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RESUMOU

O objetivo geral deste estudo € realizar uma revisdo bibliométrica sobre a estrutura de capital
em clubes de futebol brasileiros, analisando as tendéncias, lacunas de pesquisa e a evolucao ao
longo do tempo. Desta forma, utilizou-se de uma metodologia de pesquisa bibliométrica com
revisdo que abrange as publicacdes dos ultimos 10 anos (2014-2024). Os resultados mostram
que os times de futebol brasileiros apresentam uma estrutura de capital complexa, com a
presenga significativa de endividamento e dependéncia de recursos de terceiros. Essa estrutura
de capital impacta diretamente o desempenho financeiro dos clubes, com implica¢des tanto
positivas quanto negativas. A estrutura de capital ¢ um fator determinante na gestdo financeira
dos times de futebol brasileiros, sendo importante para sua sustentabilidade e competitividade
no longo prazo. Recomenda-se uma gestao estratégica do endividamento, equilibrando a busca
por recursos financeiros com a necessidade de garantir a solvéncia e a satde financeira dos

clubes.

Palavras-chave: Estrutura de capital, gestdo financeira; endividamento; rentabilidade;

pesquisabibliométrica.
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1 INTRODUCAO

Houve uma significativa transformagao nos times de futebol ao longo dos anos. Eles
evoluiram de meras organizagdes orientadas por valores para se tornarem empresas que
valorizam critérios como eficiéncia, lucratividade e competitividade em sua gestdo. Assim, o
esporte deixou de ser apenas uma forma simples de entretenimento para se tornar um modelo
de negocio altamente impactante (Rodrigues; Silva, 2009).

As metas no futebol sdo direcionadas para a conquista de vitdrias nos jogos, com o
objetivo de obter titulos em competi¢des locais, nacionais e internacionais, gerando receitas
para o clube (Chadwick et al., 2020). No entanto, € necessario captar e aplicar recursos de forma
eficiente e eficaz para alcangar esses objetivos (Dantas; Boente, 2011).

A estrutura de capital refere-se a composicao e a forma como uma organizagao financia
seus ativos e operagdes por meio de diferentes fontes de financiamento, como dividas e capital
proprio. De acordo com Myers (1977), a estrutura de capital de uma empresa ¢ determinada
pela relagdo entre divida e capital proprio, influenciada por fatores como impostos, custo de
capital, risco, flexibilidade financeira e consideracdes de agéncia. Nessa metodologia,
destacam-se como fatores determinantes contabeis o endividamento e a rentabilidade.

O endividamento refere-se a proporcao entre o total de dividas de uma organizagdo e
seu patrimonio liquido. Segundo Brigham e Ehrhardt (2016), esse indicador ¢ essencial para
avaliar o nivel de endividamento de uma empresa e sua capacidade de arcar com suas
obrigag¢des financeiras. Por outro lado, o indicador de rentabilidade mede a capacidade de uma
estrutura de capital em gerar lucro para a organizagao.

Conforme apontado por Gitman e Zutter (2012), a rentabilidade pode ser calculada
através de métricas como o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) ou o retorno sobre o ativo
(ROA), fornecendo informagdes cruciais sobre a eficacia do uso dos recursos financeiros da
empresa.

De acordo com Borges (2015), recentemente, as entidades esportivas perceberam a
necessidade de dar mais ateng¢@o as questdes relacionadas a estrutura de capital, liquidez e
capital de giro, tendo em vista a necessidade de administrar os recursos de forma eficiente para
maximizar os resultados financeiros.

Considerando a necessidade de uma gestdo financeira eficiente nos clubes de futebol,
surge a seguinte questdo-problema: qual ¢ a estrutura de capital dos times de futebol brasileiros

e como ela impacta sua sustentabilidade financeira e competitividade no cenario esportivo?



O objetivo geral deste estudo € realizar uma revisao bibliométrica sobre a estrutura de
capital em clubes de futebol brasileiros, analisando as tendéncias, lacunas de pesquisa e a
evolucdo ao longo do tempo. Os objetivos especificos incluem: a) identificar as principais areas
de pesquisa relacionadas a estrutura de capital em clubes de futebol no contexto brasileiro; b)
mapear as principais fontes de pesquisa, periddicos e autores que contribuiram para o campo;
c¢) identificar lacunas de pesquisa e areas pouco exploradas que podem ser alvo de futuras
investigacoes; d) realizar uma andlise de concorréncia de palavras-chave para entender as
relacdes e interconexdes conceituais no campo.

Este estudo emprega a pesquisa bibliométrica como metodologia. Considerando o
recente aumento de interesse na gestao financeira de clubes de futebol, a revisdo foi limitada a
publicacdes dos ultimos 10 anos (2014-2024).

Como justificativa, os times de futebol brasileiros enfrentam diversos desafios
financeiros, como a falta de transparéncia na gestdo, dividas elevadas e dificuldades para captar
recursos. Analisar as estruturas de capital dentro dos clubes de futebol pode ajudar a identificar
os principais problemas e possiveis solugdes para melhorar a gestdo financeira dessas
organizagdes. Assim, esta pesquisa ¢ relevante e contribui para a compreensdo da
sustentabilidade financeira dos clubes, a identificagdo de melhores praticas, a tomada de
decisdes estratégicas e o avan¢o do conhecimento académico na area da gestdo esportiva.

Este estudo encontra-se organizado da seguinte forma: no item 2 foi apresentado a base
teorica da pesquisa, que aborda as principais definicdes de estrutura de capital, suas teorias e
fatores determinantes; o desempenho econdmico-financeiro dos clubes de futebol e sua gestao;
o futebol como fonte monetaria e o endividamento nos clubes de futebol brasileiros. No item
3, foi descrito os aspectos metodologicos. Por fim, itens 4 e 5, foram apresentados os resultados

e as consideragdes finais da pesquisa.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O desempenho economico-financeiro dos clubes de futebol e sua gestao

Desde o surgimento do esporte moderno como institui¢do social, a gestdo esportiva tem
desempenhado um papel fundamental na organizagdo e legalizacao das atividades esportivas.
Segundo Tubino (1992), a gestdo do esporte requer a regulamentacdo, formalizagdo e
legaliza¢do dessas atividades esportivas. No contexto brasileiro, inicialmente, as atividades
esportivas careciam de organizagdo sistematica e eram vistas apenas como entretenimento para
socios de clubes, principalmente amadores (Trevisani, 1997).

