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Resumo

O grande desafio deste trabalho esta em debater as transformacdes financeiras e esportivas ocorridas nos
ultimos anos no futebol que proporcionaram sua modernizacdo e desenvolvimento econdémico. Para isso,
foram discutidos os conceitos de modelos de negocios e suas abordagens existentes na literatura. Assim, o
alicerce principal deste trabalho esteve presente na analise dos modelos de negdcio empregados por equipes
de futebol, permitindo a investigagdo da importancia desse conceito para a sustentabilidade financeira das
equipes. A partir da analise dos principais clubes europeus, fica evidente a importancia do equilibrio
financeiro ¢ do desenvolvimento da gestdo esportiva no cenario futebolistico atual. Entretanto, o aumento da
disparidade financeira entre as equipes, € consequentemente a perda de competitividade e imprevisibilidade,
colocam em risco a perenidade do esporte.
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Abstract

The great challenge of this work is to debate the financial and sports transformations that have occurred in
the last few years in football and have provided its modernization and economic development. For that, the
concepts of business models and their existing approaches in the literature was discussed. Thus, the main
foundation of this work was present in the analysis of the business models used by football teams, allowing
the investigation of the importance of this concept for the financial sustainability of the teams. From the
analysis of the main European clubs, it becomes evident the importance of financial balance and the
development of sports management in the current football scene. However, the increase in the financial
disparity between the teams, and consequently the loss of competitiveness and unpredictability, put the
sport's perpetuity at risk.

Keywords: Football; Clubs; Football Economics; Business Model.

Resumén

El gran desafio de este trabajo es debatir las transformaciones financieras y deportivas que se han producido
en los ultimos afios en el futbol que han provocado su modernizacion y desarrollo economico. Para ello, se
discutieron los conceptos de modelos de negocio y sus enfoques existentes en la literatura. Por lo tanto, la
base principal de este trabajo estuvo presente en el analisis de los modelos de negocio utilizados por los
equipos de futbol, lo que permitira investigar la importancia de este concepto para la sostenibilidad
financiera de los equipos. A partir del analisis de los principales clubes europeos, se hace evidente la
importancia del equilibrio financiero y el desarrollo de la gestion deportiva en la escena futbolistica actual.
Sin embargo, el aumento de la disparidad financiera entre los equipos y, en consecuencia, la pérdida de
competitividad e imprevisibilidad, ponen en riesgo la perpetuidad del deporte.

Palabras Clabe: Futbol; Clubes; Economia del fitbol; Modelo de negocio.
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Introducao

Em 1863, foi criada na Inglaterra a Football Association (FA), associa¢ao de futebol mais
antiga do mundo, dando vida ao futebol que conhecemos nos dias atuais. Rapidamente o futebol se
espalhou por toda Europa e por todo o mundo, se tornando um esporte universal que ano apds ano
conquista cada vez mais pessoas (segundo dados divulgados pela FIFA — Federagao Internacional
de Futebol — e a empresa britdnica de consultoria Kantar, a final da Copa do Mundo de 2014 no
Brasil teve uma audiéncia televisiva de mais de um bilhdo de pessoas em todo o mundo).

Em mais de 150 anos de existéncia, esse esporte sofreu diversas transformacgdes esportivas,
politicas e financeiras modificando a forma com que ele ¢ jogado e administrado. Do ponto de vista
financeiro, os 20 clubes mais ricos do mundo geraram em 2019 oito vezes (€9,3 bilhdes x €1,2
bilhdes) mais receitas do que ha 22 anos (Deloitte, 2019). Alinhados a esses niumeros, o0 mercado
Europeu de futebol mais do que dobrou de tamanho nos tltimos 13 anos, partindo de €13,6 bilhdes
em 2006 para €28,9 bilhoes em 2019 (Annual Review of Football Finance, 2020).

Dada a importancia crescente da dimensdo economico-financeira para os clubes de futebol,
esse artigo investiga o processo de adequacdo e revisdo dos diferentes modelos de negocio
utilizados pelas principais equipes de futebol nas ligas europeias para, por um lado, fazer face as
exigéncias de regulamentacdo das federacdes e, por outro, para buscar desempenhos esportivos que
justifiquem os elevados recursos financeiros mobilizados. Assim, o objetivo € verificar quais os
aspectos que transformaram financeiramente o futebol, ao longo das duas ultimas décadas,
discutindo as causas e efeitos dessas modificagdes na realidade dos clubes e do esporte.

Nesse contexto, este trabalho possui dois principais desafios. Primeiro sera explorar algumas
das caracteristicas pilares dos modelos de negocios do futebol europeu, identificando os fatores que
possibilitaram seu crescimento financeiro e sua moderniza¢do. Segundo, verificar os principais
resultados da adog¢do de novos modelos de negdcio e verificar se hd um aumento da disparidade
financeira entre os clubes, a partir da analise dos desempenhos esportivos e financeiros recentes.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A secdo 2 recorre a literatura sobre modelos de
negdcio buscando os aportes conceituais mais uteis para o exame do estudo em tela. Em particular,
destaca-se, a partir da contribui¢ao de Demil e Lecocq (2010), o papel e articulagdo de atributos de
gestdo, tais como 0s recursos € competéncias, a estrutura organizacional e a proposi¢ao de valor. A
se¢do 3 examina os principais atributos dos modelos de negocio e sua relacdo com os tipos de
propriedade dos principais clubes europeus, buscando destacar que, diferentemente do explicitado
na teoria econdmica convencional a maximizacao dos lucros ndo pode ser o seu Unico e principal
objetivo, mesmo que os principais clubes mundiais tenham acionistas e obrigagdes com 0s mesmos
(Sloane, 1971). No “mundo da bola” ¢ necessario equilibrio entre finangas e desempenho esportivo
para saciar a forte relagdo razdo/emocdo contida no esporte. Dessa forma, Késenne (2006) afirma
que a maioria dos clubes esportivos ¢ interessada em mais do que apenas lucro, sendo, segundo a
teoria econdmica, maximizadores de utilidade e nao de lucros. Por fim, a ultima se¢do sumariza as
principais conclusdes do trabalho.

