fontes de renda importantes que podem ser
usados para melhorar o desempenho esportivo e aumentam a arrecadacéo de renda para o clube,
por meio de bilheterias, de vendas de camisa ou de premiacgdes. Assim, € importante determinar
os fatores que influenciam o valor de mercado desses ativos.

O objetivo deste trabalho € de observar os determinantes dos valores de mercado dos
500 jogadores de futebol brasileiros mais valorizados em relacdo aos indicadores de capital
intelectual. Neste estudo, traz-se uma discussdo académica acerca das oportunidades de tomar
decisbes que tenham o intuito de aumentar a chance de éxito financeiro dos clubes. Assim, se
o clube ndo tiver condicdes financeiras para contratar novos jogadores, mas entender como a
precificacdo dos seus jogadores é determinada, isso pode lhe auxiliar em decisdes estratégicas,
porque podera trabalhar com os fatores determinantes visando a mais possibilidades de ter
ganhos financeiros futuros e, consequentemente, possiveis ganhos esportivos oriundos da
formacédo de times mais qualificados.

Para tal fim, foram estimados varios modelos de dados em painel com controle de efeitos
fixos para os jogadores e os clubes e da interacdo clube-ano, com o intuito de controlar a
variacdo de caracteristicas ndo observadas dos clubes ao longo do tempo seguindo a estratégia
adotada por Baltagi et al. (2014).

Assim, considerando o que foi exposto neste capitulo, busca-se saber quais S&o 0s

principais fatores que determinam a formagéo do valor de mercado dos jogadores.

1.3 Objetivos

1.3.1 Geral
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Analisar os principais determinantes da geracdo de valor de mercado dos jogadores de futebol

brasileiros mais valorizados (2019), com base nos indicadores de capital intelectual.

1.3.2  Especificos

e Analisar a importancia do capital intelectual na determinacéo do valor de mercado dos
jogadores;

e Analisar o valor de mercado dos jogadores por setores de atuacdo em campo;
e Analisar as variaveis de capital intelectual em conformidade com as posi¢Ges em que 0s

jogadores atuam e a liga de que participam.

1.4 Justificativa

O mercado do futebol tem vivido um periodo de transformagéo com valores bilionarios
de transferéncias de jogadores e de dividas advindas da mé gestdo dos clubes. Estudos como o
realizado pela companhia BDO RCS Auditores Independentes, em 2012, apontam um
endividamento tributério de, aproximadamente, R$ 2,5 bilhGes de reais dos clubes brasileiros
(REIS; MOREIRA, 2014).

Um estudo divulgado pela SportsValue (2017) mostra que, apesar do alto
endividamento, os clubes brasileiros estdo em sexto lugar do ranking mundial de maiores ligas
e sO perdem para os “Big 5 Leagues” da Europa, Premier League da Ingaterra, Laliga da
Espanha, Bundesliga da Alemanha, Série A da Italia e Ligue 1 da Franca. Essa posicdo denota
a relevancia dos jogadores brasileiros no panorama mundial.

As transacOes dos jogadores acompanham o crescimento do futebol no mundo, por isso,
anualmente, os valores das negocia¢fes aumentam. Existem situacdes especificas em que um
unico jogador é disputado por varios clubes em um verdadeiro leildo. Vence o clube que
desembolsar a maior quantia, seja dinheiro préprio ou de investidores de fora. Como exemplo,
pode-se citar a venda de Neymar para o Barcelona, depois de diversas propostas de times rivais.
Com a escalada de valores das transacOes de jogadores, escalam-se também os possiveis
prejuizos advindos de uma mé contratacdo (SILVA et al., 2017).

E denominada de “maldigdo do vencedor” a situagéio em que o jogador é contratado por
um valor superior ao seu valor real. Ou seja, apesar da quantia e da expectativa desprendida

pelo clube/investidor para contratar o jogador, seu resultado em titulos e valorizagdo é menor
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do que o valor expendido (BAZERMAN; SAMUELSON, 1983; THALER, 1988; LIND;
PLOTT, 1991). Quanto maior o conhecimento dos fatores que influenciam os valores de
mercado dos jogadores, maiores serdo as chances de sucesso nas contratacGes/vendas. Assim,
minimizam-se 0s riscos dos efeitos da “maldi¢do do vencedor” dessas transagdes € aumentam-
se as possibilidades de ganhos futuros.

Devido a todas as dificuldades encontradas em um cenério competitivo como o do
segmento futebolistico, principalmente no tocante ao mercado de transferéncias de jogadores,
é cada vez mais importante entender a capacidade dos atletas de se destacarem e o quéo alto
estdo os montantes do valor do mercado (LIMA et al., 2017). Outro fator de destaque gira em
torno da valorizacéo dos jogadores formados pelo clube e da necessidade de reforcar o proprio
elenco, além das baixas condi¢fes financeiras para arcar com as contratacfes (LIMA et al.,
2017). Necessita-se, entdo, de um cuidado para mensurar corretamente 0s precos de mercado
desses atletas, a fim de contornar as pressdes constantes por parte da torcida atras de resultados
positivos e fazer as transagOes de forma mais eficiente (SAEBO; HVATTUM, 2015).

E importante ressaltar que os gastos realizados com as transagbes de jogadores so
perdem, em questdo de valores, para o pagamento dos salarios. Porém, se esses jogadores
estiverem em conformidade com os fatores determinantes, ou seja, aumentem seu capital
intelectual, poderdo se valorizar, gerando caixa para o clube em uma possivel venda posterior
(PAVLOVIC; MILACIC; LJUMOVIC, 2014).

Convém enfatizar que a funcdo do jogador ndo se resume ao trabalho realizado dentro
de campo. Um dos segmentos do capital intelectual é o capital relacional, que trata da relacao
entre o jogador, o clube e a torcida. Esse fator também pode render lucros para o clube, como
a venda de camisas e de acdes de marketing. Segundo Bourgoies (2007), as transferéncias de
grandes atletas podem ser extremamente lucrativas para os clubes se feitas em conjunto com
acOes de marketing.

Outro fator que justifica a importancia desta dissertagéo € a possivel transi¢do dos clubes
em empresas, alguns até em sociedades por acdo. A abertura do capital dos clubes na bolsa ja
foi adotada em varios paises do mundo, inclusive na América do Sul, em que o Chile ja tem
clubes (Universidad de Chile, Universidad Catdlica e Colo-Colo) que negociam suas a¢des na
bolsa local. No Brasil, ainda ndo temos clubes que negociam suas agdes na bolsa. A caminhada
até esse feito ndo sera pequena, porém & necessaria, porque a abertura do capital pode gerar
novas formas de captar recursos para os clubes (NETO; SOUSA; ROSSI, 2010). A maior

dificuldade a ser encontrada pelos clubes sera de conseguir ter lucro e exceléncia dentro campo
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ao mesmo tempo, e a gestdo do capital intelectual é uma das ferramentas que auxiliardo a
profissionalizar os clubes rumo ao futuro.

Segundo Nakamura (2015), com o passar dos anos, cada vez menos clubes sdo capazes
de brigar por grandes conquistas. Isso fica a cargo dos poucos clubes que conseguirem evoluir
e se profissionalizar encarando alguns desafios como:

“(1) criar um modelo de governanga e gestdo adequado a uma realidade de clube empresa; (2)

adotar as melhores praticas de gestdo para poderem ser competitivos e eficientes naquilo que

fazem; e (3) explorar todas as possibilidades de geracdo de receita, criando superavits
econdmicos que possam ser eficientemente aplicados na formagao de elencos fortes.”

Como explanado por Nakamura (2015), a gestdo adequada é fundamental no processo
de profissionalizacdo dos clubes. Dentre os desafios que os clubes enfrentardo na busca pela
profissionalizagdo, estdo: explorar todas as fontes de receita possiveis, criar um modelo de
governanca e gestdo e adotar melhores préaticas de gestdo, ou seja, a possibilidade de trabalhar
com um “GPS” que auxilie o time a tomar decisdes, e proporcionar mais chances de éxito nas
contratacdes é fundamental.

No Brasil, o futebol € um tema bastante explorado na area contabil. As pesquisas estao
predominantemente voltadas para os determinantes das receitas e endividamentos dos clubes,
tendo como meta entender a influéncia de diversas variaveis, como: desempenho esportivo,
popularidade dos clubes e gestdo estratégica em relacdo as receitas e ao endividamento dos
clubes (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2014; NASCIMENTO et al., 2015;
NASCIMENTO, 2017; OLIVEIRA; BORBA, 2018; DANTAS; AZEVEDO; MINATTO;
OLIVEIRA; BORBA, 2018; PIVA; SANTOS, 2019; JUNIOR; FERREIRA; PIVA,2019).
Também se encontram pesquisas nas areas de governangca e estrutura organizacional dos clubes
gue buscam analisar o nivel de governanca dos clubes e como sua estrutura organizacional afeta
seu desempenho (REZENDE, 2015; OLIVEIRA; BORBA,2017; REINALDO, 2018).

Outro tema pesquisado com frequéncia trata da forma de evidenciagdo contabil dos
clubes para se entender a relagdo entre a evidenciagdo contébil e as caracteristicas dos clubes
ou de indicadores financeiros e ndo financeiros (BENIN; DIEHL; MARQUEZAN, 2016;
PRADO et al., 2019), principalmente visando ao ativo intangivel dos clubes - seus jogadores
(DAVIS, 2006; BASTOS, 2007; HOLANDA et al., 2011; ALVES, 2012; PONTE, 2012;
PRADO, 2014; MAIA, 2016; FERNANDES et al., 2017; LOPES; REZENDE et al., 2019). O
capital intelectual também se mostrou um tema crescente na area. Alguns trabalhos analisam a

relacdo entre o nivel de eficiéncia do capital intelectual e o desempenho dos clubes
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(ANTUNES, 1999; JUNIOR; ALMEIDA; MACEDO, 2017; LONGO; PACHECO;
GUIMARAES, 2019).

Os trabalhos voltados para os fatores determinantes do valor de mercado dos jogadores
ndo foram localizados no Brasil. Existem artigos internacionais que usam da mesma tratativa
desta dissertacdo, porém bases de dados diferentes, formadas, principalmente, por jogadores de
ligas europeias (TREQUATTRINI; LOMBARDI; NAPPO, 2012; WICKER; PRINZ,
WEIDMAR; DEUTSCHER; UPMAN, 2013; MAJEWSKI, 2015; MAJEWSKI, 2016).

Esta dissertacdo de Mestrado traz uma importante discussao: a questdo do valor de
mercado dos jogadores de futebol. Percebe-se que os estudos sobre futebol vém crescendo no
Brasil, porém essa vertente ainda ndo estd sendo discutida. As transacdes dos jogadores
cresceram 31% em relacdo a 2018 e corresponderam a 26% das receitas totais dos clubes
brasileiros no ano de 2019 (PLURI, 2020).

Nas pesquisas internacionais, as amostras utilizadas contemplam poucos anos de estudo
e utilizam-se, prioritariamente, dos jogadores europeus. Neste trabalho, a base de dados contém
um painel com 10 anos de informacdes sobre os 500 jogadores brasileiros mais valorizados no
final do ano de 2019. Assim, consegue-se controlar um namero maior de fatores em prol de um
resultado mais fidedigno.

Além desta introducdo, esta dissertacdo contém mais quatro capitulos. O do referencial
tedrico, que traz um resgate da literatura de estudos a respeito do capital intelectual e suas trés
vertentes: o capital humano, o capital estrutural e o capital relacional. No capitulo da
metodologia, abordam-se os modelos a serem utilizados no trabalho e detalham-se as etapas
seguidas nas estimacdes da andlise de resultados. No capitulo da analise dos resultados,
apresentam-se 0s resultados encontrados e uma conversa sobre os achados de outros trabalhos.