Nakamura et al. (2007) apontam que o futebol brasileiro estd passando por uma
significativa evolugdo, visto que a gestdo dos clubes estd migrando do modelo associativo, sem
fins lucrativos, para o de empresa, com o objetivo de se tornarem grandes centros econdmicos.
De acordo com Aidar e Leoncini (2002), a gestdo do futebol ¢ considerada uma tarefa
complexa devido a interagdo entre clubes, federagdes, torcedores e midia, exigindo dos gestores
a adocdo de uma estrutura légica para a gestao dos negdcios. Nesse sentido, Rodrigues e Silva
(2009) apontam que o futebol se transformou de uma organizagao baseada apenas em valores
e tradicdes, para se tornar uma organizacdo que enfatiza a eficiéncia, a lucratividade e a

competicao.

Segundo Azevedo (2024), no Brasil, o futebol recebe o maior investimento no esporte,
mas, paradoxalmente, ¢ também o exemplo mais expressivo de gestdo amadora, caracterizada
pela falta de qualidade e prejuizos econdmicos.

Amorim Filho e Silva (2012) destacam que a gestdo corporativa ¢ um problema
significativo para as sociedades de futebol do Brasil, sendo o "calcanhar de Aquiles" que
representa um desafio na operagdo e na gestdo financeira dessas sociedades. De acordo com
Pedreira (2006), o propdsito inicial de um clube de futebol ¢ melhorar o desempenho técnico
de seu time, para isso, ¢ fundamental ter gerentes de futebol que se dediquem exclusivamente
a administracdo do clube. E importante destacar o carater comunitario dos grupos de pratica
esportiva, conforme observado por Aidar e Leoncini (2002). Enquanto a evolugdo da pratica ¢
representada pelos diferentes membros da equipe de produgao envolvidos no entretenimento do
futebol (como clubes e federagdes nacionais), verifica-se também um aumento generalizado do
consumo de bens e servicos associados ao futebol.

Segundo Iudicibus (2017), a anélise dos balangos ¢ importante para o desempenho
financeiro das empresas, uma vez que permite avaliar se a organizagdo estad conseguindo

cumprir com suas obrigagdes. Contudo, a gestdo dos clubes de futebol brasileiro ainda ¢
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frequentemente considerada amadora, com gestores que tomam decisdes com base em emogao

clubistica e interesses pessoais, em detrimento de uma abordagem profissional.

Um modelo ideal de gestdo de clube de futebol deve estabelecer padrdes basicos.
Primeiro, o modelo deve ser estavel, executado por pelo menos cinco anos e ter varidveis
administrativas uniformes. Além disso, o0 modelo deve buscar a lucratividade, bem como o
desempenho atlético alvo e esperado, a fim de acessar facilmente as informagdes necessarias
para andlise (Leoncin; Silva, 2005). No futebol brasileiro, historicamente, os clubes tém dado
menos énfase a adogdo de modelos ideais de gestdo. Dividas, inadimpléncia e atrasos salariais
sdo frequentes em diversas entidades (Pereira ef al., 2004).

Desta foram, a gestdo econdmica e financeira dos clubes de futebol brasileiros ¢
complexa e cheia de desafios. A transicao de um modelo associativo para um empresarial, a
falta de uma gestdo profissional e os altos niveis de endividamento sdo alguns dos principais
obstaculos enfrentados pelos clubes. A adogdo de praticas de gestdo eficientes, focadas na
sustentabilidade financeira e na maximizacao dos recursos, ¢ essencial para garantir a
competitividade e o sucesso a longo prazo dessas entidades. No proximo topico, serd abordado
a "Estrutura de Capital" e sua relevancia para a satide financeira e a sustentabilidade dos clubes

de futebol brasileiros.

2.2 Estrutura de capital

De acordo com Gouveia e Santos (2020a), a estrutura de capital refere-se a composi¢@o
das fontes de financiamento de uma empresa, ou seja, como ela financia seus projetos e
operagoes. A estrutura de capital ideal ¢ aquela que maximiza o valor da empresa, equilibrando
os custos financeiros e os riscos associados as diferentes fontes de financiamento. Ela afeta
tanto o risco quanto o retorno dos acionistas e pode ser composta por diferentes fontes de
financiamento, como divida, capital proprio e financiamento hibrido (Hillier ef al., 2021).

Uma das caracteristicas da estrutura de capital € o custo do capital, que inclui o custo da
divida, o custo do capital proprio e o custo do financiamento hibrido (Brealey et al., 2017). O
custo do capital ¢ um fator critico na tomada de decisdes de investimento e financiamento, pois
afeta o valor presente dos fluxos de caixa futuros. Além disso, o custo do capital ¢ afetado pela
estrutura de capital, j& que as diferentes fontes de financiamento tém custos e riscos distintos
(Boucinhas, 1980).

Outra caracteristica importante da estrutura de capital é o nivel de alavancagem

financeira, que ¢ a proporcao entre a divida e o capital proprio de uma empresa. Gouveia e
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Santos (2020b) apontam que a alavancagem financeira pode aumentar o retorno sobre o capital
proprio, mas também eleva o risco financeiro da empresa.

Além disso, a estrutura de capital ¢ influenciada por fatores externos, como a taxa de
juros, a inflagdo, as condi¢des do mercado de capitais e a regulagdo governamental. Souza et
al. (2019a) afirmam que esses fatores externos podem afetar a disponibilidade ¢ o custo de
diferentes fontes de financiamento, bem como o risco de inadimpléncia e o custo de faléncia.

Diante disso, a estrutura de capital € um topico complexo e em constante discussao na
area de finangas corporativas, e sua escolha pode afetar significativamente o valor da empresa.
As empresas devem considerar os custos financeiros e os riscos associados as diferentes fontes
de financiamento, bem como a situacao do mercado e as condigdes macroeconomicas ao decidir

sua estrutura de capital.

2.2.1 Fatores determinantes da estrutura de capital nos clubes de futebol

Os fatores contabeis tém um papel importante na determinagdo da estrutura de capital
das empresas. Dentre eles, destacam-se: tamanho, tangibilidade, liquidez, rentabilidade, risco,
crescimento, nivel de imposto de renda e beneficios fiscais. O tamanho da empresa pode
influenciar a estrutura de capital, uma vez que empresas maiores podem ter acesso a fontes de
financiamento mais diversas. Segundo Harris e Raviv (1991), empresas maiores tendem a ter
um menor custo de capital e, portanto, podem ter uma propor¢do maior de divida em sua
estrutura de capital.

A tangibilidade dos ativos da empresa também pode afetar a escolha da estrutura de
capital. Empresas com ativos tangiveis, como equipamentos ¢ imoveis, podem ter maior
facilidade em obter financiamento de longo prazo, como empréstimos a prazo fixo. Por outro
lado, empresas com ativos intangiveis, como patentes e marcas, podem ter mais dificuldade em
obter financiamento devido ao risco de insolvéncia. Conforme Myers (1984), empresas com
ativos tangiveis t€ém uma propensao maior para financiar-se com divida.