Conceitos de Modelos de Negdcios

O conceito de modelo de negbcio esteve presente na literatura cientifica desde a década de
1950, porém de uma maneira genérica ¢ embrionaria (Wirtz et al. 2016). Apenas duas décadas
depois, Edward Konczal (1975) sinaliza para a possibilidade de uma aplicacdo mais especifica do
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termo como uma ferramenta de gestdo, marcando o inicio de uma nova perspectiva de estudo do
tema. Nos anos seguintes, a literatura se ramificou em trés principais interpretagdes: tecnoldgica,
organizacional e estratégica.

A primeira Otica de destaque concentrou-se na area da tecnologia da informacdo e nos
avancos tecnologicos ocorridos no contexto do “boom” da internet, inovacdo que demonstrou
possuir uma natureza disruptiva afetando transversalmente diversos setores da economia. Essa visao
possui duas fases distintas: de 1970 a 1999 e apo6s 2000. Antes do século XXI seu enfoque era
restrito a area da tecnologia da informacao, aplicada a modelagem de sistemas e processos. No novo
milénio, a no¢cdo de modelo de negdcio ganhou maior significado com a criagdo dos negocios
eletronicos (as grandes empresas de informdtica e tecnologia). Nesse contexto, o conceito evoluiu
em dire¢do a percepcdo da organizacao da empresa para o sucesso da gestdo e tomada de decisao.

Em seguida, novos trabalhos com enfoque organizacional ganharam notoriedade mediante a
intepretacdo do conceito como uma representacao da estrutura e arquitetura de uma empresa. Nessa
percepgao, o modelo de negocio ¢ visto como uma ferramenta abstrata e tedrica que fornece uma
imagem da situagdo competitiva da empresa.

Coexistindo com as demais visdes, surge no inicio do século XXI a concepg¢ado voltada para
a analise estratégica empresarial que compreende o modelo de negocio como um link entre o
planejamento futuro e sua implementacao (Wirtz et al. 2016). Nessa visdo, o modelo retrata a logica
de criagdo de valor, buscando definir o posicionamento da empresa perante seus concorrentes,
através do estabelecimento de atividades e objetivos de médio e longo prazo (Osterwalder et al.,
2005).

A partir desses trés prismas, pesquisadores abordam o conceito utilizando duas distintas
metodologias: a visdo estatica e a visao transformacional. Na primeira, o conceito ¢ tratado como
um diagrama que sintetiza a cadeia de valor de uma empresa, ou seja, suas atividades, sua estrutura
de custos, suas receitas, etc. A segunda expde o conceito de uma forma mais ativa, como uma
ferramenta que permite modificar e programar um novo perfil de funcionamento da empresa através
da inovacao.

Segundo Demil and Lecocq (2010), ambos os pontos de vista sdo relevantes para as
abordagens conceituais acerca dos modelos de negocios. Enquanto a visdo estatica permite o estudo
entre os seus componentes e sua relagdo com o desempenho da empresa, a visdo dindmica reflete
sobre como evoluir ou diversificar o modelo atual para um que se adeque as transformagdes
econOmicas e sociais. O incremento dessas duas abordagens evidencia a riqueza da discussdo acerca
do conceito que, para se alcangar uma satisfatoria definicdo do mesmo, talvez venha a ser
necessario um tratamento hibrido dessas visdes.

Em um contexto bastante heterogéneo na literatura sobre o assunto, ainda ndo ¢ nitida a
sintetizacdo dessas diferentes interpretacdes de modelo de negdcio em um unico conceito. De
acordo com Wirtz et al. (2016), ha uma tendéncia atual para o estabelecimento de uma visdo mais
convergente, principalmente nas areas voltadas a processos e planejamento estratégico, porém sem
evidéncias de compreensdo em todas as areas. A figura 1 exemplifica a visdo dos autores,
demostrando um movimento de aproximagdo das dticas para um ponto congruente com aspectos
aplicados ao nivel da empresa, inclinado a um perfil estratégico.
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Figura 1 - Desenvolvimento das trés teorias basicas na dire¢ao de uma visdo convergente do modelo de
negdcios
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Fonte: Wirtz et al. (2016), traduzido

Nesse processo de construcdo de uma identidade singular para a teoria, autores de diferentes
Oticas elaboraram suas proprias defini¢des. Chesbrough (2010) propde que o modelo de negocio
cumpre as fungdes de organizador (articula a proposta de valor e define a estrutura da cadeia de
valor) e planejador (elabora a estratégia competitiva e inovadora) das atividades da empresa.

De forma mais direta, Teece (2010) afirma que a esséncia de um modelo de negodcio esta em
definir a maneira pela qual a empresa entrega valor aos clientes, atrai os clientes a pagé-la e
converte esses pagamentos em lucro.

Por outro lado, Demil and Lecocq (2010), através da visdo de Penrose! baseada em recursos,
caracteriza o modelo de negdcio como a maneira que uma empresa se organiza para garantir sua
sustentabilidade. Os autores elaboram uma estrutura denominada “RCOV” (resourcers and
competences (RC), organization (O) and values (V)) destacando os trés componentes principais do
modelo (recursos e competéncias, estrutura organizacional e a proposi¢do de valor). A dindmica do
modelo ¢ sustentada pela interacdo entre esses trés elementos chave. Por exemplo, o
desenvolvimento ou obten¢do de novas competéncias e recursos podera desencadear em
modificagdes no sistema organizacional da empresa, assim como uma nova proposta de valor
estimulard o dinamismo inovativo e a capacidade de reinven¢do. A figura 2 exibe o ciclo virtuoso
defendido pelos pesquisadores.

' O desempenho econdmico das firmas é explicado pela interagdo de fatores competitivos internos como: capital fisico —
tecnologia e equipamentos —, capital humano — capacidade intelectual e interpessoal —, e capital organizacional —
estrutura e organizagao formal da empresa.
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Figura 2 - A estrutura do RCOV: principais componentes do Modelo de Negocios e seus relacionamentos
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Fonte: Demil & Lecocq (2010), adaptado e traduzido.