Por fim, vém as conclusdes do trabalho.

2. APORTES TEORICOS SOBRE O CAPITAL INTELECTUAL E REVISAO DA
LITERATURA

2.1 Capital intelectual
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A primeira vez em que o termo capital intelectual foi mencionado, ainda que de forma
indireta, foi hd 52 anos, quando Peter Drucker pautou alguns assuntos em seu livro ‘Uma Era
da Descontinuidade’ ¢ apresentou ideias inovadoras que trariam mudancas de paradigmas no
mercado e na sociedade que ele denominou de ‘A Sociedade do Conhecimento’ (DRUCKER,
1979).

Dentre as ideias de Drucker (1979), estavam tecnologias genuinamente novas,
mudancas na economia mundial, mudanca da matriz politica, da vida social e econémica, a
sociedade e a nacdo pluralistas e a mais importante das mudancas - 0 conhecimento (capital
intelectual).

Nas ultimas décadas, o capital intelectual tornou-se o centro de custo e o recurso crucial
da economia. Isso mudou as forcas produtivas e o trabalho, o ensino e o aprendizado e o
significado do conhecimento e suas politicas (DUCKER, 1979). De fato, a mudanca de
mentalidade e de paradigmas no mercado e na sociedade est4 atrelada a globalizacdo e aos
avancos tecnoldgicos, na informética e nas telecomunicagdes. Todas essas mudancas refletem
uma nova percepcdo da sociedade (GRACIOLI; GODOY; LORENZETT; GODOQY, 2012).

Com o avancgar dos anos, o capital intelectual se consolidou como um tema de interesse
na economia mundial e passou a aparecer em periodicos académicos, principalmente na area
contébil. Dentre os temas mais pesquisados, destacam-se: a influéncia do capital intelectual em
contrapartida a outras variaveis como o desempenho (LI; PIKE; HANIFFA, 2008; RICHIERI,
2007; NOGUEIRA, 2010; RODRIGUES, 2014), o capital intelectual nos relatorios anuais de
contabilidade (GUTHRIE; PETTY, 2000; VANDEMAELE; VERGAUWEN e SMITS, 2005;
OLIVEIRAS; GOWTHORPE; KAPERSKAYA; PERRAMON, 2008; WHITING; MILLER,
2008), a divulgacdo voluntaria do capital intelectual pelas empresas (BOZZOLAN;
FAVOTTO; RICCERI. 2003; GUTHRIE; PETTY; RICCERI, 2003), artigos que criticam o
conteddo dos relatorios (HEALY; PALEPU, 2001) e a divulgacao do capital intelectual de uma
forma geral (DUMMAY; CAl, 2014; KRIPPENDORFF, 2018).

Na decada de 80, comecou-se a perceber uma defasagem na avaliacdo do desempenho
organizacional, que atrapalhou os interesses dos stakeholders. Tal fato estava relacionado ao
importante papel dos ativos intangiveis e do capital intelectual que, até entdo, eram
despercebidos. Por sua vez, as avaliacdes de desempenho voltavam-se, principalmente, para os
indicadores financeiros tradicionais (PEREIRA; FIUSA; PONTE, 2004; DIEZ; OCHOA;
PRIETO; SANTIDRIAN, 2010).

Nesse cenario, o capital intelectual comecou a ganhar forga, e as empresas passaram a

mudar sua maneira de empreender, cientes de que o trabalho ndo estava mais relacionado
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apenas ao capital e ao trabalho. Com a evolucdo do mercado, 0 conhecimento surgiu como um
diferencial para que as empresas pudessem ter um desenvolvimento organizacional e
possibilidades de disputar competitivamente no mercado (OLIVEIRA; POKER; SILVEIRA,
PACHECO, 2016).

A competitividade no mercado passava a demonstrar para as empresas
convincentemente que seria necessario mudar diversas correntes de pensamento antigas. O
empenho em analisar o capital intelectual como um diferencial na necessidade de qualificacdo
estende o alcance das empresas que percebem, cada vez mais, que o capital intelectual faz parte
de um processo de gerenciamento fundamental ao ambiente corporativo. Esses fatos induziriam
as organizac0es a tratarem o capital intelectual como a esséncia para criar vantagem competitiva
(DUCKER, 1969).

Assim, as organizacfes passam a implantar, em seu valor de mercado, um fator
subjetivo, dificil de ser compreendido, mas de extrema importancia (WERNKE; LEMBECK;
BORNIA, 2003). O capital intelectual passou a ser um dos principais ativos para as companhias,
principalmente por estar voltado para o conhecimento organizacional usado para o crescimento
econémico da empresa (KEOW; RICHARDSON, 2000; HUANG; LIU, 2005; BONTIS; DE
CASTRO; SAEZ, 2008; KAMUKAMA; AHIAUZU; NTAY], 2010). Embora no exista uma
normatizacdo que explicite as formas de se mensurar e se divulgar o capital intelectual,
aproximadamente, 93% das empresas do novo mercado listadas na bolsa ja passaram a informa-
lo voluntariamente nos demonstrativos (REINA et al., 2009).

O capital intelectual também pode ser definido como toda matéria intelectual presente
na entidade, desde que seja utilizado para gerar beneficios futuros (STEWART, 1998). Todo o
conhecimento estratégico voltado para o operacional da empresa, como a forca de trabalho dos
colaboradores e as estruturas fornecidas pela empresa para os funcionérios, seja de forma
individual ou coletiva, representa o capital intelectual (BONTIS, 2001; PEREZ; FAMA, 2006).
E como o capital intelectual ainda ndo tem um conceito definitivo, varios pesquisadores criaram
composicdes, porém, sempre seguindo um mesmo padréo de pensamento. A Figura 1 mostra

0S componentes apresentados por cada pesquisador.

Figura 1 — Componentes do capital intelectual segundo Brooking (1996), Stewart (1998),
Sveiby (1998) e Edvinsson e Malone (1997, 1998)
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Brooking (1996, p. 12-16) Divide o Cl em:
*Ativo de Mercado

*Ativo Humano

*Ativo de infraestrutura

*Ativo de Propriedade Intelectual

Stewart (1998, p.60) { } ,
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Sveiby (1998) categoriza 0s
ativos intangiveis como:

*Estrutura Externa
*Estrutura Interna
*Competéncia Individual

Fonte: Edvinsson; Malone (1997,1998).

Brooking (1996) divide o capital intelectual em quatro componentes: ativo de mercado,
ativo humano, ativo de infraestrutura e ativo de propriedade intelectual. O ativo de mercado
aborda as competéncias da instituicdo perante o mercado, sua marca, a cartela de clientes, as
franquias e as vendas regulares. O ativo humano trata das melhorias que o individuo pode
oferecer para a empresa, por meio de sua destreza, capacidade de inovar, inteligéncia e
competéncia para resolver problemas. O ativo de infraestrutura refere-se as tecnologias e aos
processos organizacionais presentes na empresa. Por fim, o ativo de propriedade intelectual
trata dos ativos intangiveis que necessitam de protecéo juridica, como as patentes e 0s segredos
industriais (ANTUNES, 2000).

Como apresentado na Figura 1, é feita uma divisdo similar em trés tépicos, colocando
como componentes: o capital humano, também chamado de competéncia individual; o capital
estrutural, apresentado por Sveiby (1998) como capital interno; e o capital de clientes ou
estrutura externa (EDVINSSON; MALONE, 1997, 1998; STEWART 1998; SVEIBY 1998).
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Neste trabalho, foi adotada a proposta de Edvinsson e Malone (1998) para a
fundamentacéo tedrica e a criacao das hipoteses de pesquisa, a qual divide o capital intelectual
em capital humano, estrutural e relacional, porquanto é a composi¢cdo mais utilizada nos
trabalhos académicos (ANTUNES; MARTINS, 2002). Estudos como o de Bontis (1998) ja
apontam a consisténcia na relagéo entre o capital intelectual e o desempenho organizacional e
comprovam a necessidade e a importancia de todos os componentes para uma organizacdo, em
especifico, para os clubes de futebol. Esses trés elementos - capital humano, capital estrutural
e capital relacional - foram testados neste trabalho como fatores determinantes para o valor de
mercado dos jogadores.

Os jogadores (ativos intangiveis) sdo os sujeitos ideais para estudos de capital
intelectual, porque seu valor de capital intelectual leva em consideracdo suas habilidades, o
clube em que jogam e sua facilidade de se relacionar com a torcida e 0os demais companheiros
de time (RICCl et al., 2015). Apesar de serem um dos principais ativos dos clubes, os jogadores
ndo constam em seus balancos, uma vez que os ativos intangiveis ndo contam com um padrao
de mensuracao e ndo é obrigado divulga-los (BASTOS; PEREIRA; TOSTES, 2007).

Se 0 jogador apresentar caracteristicas positivas relacionadas ao seu capital intelectual,
como o relacionamento com a torcida (capital relacional) e seus atributos dentro de campo
(capital humano), e atuar em um bom clube (capital organizacional), ele sera fundamental para
0 desempenho financeiro e a organizacional do clube.

Utilizando-se da mensuracdo dos fatores determinantes do valor de mercado, em
consonancia com o capital intelectual dos jogadores, os clubes tém a possibilidade de
potencializar a geracdo de lucros por meio de seus jogadores e, consequentemente, melhorar a
visibilidade e a performance financeira (HARRISSON; SULLIVAN, 2000; KNIGHT, 1999).

2.1.1 Capital humano

O capital humano também pode ser apresentado como o principal modelo de capital da
economia moderna (BECKER, 2002). Ele envolve as aptiddes dos seres humanos, os

conhecimentos, as atitudes e as habilidades que geram resultados em uma economia (BECKER,
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1962; BLAUG, 1975; BAPTISTE, 2001). Existem divergéncias acerca do surgimento da teoria
do capital humano. Blaug (1985) acredita que ndo € possivel associar a teoria do capital humano
a uma unica teoria, mas a um conjunto de pesquisas em prol do tema. Ainda segundo Blaug
(1985), a teoria foi criada pelo economista Theodore Schultz (1960), que ressaltou a
importancia do conhecimento e da educa¢do como forma de investir no homem (SCHULTZ,
1960; FITZ-ENZ, 2001). A teoria do capital humano surgiu a partir do entendimento da
influéncia entre a escolaridade e o mercado de trabalho.

A teoria do crescimento econémico foi determinante para abrir caminho para o estudo
do capital humano. Até meados de 1950, o crescimento econdmico era apontado somente em
fungéo dos recursos naturais, do capital e do trabalho existentes na regido (SOLOW, 1956).
Com a evolucédo dos estudos de Mincer (1958), Schiltz (1964) e Becker (1964), notou-se que
havia outra variavel implicita nos modelos estudados. Assim, 0s recursos naturais, do capital e
do trabalho eram insuficientes para explicar a diferenga de evolugdo entre as regides (MINCER,
1958; SCHULTZ, 1964; BECKER, 1964).

A variavel oculta aos modelos era justamente o capital humano que, até entdo, ndo
estava presente nos modelos de crescimento econdémico. Posteriormente, surgiram pesquisas
relacionando fortemente o capital humano (nivel de educagdo e conhecimento do povo) ao
crescimento econémico da regido (BENHABIB; SPIEGEL, 1994; SOUZA, 1999; MARTIN;
HERRANZ, 2004). Porém, o conceito de capital humano continuou em evolucao ao longo dos
anos. Com a chegada de novas tecnologias e novos empregos, o conhecimento e a educacao
passaram a ser apenas um dos fatores responsaveis pela determinacéo salarial dos funcionarios,
e novos fatores surgiram, como a facilidade de se relacionar e a capacidade de inovar e de
resolver os problemas da empresa.