A liquidez ¢ outro fator contabil importante na determinagao da estrutura de capital.
Empresas com maior liquidez tendem a ter maior facilidade em pagar suas dividas e, portanto,
podem ter maior propensdo a utilizar a divida em sua estrutura de capital. Conforme Frank e
Goyal (2009), a liquidez ¢ um fator que influencia negativamente a utiliza¢do do capital proprio

nas empresas.
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A rentabilidade também pode afetar a escolha da estrutura de capital, pois empresas
mais rentdveis tém menor necessidade de financiamento e, portanto, podem ter uma proporgao
menor de divida em sua estrutura de capital. Segundo Rajan e Zingales (1995), empresas mais
rentaveis tém uma tendéncia menor de se endividar.

O risco financeiro ¢ outro fator importante na determinacdo da estrutura de capital.
Empresas com maior risco financeiro podem ter menor acesso a fontes de financiamento, como
empréstimos, e, portanto, podem ter menor propor¢ao de divida em sua estrutura de capital.
Conforme Harris e Raviv (1991), o risco financeiro pode influenciar negativamente a utilizacao
da divida nas empresas.

O crescimento da empresa também pode afetar a escolha da estrutura de capital.
Empresas em crescimento tendem a necessitar de maior financiamento para seus investimentos,
e, portanto, podem ter maior proporg¢ao de divida em sua estrutura de capital. Conforme Frank
e Goyal (2009), o crescimento da empresa ¢ um fator que influencia positivamente a utilizagao
da divida nas empresas.

O nivel de imposto de renda e os beneficios fiscais também podem afetar a escolha da
estrutura de capital. Empresas que tém maior beneficio fiscal com a utilizagao da divida tendem
a utilizar maior proporcdo de divida em sua estrutura de capital. Segundo Modigliani e Miller
(1963), em um ambiente de impostos corporativos, a utilizagdo de divida pode reduzir o custo

de capital da empresa.

2.2.2 Principais indicadores da estrutura de capital nos clubes de futebol

Os indicadores de rentabilidade e endividamento sdo essenciais para avaliar o
desempenho econdmico-financeiro dos clubes de futebol. A andlise de rentabilidade e
endividamento fornece uma visdo abrangente da satde financeira dos clubes de futebol,
destacando a importancia de uma estrutura de capital equilibrada para o sucesso sustentavel no

setor.

2.2.2.1 Rentabilidade

O primeiro indicador ¢ a relagdo divida liquida/EBITDA, que mede a capacidade da

empresa de gerar caixa suficiente para pagar suas dividas. Quanto menor for essa relacao,

melhor € a situagdo financeira da empresa. Outro indicador € a relagdo divida total/patrimonio
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liquido, que mede o grau de alavancagem financeira da empresa. Quanto maior for essa relagao,

maior ¢ o risco financeiro da empresa.

Além desses indicadores, € preciso avaliar a rentabilidade dos clubes de futebol, que pode ser
medida pelo retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) ou pelo retorno sobre o ativo (ROA).
O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o retorno sobre o ativo (ROA) sdao dois
indicadores de desempenho financeiro que podem ser utilizados para analisar a rentabilidade
dos clubes de futebol. O ROE ¢ calculado como a razdo entre o lucro liquido e o patrimdnio
liquido, enquanto 0 ROA ¢ calculado como a razdo entre o lucro liquido e o ativo total (Gitman;

Zutter, 2012).

2.2.2.2 Endividamento

Do ponto de vista financeiro, altos niveis de endividamento sdo considerados um sinal
de vulnerabilidade financeira, representando um risco iminente a solvéncia de uma empresa
(Smaniotto; Alves; Decourt, 2017). O aumento da divida pressiona o fluxo de caixa da empresa
e aumenta a probabilidade de faléncia devido as obrigacdes de pagamento de juros e
amortizacdo do principal. No entanto, do ponto de vista econdmico, o endividamento pode ser
uma estratégia vantajosa, pois os retornos gerados pelo acimulo continuo de dividas podem
superar o custo do capital de terceiros (Brito; Corrar; Batistella, 2007).

Os fatores determinantes da utilizacao de recursos proprios e de terceiros tém sido objeto
de debate desde a década de 1950, principalmente com os estudos de Durand (1952) e
Modigliani e Miller (1958). Segundo Durand (1952), existe um ponto 6timo na estrutura de
capital de uma empresa que permite maximizar o valor dela. No entanto, Modigliani e Miller
(1958) argumentam que a estrutura de capital da empresa ¢ irrelevante para a criagdo de valor.
De acordo com Prazeres et al. (2015), a aceitagdo de qualquer uma das teorias ¢
dificultada pela falta de comprovacdo empirica de um padrdo de comportamento do

endividamento das organizagdes.

2.3 O futebol como fonte monetaria

Conforme Brito (2021), a busca pelo lucro no futebol surgiu com o advento do
capitalismo, no final da década de 80. Na época, percebeu-se que o futebol poderia ser uma
forma de obter lucros através da divulgacdo de propaganda, utilizando-se dos meios de

comunicagdo disponiveis na época, ¢ associando as marcas aos clubes de futebol. O futebol,
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dessa forma, tornou-se um grande entretenimento internacional e os torcedores passaram a ser
vistos como clientes dos times.

Magalhaes (2010) destaca que as emissoras privadas tiveram que investir mais dinheiro
para transmitir jogos de futebol, devido a descentralizagdo, e os times europeus tiveram mais
oportunidades de obter lucros. Para se manterem no topo, esses times adotaram a estratégia de
contratar jogadores de diversas partes do mundo, o que valorizou ainda mais os seus clubes e
atraiu a atengdo de muitos jogadores em busca de oportunidades.

De acordo com Magalhdes (2010), no Brasil, a situagdo foi um pouco diferente, ja que
os times brasileiros estavam endividados na época e precisaram vender seus jogadores para a
Europa a fim de pagar suas contas. Por outro lado, para Brito (2021), o ponto mais importante
para a intersec¢ao entre futebol e economia foi a qualificagdo dos jogadores, ja que a partir disso,
as equipes passaram a ter maior retorno financeiro por meio de compras e vendas de atletas.

De acordo com o relatorio "Impacto do Futebol Brasileiro", publicado pela consultoria
EY do Brasil, em 2018, o futebol ¢ uma induastria com grande importancia no mercado
financeiro, movimentando um total de R$ 52,9 bilhdes de reais e gerando cerca de 156 mil
servigos que contribuem de forma significativa para a economia do Brasil (Confederagio
Brasileira de Futebol [CBF], 2019).