Por fim, Wirtz et al. (2016, P. 41), a partir da anélise do trabalho de diversos autores, de
diferentes épocas e vertentes, elabora uma abrangente defini¢do para modelo de negocio:

“Um modelo de negodcio ¢ uma representagdo simplificada e agregada das
atividades relevantes de uma empresa. Descreve como informagdes de mercado,
produtos e/ou servigos sdo gerados por meio do componente de valor agregado de
uma empresa. Além da arquitetura de criacdo de valor, tanto os componentes
estratégicos quanto os de clientes e de mercado sdo levados em consideragdo a fim
de alcancar o objetivo supremo de gerar, ou melhor, garantir a vantagem
competitiva. Para cumprir este ultimo proposito, um modelo de negdcios atual deve
sempre ser considerado criticamente de uma perspectiva dindmica, consciéncia de
que pode haver a necessidade de evolugdo ou inova¢do do modelo de negdcios,
devido a mudangas externas ao longo do tempo.”

Além das ideias acima citadas, este trabalho buscara correlacionar as diferentes abordagens
dos conceitos de modelos de negocios, abrangendo de forma heterogénea o ponto de vista dos
diversos autores apresentados.

Nesse sentido, serdo importantes para as discussdes as ideias expostas na concepgao
estratégica dos modelos, assim como a abordagem apresentada por Demil and Lecocq (2010)
baseada na visdo de Penrose. De forma complementar, tanto as oticas de andlise estatica (do estudo
entre os componentes do modelo de negécio e sua relacdo com o resultado da empresa) quanto a
dindmica (que aporta sobre a maleabilidade dos modelos em se adaptarem a transformagdes
econOmicas e sociais) serao fundamentais para o estudo dos modelos implementados pelos
principais clubes de futebol.
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Principais Atributos dos Modelos de Negdcio no Futebol
Estudos dos Modelos de Negocios Existentes

O cendrio esportivo sofreu consideraveis transformagdes econdmicas, sociais e esportivas
nos ultimos anos. O esporte, além de ser um catalisador social importante, passa a ser,
simultaneamente, uma atividade altamente lucrativa e atrativa economicamente. O crescimento do
seu papel socioecondmico pode ser visto no aumento do consumo de espetaculos esportivos,
servicos, equipamentos, publicidade, patrocinios, etc.

Segundo Pires (2006), o processo de espetacularizagdo do esporte se iniciou com a
adaptacdo deste para a linguagem da televisdo e com a massiva publicidade em torno dos atletas e
equipes. Além disso, como sugere Di Giovanni (2005), o esporte-espetaculo mostrou um
crescimento rumo ao campo de investimento econdmico a partir do envolvimento da mass media e
do forte desenvolvimento da industria cultural (maior fabricagdo e comercializagdo de seus
subprodutos). Essa mercantilizacao do esporte fica evidente com a presenca de grandes corporagdes
internacionais patrocinando grandes eventos ou equipes, como por exemplo, a Coca-Cola Company
e a Adidas, patrocinadores por longos anos dos Jogos Olimpicos.

Nesse contexto, sendo o principal esporte praticado no mundo, o futebol também vivenciou
essas mudangas, modernizando sua gestdo a fim de se adequar a um mercado altamente dindmico e
valorizado. Dessa maneira, a Premier League (campeonato inglés de futebol), excedeu na
temporada 2018/2019 um total de 5,1 bilhdes libras em receitas, sendo 3,7 bilhdes receitas de
transmissao (o que demonstra o forte envolvimento da midia com o futebol) e 1,4 bilhdes em
receitas comerciais (presenga massiva de grandes patrocinadores que buscam posicionar suas
marcas ao ponto de se aproveitarem financeiramente do alcance comercial que o futebol possui no
mundo). Além disso, esse crescimento de faturamento trouxe para o governo inglés 2,3 bilhdes em
impostos, mostrando que a atratividade econdmica do futebol ndo beneficia somente clubes, atletas
e empresas, mas tanto o setor privado quanto o publico, com geracdo de renda e dinamismo
econdmico. (Deloitte, Anual Review of Football Finance, 2020).

Por outro lado, apesar dos holofotes midiaticos e financeiros atuais, a organizagdo e o
funcionamento das equipes de futebol historicamente orbitaram em torno da ideia de maximizagao
de vitdrias. Essa afirmagao foi estudada por Sloane (1971), que analisando os recorrentes déficits de
clubes de futebol europeu, conclui que a maximizacao de vitdrias, ou seja, 0 sucesso esportivo
representa o objetivo principal das equipes.

Sob essa hipodtese, Stefan e Stephen (2003), complementam que os clubes irdo gastar o
maximo necessario para se alcancar o sucesso esportivo, inclusive podendo superar o ponto em que
a receita total se igualaria ao custo total, desequilibrando o balango financeiro e contraindo dividas.
Nesse sentido, o endividamento ¢ utilizado como uma “alavancagem de vitdrias”, e seu emprego
pode ser explicado por alguns fatores que tangenciam a hipdtese de maximizagdo de vitorias.

Primeiro, conforme afirmam Szymanski & Kuypers (1999), o sucesso esportivo ¢
diretamente proporcional aos gastos com salario de jogadores, ou seja, quanto mais dinheiro se
gasta, maiores sao as chances de se levantar troféus. De forma complementar, Canes (1974),
comenta que, aperfeicoando seu elenco de jogadores, os clubes criam externalidades positivas entre
si, elevando o nivel de qualidade e competitividade da liga. Nesse sentido, as equipes competirdo
ndo so6 por resultados dentro de campo, mas por investimentos esportivos fora dele. Por
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consequéncia, a maior qualificagdo das equipes e de seus jogadores valoriza o campeonato atraindo
mais patrocinadores e espectadores, beneficiando, assim, todos seus participantes.

As ideias apresentadas por esses autores sugerem um ciclo virtuoso em que, se gasta o
maximo possivel com o objetivo de conquistar troféus, que consequentemente irdo alavancar as
receitas dos clubes e equilibrar as finangas. Essa dindmica ¢ explorada por Baroncelli & Lago
(2006), que desenvolvem o conceito de “O Circulo Virtuoso entre Resultados Esportivos e Ganho
Econdmico”, ilustrado pela figura 3.