Para Benavides (2012), o capital humano é um compilado de caracteristicas do
individuo, como atitudes, lideranca e habilidades profissionais, que podem agregar valor a
empresa. Sydler, Harfliger e Pruksa (2013) asseveram que o capital humano é o conhecimento
intangivel usado pela companhia para gerar beneficios futuros. A variedade de conceitos a
respeito de capital humano ressalta a quantidade de estudos sobre o assunto e a importancia do
sucesso organizacional.

Dentre os componentes do capital intelectual, o capital humano ¢ um dos mais
consolidados, pois € nele que a administracdo deve concentrar seus esforgos a fim de obter
melhores resultados (TSAN; CHANG, 2005). Cabe a empresa oferecer ao maximo uma
estrutura que auxilie o crescimento dos seus colaboradores, seja de aprendizagem ou de

incentivos voltados para criar e disseminar conhecimentos (TSAN; CHANG, 2005).
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O futebol tem um setor diferenciado para estudos a respeito do capital humano, pois a
forma como os jogadores trabalham difere dos padrdes do mercado. Eles tém diferencas tanto
na forma de mensurar o balanco patrimonial quanto em sua importancia para a instituicao
(RICCI; SCARFARTO; CELENZA; GILVARY, 2015). No futebol, o capital humano aparece
como prioridade de investimento dos clubes e a base para formar uma boa equipe. Para tratar
de capital humano dentro de uma instituicdo futebolistica, deve-se notar que os fatores
observados sao diferentes dos tradicionais, que sdo: habilidades, experiéncia, competéncia,
produtividade, talento e metas obtidas por meio de seu esforco (MAYO, 2001). Outra
particularidade é a posicdo em que o jogador atua dentro de campo, pois, de acordo com sua
funcdo, ele tera um capital humano exclusivo (IELLATCHICH, MAYRHOFER; MEYER,
2003; MAYRHOFER, 2004).

Segundo Carmichael et al. (1999), Lucifora e Simons (2003), Kiefer (2012), Wicker
(2013), Majeswski (2015), Miao et al. (2015) Majewski (2016), Andrade et al. (2017) e Dantas
e Andrade (2017), que comprovam a significancia entre o capital humano e o valor de mercado
dos jogadores, bem como a importancia do capital humano para o desempenho organizacional

dos clubes, foi desenvolvida a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: O acumulo de capital humano dos jogadores, independentemente da posi¢do em que atuam

em campo, afeta positivamente seus valores de mercado.

2.1.2 Capital estrutural

O capital estrutural refere-se aos processos organizacionais das instituicdes e é apontado
também como um brago do capital humano, pois, para desenvolvé-lo, a empresa deve investir
em seu capital estrutural (BONTIS, 2001).

O capital estrutural se apresenta de duas formas dentro da organizacdo: (i) tacita, que
aborda a rede interna da empresa (linguagem entre funcionarios, codigos) e (ii) explicita, com
dados presentes nos processos da empresa (UNGER et al., 2011). Outras definicdes tambem
apontam hardwares, softwares, marcas, rotinas organizativas e sistemas de informagdo como
parte do capital estrutural (EDVINSSON; MALONE, 1998; BONTIS, 2001). S&o duas as
fungdes principais do capital estrutural: estabelecer ligacBes entre individuos, dados e
habilidades e reproduzir conhecimentos (ZERENLER, HASILOGLU; SEZGIN, 2008). O
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capital estrutural é a estrutura de sustentacdo de uma empresa, pois estd amplamente ligado aos
meios utilizados para reter e mobilizar o conhecimento (CABRITA, 2006).

A empresa sempre é a responsavel pelo capital estrutural, porque monitora todos os
processos organizacionais e da suporte ao capital humano (JOIA, 2001). Dentro do futebol,
consegue-se entender o capital estrutural como a estrutura de que o clube dispde que da apoio
para melhorar o condicionamento de seus atletas. Além da estrutura, uma boa gestdo e salarios
em dia também sao fatores importantes do capital estrutural, pois auxiliam o desenvolvimento
do capital humano (FATTA; BARROS; PEDROSO; BARROS; SILVA; SANTOS, 2016).

Dentre as funcbes do capital estrutural, destacam-se garantir resultados e objetivos,
evitar variacdes individuas e evidenciar a linha de trabalho dos funcionéarios (HALL, 2004). O
capital estrutural ndo aparece de forma igual dentro das institui¢cbes, cada empresa tem suas
particularidades quanto ao seu perfil e a cultura organizacional (KANTEN; KANTEN;
GURLEK, 2015).

Nos clubes, a estrutura organizacional é primordial para o desenvolvimento dos seus
atletas, pois € por meio dela que a empresa traca suas metas e se preocupa com a coordenacao
das operacOes e a parte comportamental (KANTEN et al., 2015). Problemas extracampo,
noticias da midia e elei¢des dos clubes denotam a falta de gestdo responsavel nos clubes e como
esses problemas afetam seu desempenho geral. Os clubes brasileiros que possuem um menor
capital estrutural necessitam de meios que atraiam investidores e patrocinadores para contornar
a situacdo financeira. Assim, considerando os fatos apontados, entende-se que todas as
empresas devem ter uma estrutura organizacional consistente, com um modelo adequado de
gestdo profissional para que os funcionarios tenham a chance de desempenhar todo o seu
potencial.

Assim, considerando os assuntos abordados anteriormente no tocante ao capital
estrutural e os resultados de estudos anteriores como os de Carmichael et al. (1999), Lucifora e
Simons (2003), Kiefer (2012), Majeswski (2015) e Majewski (2016), que apontam uma
significancia entre a estrutura organizacional dos clubes e o valor de mercado dos jogadores,

foi criada a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2: Quanto maior a estrutura organizacional dos clubes no qual o jogador atua, maior sera o

seu valor de mercado.

2.1.3 Capital relacional
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Um terceiro elemento importante é o capital relacional que, dentre os componentes do
capital intelectual, é o mais complexo devido a sua dificuldade de mensuracdo e
desenvolvimento. O capital relacional tem caracteristicas que sao externas a organizagao, como
parcerias de negocios, relacionamento com o cliente e aliancas estratégicas (BONTIS, 2001,
BOZBURA, 2004). Para criar vantagens dentro do mercado, as empresas precisam utilizar o
capital intelectual gerado por meio do relacionamento com seus clientes. A partir desse network,
a instituicdo conseguird aumentar a quantidade de recursos e gerar novas possibilidades para o
sucesso organizacional.

No &mbito do futebol, o capital relacional comeca a partir da relagdo do clube com seus
torcedores. Os jogadores que tém uma melhor relagdo com a torcida e que podem, em alguns
instantes, adquirir o status de idolo, sdo ferramentas-chave para o clube alavancar as vendas de
ingressos, camisas e planos de socios. Para Cordeiro (2011), entender os principais interesses
dos torcedores € um caminho para o éxito da organizagao.

O capital relacional também pode ser desenvolvido, assim como o capital estrutural e o
humano. Para isso, o clube deve tentar aproximar os jogadores dos torcedores e aumentar o
nimero de parcerias comerciais para, por meio dessas ferramentas, conseguir beneficios
futuros. Trabalhos como o de Kiefer (2012) apontam a relacéo entre a popularidade e o valor
de mercado dos jogadores, e 0 de Majewski (2016) encontra relagdo significativa entre a
reputacdo dos jogadores e seu valor de mercado. Levando em consideracdo, ainda, o capital
relacional, um dos segmentos do capital intelectual, e corroborando os estudos apontados
anteriormente, formulou-se a terceira hipotese da pesquisa.

N&o foi possivel elencar variaveis de capital relacional ao longo dos anos para 0s
jogadores nesta dissertacdo. Em relacdo a variavel escolhida — ‘nimero de seguidores no
instagram’ - s foi possivel obter os nimeros de 2019, uma vez que as plataformas ndo dao
acesso ao historico de seguidores dos atletas. Por esse motivo, é apresentada no apéndice uma
regressdo OLS estimada utilizando-se apenas o ano de 2019 para captar os efeitos dessa

variavel.

2.2 Estudos correlatos

Estudos que apontem os determinantes do valor de mercado dos jogadores ainda séo

relativamente escassos na literatura. Dentre 0s que procuram analisar a relagéo entre o capital

intelectual e o valor de mercado dos atletas e, para isso, adotam variaveis como esforcgo,
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quantidade de jogos, gols que o atleta fez na temporada, valor da equipe em que o jogador atua,
destacam-se Carmichael et al. (1999), Gerrard e Dobson (2000), Lucifora e Simons (2003),
Kiefer (2012), Wicker et al. (2013), Majeswki (2015), Miao et al. (2015) e Majewski (2016).

Os autores utilizam bases de dados diferentes, porém predominantemente voltadas para
o futebol europeu. Carmichael et al. (1999) foram s precursores desse tema na area e buscaram
entender os determinantes da transferéncia de um jogador, ou seja, os fatores que influenciavam
um clube a contratar um jogador. Em seu trabalho, Carmichael et al. (1999) utilizaram variaveis
de controle por posicGes e pelos clubes de atuacao e, como resultado, encontraram significancia
na relagéo positiva entre o capital humano e as contratagGes.

Gerrard e Dobson (2000), diferentemente de Carmichael et al. (1999), concentraram-se
nos valores das transferéncias dos jogadores e criaram um modelo teérico da determinacgéo de
taxas de transferéncias de jogadores do futebol inglés. Na sequéncia, Lucifora e Simons (2013)
buscam a influéncia da popularidade e da habilidade dos jogadores em relagdo ao valor de
mercado. Como resultado, os autores (2013) ndo encontraram significancia no tocante a
popularidade e ao valor de mercado dos jogadores, mas encontrou significancia no quesito
capital humano. A resposta apontada pelos autores para a ndo significancia da popularidade em
relacdo ao valor de mercado deve-se a falta de jogadores populares na amostra selecionada.

Kiefer (2012) testou achar a variavel popularidade dos jogadores de uma maneira
diferente, buscando examinar se 0 bom desempenho no campeonato europeu aumentaria o
namero de seguidores e o valor de mercado dos jogadores. Em discordancia com os achados de
Lucifora e Simons (2013), Kiefer (2012) encontrou significancia na relacéo entre desempenho-
seguidores-valor de mercado.

Wicker et al. (2013), Majeswki (2015) e Majewski (2016) tém trabalhos similares e
encontram similaridades nos achados, com algumas ressalvas. Wicker et al. (2013) objetivam
encontrar a significancia da variavel esforco (proxy para distancia percorrida dentro de campo)
em relagéo ao valor de mercado. Para isso, utilizam as demais variaveis de capital humano e
capital estrutural. Em contrapartida, Majewski (2015) e Majewski (2016) buscam analisar os
determinantes do valor de mercado de uma maneira geral. Podem-se destacar conformidades
em parte dos achados. Ambas as pesquisas apontaram que o capital humano e o capital
estrutural sdo fatores significantes para o valor de mercado. Wicker et al. (2013) ndo encontram
significancia entre a relagdo do esfor¢o do jogador (proxy para distancia percorrida dentro de
campo) e o valor de mercado.

No Brasil ndo foram encontradas pesquisas sobre os fatores determinantes do valor de

mercado dos jogadores de futebol, o que contribuiu para justificar a realizacdo desse trabalho.
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Percebe-se que as pesquisas que tratam sobre os determinantes do valor de mercado dos
jogadores ainda s&o escassas, sendo em sua maioria pesquisas focadas no nivel de disclosure
dos clubes e seus efeitos perante o desempenho organizacional (HOLANDA et al., 2011;
RODRIGUES, 2012; REIS, 2014; ANDRADE et al., 2017; DANTAS e ANDRADE, 2017;
FRUTUOZO et al., 2017; ROCHA et al., 2017; REIS et al., 2019).