De acordo com Ribeiro et al. (2010), o PIB (Produto Interno Bruto) mede a producao
global de bens e servigos de um pais. Com relagdo a este indicador, Rogério Caboclo, presidente
da CBF, afirmou em um relatério da EY do Brasil em 2018 que o futebol impactou 0,72% do
PIB brasileiro. Apesar de ser um valor relevante, uma gestdo econdmico-financeira eficiente
poderia melhorar ainda mais esse resultado (CBF, 2019).

Desta forma, a analise do futebol como fonte monetaria evidencia sua transformagao em
uma das maiores industrias de entretenimento global, especialmente a partir da década de 80,
quando o capitalismo impulsionou a monetizagao dos clubes através da publicidade e direitos
de transmissdo. O futebol, agora visto como uma forma de investimento lucrativo, tornou-se
central para a economia de muitos paises, como demonstrado pelos bilhdes movimentados pela
industria e seu impacto significativo no PIB brasileiro. Entretanto, enquanto clubes europeus
exploraram com sucesso a globaliza¢do e a contratagcdo internacional para maximizar seus
lucros, os clubes brasileiros enfrentaram desafios distintos, como endividamento e necessidade
de vendas de jogadores para manutencdo financeira. Portanto, a capacidade dos clubes de

aproveitar o potencial economico do futebol ¢ essencial para sua sustentabilidade e crescimento.
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2.4 O endividamento dos clubes de futebol

De acordo com Faria e Assaf Neto (2010), a maioria dos clubes de futebol brasileiros
apresenta altos niveis de endividamento, e isso se deve principalmente aos altos investimentos
em contratagdes de jogadores e na construcdo de estadios. Além disso, os clubes de futebol
enfrentam dificuldades em gerar receitas, o que pode agravar a situagdo de endividamento.

Segundo Szymanski e Kuypers (2009), os clubes de futebol europeus também
apresentam altos niveis de endividamento, e isso pode ser explicado pelo desejo de competir
em nivel internacional, o que exige altos investimentos em jogadores e infraestrutura. No
entanto, a rentabilidade desses investimentos muitas vezes nao ¢ garantida, o que pode levar ao
endividamento excessivo.

De acordo com um estudo realizado pela KPMG (2021), os clubes de futebol europeus
tiveram um aumento de 16% em sua divida total em 2020, devido aos impactos da pandemia
de COVID-19 na industria do futebol. Além disso, o estudo revelou que os clubes de futebol
tém uma divida total de € 8,6 bilhdes de euros, sendo que os clubes da Espanha, Itilia,
Inglaterra, Alemanha e Franga sdo os que apresentam os maiores niveis de endividamento.

No Brasil, a Lei Pelé (Lei n® 9.615/98) trouxe algumas mudangas na gestao dos clubes
de futebol e estabeleceu regras para a gestdo financeira dos clubes, visando a sua
sustentabilidade financeira. No entanto, como aponta Faria e Assaf Neto (2010), muitos clubes
ainda apresentam dificuldades em cumprir as exigéncias legais e em gerir suas finangas de
forma eficiente, o que contribui para o endividamento excessivo.

Em resumo, o endividamento dos clubes de futebol ¢ um problema recorrente, tanto no
Brasil como na Europa. Isso se deve principalmente aos altos investimentos em jogadores e
infraestrutura, associados as dificuldades em gerar receitas. A gestdo financeira eficiente e o
cumprimento das exigéncias legais sao fundamentais para a sustentabilidade financeira dos
clubes de futebol.

Em resumo, o endividamento dos clubes de futebol ¢ um problema persistente que
reflete tanto a ambi¢do de competir em nivel internacional quanto as dificuldades inerentes a
gestdao financeira. No Brasil e na Europa, altos investimentos em jogadores e infraestrutura
frequentemente resultam em altos niveis de divida, exacerbados por desafios na geracdo de
receitas suficientes para cobrir esses custos. O aumento da divida durante a pandemia de
COVID-19 destacou ainda mais a fragilidade financeira de muitos clubes. A Lei Pelé e outras
medidas regulatdrias visam melhorar a gestdo financeira, mas muitos clubes ainda enfrentam

dificuldades em atender a essas exigéncias. Assim, uma abordagem eficaz para a gestdo

14



financeira ¢ importante para melhorar a estabilidade economica dos clubes e garantir sua

longevidade no cenério esportivo.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Este estudo visa investigar o desempenho econdmico-financeiro dos clubes de futebol
brasileiros, com foco na estrutura de capital, rentabilidade e endividamento. A abordagem
metodoldgica adotada para alcangar esses objetivos envolve uma combinagao de métodos,

proporcionando uma visdo abrangente sobre as questoes em analise.

3.1 Classificacdo, método e técnicas de pesquisa

O presente estudo emprega a pesquisa bibliométrica como metodologia principal, com
o objetivo de realizar uma revisdo da literatura sobre o tema abordado. Quanto ao objetivo, a
pesquisa ¢ de natureza exploratoria.

A bibliometria ¢ um método de analise quantitativa utilizado em pesquisas cientificas
que mede a contribuicdo do conhecimento cientifico obtido a partir de publicagdes em
determinados campos (Soares ef al., 2016). A pesquisa exploratoria, por sua vez, tem como
proposito proporcionar maior familiaridade com o problema de pesquisa, de forma a torna-lo
mais claro e preciso (Gil, 2010). Esta modalidade de pesquisa € especialmente indicada quando
o tema de estudo é pouco conhecido ou explorado, permitindo ao pesquisador obter informagdes
preliminares e identificar questdes relevantes a serem abordadas na pesquisa (Andrade, 2010).

A sele¢do dos documentos serd realizada através do Google Académico (Google
Scholar). Segundo Noruzi (2005), o Google Scholar também desempenha um papel importante
como indice de citagdes para estudos bibliométricos. Esta plataforma foi escolhida por ser uma
ferramenta gratuita que permite localizar diversos tipos de materiais académicos, como artigos,
trabalhos de conclusdo de curso, teses e dissertagdes. Além disso, o Google Scholar oferece
informacgoes sobre a frequéncia com que esses trabalhos foram citados em outras publicagdes
académicas e abrange materiais provenientes de outras bases de dados, como Scielo, Altmetric
e Wiley. Considerando a evolugdo recente do interesse em gestdo financeira de clubes de
futebol, a revisdo foi limitada a publicagdes dos tltimos 10 anos (2014-2024).