Figura 3 — “O Circulo Virtuoso entre Resultados Esportivos e Ganho Econémico”
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Fonte: Baroncelli & Lago (2006), traduzido.

O sistema se inicia com os recursos financeiros da equipe que sdo destinados a contratar
jogadores e pagar seus salarios. Em seguida, o treinador e sua comissdo técnica tém o desafio de
transformar o potencial de seus jogadores em realidade, conquistando campeonatos. O sucesso
esportivo entdo ¢ convertido em lucro, alavancado pelo consumo dos torcedores e pela exploracao
comercial de patrocinadores. Por fim, o ciclo se fecha com as receitas sendo o principal motor
financeiro, alimentando o fluxo novamente.

Apesar de ainda relevante no esporte, essa visdo puramente voltada para ganhar
campeonatos esta ultrapassada. O cenario do futebol moderno exige que os clubes implementem
modelos de negocios perenes € que busquem a profissionalizacdo de sua gestdo esportiva. Nesse
sentido, Moore & Levermore (2012) sugerem um aumento no nivel de profissionalismo na gestao
desses clubes, que passam a contratar profissionais renomados do mercado para compor suas
equipes administrativas?.

Seguindo e fomentando essa tendéncia, a UEFA propds o Fair Play Financeiro em 2009
(vigorando a partir da temporada 2011/2012) como um mecanismo promovedor da sustentabilidade
financeira aos clubes. Sua principal regra (“break-even”) estipula um gasto maximo para cada

2 Alguns exemplos desse movimento sdo: Sir Roland Smith como chefe da equipe de marketing do Manchester United,
a contratagdo do CEO Robert Elstone para o Everton do grupo de consultoria Deloitte Sports Business, contratagdo do
especialista em gerenciamento de marca, Tom Fox, pelo Arsenal e a aquisi¢do do Liverpool pelo Fenway Sports Group.
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equipe de cinco milhdes de euros a mais do que arrecadado por um periodo de trés anos (UEFA,
2010).

De acordo com, Plumley, Wilson & Ramchandani (2014), essa regulamentagdo exigird que
muitos clubes reinventem seus respectivos modelos de negocios. Do ponto de vista da UEFA, as
medidas do “Fair Play Financeiro” ndo sao um meio de punir os clubes, mas uma forma de auxilia-
los a melhorar os padrdes financeiros do futebol europeu.

Essa adequagdo a uma nova realidade do futebol ilustra a teoria proposta por Demil and
Lecocq (2010) de consisténcia dinamica, que € a capacidade de antecipar riscos e oportunidades,
implementando mudancas incrementais ou radicais para adaptar o modelo de negocio a manter ou
restaurar seu desempenho.

O balango dos primeiros anos do “Fair Play Financeiro” (FPF) é positivo. Segundo Beraldi
(2018), a introdugdo das regulamentagdes desencadeou o aumento da rentabilidade das principais
ligas, em comparacdo ao periodo anterior a regra da UEFA. No grafico 1, ¢ possivel observar essa
evolugdo, principalmente na liga inglesa.

Grifico 1 — Rentabilidade das cinco maiores ligas europeias (€m)
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Fonte: Beraldi (2018).

Nesse cenario, adaptacdes no modelo de negdcio das equipes, visando o crescimento e
desempenho financeiro e esportivo de longo prazo, devem ser realizadas, atingindo distintas areas
de sua organizagao. Por exemplo, segundo Leocini & Silva (2000, p 5), o clube inglés Manchester
United possui como pilares de sua gestdo aspectos intrinsecos a essa nova tendéncia de gestdo: o
controle salarial e de transferéncia dos jogadores, a maximizacao de receitas e a exploragdo de seu
estadio. Estes trés alicerces de seu modelo de gestdo traduzem a estratégia global e procura
equidade entre os interesses de todos em seu ambiente operacional (sécios, acionistas, torcedores,
governo, imprensa, patrocinadores e jogadores).

Neste contexto, Dima (2015), destaca que a literatura especializada considera o modelo de
negdcio atual do futebol europeu sustentado em trés tipos de receitas: cotas de televisdao
(remuneragao da transmissao das partidas), receitas comerciais (exploragdo da marca, patrocinios),
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e receitas das partidas em seus estadios (venda de ingressos € consumo dos torcedores em dias de
jogo).

Do ponto de vista financeiro, o cendrio ideal ¢ que haja um equilibrio entre esses trés fluxos
de receita, a fim de resguardar a saude financeira em longo prazo. Por exemplo, mesmo que um
clube ndo esteja em seu auge esportivo, fato que acarreta uma menor audiéncia em seus jogos,
possuir uma forte marca, com relevantes parceiros comercias lhe protege financeiramente nesse
cenario de instabilidade. Segundo Oprean & Oprisor (2014), a marca ¢ um elemento essencial, pois
atrai apoiadores, investidores e patrocinadores.

O cuidado com a imagem do time ¢ fundamental, o envolvimento em certos escandalos,
acOes judiciais ou penalidades (como o rebaixamento para um campeonato inferior) prejudicam
significativamente a reputacdo do clube, com sérias implicagdes no desempenho financeiro. Um
exemplo pratico dessa afirmacdo ¢ a Juventus FC (equipe italiana que em 2006 foi condenada ao
rebaixamento no esquema de manipulacao de resultados conhecido como “Calciopoli”), que devido
a danos severos de imagem viu suas receitas totais cairem de €251 milhdes para €145 milhdes na
temporada seguinte (Delloite, 2007).

Além desses topicos, Gerrard (2005), discute que o desempenho financeiro das equipes, e
consequentemente sua capacidade de gerar recursos, ¢ significantemente afetado pelo tipo de
propriedade do clube. De acordo Hamil & Chadwick (2010) em seu estudo sobre o futebol inglés, ¢
possivel classificar trés modelos: o0 modelo de mercado de agdes, o modelo de “supporter trust” e o
modelo de propriedade dos investidores estrangeiros.