Em especial, cabe destacar Andrade et al. (2017) e Dantas e Andrade (2017), que tratam
sobre a relacdo entre o capital intelectual, o desempenho organizacional dos clubes de futebol
brasileiros e o valor de mercado dos clubes perante seu desempenho no campeonato brasileiro.
Essas pesquisas mostram que hd uma relacdo direta entre o capital intelectual e o desempenho
organizacional, o que demonstra a importancia de investir corretamente no capital intelectual
dos clubes.

Por fim, é importante também citar Rocha et al. (2017) que, utilizando dados do
Transfermarket, testam a confiabilidade e a eficiéncia dos programas transfermarket e football
manager, como ferramentas para a administracdo dos clubes. Rocha et al. (2017) mostram que
os dois programas sdo ferramentas eficientes e podem ser usadas para fins gerenciais nos clubes
de futebol, para que eles consigam dados estatisticos do desempenho dos jogadores, valores de
mercado e historico de lesbes e procurem ter mais éxito em sua contratacao.

Em resumo, no Quadro 1, estdo listados os principais artigos encontrados que tratam da
importancia do capital intelectual na determinagdo do valor de mercado dos jogadores de
futebol.

Quadro 1 — Estudos correlatos acerca da importancia do capital intelectual na determinacgédo do
valor de mercado dos jogadores de futebol

Autores

Objetivo

Resultados

Carmichael et al. (1999)

Entender o0s determinantes de
transferéncia dos jogadores ingleses
no periodo de 1993 e 1994.

As transferéncias ndo sdo aleatérias e estdo
fortemente ligadas ao capital humano do
jogador.

Gerrard e Dobson (2000)

Analisar a determinacdo das taxas de
transferéncias pagas pelos clubes de
futebol.

Criaram  um  modelo tedrico da
determinacdo de taxas de transferéncias de
jogadores do futebol inglés.

Lucifora e Simons (2003)

Entender a determinacéo salarial dos
jogadores, confrontando com suas
habilidades individuais e
popularidade.

Né&o foram encontrados os efeitos da teoria
das estrelas (popularidade). Uma das raz6es
apontadas sugere que a amostra (jogadores
da liga italiana) ndo € a mais popular na
Europa.

Kiefer (2012)

Examinar se um bom desempenho
durante o Campeonato Europeu de
Futebol de 2012 tem impacto no
aumento da popularidade em

Variaveis como Gols, Jogos,
Assisténcias, Faltas Sofridas, Idade, entre
outras, influenciam significativamente o
aumento da popularidade em midias on-line
selecionadas e os valores de mercado.
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diferentes midias online e no valor de
mercado.

Trequattrini el al. (2012)

Analisar os métodos de avaliagao de
taxas de transferéncia, investigando
uma analise da principal contribuigdo
desses ativos, e sugerir uma possivel
alternativa com base na teoria do
capital humano.

Obteve sucesso na criacdo de um modelo
que serve para determinar o valor
econdmico dos jogadores no contexto de
venda ou compra.

Wicker et al. (2013)

Identificar a influéncia do esforco
(proxy para a distancia percorrida)
individual dos jogadores em seu
valor de mercado.

N&o houve significancia entre o esforgo dos
jogadores de futebol e seus valores de
mercado.

Majewski (2015)

Estimar os determinantes do valor de
mercado dos jogadores de futebol da
liga alema no ano de 2013/2014.

Tanto as  varidaveis  determinantes
relacionadas ao desempenho do atleta
durante a temporada (gols e assisténcias)
qguanto as varidveis referentes ao capital
organizacional obtiveram significancia.

Miao et al. (2015)

Investigar como o valor de mercado
de um jogador se relaciona com seu
desempenho.

Os jogadores sdo avaliados por um modelo
proposto, porém o modelo é exclusivo para
jogadores de alta performance.

Majewski (2016)

ldentificar os fatores determinantes
em seus valores de mercado.

Fatores ndo observaveis (reputacdo e
extracampo do atleta) assumem uma
importancia maior na determinacdo do seu
valor de mercado.

Ferreira et al. (2016)

Avaliar o risco e o0 retorno do
investimento em capital intelectual.

As empresas tém condigBes de aumentar a
margem em criacdo de valor por meio do
investimento no capital humano.

Andrade et al. (2017)

Avaliar a relagdo entre o nivel de
eficiéncia do capital intelectual e o
desempenho dos clubes do futebol
brasileiro.

Existe associacdo entre a eficiéncia do
capital intelectual e a rentabilidade.

Dantas e Andrade (2017)

Analisar a correlacdo entre o valor de
mercado e o desempenho esportivo
dos  clubes participantes do
Campeonato Brasileiro da Séria A.

Houve correlacéo significativa entre o valor
de mercado dos clubes e o desempenho no
Campeonato Brasileiro.

Rocha et al. (2017)

Comparar a avaliacdo financeira de
atletas atuantes no continente
europeu por meio do website
Transfermarkt® (TM) e do jogo
Football Manager® (FM),
verificando a confiabilidade de tais
colaborac@es para os clubes reais.

O jogo eletrénico FM e o website TM
apresentaram-se como efetivas ferramentas
para os clubes de futebol, permitindo um
facil acesso a relevantes informacdes acerca
do mercado.

Fonte: Elaboragdo propria.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Metodologia econométrica




34

Os modelos que visavam avaliar o valor de mercado e de transferéncia dos jogadores
surgiram a partir da pesquisa de Carmichael et al. (1999), cujo modelo econométrico adotado
objetivou entender o valor das transferéncias dos jogadores em funcéo de suas caracteristicas

pessoais e da produtividade. O modelo estimado foi apresentado da seguinte forma:

Fi= Xip1 + VY, + Z;6; + ¢ 1)

Em que Fi refere-se ao valor das transferéncias dos jogadores; X descreve variaveis de capital
humano e o indicadores de produtividade do jogador; Yié um vetor de outras caracteristicas do
jogador (posicéo); Zi refere-se as caracteristicas do clube (posi¢cdo na tabela); ¢; é uma variavel

aleatoria de média zero, refletindo caracteristicas ndo observadas.

Depois de Carmichael et al. (1999), outros autores também utilizaram modelos
estatisticos e varidveis distintas para estimar os determinantes de valor de mercado dos

jogadores. Lucifora e Simons (2003) utilizaram o seguinte modelo:

Ln(F)l = 0(0 + alei + azXZl' + a3X3i + a4_Zi + El' (2)

Em que Ln(Fi) refere-se ao logaritmo natural das receitas relacionadas ao desempenho do
jogador; Xi; descreve sua experiéncia; Xz refere-se ao seu desempenho;

Xsi,a sua reputacdo; e Z;, as qualidade do clube que o vendeu.

Wicker et al. (2013), por sua vez, utilizaram o seguinte modelo para estimar a influéncia

do esfor¢o no valor de mercado dos jogadores:

Log(F) = a, + a;ldade + a,ldade? + as;Alemido + a,Altura + asAparigdes +
agTransferéncia + a,TemponoClube + agGA + agEsforco + aoRoubadadebola +

a11Selecdo + aq,SelecaoAlema + aq3Corridas + Ya 4 Posiciao + Yaq5Clube + ¢;

©)

Nesse modelo, Log(F) é o logaritmo do valor de mercado; Idade refere-se a idade do jogador;
Alemdo é uma variavel dummy que assume “1”, se o jogador for alemé&o, e “0”, se ndo for;
Alturarefere-se aaltura do jogador em centimetros; Apari¢des indica a quantidade de jogos em

que entrou em campo; Transferéncia ¢ uma variavel dummy que assume “1”, se 0 jogador for



35

transferido na temporada, e¢ “0”, se ele ndo for transferido; TemponoClube indica o tempo em
que o jogador atua no clube em anos; GA € o somatorio de gols e assisténcias; Esfor¢o é o
somatorio de passes executados mais a quantidade de chutes e os contatos com a bola;
RoubadasdeBola refere-se a quantidade de roubadas de bola na temporada; Selecdo é uma
variavel dummy que assume “1”, se 0 jogador for da selecdo de seu pais, e “0”, se 0 jogador
ndo participa da selecdo de seu pais; SelecioAlema ¢ uma variavel dummy que assume “1”, se
0 jogador pertencer a selecdo aleméd, e “0”, se nao pertencer; Corridas € o nimero médio de
corridas intensas no jogo; Posicdo € uma variavel dummy para representar a posi¢éo do jogador;
e Clube é uma variavel dummy que representa o clube onde os jogadores atuam.

Por fim, cabe citar o artigo de Majewski (2016), cujo objetivo foi o de encontrar 0s
determinantes do valor de mercado dos 150 jogadores mais valiosos do mundo. A equacéo 4

apresenta o modelo utilizado pelo autor:

Log(Fip = Bo + Z%=1PCHip + Z1%=¢ BxProdutividadeip + k=11 PCEip + €ip 4)

Nessa equacdo, Log(F) refere-se ao logaritmo do valor de mercado; CH, as variaveis de Capital
Humano (idade, desempenho, quantidade de jogos como titular, quantidade de jogos em que
entrou em campo depois de comecar no banco de reservas, quantidade de jogos em que foi
substituido); Produtividade, as variaveis que pontuam a produtividade do jogador (gols,
assisténcias, numero de cartbes vermelhos, nimero de cartdes amarelos, nimero de duplos
amarelos); CE, as variaveis de capital estrutural (tempo em campo durante a temporada, valor
da equipe, posicdo da equipe na tabela, classificacdo da equipe na FIFA); i, ao jogador; e p, a
posi¢do em que o jogador atua.

Os trabalhos de Carmichael et al. (1999), Lucifora e Simons (2003), Wicker (2013) e
Majewski (2016) apresentados tiveram o intuito de descrever o desenvolvimento das pesquisas
no tocante ao valor de mercado dos jogadores, além de servir de referencial teorico para formar
variaveis e definir modelos a serem utilizados nesta dissertagdo. Assim, para estimar 0s
determinantes do valor de mercado dos jogadores brasileiros, foram utilizados varios modelos
de regressao de dados em painel.

Depois de analisados os principais trabalhos produzidos na area e referentes ao tema do
estudo, optou-se por utilizar o modelo de dados em painel porque tem a vantagem de controlar
os efeitos de variaveis ndo observadas, como, por exemplo, a habilidade dos jogadores e a
organizacao e a representatividade dos clubes. Portanto, foram estimados modelos que contém

variaveis de controle de efeitos fixos para o jogador e para o clube e a interacdo clube-ano. Esse
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procedimento foi baseado no trabalho de Annegues e Souza (2020) e previamente adotado por
Baltagi et al. (2014), com o intuito de controlar a parcela dos fatores omitidos que séo variantes

no tempo.

Os modelos de controle de efeitos fixos visam introduzir proxies de habilidades
individuais e demais fatores, com o objetivo de controlar varidveis omitidas que poderiam ser
determinantes para os valores de mercado dos jogadores. Por sua vez, existem ndo observantes
variantes no tempo que deveriam ser resolvidas com a inser¢do de variaveis instrumentais.
Como ha dificuldades de se obter variaveis instrumentais, foi adotada a varidvel de interacéo
clube-ano, que busca fornecer a variagdo de caracteristicas ndo observadas dos clubes ao longo

dos anos.