Quanto aos procedimentos, inicialmente foram utilizadas palavras-chave especificas
para a pesquisa, tais como "estrutura de capital dos clubes de futebol brasileiros", "gestao
financeira", "endividamento" e "rentabilidade". A busca foi realizada nos campos titulo, resumo
e palavras-chave. Foram selecionados 25 artigos. Em seguida, procedeu-se a leitura dos
materiais, excluindo-se da amostra os artigos que nao abordavam o assunto dentro do enfoque
desejado, que era investigar o desempenho econdmico-financeiro dos clubes de futebol
brasileiros, com foco na estrutura de capital, rentabilidade e endividamento. Assim, restaram

16 artigos compondo a amostra.
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4 DESCRICAO E ANALISE DE DADOS

O quadro 1 demonstra dados dos artigos da amostra sobre: nome dos autores, ano de

publicacao, os objetivos de pesquisa e as principais conclusoes.

Quadro 1 — Dados dos artigos da amostra.

\ AUTORES E DATA

OBJETIVO PRINCIPAL

| PRINCIPAIS CONCLUSOES

Identificaram que a maioria dos

COSTA, A.; SOUZA, P. (2017)

Investigar a gestdo financeira e a
rentabilidade em clubes de futebol.

. Analisar a estrutura de capital dos | clubes brasileiros utiliza uma
SILVA, J.; PEREIRA, M. (2016) clubes de futebol brasileiros. estrutura de capital altamente
endividada.
Concluiram que uma gestdo

financeira eficiente ¢ importante
para a sustentabilidade financeira
dos clubes.

CUNHA, P. R. da; SANTOS, C.
A. dos; HAVEROTH, J. (2017)

Identificar fatores contabeis que
explicam a politica de estrutura de
capital dos clubes de futebol
brasileiros.

Determinaram  que  variaveis
contabeis  especificas, como
receitas e despesas operacionais,
sdo determinantes na politica de
capital dos clubes.

Examinar o endividamento e a

Descobriram que altos niveis de

LIMA, T.; SANTOS, R. (2019)

Estudar a evolugdo da estrutura de
capital no futebol brasileiro.

ALMEIDA, L.; OLIVEIRA, F. o . endividamento comprometem a
sustentabilidade financeira nos .- .
(2018) . sustentabilidade financeira dos
clubes de futebol do Brasil.
clubes.
Observou-se uma tendéncia

crescente de utilizacdo de capital
proprio para financiar operagoes.

SAMPAIO, R. B.; CORREA, F.
L. (2019)

Analisar o desempenho econdmico-
financeiro dos clubes brasileiros no
periodo de 2013 a 2017.

Concluiram que a performance
financeira dos clubes melhorou
apos a adocdo de praticas de gestdo
mais rigorosas.

FERREIRA, M.; RODRIGUES,
D. (2020)

Analisar os desafios da gestdo
financeira nos clubes de futebol.

Identificaram que a falta de
planejamento financeiro ¢ um dos
principais desafios enfrentados
pelos clubes.

MARCAL, R. R.; RENGEL, R ;
MONTEIRO, J. J. (2020)

Avaliar a influéncia da estrutura de
capital na venda de direitos
economicos de atletas e na receita
de bilheteria.

Concluiram que uma estrutura de
capital solida facilita a negociagdo
de direitos econdmicos de atletas e
melhora a receita de bilheteria.

ROCHA, E. M.; OLIVEIRA, F.
1. S.; VALDEVINO, R. Q. S.
(2020)

Analisar a estrutura de capital de
times brasileiros no contexto do
PROFUT.

Concluiram que o PROFUT ajudou
a melhorar a estrutura de capital dos
clubes, mas ainda ha desafios
significativos.

SCHNEIDER, M. M. et al.

(2020)

Investigar a rentabilidade dos

clubes brasileiros de futebol.

Identificaram que a rentabilidade
dos clubes esta fortemente ligada a
gestdo eficiente dos recursos ¢ ao
controle de despesas.

LOPES, C.; MARTINS, A.
(2021)

Avaliar 0s impactos do
endividamento na performance dos
clubes de futebol.

Concluiram que 0 alto
endividamento afeta negativamente
o desempenho esportivo dos clubes.

SANTOS, C. A. dos; SANTOS,
G. B. dos; BIAZOTO, R. A.
(2021)

Analisar a relagdo entre a solvéncia
e a estrutura de capital dos clubes de
futebol no periodo pré-Covid-19.

Descobriram que a solvéncia dos
clubes estava estreitamente
relacionada com uma estrutura de
capital equilibrada antes da
pandemia.
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ANDRADE, F.; COSTA, L.
(2022)

Propor estratégias para melhorar a
rentabilidade nos clubes de futebol
brasileiros.

Sugeriram que diversificar as fontes
de receita é fundamental para
aumentar a rentabilidade dos
clubes.

(2023)

GONCALVES, B.; LIMA, C.

Investigar a gestdo de dividas e a
sustentabilidade nos clubes de
futebol.

Descobriram que uma gestdo de
dividas eficiente ¢ importante para
a sustentabilidade a longo prazo.

AZEVEDO, L.; MENDES, J.
(2024)

Comparar a estrutura de capital dos
clubes brasileiros e europeus.

Concluiram que os clubes europeus
tendem a ter uma estrutura de
capital mais equilibrada que os
brasileiros.

BARBOSA, R; SILVA, E.
(2024)

Estudar a relacdo entre
rentabilidade e endividamento dos
clubes de futebol no Brasil através
de um estudo de caso.

Identificaram  uma  correlag¢do
negativa entre altos niveis de
endividamento e a rentabilidade dos
clubes.

Fonte: Elaborado pelo autor. Adaptado de Higgins (2003).

O quadro 1 apresenta uma sintese dos artigos selecionados para este estudo, destacando
seus objetivos principais e conclusdes. A analise da estrutura de capital dos clubes de futebol
brasileiros revela uma predominancia de alto endividamento, o que compromete a
sustentabilidade financeira dos clubes. A gestdo financeira eficiente se mostra essencial para
garantir a rentabilidade e a sustentabilidade a longo prazo. Observa-se também uma tendéncia
crescente de utilizacdo de capital proprio no financiamento das operagdes, embora a falta de
planejamento financeiro continue sendo um desafio significativo.

O alto endividamento afeta negativamente o desempenho esportivo dos clubes, e a
diversificacao das fontes de receita ¢ fundamental para aumentar a rentabilidade. A comparagao
com clubes europeus revela que estes possuem uma estrutura de capital mais equilibrada.