Em 1983, o Tottenham Hotspurs tornou-se o primeiro clube de futebol da Europa a ser
cotado na bolsa de valores. Desde entdo, muitos outros clubes europeus, principalmente ingleses
como o Arsenal FC e o Manchester United FC, também tiveram suas acdes flutuando na bolsa.
Entretanto, a existéncia de uma alta incerteza sobre o valor justo dos clubes (atrelado ao sucesso
esportivo de curto prazo) atribuia um perfil de risco-retorno baixo a esse tipo de investimento
(Aglietta, Andreff & Drut, 2010).

Com relacdo ao modelo de “supporter trust”, Hamil & Chadwick (2010) classificam-no
como uma organiza¢do independente, sem fins lucrativos, democratica, que procura influenciar a
governanca de um clube de futebol através de uma melhor representacdo dos torcedores. Os
modelos associativos, como sdo comumente conhecidos, predominam principalmente no futebol
espanhol, portugués, alemao e brasileiro. Os principais exemplos desse modelo no futebol europeu
sdo os dois gigantes espanhdis Real Madrid CF e FC Barcelona. Segundo levantamento feito em
2020 pelo site “Goal.com”, os trés clubes com mais socios do mundo sdo: Bayern de Munique
(293.000 aproximadamente), Benfica (230.000 aproximadamente) e Barcelona (223.000
aproximadamente). Os ganhos financeiros com sécios contribuem diretamente para as receitas
comerciais (por exemplo, descontos para a compra de produtos licenciados) e “Matchday” (pacote
de ingressos, gastos nos jogos, etc.). Dessa forma, segundo a “Deloitte Football Money League”
(2019), o Bayern, Benfica e Barcelona obtiveram em receitas comerciais ¢ “matchday” na
temporada 2017/2018, respectivamente, 452,5 mil euros (72% do total de receitas), 88,1 mil euros
(58% do total de receitas) e 467,4 mil euros (66% do total de receitas).

Por fim, o terceiro modelo de propriedade vem sendo a grande tendéncia do futebol atual.
Equipes tradicionais como o Manchester United e o Liverpool da Inglaterra, assim como Juventus e
Roma da Itdlia, possuem investidores estrangeiros administrando seu futebol. A tabela 1 abaixo
ilustra esse fendmeno, em que dos 10 principais clubes do mundo (em termos de receita), seis
possuem estrangeiros como seus proprietarios majoritarios.
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Tabela 1 — Origem dos Proprietarios dos top10 clubes do mundo (em termos de receita, 2018).

, . . Origem do Proprietario Proprietario
# Clubes Paises | Tipo de Propriedade Majoritrio Majoritrio e %
. . . . Familia Glazer -
1 = Manchester United | Inglaterra Investidor Estrangeiro Estrangeiro 62.2%
32 /0
2 Real Madrid Espanha | Modelo Associativo Local Sécios - 100%
3 FC Barcelona Espanha | Modelo Associativo Local Sécios - 100%
4 Bayer Munich Alemanha Investidor Local Local FC Bayel;:nVMunchen
5 = Manchester City | Inglaterra  Investidor Estrangeiro Estrangeiro City Fogo 6tb2a 11 L/Group )
9 0
. . . Kroenke Sports &
6 Arsenal FC Inglaterra | Investidor Estrangeiro Estrangeiro Entertainment - 100%
. . . . . . Qatar Sports
7 | Paris Saint-Germain | Franca | Investidor Estrangeiro Estrangeiro Investments - 70%
8 Chelsea FC Inglaterra | Investidor Estrangeiro Estrangeiro Roman ?géii/movwh )
(]
9 Liverpool FC Inglaterra | Investidor Estrangeiro Estrangeiro Fenway ?1(3)(()){);8 Gy
= 0
Exor (Holding da
10 Juventus Italia Investidor Local Local familia italiana

Agnelli) - 63.77%
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Deloitte Football Money League (2018).

Na Tabela acima, é possivel observar a presenca de grandes holdings voltadas para o
investimento no esporte como a Qatar Sports Investments, City Football Group e a Kroenke Sports
& Entertainment. Esse fato revela um aspecto recente de reconfiguracdo profunda da estrutura
patrimonial e de propriedade de muitos clubes europeus. As duas primeiras sdo responsaveis pelo
crescimento financeiro e de popularidade de Paris Saint-Germain e Manchester City,
respetivamente. Esse aumento da disponibilidade de recursos financeiros € o acirramento da
interacdo competitiva entre os clubes em busca do sucesso esportivo levam ao superinvestimento
(Rohde e Breuer, 2016).

A contratagdo de grandes estrelas internacionais proporciona ganhos além dos esportivos as
equipes. “Garotos-propaganda” como Neymar e Cristiano Ronaldo, representam um grande
potencial de incremento de receitas comerciais como patrocinios e licenciamento de produtos. Além
disso, o aproveitamento da imagem internacional desses jogadores alavanca a internacionalizacao
da marca do clube para mercados emergentes como o asiatico e norte americano.

Em contrapartida a essa disputa por atletas no mercado, Bullough & Jordan (2017)
demonstram a importancia da académica de jovens jogadores ao apresentar os cinco principais
objetivos que os clubes possuem para desenvolver jovens jogadores em suas divisdes de base: suprir
a equipe sénior com bons e promissores atletas; reter jogadores para cumprir regras de cotas
domésticas (por exemplo, na Inglaterra, a partir da “home-grown rule”, os clubes para poder
disputar a liga nacional precisam ter no minimo oito atletas desenvolvidos no pais compondo seu
elenco de jogadores — esta politica trouxe resultados para a Inglaterra, visto que todos os jogadores
presentes no elenco que chegou a semifinal da copa da Russia 2018 jogam na liga inglesa);
empresta-los a outros clubes, cobrando uma taxa de empréstimo; valoriza-los e vendé-los por uma
consideravel quantia e/ou com clausulas de lucros futuros; construir uma reputacdo como clube
formador, fato que pode atrair os melhores jovens jogadores para sua academia de jovens (Um
exemplo importante ¢ a “La Masia”, divisdo de base do Barcelona F.C, mundialmente reconhecida
por formar grandes jogadores como Messi, Xavi e Iniesta).