A equacgdo 5 descreve o modelo dado em painel com controle de efeitos fixos dos
jogadores, dos clubes e interacdo clube-ano, o qual contém as varidveis de capital intelectual

descritas na literatura como determinantes do valor de mercado dos jogadores adotado:

InWije = Bo + 5 «e1BiCHie + 2 B CEie + ProLic + BrsCie + a; + 8; + aie + &;¢ + Janela, +
Eijt (5)

Nessa equacdo, InWi; refere-se ao valor de mercado do jogador; CH, as varidveis de capital
humano (Idade, Idade?, Jogos, Gols e Assisténcias, Gols sobre minutos jogados, Assisténcia
sobre minutos jogados e Recebeu Titulos Individuais); CE, as variaveis de capital estrutural
(Valor do Clube; Fora Brasil; Jogou na Selecdo; Recebeu Titulos Clube); L, as variaveis
dummies das ligas utilizadas; C, as variaveis dummies de Continentes; ai representa o efeito

fixo do jogador; 8j representa o efeito fixo do clube; t refere-se ao tempo e ¢;;,, ao erro-padréo

do modelo.

Inicialmente, foram realizadas estimacBes por posicdo de atuacdo em campo
separadamente: goleiros, defensores, meio-campo e atacantes. Nas primeiras estimagdes, ndo
foi utilizado o controle de efeitos fixos do jogador e do clube, nem de interacéo clube-ano. A
equacdo 6 representa 0 modelo estimado pela posi¢cdo em que o jogador atua (os resultados

estdo na Tabela 4):

Wi = Bo + E4k=1.BkCHit + 28k=5.8kCEit + P12Lit + P13Cic + Janela, + &;j; (6)
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Nessa equacdo, InWiy; refere-se ao valor de mercado do jogador; CH, as varidveis de capital
humano (ldade, ldade?, Jogos e Recebeu Titulos Individuais); CE, as variaveis de capital
estrutural (Valor do Clube, Fora Brasil, Jogou na Selecdo e Recebeu Titulos Clube); PO, a
posicdo do jogador; L, as variaveis dummies das ligas utilizadas; C, as variaveis dummies de

Continentes; J, ao clube do jogador; i, ao jogador; t, ao tempo e ¢;;; ao erro-padrao do modelo.

Em seguida, foi estimado um novo modelo para os jogadores, ainda separados por
posicdo, porém foram adicionados os efeitos fixos do jogador e do clube. A equacdo 7
representa 0 modelo estimado pela posi¢cdo em que o jogador atua com controle de efeitos fixos
(os resultados estdo na Tabela 5):

anl]t = ﬁo + E4k=1ﬁkCHit + 28k=5ﬁkCEit + ﬂlle’t + ﬁ13cit + ai + 6] +]anelat + Sl'jt (7)

Nessa equacdo, ai representa o efeito fixo do jogador, e 8j, o efeito fixo do clube. As demais

variaveis sdo as mesmas da equacao 6.

Seguindo, foram estimados trés modelos para todos os jogadores presentes na base de
dados, que seguiram uma tendéncia crescente em relacdo ao uso das variaveis de controle. As

equacOes 8, 9 e 10 representam os modelos I, Il e 111 da Tabela 6, respectivamente.

A equacdo 8 contou apenas com o controle por ligas, continentes e janelas.
InWije = Bo + 2 e1BiCHie + Zok=sPiCEic + ProLic + PrsCic + Janela, + & 8)
A segunda regressdo adicionou o controle por efeitos fixos do jogador e do clube:
InWije = Bo + X 1c1BiCHie + Z°k=sBiCEic + ProLic + BrsCic + a; + 8 + Janela, + & (9)
E, por fim, o terceiro modelo passou a controlar os efeitos da interacdo clube-ano.

8
Wi = Bo + Z4k=1,3kCHit + Z%=5BkCEjt + B12Lit + P13Cit + a; + 8 + a; + Janela, + &,
(10)
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Assim, a;; representam as interacdo do clube com os anos. As demais variaveis sdo as mesmas

da equacéo 6.

A (ltima estimacao contou apenas com os jogadores de linha (excluindo da amostra 0s
goleiros), porque existem variaveis que ndo cabem a funcdo do goleiro, como gols e
assisténcias, gols sobre minutos jogados e assisténcias sobre minutos jogados. Ademais, a
posicao de goleiro é diferente das demais e tem caracteristicas proprias.

Assim, a ultima tabela de resultados a ser apresentada foi separada em trés modelos
similares aos da Tabela 6 (Modelo I). Apenas com o controle por ligas, continentes e janelas, a
Equacdo 11, Modelo I, adicionou o controle por efeitos fixos do jogador e do clube; a Equacao
12, Modelo 111, adicionou o controle dos efeitos da interacdo clube-ano (Equagdo 13). As

equacOes 11, 12 e 13 representam os modelos I, Il e 11l da Tabela 7, respectivamente.

InWije = Bo + 2" ke1BiCHi + = kB CEie + BroLic + B13Cie + Janela, + i (11)

InWije = Bo + 2 1e1BxCHir + ' cgBiCEi + BraLis + Br3Ci + a; + 6; + Janela; + &, (12)
InWije = Bo + 2 1c1BCHie + 2 kegBiCEir + BioLic + BrsCie + @i + 6j + 6jc + Janela, + &,
(13)

Aqui, InWi; refere-se ao valor de mercado do jogador; CH, as varidveis de capital humano
(Idade, ldade?, Jogos, Gols e Assisténcias, Gols sobre minutos jogados, Assisténcia sobre
minutos jogados e Recebeu Titulos Individuais); CE, as variaveis de capital estrutural (Valor
do Clube, Fora Brasil, Jogou na Selecdo, Recebeu Titulos Clube); L, as varidveis dummies das
ligas utilizadas; C, as variaveis dummies de Continentes; ai representa o efeito fixo do jogador;
dj representa o efeito fixo do clube; djt representa a interagao clube-ano; J, a posi¢ao do jogador

em campo; i, ao jogador; t, ao tempo; € ¢;;, representa o erro do modelo.

3.2 Base de dados

A base de dados da pesquisa foram os 500 jogadores brasileiros mais valorizados no
final ano de 2019. Para criar o painel de dados, utilizou-se a seguinte metodologia:

selecionaram-se os jogadores brasileiros mais valorizados em 2019 e acompanhou-se o jogador
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nos anos anteriores, até chegar a 2010. Todas as informagdes necessarias para a analise foram
obtidas no Transfermarket, um site britdnico que contém informacGes sobre os valores de
mercado dos jogadores de futebol e que é constantemente utilizado em periodicos esportivos
internacionais (ANGRIST; PISHKE, 2008; WICKER et al., 2013; MAJEWSKI, 2016). Além
dos valores de mercado, o Transfermarket disponibiliza dados de desempenho dos jogadores
em clubes e sele¢des, bem como de suas caracteristicas pessoais.

A escolha das varidveis utilizadas teve como base, principalmente, os artigos de
Carmichael et al. (1999), Gerrard e Dobson (2000), Lucifora e Simons (2003), Kiefer (2012),
Majewski (2015), Miao (2015), Lizote et al. (2015), Majewski (2016) e Andrade et al. (2017).

Como variavel dependente, foi utilizado o logaritmo do valor de mercado do jogador
em cada ano — valor atualizado com base no indice da inflacdo IGP-M (FGV). Como variaveis
explicativas, foram selecionadas: (i) variaveis de capital humano (Idade, Idade?, Jogos, Gols e
Assisténcias, Gols sobre minutos jogados, Assisténcia sobre minutos jogados e Recebeu Titulos
Individuais); (ii) variaveis de capital estrutural (Valor do Clube — somatoério do valor de
mercado de todos os jogadores, atualizado com base no indice da inflagdo IGP-M (FGV),
excluindo o jogador analisado. Nessa variavel, foi feito o teste de endogeneidade proposto por
Wu (1973) e Hausman (1978), apresentado na Tabela A2 no apéndice; Fora Brasil — Variavel
dummy que assume valor “1”, quando o jogador atua fora do Brasil, e valor “0”, quando atua
no Brasil; Jogou na Sele¢do - Variavel dummy que assume valor “1”, quando o jogador é
convocado para a selegdo, e valor “0”, quando ele ndo é convocado; Recebeu titulos com o
Clube - Variavel dummy que tem valor “1”, quando o jogador € campe&o de algum campeonato
no clube onde atua, e valor “0”, quando ndo recebe titulos pelo clube no ano, e (iii) variaveis
de capital relacional (Instagram). Também foram incluidas varidveis de controle que sdo
referentes a posicdo em que os jogadores atuam em campo (goleiro, defensor, meio-campo e
atacante); liga em que atuam (alema, italiana, chinesa, espanhola, inglesa, francesa, turca,
brasileira, portuguesa, e outras?) e o Continente onde atuam (América do Norte, América do
Sul, Europa, Asia e Africa). Com o intuito de permitir relagdes ndo lineares entre a variavel
explicada e as variaveis explicativas, além de minimizar os problemas dos outliers, foi aplicado
o logaritmo nas variaveis de valores de mercado dos jogadores e valor de mercado dos clubes.

No Quadro 2, apresenta-se, resumidamente, as variaveis selecionadas, no ano de 2010

a 2019, para a analise descritiva e para 0 modelo econométrico estimado.

! Demais ligas que tinham uma menor quantidade de jogadores brasileiros atuando.



40

Quadro 2 — Variaveis explicativas utilizadas para identificar os determinantes do valor de
mercado dos jogadores de futebol

Variavel

Descricdo

Valor de mercado dos jogadores (log)
Idade

Idade?

Jogos

Gols e assisténcias

Gols sobre minutos jogados

Assisténcias sobre minutos jogados

Recebeu titulos individuais
Valor do Clube (log)

Fora do Brasil
Jogou na selecédo

Recebeu titulo Clube

Dgoleiro
DDefensor
Dmeiocampo
Datacante

Valor de mercado dos jogadores no ano

Idade no final do ano

Idade ao quadrado

Quantidade de jogos disputados no ano
Quantidade de gols e assisténcias marcados no ano

Numero de gols divido pelos minutos jogados no ano
NUmero de assisténcias dividido pelos minutos jogados no
ano

Dummy que assume valor “1” quando o jogador recebe titulos
individuais no ano

Valor do clube

Dummy que assume valor “1” quando o jogador atua fora do
Brasil no ano

Dummy que assume valor “1” quando o jogador ¢ convocado
para a selecdo no ano

Dummy que assume valor “1” quando o jogador recebeu
titulos pelo clube no ano

Dummy para goleiros

Dummy para jogadores da defesa
Dummy para meio-campistas
Dummy para atacantes

Fonte: Elaboracéo propria.

4. RESULTADOS

4.1 Andlise descritiva

Na Tabela 1, apresenta-se a estatistica descritiva dos 500 jogadores mais valorizados do

Brasil. Essa tabela contém a média, o desvio-padrao e os valores minimo e maximo dos valores
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obtidos durante o periodo de 10 anos, tendo como base referencial o ano de 2019, quando foram
selecionados os jogadores mais valorizados de acordo com o transfermarket.

A tabela mostra que a média da idade dos jogadores € de 24,81 anos. Dentre 0s jogadores
mais novos, esta o atacante Rodrygo, ex-jogador do Santos Futebol Clube, vendido para o Real
Madrid com menos de 18 anos. Dentre os de idade mais elevada, citam-se Daniel Alves, que
atua (em 2021) no Séo Paulo, e o goleiro Victor, (em 2021) no Atlético-MG, ambos com 36
anos de idade. A quantidade média de jogos, por jogador, foi de 28,36, tendo jogadores com
mais de 70 jogos no ano.