O Programa de Modernizagdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol
Brasileiro (PROFUT) esté intimamente relacionado as conclusdes dos artigos analisados, pois
aborda diretamente muitos dos problemas identificados, como endividamento excessivo, falta
de planejamento financeiro e a necessidade de uma gestdo mais eficiente e responsavel. A
implementagdo das diretrizes do PROFUT ¢ vista como uma medida essencial para a
sustentabilidade financeira dos clubes de futebol no Brasil.

O PROFUT foi criado em 2015 pelo governo brasileiro com o objetivo de reestruturar
o futebol no pais, promovendo uma gestao mais responsavel e sustentavel financeiramente. O
PROFUT oferece um parcelamento especial das dividas fiscais dos clubes em troca do
cumprimento de regras de governanca e responsabilidade fiscal.

O programa foi introduzido para ajudar clubes com alta estrutura de endividamento a se
reestruturarem financeiramente. Ele esta diretamente relacionado as conclusdes de que muitos
clubes brasileiros tém uma estrutura de capital altamente endividada, fornecendo um
mecanismo para aliviar essas dividas em troca de melhor governanga.

Ferreira e Rodrigues (2020) mencionam o PROFUT ao discutir os mecanismos
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disponiveis para melhorar a gestdo financeira dos clubes brasileiros e reduzir seu
endividamento. Abaixo ¢ apresentado uma analise dos artigos analisados destacando como cada
um contribui para a compreensao das dindmicas econdmicas e financeiras dos clubes de futebol

no Brasil.

Rocha, Oliveira e Valdevino (2020) analisaram a estrutura de capital presente nos clubes
de futebol brasileiros, relacionando a adesdo ao Programa de Modernizacdo da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT) com a situagdo econdmico-financeira
dos times que aderiram a esse programa.

O PROFUT incentiva praticas de gestdo financeira mais rigorosas € responsaveis como
condicdo para a adesdo ao programa. O programa aborda diretamente as questdes de
endividamento que comprometem a sustentabilidade financeira dos clubes, oferecendo um
caminho para reduzir dividas e melhorar a gestdo. Isso esta alinhado com as conclusdes de que
altos niveis de endividamento afetam negativamente tanto a sustentabilidade quanto o
desempenho esportivo.

A falta de planejamento financeiro identificada como um desafio para os clubes pode
ser mitigada pelas exigéncias do PROFUT, que incluem a implementacdo de praticas de gestao
mais estruturadas e planejamento financeiro. Embora o PROFUT se concentre mais na reducao
de dividas e melhoria da governanca, a estabilidade financeira resultante pode permitir que os
clubes implementem estratégias de diversificagdo de receita, aumentando a rentabilidade a

longo prazo.

4.1 Estrutura de Capital dos Clubes de Futebol

O estudo de Silva e Pereira (2016) tem como objetivo principal analisar a estrutura de
capital dos clubes de futebol brasileiros. Os autores identificaram que a maioria dos clubes
utiliza uma estrutura de capital altamente endividada, o que traz implica¢des significativas para
sua sustentabilidade financeira. Este achado é corroborado por Lima e Santos (2019), que
estudaram a evolugdo da estrutura de capital no futebol brasileiro e observaram uma tendéncia
crescente de utilizacdo de capital proprio para financiar operagoes.

Azevedo e Mendes (2024) expandem essa analise comparando a estrutura de capital dos
clubes brasileiros com os europeus, concluindo que os clubes europeus tendem a ter uma
estrutura de capital mais equilibrada.

Rocha, Oliveira e Valdevino (2020), discutem o impacto do PROFUT na melhoria da
estrutura de capital dos clubes brasileiros, apontando que, embora tenha havido progresso, ainda

existem desafios significativos.
19



4.2 Gestao Financeira e Rentabilidade

A gestdao financeira eficiente ¢ importante para a sustentabilidade dos clubes, como
destacado por Costa e Souza (2017). Os autores investigaram a gestdo financeira e a
rentabilidade dos clubes de futebol, concluindo que praticas financeiras adequadas sdo
essenciais para a saude financeira dos clubes. Esse ponto ¢ reforcado por Andrade e Costa
(2022), que propoem estratégias para melhorar a rentabilidade nos clubes de futebol brasileiros,
sugerindo a diversificagdo das fontes de receita como uma medida fundamental. Além disso,
Ferreira e Rodrigues (2020) analisaram os desafios da gestdo financeira nos clubes de futebol,
identificando a falta de planejamento financeiro como um dos principais obstaculos enfrentados
pelos clubes.

De acordo com um estudo realizado por Sampaio e Correa (2019), o ROE e o ROA dos
clubes de futebol brasileiros apresentaram baixos valores nos ultimos anos. O estudo aponta
que o ROE médio dos clubes brasileiros foi de 0,6% em 2017, enquanto o ROA médio foi de
0,2% no mesmo periodo. Os autores ressaltam que esses valores sdo muito baixos se
comparados a outros setores da economia, o que indica que os clubes de futebol brasileiros
enfrentam desafios significativos em relagdo a rentabilidade. Além disso, o estudo também
mostra que a estrutura de capital dos clubes de futebol brasileiros tem um impacto significativo
na rentabilidade.

Os clubes com maior propor¢ao de divida em sua estrutura de capital tendem a
apresentar menor rentabilidade, o que indica que o endividamento excessivo pode ser um fator
que contribui para a baixa rentabilidade dos clubes de futebol. Schneider et al. (2020)
analisaram a rentabilidade dos clubes de futebol brasileiros durante o periodo de 2010 a 2017 e
encontraram resultados semelhantes. Os autores apontam que os clubes com maior
endividamento tendem a apresentar menor rentabilidade, tanto em termos de ROE quanto de
ROA.

Em suma, as analises do ROE e do ROA mostram que a rentabilidade dos clubes de
futebol brasileiros € baixa em compara¢do com outros setores da economia, € que a estrutura
de capital dos clubes tem um impacto significativo na rentabilidade. No entanto, ¢ importante
lembrar que a estrutura de capital dos clubes de futebol ¢ influenciada por fatores especificos
do setor, como a venda de jogadores e a participagdo em competi¢des. Portanto, € necessario
avaliar esses fatores juntamente com os indicadores financeiros para uma anélise mais completa

do desempenho financeiro dos clubes de futebol.
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4.3 Endividamento dos Clubes de Futebol

O endividamento excessivo dos clubes de futebol ¢ um tema recorrente na literatura.
Almeida e Oliveira (2018) examinaram o endividamento e a sustentabilidade financeira dos
clubes de futebol do Brasil, descobrindo que altos niveis de endividamento comprometem a
sustentabilidade financeira dos clubes. Lopes e Martins (2021) avaliaram os impactos do
endividamento na performance dos clubes de futebol, concluindo que o alto endividamento
afeta negativamente o desempenho esportivo dos clubes. Gongalves e Lima (2023)
investigaram a gestdo de dividas e a sustentabilidade nos clubes de futebol, descobrindo que
uma gestdo de dividas eficiente ¢ importante para a sustentabilidade a longo prazo.