Por fim, assim como suas matrizes de receita, seu tipo de propriedade e sua estratégia na
contratagdo de jogadores, a relagdo entre o clube e seu torcedor ¢ essencial para seu sucesso
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esportivo e financeiro. Kuper & Szymanski (2010) destacam uma defini¢ao feita em 2009 por
Arséne Wenger, entdo treinador do Arsenal FC, em que ele divide os torcedores em quatro
categorias: cliente, espectador, torcedor do clube e fanatico. Portanto, ¢ indispensdvel uma
estratégia transversal para a equipe se conectar com cada um desses tipos de torcedores.

Um exemplo pratico da relevancia dessas estratégias ¢ que, assim como hotéis e companhias
aéreas, os clubes de futebol vendem ativos pereciveis, ou seja, uma vez nao ocupados os lugares
vazios para uma partida, estes jamais poderdo ser preenchidos. Nesse sentido, diferentes segmentos
de torcedores, com niveis diferentes de utilidade para atributos como mais conforto, comodidade ou
beneficios, podem ser explorados pelas equipes sem requerer grandes investimentos. O grande
desafio estard na compreensio da elasticidade preco da demanda®, a fim de equilibrar a lotagdo do
estadio com o potencial financeiro dos jogos (Delloite, 2005). Ou seja, pregos dos ingressos fixados
em niveis muito altos podem inibir a demanda e até reduzir a receita total do evento.

Comparacgoes entre os Modelos de Negdcios e o Desequilibrio competitivo entre equipes

Os modelos de negdcios dos cinco maiores clubes europeus (em termos de receitas, Deloitte,
2018), todos estes presentes em uma das 5 maiores ligas de futebol do mundo (“Big Five”)
apresentam aspectos relevantes para o debate a cerca da modernizagdo da gestdo esportiva do
futebol. Na tabela 2, estdo reunidos alguns atributos esportivos e financeiros de cada uma dessas
equipes, que refletem algumas praticas de gestao esportivas apresentadas na se¢ao anterior.

Primeiramente, vale destacar o cardter unanime que as receitas de origem comercial
assumiram como principal matriz de ganhos financeiros dos clubes. Os cinco clubes juntos
obtiveram nas ultimas 14 temporadas aproximadamente €26 bilhdes em receitas, sendo 43% desse
valor proveniente da exploracao comercial da marca e de acordos de patrocinio. Esse fato ratifica a
esfera cada vez mais empresarial que o futebol vem assumindo, em que os principais clubes do
mundo possuem receitas comparaveis a grandes empresas de diversos setores da economia. Em
contrapartida, as cifras investidas na contratacdo de jogadores e os lucros obtidos por essas equipes
corroboram com as ideias de maximizacdo de vitorias e superinvestimento apresentadas
anteriormente.

Observando a tabela 2, os valores gastos com a compra de jogadores superam
vigorosamente as vendas, com todos os cinco clubes apresentando consideraveis saldos negativos
de transferéncia atletas. No periodo de 14 anos, foram contratados por essas equipes 1101
jogadores, com um custo total de aproximadamente €5,6 bilhdes, valor que representa 22% do total
de receitas. J& os jogadores vendidos somam € 2,2 bilhdes, com um total de 1095 atletas, um valor
bem abaixo do de aquisi¢des, que ¢ explicado pelo posicionamento dominante que esses clubes
assumem no mercado de jogadores. Estes compram os jogadores com desempenho acima da média
(mais valorizados) e vendem os que ndo conseguem cumprir as expectativas (mais desvalorizados).

Além disso, ¢ possivel verificar diferentes politicas de contratacao de jogadores entre esses
cinco clubes. Enquanto os rivais de Manchester adquiriram mais de 300 jogadores cada, os demais
trés clubes contrataram menos de 200. Barcelona, Real Madrid e Bayern sdo clubes reconhecidos
como formadores de atletas e, portanto, o menor niimero de jogadores contratados estd diretamente
relacionado ao maior aproveitamento de jovens atletas. Por outro lado, o Manchester City por estar
buscando sua afirmacdo entre os maiores times do mundo, em uma trajetéria de ‘“ramp-up
esportivo”, gastou e contratou muitos jogadores (inclusive com taxa de lucro negativa no periodo).

Nesse contexto, partindo da hipotese de que a razdo de ser dos clubes de futebol estd em
conquistar vitorias, a tendéncia ¢ que estes invistam seu capital em atletas que possam gerar um

3 O conceito microecondmico de elasticidade prego da demanda se refere a uma medida de sensibilidade ou resposta da
demanda, decorrente de variagdes no preco. A elasticidade-preco de demanda mede qual a variagdo percentual na
quantidade demandada (Q) de uma mercadoria apds uma alteragdo de x% em seu preco (P). Assim, quando a
elasticidade-prego da demanda ¢ maior que ,1 em mddulo, diz-se que a demanda ¢ elastica ao prego; se for menor que 1
em magnitude, a demanda ¢ dita ineléstica ao preco.
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impacto imediato dentro de campo. Entretanto, equipes com diferentes caracteristicas, sejam elas
financeiras, esportivas ou institucionais, irdo possuir papéis distintos no mercado de atletas. Assim
como no mercado de agdes, alguns agentes irdo comprar ativos valorizados (jogadores renomados ¢
de qualidade reconhecida), mais seguros e que paguem bons dividendos (vitorias), outros irdo
apostar na valorizacao de ativos novos, desconhecidos ou depreciados (jovens promessas, jogadores
em baixa técnica, etc.). Nesse sentido, o mercado serd conduzido pela competi¢do das equipes por
investimento em ativos adequados a realidade esportiva e financeira de cada um.

Outro fato presente na tabela que sustenta a hipdtese de maximizagdo de vitorias ¢ a
quantidade de titulos obtidos por estes cinco clubes nos ultimos 14 anos. Em média, as equipes
analisadas possuem 124,6 anos de existéncia, e s6 no periodo observado conquistaram

aproximadamente 1/3 de todos os seus troféus relevantes (copas e ligas nacionais e internacionais).
De forma complementar ao sucesso esportivo, 4 dos 5 clubes obtiveram lucros operacionais

consideraveis nos ultimos 9 anos. Atrelado a isso, demonstraram consisténcia financeira se

mantendo entre os top 5 clubes por no minimo 10 dos 14 anos analisados.