As variaveis, valor de mercado e valor do clube foram transformadas em logaritmos
naturais para diminuir a discrepancia de valores e facilitar a explanagdo dos resultados. Seus
resultados mostram que os valores médios estdo mais préximos dos valores maximos do que
dos valores minimos — principalmente no referente ao valor do clube - indicando que a maioria
da amostra se trata de jogadores e clubes situados na distribui¢do superior dos mais valorizados

no mercado.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos 500 jogadores mais valorizados do Brasil no ano de 2019.
2010-2019

Variveis Média Desvio-padrdo Minimo Méaximo
Valor de mercado (log) 15,07 1,23 9,97 19,07
Idade 24,81 3,68 16 36
Idade? 629,23 186,82 256 1296
Jogos 28,36 12,66 1 74
Gols e assisténcias 7,083 8,09 0 65
Gols sobre minutos jogados 628,24 815,91 0 5451
Assisténcias sobre minutos jogados 653,80 808,32 0 7118
Recebeu titulos individuais 0,02 0,15 0 1
Valor do Clube (log) 18,30 1,07 9,73 20,90
Fora Brasil 0,50 0,50 0 1
Jogou na selecéo 0,12 0,34 0 1
Recebeu titulos no Clube 0,28 0,45 0 1
Total de observacdes 2.611

Fonte: Transfermarket.

A Tabela 2 é similar a Tabela 1, sendo que os valores médios das principais variaveis
estdo contabilizados em diferentes periodos de tempo (janelas), o que possibilita uma analise
longitudinal. VVé-se que a média de idade aumenta ao longo dos anos, o que é explicado pela
metodologia de coleta da base de dados em que foram selecionados os 500 jogadores brasileiros
mais valorizados do ano de 2019, que foram acompanhados por um periodo anterior de até 10
anos. Exemplificando, pode-se citar o jogador Daniel Alves, que tem uma carreira longa e
vitoriosa atuando em clubes como Barcelona, Paris Saint Germain, Juventus e Sdo Paulo, e

possui titulos individuais tanto pelo clube quanto pela sele¢éo brasileira, mas ainda continua
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sendo um dos 500 jogadores mais valorizados em 2019, embora com um valor de mercado
inferior ao de anos atras.

Em geral, sobre as variaveis de desempenho individuais, observa-se que vém se
mantendo relativamente constantes ao longo dos anos (quantidade de gols e assisténcias, gols
sobre minutos jogados, assisténcias sobre minutos jogados, jogadores que atuam fora do Brasil).
As variaveis de valor de mercado e valor do clube também apresentaram valores similares ao
longo dos anos. As Unicas variaveis que apresentaram crescimento significativo foram a idade
e 0 numero de jogos. Sobre a primeira, a justificativa é devida a um viés da base de dados que
acompanha o mesmo jogador durante 10 anos, fazendo com que, anualmente, a idade desse
jogador aumente. Sobre a segunda (nUmero de jogos), acredita-se que seu aumento esteja
relacionado ao proprio desenvolvimento da carreira do jogador, que tende a jogar mais nos anos

mais proximos de 2019 (ano-base da pesquisa).

Tabela 2 — Média das principais variaveis determinantes do valor de mercado dos 500 jogadores
brasileiros mais valorizados, segundo janelas de periodo 2010-2019

12 28 32 42 5@ 6° 72
Variaveis janela  janela janela  janela  janela  janela  janela
2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Valor de mercado (log) 15,67 15,55 15,45 15,34 15,29 15,17 15,10
Idade 23,18 23,88 24,47 24,88 25,43 25,76 26,26
Idade? 545,22 578,43 607,75 628,88 656,83 675,19 702,62
Jogos 28,61 29,17 28,86 29,20 29,22 29,10 29,67
Gols e assisténcias 7,18 7,38 7,19 7,04 7,27 7,51 7,71
Gols sobre minutos jogados 678,23 670,31 633,81 636,23 621,64 640,25 652,55
Assisténcias sobre minutos jogados 638,30 626,63 623,95 640,97 641,39 664,48 699,51
Recebeu titulos individuais 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02 0,02
Valor do Clube (log) 18,81 18,69 18,61 18,51 18,39 18,29 18,22
Fora Brasil 0,53 0,53 0,52 0,55 0,54 0,54 0,55
Jogou na selecédo 0,27 0,27 0,22 0,17 0,15 0,11 0,10
Recebeu titulos no Clube 0,45 0,44 0,39 0,33 0,29 0,28 0,27
Total de observagdes 1.387 1.184 877 724 567 461 368

Fonte: Transfermarket.

Existem particularidades advindas do futebol como, por exemplo, a distingéo entre os
valores de mercado de acordo com a posicdo dos jogadores. O simples fato de atuar em um
setor/funcdo mais recuado no campo faz com que o jogador passe a ter uma visibilidade
diferenciada em relacéo aos que “decidem” as partidas com gols e assisténcias. Carmichael et
al. (1999) e Majewski (2015) também utilizam analises separadas por posi¢do dos jogadores
em campo, com o objetivo de captar melhor essas diferencas de valorizagéo.

A Tabela 3 demonstra o valor de mercado médio dos 500 jogadores brasileiros mais

valorizados em 2019. As médias séo obtidas de acordo com as janelas de tempo criadas para
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estimar o modelo econométrico. Nela, pode-se ver um crescimento nos valores de mercado
conforme se avanga no setor do campo. Existe uma simbolica frase no futebol que diz que “Uma
boa equipe comeg¢a com um bom goleiro”. Porém, quando se trata de valor de mercado, 0s
goleiros ocupam a Ultima posicéo, portanto, um valor real menor. Wicker et al. (2013) e
Majewski (2016) ignoram a posicao do goleiro devido as particularidades relativas a sua funcéo.
Por outro lado, o goleiro foi a Unica posi¢do dos jogadores a ter um aumento de valor de
mercado ao longo dos anos, o que pode ser explicado pela maior longevidade de carreira. Um
goleiro com mais idade pode representar mais experiéncia, o que faz com que seu auge também
venha depois das demais posigdes.

Depois dos goleiros, vém os defensores (zagueiros e laterais), que também atuam no
setor defensivo do campo; os jogadores que atuam no meio de campo (volantes, meias de
ligacdo e meias ofensivos), e 0s atacantes, que, respectivamente, formam a ordem crescente de
jogadores mais valorizados?. Em geral, os jogadores com mais visibilidade sdo os que estdo
mais “proximos” do gol adversario, portanto, tendem a ser os mais valorizados, ja que séo 0s
responsaveis diretos por marcar 0s gols necessarios as vitorias dos seus respectivos times.

Esses resultados estdo em conformidade com o estudo de Carmichael et al. (1999), que
observaram que os atacantes sdo jogadores mais valorizados e procurados pelo mercado,
enquanto os goleiros sdo os menos procurados e valorizados. Esses autores (1999) atribuem
essa situacédo aos fortes coeficientes de gols e assisténcias que ndo estdo entre as atribui¢des do

goleiro, o que resulta em menos procura no mercado de transferéncias.

Tabela 3 — Valor de mercado (médio, em log) dos jogadores da série A do campeonato
brasileiro, por setor de atuacdo em campo no periodo 2010- 2019

1% janela 28 30 42 janela 5a 6? 7°

Variaveis janela janela janela janela janela

2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Goleiro 14,633 14,570 14,819 14,785 14,857 14,914 14,923
Defensor 15,609 15,485 15,360 15,314 15,304 15,163 15,081
Meio-campo 15,834 15,769 15,615 15,403 15,343 15,191 15,103
Atacante 15,831 15,640 15,520 15,467 15,349 15,214 15,161

Fonte: Transfermarket.

2 Neste trabalho, agregamos os jogadores de meio de campo (volantes, meias de ligagdo e meias ofensivos). De
forma simillar, consideramos zagueiros e laterais como jogadores de defesa.



44

E sabido que existem fatores capazes de influenciar o valor de mercado dos jogadores e
que a idade é um desses fatores, visto que o futebol é um esporte de alto rendimento em que a
condicdo fisica do jogador e fundamental. Todavia, isso ndo significa dizer que jogadores mais
velhos ndo possam ser produtivos. Conforme citado anteriormente, a experiéncia do jogador
(capital humano) é fator decisivo em determinadas partidas e campeonatos. Por isso, ndo é
incomum encontrar jogadores com idade elevada nos melhores times de futebol mundial.

Ainda sobre a discussdo a respeito das distin¢cdes das posi¢Ges dos jogadores, foram
criados os Graficos 1 a 4, a fim de relacionar a idade e o valor de mercado por posicéo.
Analisando os gréficos, percebe-se, inicialmente, uma diferenca no nimero de observagdes
presentes em cada posicdo, e 0s goleiros sdo 0s que menos tém observagoes, seguidos dos
defensores, meio-campos e, por fim, dos atacantes, com um maior nimero de representantes
dentro da base de dados.

Nota-se que ha uma tendéncia ao crescimento de valor de mercado até os 27-28 anos de
idade para os jogadores de linha. A partir de entdo, a concavidade da curva muda. Essa mudanga
¢ mais abrupta para atacantes e jogadores de meio de campo. No caso dos goleiros, a queda é
tardia e vista com mais clareza entre 30 e 31 anos de idade. Isso indica que essa idade € o
momento do “auge” do jogador, em termos de produtividade, e que, depois desse periodo, tende
a perder seu valor de mercado.

Carmichael et al. (1999) encontram uma média de idade de 23 anos em uma base de
dados composta de jogadores da Liga Inglesa nos anos de 1993 e 1994. Tal situacdo pode estar
atrelada ao tempo em que a pesquisa foi feita, uma vez que existe uma defasagem de,
aproximadamente, 20 anos de sua producéo e de 26/27 anos da sua base de dados. Artigos mais
recentes, como os de Kiefer (2012), Miao et al. (2015), Majewski (2015) e Majewski (2016),
indicam a idade como um fator determinante para o valor de mercado dos jogadores, porém nédo

determinam o momento auge do jogador e a consequente queda da produtividade.

Gréfico 1 — Relacéo entre a idade e o valor de Gréfico 2 — Relacéo entre a idade e o valor de
mercado dos atacantes brasileiros mais mercado dos meios-campos brasileiros mais
valorizados em 2019. 2010-2019 valorizados em 2019. 2010-2019
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O Gréfico 5 apresenta a relacdo entre o valor de mercado do jogador e o valor dos clubes
de acordo com as janelas de tempo. Todos os graficos apontam para uma relacéo positiva entre
o valor de mercado dos jogadores e o valor do clube. Isso indica que a maioria dos jogadores
com alto valor de mercado esta jogando nos times mais valorizados (com maior capital
estrutural). Esse resultado também foi observado por Carmichael (1999), Kiefer (2012),
Majewski (2015) e Majewski (2016), que encontraram uma correlacdo positiva entre o valor de
mercado dos jogadores e o valor do clube. Portanto, tais resultados indicam que os melhores
jogadores (mais valorizados) terdo mais possibilidades de jogar em clubes de maior capital

estrutural.

Gréficos 5 — Relacdo entre o valor de mercado do jogador e o valor de mercado dos clubes
dos 500 jogadores brasileiros mais valorizados do ano de 2019 por janelas de tempo - 2010-
2019

12 Janela 2% janela 3% janela
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Fonte: Transfermarket.

4.2 Anéalise econométrica
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A anélise econométrica tem o objetivo de estimar modelos capazes de confirmar as duas
hipoteses de pesquisa deste trabalho: (i) O acumulo de capital humano dos jogadores,
independentemente da posicdo em que atuam em campo, afeta positivamente os seus valores
de mercado; (ii) Quanto maior a estrutura organizacional dos clubes onde o jogador atua, maior
seré o seu valor de mercado.