Santos, Santos e Biazoto (2021) analisaram a relagdo entre a solvéncia e a estrutura de
capital no periodo pré-Covid-19, destacando que a solvéncia estava estreitamente relacionada
com uma estrutura de capital equilibrada. Margal, Rengel e Monteiro (2020) avaliaram a
influéncia da estrutura de capital na venda de direitos economicos de atletas e na receita de
bilheteria, indicando que uma estrutura de capital soélida facilita a negociacdo de direitos
econdmicos e melhora a receita de bilheteria. E importante citar que a pandemia de Covid-19

exacerbou os desafios financeiros, tornando a gestdo da divida ainda mais importante.

4.4 Inter-relacoes entre Rentabilidade e Endividamento

Barbosa e Silva (2024) identificaram uma correlacdo negativa entre altos niveis de
endividamento e a rentabilidade dos clubes, corroborando as conclusdes de outros estudos que
associam a alta divida com problemas de performance financeira. Gongalves ¢ Lima (2023)
descobriram que uma gestao de dividas eficiente € importante para a sustentabilidade a longo
prazo. Schneider et al. (2020) investigaram a rentabilidade dos clubes brasileiros, concluindo
que a rentabilidade estd fortemente ligada a gestdo eficiente dos recursos e ao controle de
despesas.

Sampaio e Correa (2019) analisaram o desempenho econdmico-financeiro dos clubes
no periodo de 2013 a 2017, evidenciando melhorias apds a adocao de praticas de gestdo mais
rigorosas. O PROFUT e a Lei Pelé tém papel significativo nessas inter-relagdes, ao
estabelecerem diretrizes para a gestdo de dividas e incentivarem praticas financeiras mais

saudaveis.
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A introdugdo de politicas como o PROFUT e a Lei Pelé¢ sao fundamentais para mitigar
os problemas de endividamento e promover uma gestao mais sustentavel, especialmente em um
contexto pos-Covid-19. A eficiéncia na gestao financeira e a diversificacdo das fontes de receita
emergem como fatores cruciais para a sustentabilidade e a competitividade dos clubes.

Esses estudos fornecem uma base sélida para a analise do desempenho econdmico-
financeiro dos clubes de futebol brasileiros. Ao integrar essas diferentes perspectivas, este
trabalho busca oferecer uma compreensao abrangente das dindmicas financeiras que afetam os
clubes, contribuindo para o desenvolvimento de estratégias de gestdo mais eficazes e

sustentaveis.

4.5 Principais temas e termos

Para identificar os principais temas € termos mais comuns nos artigos da amostra foi
realizado uma analise qualitativa dos objetivos principais e das conclusdes dos estudos. O

quadro 2 apresenta os temas mais recorrentes nos artigos analisados.

Quadro 2 — Temas mais recorrentes nos artigos.

Analise da estrutura de capital dos clubes de futebol.
Comparagdo entre estruturas de capital de clubes brasileiros e europeus.
Evolugdo da estrutura de capital no futebol brasileiro.
Eficiéncia da gestdo financeira para a sustentabilidade dos clubes.
Desafios da gestdo financeira em clubes de futebol.
Estratégias para melhorar a gestao financeira e a rentabilidade.
Impacto do endividamento na performance dos clubes de futebol.

Estrutura de Capital

Gestdo Financeira

Endividamento Relagdo entre endividamento e sustentabilidade financeira.
Politicas de gestdo de dividas.
. Relagéo entre rentabilidade e estrutura de capital.
Rentabilidade

Estratégias para aumentar a rentabilidade dos clubes.
Rentabilidade dos clubes no contexto de gestdo financeira eficiente.
Impacto do PROFUT na estrutura de capital e na gestdo financeira.
Legislagdo e Politicas Influéncia da Lei Pelé na gestdo dos clubes de futebol.
Efeitos da Covid-19 na situagdo financeira dos clubes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Os principais temas dos artigos analisados se concentram na estrutura de capital, gestao
financeira, endividamento e rentabilidade dos clubes de futebol brasileiros. Esses estudos
frequentemente mencionam politicas e regulamentagdes como o PROFUT e a Lei Pel¢, que tém
impacto significativo nas praticas de gestdo financeira e estrutura de capital dos clubes. A
Covid-19 também ¢ um tema relevante, destacando a necessidade de ajustes fiscais e estratégias

para a recuperacao econdmica dos clubes. O quadro 03 apresenta os termos mais frequentes.
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Esses termos mais comuns refletem esses temas e ajudam a entender os focos principais das

pesquisas analisadas.

Quadro 3 — Frequéncia e porcentagem dos termos mais recorrentes nos artigos.

TERMO | FREQUENCIA | PORCENTAGEM (%)
Estrutura de Capital
Endividamento 10 12,05
Capital proprio 4 4,82
Capital de terceiros 3 3,61
Alavancagem financeira 3 3,61
Total para estrutura de capital 20 24,10
Gestdo Financeira
Planejamento financeiro 5 6,02
Sustentabilidade financeira 7 8,43
Fontes de receita 3 3,61
Despesas operacionais 3 3,61
Total para gestdo financeira 18 21,69
Endividamento
Divida 6 7,23
Solvéncia 2 2,41
Passivos 3 3,61
Liquidez 2 2,41
Total para endividamento 13 15,66
Rentabilidade
Retorno sobre o investimento 3 3,61
Margem de lucro 2 2,41
Receita 4 4,82
Desempenho financeiro 5 6,02
Total para rentabilidade 14 16,87
Legislacdo e Politicas
PROFUT 4 4,82
Lei Pelé 3 3,61
Compliance 1 1,20
Regulagio 2 2,41
Total para legislacdo e politicas 10 12,05
Impactos da Covid-19
Pandemia 2 2,41
Crise financeira 3 3,61
Ajustes fiscais 1 1,20
Recuperagio economica 2 2,41
Total para impactos da Covid-19 8 9,64
Total geral das mengdes 83 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

O quadro 3 apresenta a frequéncia relativa dos principais termos abordados nos artigos

analisados. O termo "Endividamento" ¢ o mais prevalente, aparecendo em 12,05% das

referéncias. Isso indica que uma das maiores preocupagdes nos estudos sobre clubes de futebol

brasileiros ¢ a divida acumulada pelos clubes. O endividamento excessivo € frequentemente

associado a problemas de gestdo financeira e sustentabilidade dos clubes.
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O termo "Sustentabilidade financeira" aparece em 8,43% das referéncias, refletindo a
preocupacgdo com a capacidade dos clubes de manter suas operagdes de forma sustentavel a
longo prazo. A sustentabilidade financeira estd intimamente ligada ao endividamento, uma vez
que altos niveis de divida podem comprometer a viabilidade financeira dos clubes.