Tabela 2 — Atributos Financeiros e Esportivos dos 5 maiores clubes Europeus

Manchester ; Bayern de Manchester
Clubes United Real Madrid Barcelona Munique City
Nacionalidade e idade Inglaterra - 142 | Espanha - 117 | Espanha - 120 Alemanha - | Inglaterra - 125
anos anos anos 119 anos anos
Tipo de Provriedade Investidor Modelo Modelo Investidor Investidor
P P Estrangeiro Associativo Associativo Local Estrangeiro
;re‘:;“loﬂgi?i‘:asr;‘;:i dltimas 14 4 | €56Bilndes | €63Bildes | €5.7Bilhoes | €49 Bilhdes | €34 Bilhoes
receli)ta) p P (Comercial) (Comercial) (Comercial) (Comercial) (Comercial)
Lucro operacional depois dos €433 Milhdes | €289,8 Milhdes | €196,4 Milhdes | €117,1 Milhes | €-753 Milhdes
impostos (iltimos 9 anos)
Nimero de vezes no Top S (iltimas 14 14 14 12 10 5
temporadas)
Titulos (Nacionais e Internacionais)
nas ultimos 14 temporadas (e % nos 20 (29%) 20 (22%) 33 (35%) 27 (38%) 9 (32%)
titulos totais)
Princinais Patrocinadores Chevrolet e Emirates e Qatar Airways ”l]"?e T:liicmhee Etihad Airways
P Adidas Adidas ¢ Nike . ¢ Nike
Adidas

Média de Publico em seu estadio na o N o N N
temporada 2016/2017 (e % ocupagdo) 75.305 (99%) | 69.426 (86%) | 78.678 (79%) | 75.024 (100%) | 54.019 (98%)
;‘;:éﬁi?l‘lf lffii?ngﬁﬂsff.ffﬁ'ﬂi&i:s € 495,95 € 628,90 € 433,89 €270,58 €378.,65
(e Total de jopadores) Milhdes (329) | Milhdes (158) | Milhdes (153) | Milhdes (120) | Milhdes (335)
;;t:éz‘éssp::’:i;t‘;ﬁa?fj‘f:‘;f;‘;i‘:d‘;:’ € 1,13 Bilhdes | € 1,36 Bilhdes | € 1,04 Bilhoes | €670,65 | € 1,38 Bilhoes
e e (315) (159) (153) Milhoes (119) (346)

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Deloitte Football Money League (2018), do
Transfermarkt.com e balanco financeiro das equipes.

A premissa de Miguel Delaney de que as transformagdes econdmicas no futebol sem

regulamentacgdo criaram uma crescente disparidade financeira entre os clubes que podera acabar
com a imprevisibilidade do esporte pode ser vista em nimeros. O mais recente relatorio financeiro
de clubes da Deloitte (Football Money League, 2020) indica o acirramento dessa desigualdade
financeira. A partir do grafico abaixo, torna-se evidente o aumento do “gap” financeiro, inclusive
com o surgimento de “mini ligas”, uma segmentagdo dos clubes de acordo com sua capacidade de
geracao de receita. Nessa andlise, fica nitida a preocupacdo com a perda de competitividade no
esporte atrelada a disparidades financeiras. E possivel verificar que, a grande maioria dos clubes
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nao possui faturamento acima de 200 milhdes de euros, € com o aumento do “gap” financeiro, seria
necessario uma significativa mudanga em suas gestdes ou performances esportivas para rivalizar

com os clubes de “mini ligas” superiores.

Grafico 2 — [lustracdo das “mini ligas” dentro do Deloitte “Football Money League” (€m)

FC Barcelona, Real Madrid, Manchester L.Ini!-e. _

Bayern Munich, Paris Saint-Germain,

Tottenham Hotspur, Chelsea, -

Juventus, Arsenal

Borussia Dortmund, Atlético de Madrid,
FC Internazionale Milano, Schalke 04

A5 Roma, Olympique Lyonnais,
AT — West Ham United, Everton, 55C Napali

Fonte: Deloitte Football Money League (2020).

Nesse sentido, ao analisar Top 20 de clubes mais ricos do relatorio financeiro da Deloitte
nota-se um turnover muito baixo, de 2005 a 2018, 60% dos clubes sdo os mesmos. Além disso, se
forem analisados s6 os Top 10 clubes, esse nimero sobe para 80% (Deloitte, 2018). De acordo com
a afirmagdo de Szymanski & Kuypers (1999), quanto mais dinheiro se gasta, maiores sdo as
chances de se levantar troféus, a concentragdo de riqueza na mao de poucos clubes coloca em risco
a competitividade do esporte. Além disso, diferentemente do que afirmou Canes (aperfeigcoando seu
elenco de jogadores, os clubes criam externalidades positivas entre si, elevando o nivel de qualidade
e competitividade da liga), o limite das externalidades positivas entre os clubes ¢ justamente o quao
distante financeiramente uns estao dos outros, fato que impossibilitard qualquer competividade por
jogadores e salarios.

Do ponto de vista esportivo, o desequilibrio competitivo que motivou a implantagdo do
“Fair Play Financeiro” se manteve, inclusive aumentando seu grau de concentracdo em equipes do
top 20 de maiores receitas (Deloitte Football Money League, rank baseado em total de receitas de
cada clube) nas ligas alema e espanhola. Na liga francesa, a queda no percentual de participagdo de
equipes do top 20 ¢ compensada com a ascensdo do Paris Saint-Germain e seu amplo dominio no
futebol francés.
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Tabela 3 — Titulos nacionais nas ligas “Big Five” — antes e depois do FPF (2003/2018)