A Tabela 4 contém os resultados da estimacao dos determinantes do valor de mercado
por posicdo de atuacdo do jogador em campo. Os principais resultados encontrados indicam
que, dentre as variaveis de capital humano, a idade se mostrou significativa e positiva em todas
as posicoes, o que significa que, quanto maior a idade, maior é o valor de mercado dos
jogadores. Porém, em contraponto a variavel ‘idade’, a variavel idade ao quadrado com um
coeficiente negativo e significativo, que aponta que, em certo momento da carreira do jogador,
seu valor de mercado tende a cair. Esses resultados corroboram os achados dos Gréficos 1 a 4
anteriores.

Os coeficientes estimados para a variavel ‘jogos’ tém uma relacdo positiva e
significativa e variam de 0,015 no modelo destinado aos jogadores de meio-campo a 0,027 no
modelo destinado aos goleiros. I1sso sugere que o fato de o jogador participar dos jogos aumenta
seu valor de mercado. Dito isso, parece ser relativamente 6bvio concluir que o jogador que
pouco atua, seja por motivos de contusdo ou da prépria escolha do treinador, tem seu valor de
mercado reduzido.

No tocante as variaveis de capital estrutural incluidas nos modelos, pode-se destacar a
importancia do clube no valor de mercado do jogador porquanto seu resultado foi significativo
e positivo para defensores, meio-campistas e atacantes. Esse resultado sugere que, quando 0s
jogadores estdo em um clube cujo valor de mercado é maior, seu valor de mercado aumenta.
Outra variavel de capital estrutural de destaque foi ‘jogou na selegdo’, a qual tem coeficientes
positivos e significativos que variam de 0,720 a 0,889. Isso indica que o fato de o jogador ser
convocado e disputar jogos pela selecdo brasileira é determinante para aumentar o valor de
mercado dos jogadores de linha. E importante destacar que todas as variaveis explicativas
apresentaram significancia estatistica em, ao menos, um dos modelos estimados, 0 que
corrobora suas escolhas para determinantes do valor de mercado.

Carmichael et al. (1999), Kiefer (2012), Wicker et al. (2012), Majewski (2015), Maio
(2015) e Majewski (2016) também observaram resultados similares aos da Tabela 4.
Encontraram uma relagdo significativa e positiva entre as variaveis de capital humano e de

capital estrutural em relagdo ao valor de mercado dos jogadores.



48

Tabela 4 — Resultados da regressdo OLS dos determinantes do valor de mercado dos 500
jogadores brasileiros mais valorizados em 2019 por posicdo - 2010 a 2019

Modelos
Variaveis | T 1 v
Goleiro Defensor Meio-campo Atacantes
Idade 0,588* 0,540* 0,268* 0,128*
(0,206) (0,084) (0,089) (0,097)
Idade? -0,009* -0,010* -0,005* -0,002*
(0,003) (0,001) (0,001) (0,001)
Jogos 0,027* 0,020* 0,015* 0,023*
(0,004) (0,002) (0,002) (0,002)
Recebeu titulos individuais 0,205 0,382 0,236 0,316**
(0,613) (0,297) (0,191) (0,134)
Valor do clube (log) 0,584* 0,487* 0,540* 0,547*
(0,094) (0,034) (0,032) (0,034)
Fora Brasil -0,498 -0,021 0,751** -0,092
(0,599) (0,261) (0,383) (0,460)
Jogou na sele¢édo 0,194 0,720* 0,798* 0,889*
(0,197) (0,083) (0,097) (0,108)
Recebeu titulos Clube 0,080 0,119*** 0,119*** 0,125***
(0,133) (0,065) (0,064) (0,072)
Ligas, Continentes e Janelas (Dummies) Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos (Clube e Jogador) Né&o Né&o Né&o Né&o
Interacéo (Clube-ano) Néo Néo Néo Néo
N° de observacdes 144 870 827 770
R2 0,803 0,633 0,634 0,648

Fonte: Transfermarket. Obs: Erro-padrdo entre parénteses. *, ** e *** SignificAncia a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Em seguida, estimou-se uma regressao OLS, incluindo o controle de efeitos fixos, com
0 objetivo de controlar as habilidades individuais e demais fatores fixos no tempo, conforme
apresentado na Tabela 5. De forma geral, mesmo com o controle de efeitos fixos, os resultados
foram similares aos apresentados na tabela anterior (Tabela 4).

No tocante as variaveis de capital humano, a variavel ‘idade’ se mostrou novamente
significativa e positiva, com coeficientes que variam de 0,928 (modelo 111) a 2,252 (modelo I).
Assim, o controle de efeitos fixos contribuiu para ampliar a magnitude do coeficiente estimado
da variavel ‘idade’, o que sugere que ela estava sendo subavaliada no modelo anterior (Tabela
4). A variavel ‘jogos’ também se manteve positiva e significativa e teve como maior valor
0,018, para os goleiros, e 0,010, para 0os meio-campistas. Esses valores sdo inferiores aos
encontrados anteriormente, embora ainda ratificando que, quanto mais os jogadores disputam
partidas, maiores sdo seus valores de mercado.

Dentre as variaveis de capital estrutural estimadas, as variaveis ‘valor do clube’ e ‘jogou
na selecdo’ so foram positivas e significativas para os jogadores de linha (todos os jogadores,
excetuando-se os goleiros). Acredita-se que isso se deve a pequena quantidade de goleiros

presentes na amostra. Tal fato indica que estar em um clube de maior capital estrutural e ser
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convocado pela selecdo do seu Pais aumenta o valor de mercado dos jogadores de linha, assim
como observado em Carmichael et al. (1999), Kiefer (2012), Wicker et al. (2012), MajewskKi
(2015), Maio (2015) e Majewski (2016).

Tabela 5 — Resultados da regressdo OLS dos determinantes do valor de mercado dos 500
jogadores brasileiros mais valorizados em 2019, com controle de efeitos fixos do jogador e do
clube por posicao - 2010 a 2019

Modelos
Variaveis | T M v
Goleiro Defensor Meio-campo Atacantes
Idade 2,252* 1,084* 0,928* 0,948*
(0,360) (0,113) (0,115) (0,143)
Idade? -0,038* -0,017* -0,016* -0,016*
(0,006) (0,002) (0,002) (0,002)
Jogos 0,018* 0,015* 0,010* 0,014*
(0,004) (0,002) (0,002) (0,002)
Recebeu titulos individuais 1,015%** 0,237 0,140 0,173
(0,544) (0,293) (0,175) (0,118)
Valor do clube (log) 0,225 0,297* 0,220* 0,283*
(0,196) (0,080) (0,074) (0,065)
Fora Brasil 0,004 0,179 0,524*** -0,738
(0,762) (0,292) (0,313) (0,505)
Jogou na selecéo -0,085 0,481* 0,508* 0,531*
(0,234) (0,093) (0,093) (0,113)
Recebeu titulos Clube -0,069 0,072 -0,011 0,016
(0,132) (0,065) (0,061) (0,069)
Ligas, Continentes e janelas (Dummies) Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos (Clube e Jogador) Sim Sim Sim Sim
N° de observagdes 144 870 827 770
R2 0,927 0,848 0,876 0,898

Fonte: Transfermarket. Obs: Erro-padrdo entre parénteses. *, ** e *** Significancia a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Em seguida, as estimagdes tém como base de dados as informacgdes de todos os
jogadores agregadas, independentemente da posicdo de campo em que atuem. A Tabela 6
contém os resultados da estimacdo do modelo para a base completa, enquanto a Tabela 7 foi
restrita aos jogadores de linha (excetuando-se os goleiros). Ambas as tabelas trazem os
resultados dos modelos estimados sem o controle de efeitos fixos (Modelo I), com os controles
de efeitos fixos do jogador e do clube (Modelo II), com os controles dos efeitos fixos do clube
e a interacdo clube-ano (Modelo I11).

Os resultados dos Modelos | e 11 sdo relativamente parecidos em termos de significancia
e sinal das variaveis. No entanto, quando se analisa o valor dos coeficientes estimados, percebe-

se uma alteracgdo significativa, principalmente nas variaveis ‘idade’ e ‘valor do clube’. Enquanto
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a primeira (idade) salta de 0,277 para 0,942, a segunda (valor do clube) sai de 0,544 para 0,308
depois do controle do efeito fixo do jogador e dos clubes.

Em relacdo a posi¢do em que atua em campo, os Modelos | e Il indicam que o valor de
mercado dos atacantes (varidvel omitida) € superior ao dos demais jogadores (goleiro,
defensores e meio-campistas) haja vista o sinal negativo observado nos coeficientes estimados.

No Modelo Il foi adicionada a interacdo clube-ano que teve o objetivo de controlar a
parcela dos fatores omitidos que séo variantes no tempo. Os resultados encontrados corroboram
os achados dos modelos anteriores, sendo observado variacfes apenas nos coeficientes das
variaveis. Por exemplo, as variaveis ‘idade’ e ‘jogos’ continuaram positivas e significativas em
todas as estimacdes, confirmando o fato de que a valorizacdo do jogador estd diretamente
associada a sua idade (experiéncia) e participacdo em campo. A variavel estrutural ‘valor do
clube’ aparece como significativa e positiva nos trés modelos estimados, com o coeficiente
variando de 0,261, no modelo I1l, a 0,544 no modelo I, o que significa que, quanto maior o
valor do clube do jogador, maior é seu valor de mercado. A variavel ‘jogou na selecdo’ também
se manteve significativa e positiva em todos os modelos indicando que ser convocado para jogar
na selecdo aumenta o valor de mercado do jogador em, aproximadamente, 30%, conforme o

modelo IlI.
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Tabela 6 — Resultados da regressdo OLS dos determinantes do valor de mercado de todos os
500 jogadores brasileiros mais valorizados em 2019. 2010 a 2019

Variaveis Modelo | Modelo 11 Modelo 111
Idade 0,277* 0,942* 0,858*
(0,048) (0,059) (0,051)
Idade? -0,005* -0,016* -0,018*
(0,001) (0,001) (0,001)
Jogos 0,020* 0,015* 0,015*
(0,001) (0,001) (0,001)
Recebeu titulos individuais 0,308* 0,151 0,198*
(0,97) (0,088) (0,1112)
Valor do clube (log) 0,544* 0,308* 0,261*
(0,018) (0,038) (0,043)
Fora Brasil 0,157 0,200 0,194
(0,188) (0,173) (0,179)
Jogou na selecdo 0,763* 0,465* 0,440*
(0,051) (0,053) (0,081)
Recebeu Titulos Clube 0,122* 0,047 0,049
(0,036) (0,034) (0,041)
Dgoleiro -0,456* -2,688* -1,267***
(0,036) (0,316) (0,642)
Ddefensor -0,265** -3,168* -2,851*
(0,039) (0,332) (0,390)
Dmeiocampo 0,124** -3,532* -2,053**
(0,048) (0,351) (0,215)
Ligas, Continentes e janelas (Dummies) Sim Sim Sim
Efeitos fixos (Clube e Jogador) Né&o Sim Sim
Efeitos fixos (Clube) e Interacdo (Clube-ano) Nao Néo Sim
Ne de observagdes 2.586 2586 2.586
R2 0,631 0,784 0,796

Fonte: Transfermarket. Obs: Erro-padrdo entre parénteses. *, ** e *** SignificAncia a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

A Tabela 7 é restrita aos jogadores de linha (excetuando-se 0s goleiros), com a insercao
de novas variaveis explicativas que ndo sdo atribuidas a funcdo dos goleiros, como, por
exemplo, gols e assisténcias, gols sobre minutos jogados e assisténcias sobre minutos jogados.
Assim como a Tabela 6, a Tabela 7 traz os resultados dos modelos estimados sem o controle de
efeitos fixos (Modelo 1), com os controles de efeitos fixos do jogador e do clube (Modelo I1) e
os controles dos efeitos fixos do jogador, do clube e da interacdo clube-ano (Modelo I11).