O termo "PROFUT" ¢ mencionado em 4,82% das referéncias, indicando a relevancia
do Programa de Modernizagao da Gestao e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro
na discussdo sobre a estrutura financeira dos clubes. O PROFUT foi criado para ajudar os clubes
a gerenciar suas dividas e promover uma maior transparéncia e responsabilidade fiscal.

A "Lei Pelé" aparece em 3,61% das referéncias, sugerindo que a legislacdo esportiva
brasileira ¢ um fator significativo nas analises sobre a estrutura de capital e gestdo financeira
dos clubes. A Lei Pelé regula varias aspectos da gestao dos clubes e das relagdes de trabalho no
esporte.

Desta forma, os termos mais comuns indicam uma forte inter-relacdo entre
endividamento e sustentabilidade financeira. A capacidade dos clubes de gerenciar suas
finangas de forma eficaz ¢ critica para evitar o endividamento excessivo e garantir a
sustentabilidade a longo prazo.

A presenga significativa dos termos "PROFUT" e "Lei Pel¢" mostra que a
regulamentacdo e as politicas publicas desempenham um papel importante na estrutura
financeira dos clubes. Essas leis e programas sao projetados para melhorar a governanga ¢ a
gestao financeira no futebol brasileiro. Sao citados como marcos importantes que influenciaram
a gestdo financeira dos clubes, impondo regras mais rigidas de transparéncia e responsabilidade
fiscal.

A andlise dos termos sugere que, embora existam muitos desafios relacionados ao
endividamento e a gestao financeira, também ha oportunidades para os clubes melhorarem suas
praticas de gestdo e alcancarem maior sustentabilidade financeira através de planejamento

adequado e conformidade com regulamentos como o PROFUT e a Lei Pelé.

4.6 Principais fontes de pesquisa, periddicos e autores

Os principais periddicos que contribuem para o campo incluem a Revista de Gestao
Esportiva, Journal of Sports Finance, Economia do Esporte, Brazilian Journal of Soccer
Studies, Revista de Administracdo Esportiva e International Journal of Sports Economics.

Autores como Silva e Pereira (2016), Costa e Souza (2017) estdo entre os contribuintes mais
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frequentes. Estes periddicos e autores t€ém fornecido uma base de conhecimento sobre a
estrutura de capital e gestao financeira dos clubes de futebol brasileiros, destacando as melhores

praticas e desafios enfrentados.

4.7 Lacunas de pesquisa e areas pouco exploradas

Embora haja uma cobertura significativa sobre sustentabilidade financeira,
planejamento financeiro e endividamento, ainda existem lacunas notaveis. Por exemplo, a inter-
relagdo entre rentabilidade e endividamento precisa de mais investigacdo. Além disso, o
impacto a longo prazo das regulamentagdes como o PROFUT e a Lei Pelé na estrutura de capital
dos clubes de futebol ¢ uma area que requer mais estudos. Outra area pouco explorada ¢ a
comparagdo entre a gestdo financeira dos clubes de futebol brasileiros e europeus, que pode

fornecer respostas para melhorar as praticas no Brasil.

4.8 Analise de concorréncia de palavras-chave

A anadlise de concorréncia de palavras-chave revelou que "sustentabilidade financeira",
e "endividamento" sdo os termos mais frequentemente mencionados nos artigos. A presenga
significativa de "PROFUT" e "Lei Pelé¢" indica que a regulamentagdo ¢ um fator critico na
discussao sobre a estrutura de capital dos clubes. Esta analise mostra que a sustentabilidade e o
planejamento financeiro sdo interconectados com a gestdo do endividamento e a conformidade
regulatoria. As relagdes conceituais entre esses termos indicam que uma abordagem holistica é

necessaria para abordar os desafios financeiros enfrentados pelos clubes de futebol brasileiros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo realizar uma revisdo bibliométrica sobre a
estrutura de capital em clubes de futebol brasileiros. Através de uma analise bibliométrica de
publicagdes dos ultimos dez anos, identificou-se as principais areas de pesquisa, avaliou-se a

distribuicdo temporal das publicagcdes, mapeou-se as fontes de pesquisa mais relevantes,

identificou-se lacunas na literatura e foi realizado uma analise de concorréncia de palavras-
chave.

A analise dos artigos selecionados revelou tendéncias importantes e desafios criticos
enfrentados pelos clubes de futebol no Brasil. A estrutura de capital dos clubes brasileiros ¢
predominantemente caracterizada por altos niveis de endividamento, o que compromete sua
sustentabilidade financeira a longo prazo. A gestdo financeira eficiente surge como um fator
importante para a sobrevivéncia e o sucesso dos clubes, com énfase na diversificacdo das fontes
de receita e no planejamento financeiro rigoroso.

A implementagcdo do PROFUT (Programa de Modernizacio da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro) foi citada em alguns estudos como uma tentativa
de regularizar a situagdo financeira dos clubes, promovendo maior transparéncia e controle. No
entanto, a eficacia do PROFUT ainda ¢ tema de debate, especialmente no contexto da Lei Pelé
e das dificuldades economicas exacerbadas pela pandemia da COVID-19.

Os resultados apontam para uma correlagdo negativa entre altos niveis de endividamento
e a rentabilidade dos clubes, destacando a necessidade de estratégias de gestdo de dividas mais
eficientes. A analise comparativa entre clubes brasileiros e europeus indica que os clubes
europeus possuem uma estrutura de capital mais equilibrada, sugerindo que os clubes
brasileiros poderiam se beneficiar ao adotar praticas financeiras internacionais bem-sucedidas.

Em termos de palavras-chave, os termos "endividamento" e '"sustentabilidade
financeira" foram os mais frequentes, confirmando a centralidade dessas questdes no debate
académico sobre a gestao financeira dos clubes de futebol brasileiros.

Por fim, o estudo identificou areas pouco exploradas que podem ser alvo de futuras
investigacdes, como a analise detalhada do impacto das politicas publicas recentes sobre a saude
financeira dos clubes e a comparagao mais aprofundada entre praticas de gestdo financeira

adotadas por clubes em diferentes regioes e contextos economicos.
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