No que se refere aos coeficientes estimados, os resultados do modelo I e Il sdo
similares, destoando em relacdo modelo | no que se refere aos valores dos coeficientes,
indicando que o controle dos efeitos fixos do jogador e clube ja promovem um ajuste no
modelo. E, quando acrescentada a interacdo clube-ano, os resultados sdo corroborados. E
importante destacar que, das varidveis acrescidas nos modelos, apenas as variavel ‘gols e
assisténcias’ foi positiva e significativa em todos os modelos indicando sua contribui¢do para a

determinacdo do valor de mercado do jogador. As demais variaveis sejam de capital humano,
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capital estrutural ou posicdo em que os jogadores atuam, os modelos Il e Ill apresentaram

resultados similares, consistentes com a literatura.

Tabela 7 — Resultados da regressdo OLS dos determinantes do valor de mercado dos 500

jogadores brasileiros, de linha, mais valorizados em 2019. 2010 a 2019

Varidveis Modelo | Modelo 11 Modelo 111
Idade 0,274* 0,936* 0,826*
(0,050) (0,061) (0,341)
Idade? -0,005* -0,016* -0,018*
(0,001) (0,001) (0,001)
Jogos 0,011* 0,008* 0,008*
(0,001) (0,001) (0,001)
Gols e Assisténcias 0,025* 0,018* 0,019*
(0,003) (0,003) (0,003)
Gols sobre Minutos Jogados 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,000)
Assisténcias sobre Minutos Jogados 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,000)
Recebeu Titulos Individuais 0,087 0,017 0,059
(0,101) (0,091) (0,091)
Valor do clube (log) 0,531* 0,287* 0,244*
(0,018) (0,039) (0,039)
Fora Brasil 0,162 0,249 0,191
(0,193) (0,177) (0,179)
Jogou na selecdo 0,731* 0,459* 0,427*
(0,053) (0,054) (0,050)
Recebeu titulos Clube 0,090*** 0,020 0,024
(0,037) (0,035) (0,035)
Ddefensor -0,102*** -2,764* -2,403*
(0,045) (0,339) (0,341)
Dmeiocampo -0,003 -3,107* -1,643*
(0,040) (0,501) (0,330)
Ligas Sim Sim Sim
Continentes (Dummies) Sim Sim Sim
Janelas (Dummies) Sim Sim Sim
Efeitos fixos (Jogador e Clube) Né&o Sim Sim
Interacdo (Clube-ano) N&o N&o Sim
N° de observacGes 2446 2446 2.446
R2 0,638 0,789 0,801

Fonte: Transfermarket. Obs: Erro-padrdo entre parénteses. *, ** e *** Significancia a 1%, 5% e 10%,

respectivamente.
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5 CONCLUSAO

O futebol é o esporte mais popular e praticado no mundo. Por isso, envolve muito
dinheiro para contratar ou negociar jogadores, vender produtos para a torcida, dentre outras
formas comerciais de gerar receitas. Os clubes sdo o0s responsaveis por gerir as
receitas/despesas, mas, diferentemente de parte de empresas privadas do setor produtivo, 0s
clubes tém em seu ativo intangivel o grupo mais importante dos seus ativos. Por essa razao, sua
situacdo patrimonial é diferente, porque os ativos intangiveis sdo 0s seus jogadores, que Sao 0s
mesmos responsaveis pela prosperidade financeira e pelo resultado em campo dos clubes.

Com base nisso, 0 objetivo desta dissertacao foi de analisar os determinantes da geracao
de valor de mercado dos jogadores de futebol brasileiros mais valorizados no ano de 2019 com
base nos indicadores de capital intelectual. Para cumprir esse objetivo, utilizou-se a base de
dados do transfermarket, com dados dos 500 jogadores de futebol brasileiros mais valorizados
no ano de 2019.

O valor de mercado dos jogadores de futebol é determinado por um conjunto de
variaveis que podem ser explicadas por componentes do capital humano (habilidades do
individuo), capital estrutural (infraestrutura que apoia o capital humano) e o capital relacional
(habilidade do individuo de se relacionar).

Dentre os resultados encontrados, destaca-se a relacdo do capital humano (habilidades
e desempenho) do jogador com seu valor de mercado. Variaveis como jogos, gols e assisténcias
mostraram que parte da valorizacdo dos jogadores esta atrelada ao seu desempenho e éxito nos
jogos. A idade também foi importante para um jogador, pois, quando ele é novo, tende a se
valorizar até os 27-28 (jogadores de linha) ou 30-31 (goleiros).

O capital estrutural foi representado, principalmente, por duas varidveis que se
mantiveram positivas e significativas nas estimacdes: a variavel ‘valor do clube’, que apontou
gue quanto maior o capital estrutural maior o valor de mercado dos jogadores, e a variavel
‘jogou na selecédo’, que reforgca que uma convocacao para a sele¢cdo aumenta o valor de mercado
dos jogadores.

Quanto ao capital relacional, houve dificuldade de coletar as variaveis porque o capital
relacional remete a fatores ndo observaveis. Para quantificar essa relacdo jogador-torcedores,
optou-se por coletar o numero de seguidores que 0s jogadores tinham nas redes sociais. O
problema dessa coleta foram os limites impostos pela plataforma de rede social que nao
possibilitava a obtencdo dos dados historicos no tocante aos seguidores do jogador, razdo por

gue a amostra s6 obteve dados de um ano. Foi estimada uma regressdo apenas com os dados de
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2019 para observar os efeitos da varidvel ‘instagram’ no valor de mercado, e a tabela foi
disposta no Apéndice. O resultado apresentou uma relacdo significativa e positiva entre o
capital relacional e o valor de mercado dos jogadores.

No tocante aos objetivos especificos, o primeiro - Analisar a importancia do capital
intelectual na determinacdo do valor de mercado dos jogadores - foi respondido ao longo do
referencial tedrico e apontou 0os motivos da importancia do capital intelectual na determinagéo
do valor de mercado dos jogadores. No segundo objetivo especifico - Analisar o valor de
mercado dos jogadores por setores de atuagdo em campo - principalmente, na Tabela 3, foram
feitas uma analise a respeito das médias de valor de mercado nos setores em que os jogadores
atuam e outra longitudinal. Como resultado, encontrou-se que as posi¢cées mais ofensivas tém
um valor de mercado maior, ou seja, 0s atacantes sdo 0s mais valorizados, seguidos por meio-
campo, defensores e 0s goleiros como 0s menos valorizados. Quanto ao terceiro objetivo
especifico - Analisar as variaveis de capital intelectual em conformidade com as posi¢des de
atuacdo dos jogadores e a liga de que participam - foi alcangado. Os resultados estdo nas Tabelas
4 e 5, em que foram estimadas todas as variaveis de capital intelectual de forma separada por
posicao.

Ademais, os resultados encontrados ao longo da analise econométrica apontaram que
parte das varidveis de capital humano (idade, jogos, gols e assisténcias) afeta positivamente o
valor de mercado dos jogadores independente de suas posi¢des, o que confirma a primeira
hipdtese da pesquisa. Ainda na analise econométrica, percebeu-se que, quanto maior o capital
estrutural dos clubes, maior tende a ser o valor de mercado dos jogadores, o que confirma a
segunda hipotese da pesquisa. Por fim, acredita-se que os resultados encontrados foram
alcancados e identificados como principais determinantes para gerar o valor dos jogadores as
variaveis ‘idade’, ‘jogos’, ‘gols e assisténcias’, ‘valor do clube’ e ‘jogar na selecdo’.

Como principais limitacdes da pesquisa, podem-se citar: (i) A construcao da variavel de
capital relacional e a forma de construir a base que acompanha o mesmo jogador durante 10
anos, em que se perderam informacdes ao longo dos anos, uma vez que existem jogadores que
surgiram em periodos inferiores a esse prazo; (ii) A escolha dos jogadores mais valorizados de
apenas um ano (2019) e acompanha-los nos anos anteriores ao invés de selecionar em cada ano
0s 500 jogadores mais valorizados. Essa escolha objetivou evitar perdas para a analise de dados
em painel; (iii) Os lucros oriundos da venda de jogadores ndo pertencem necessariamente aos
clubes. Existem jogadores que possuem seus direitos vendidos a empresarios e empresas, tal
situacdo ndo pode ser analisada pois ndo existe base de dados que obtenha essa informacao; (iv)

Existéncia de varidveis que foram coletadas mas ndo foram utilizadas como: saldo de gols
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(numero de jogos que o goleiro ndo tomou gol) e defesas dificeis (quantidade de defesas dificeis
realizadas ao longo da temporada). Essa situacao se deu pela particularidade inerente a posicéo
dos goleiros e pelo pequeno numero de goleiros presente no banco de dados; (v) A
impossibilidade de estimar os efeitos da interacdo conjunta do clube-ano e jogador-ano devido
a criacdo de um grande numeros de varidveis dummies que prejudicam a estimag¢do com
problemas de multicolinearidade.

Por fim, este trabalho trouxe uma discussdo relevante para o segmento do futebol,
principalmente em um momento em que os clubes estdo em busca de profissionalizacdo. Logo,
entender a forma de gerar valor dos jogadores pode servir de auxilio nesse processo. Existe um
namero significativo de pesquisas na area de Contabilidade voltadas para o tema futebol no
Brasil. E como ndo foram encontradas pesquisas que tratem dos fatores determinantes do valor

de mercado dos jogadores, este trabalho veio com o objetivo de contribuir com essa discussao.
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Tabela A1 — Resultados da regressdo OLS dos determinantes do valor de mercado dos 500
jogadores brasileiros mais valorizados - 2019

Modelos
Variaveis
CH CH+CE CH+ CE+CR
Idade -0,005 0,158** 0,238*
(0,098) (0,077) (0,085)
Idade? -0,001 -0,003** -0,005*
(0,001) (0,001) (0,001)
Jogos 0,022* 0,014* 0,013*
(0,003) (0,002) (0,002)
Recebeu titulos individuais 1,092* 0,159 0,379
(0,326) (0,264) (0,280)
Valor do clube (log) - 0,419* 0,394*
- (0,040) (0,049)
Fora Brasil - 0,250 0,258
(0,309) (0,344)
Jogou na selecéo - 0,804* 0,739*
(0,120) (0,129)
Recebeu titulos clube - 0,322* 0,237**
(0,084) (0,096)
Instagram (log) - - 0,070*
(0,024)
Dgol -0,132 -0,359** -0,284***
(0,186) (0,146) (0,085)
Ddefensor -0,151 -0,258* -0,199**
(0,097) (0,076) (0,086)
Dmeiocampo -0,055 -0,145** -0,089
(0,093) (0,072) (0,080)
Ligas (Dummies) Sim Sim Sim
Continentes (Dummies) Sim Sim Sim
Janelas (Dummies) Nao Néo Nao
Interacdo (clube-ano) Nao N&o Nao
N° de observacdes 455 455 336
R2 0,499 0,700 0,750

Fonte: Transfermarket. Obs: *, ** e *** Significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tabela A2 - Teste de endogeneidade da variavel ‘Valor do clube’

Wu-Haussman

Ho: A variavel é endégena Coeficiente p-valor
Durbin (score) chi2 (1) 449,009 0,0000
Wu-Hausman F (1,2613) 541,174 0,0000

Tabela A3 — Ranking dos 25 jogares brasileiros mais valiosos de acordo com base de dados transfermarket no ano
de 2019

Jogadores Valor de Mercado
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Diego Carlos
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Malcom
Everton

Bruno Guimaraes
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Fonte

: Transfermarket.