# Inglaterra Franca Alemanha Italia Espanha
2003/2004 Arsenal Lyon Werder Bremen | Milan Valencia
Bayern de Juventus
2004/2005 Chelsea Lyon Munique (Revogado) Barcelona
Bayern de -
2005/2006 Chelsea Lyon Munique Internazionale Barcelona =1
Manchester %
2006/2007 United Lyon VAl Stuttgart Internazionale Real Madrid E
Manchester Bayern de o
2007/2008 United Lyon Munique Internazionale Real Madrid 5
Manchester gj
2008/2009 United Bordeaux V1l Wolfsburg Internazionale Barcelona 8
Olympique de Bayern de .
2009/2010 Chelsea Marseille Munique Internazionale Barcelona 3
Manchester Borussia
2010/2011 United Lille Dortmund Milan Barcelona
Top 20 100% 75% 63% 100% 88%
Clubes
Borussia
2011/2012 Manchester City | Montpellier Dortmund Juventus Real Madrid
Manchester Bayern de
2012/2013 United PSG Munique Juventus Barcelona o
Bayern de Atlético de %
2013/2014 Manchester City | PSG Munique Juventus Madrid @
Bayern de ‘3’1.
2014/2015 Chelsea PSG Munique Juventus Barcelona E
Bayern de &
2015/2016 Leicester City PSG Munique Juventus Barcelona E’j
Bayern de 8
2016/2017 Chelsea Mobnaco Munique Juventus Real Madrid 8.
Bayern de 3
2017/2018 Manchester City | PSG Munique Juventus Barcelona
Top 20 86% 71% 100% 100% 100%
Clubes

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Deloitte Football Money League (2003 ¢ 2018) e Rohde e

Breuer (2016 b).

No ambito da liga dos campedes europeus, esse desequilibrio de forgas se elevou um pouco,
passando de 84% para 88% (Tabela 4 abaixo). Essa concentragdo fica nitida ao se verificar que o
ultimo campedo europeu que ndo fazia parte do top 20 de clubes mais ricos do mundo foi o FC
Porto na temporada 2003/2004.

Tabela 4 — Semifinalistas da liga dos campe0es europeus - antes € depois do FPF (2003/2018)

# Campeio Vice Campeio Semi Finalista 1 | Semi Finalista 2 | Top 20 Clubes
2003/2004 FC Porto AS Modnaco Chelsea FC Dep. La Coruna 25% >
2004/2005 Liverpool FC AC Milan Chelsea FC PSV Eindhoven 75% %
2005/2006 FC Barcelona Arsenal FC AC Milan FC Villareal 75% o
2006/2007 AC Milan Liverpool FC Chelsea FC Manchester United 100% |
2007/2008 Manchester United | Chelsea FC FC Barcelona Liverpool FC 100% ‘z
2008/2009 FC Barcelona Manchester United | Arsenal FC Chelsea FC 100% E'

Bayern de 5
2009/2010 Internazionale Munique Lyon FC Barcelona 100% | 5
2010/2011 FC Barcelona Manchester United | Real Madrid FC Schalke 04 100%
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Top 20 88% 88% 100% 63% 84%
Clubes
Bayern de
2011/2012 Chelsea FC Munique FC Barcelona Real Madrid 100%
Bayern de Borussia
2012/2013 Munique Dortmund FC Barcelona Real Madrid 100% o
Bayer de 3
2013/2014 Real Madrid Atlético de Madrid | Munique Chelsea FC 100% ij
Bayern de =}
2014/2015 FC Barcelona Juventus Real Madrid Munique 100% 5
Bayern de &£
2015/2016 Real Madrid Atlético de Madrid | Manchester City | Munique 100% 5"‘."
Atlético de g
2016/2017 Real Madrid Juventus Madrid AS Monaco 75% | 8.
Bayern de S
2017/2018 Real Madrid Liverpool FC AS Roma Munique 75%
Top 20 100% 100% 86% 86% 88%
Clubes
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Deloitte Football Money League (2003 ¢ 2018) e Rohde e
Breuer (2016 b).

Os dados evidenciados nas duas tabelas anteriores apresentam resultados desconformes com
a ideia inicial de promover um maior equilibrio e competividade entre os clubes europeus. A
situacdo observada revela uma maior concentracdo de dominio esportivo entre os clubes mais ricos
do mundo. Dessa forma, as obrigagdes e regulamentagdes financeiras introduzidas pelo FPF, podem
estar promovendo o aumento da distdncia competitiva entre os clubes com maior capacidade de
capital para cumprir a regra do “break-even”, sem penalizar a montagem de uma equipe forte, e
aquelas com limitagdes financeiras.

Nesse sentido, segundo David Goldblatt aborda em seu livro “the Age of Football” (2019),
caso a Uefa tivesse introduzido regulamentos como o FFP 20 anos antes, talvez o cenario
economico do futebol fosse outro. Ainda segundo o autor, isto seria um impedimento para a entrada
de investidores estrangeiros, que colocaram muito dinheiro e interesses politicos dentro do esporte.

Conclusao

Neste trabalho, foi estudado o conceito de modelo de negocio aplicado ao mundo do futebol,
particularmente ao cenario europeu. Dessa maneira, foi possivel criar uma correlagdo entre teoria e
pratica, discutindo aspectos centrais como: conceito de maximizagdo de vitérias (Sloane, 1971 e
Késenne, 2006), o superinvestimento no futebol (Rohde e Breuer, 2016), os modelos de propriedade
dos clubes (Hamil & Chadwick, 2010), o poder das marcas esportivas (Oprean & Oprisor, 2014),
dentre outras.

Em primeiro lugar, tornou-se evidente a importancia do equilibrio financeiro e da
profissionalizacdo da gestdo esportiva para os avangos rumo a modernizacdo do esporte. Nesse
sentido, ficou nitido a importancia das trés principais matrizes de receitas dos clubes modernos, as
cotas televisivas, que dependem da negociacdo entre os clubes e a detentora dos direitos de
transmissdo, as receitas comerciais, atreladas ao poder da marca dos clubes e as receitas de “Match
Day”, referentes aos ganhos com a exploragdo comercial dos estadios de futebol. Dentre elas, o
aproveitamento do valor das marcas das equipes se transformou em uma importante alavanca de
captacdo de recursos.

Além disso, o fomento da relagdo entre clubes e torcedor deve ser priorizado, com enfoque
na relacdo pela qual a empresa (clube) entrega valor aos clientes (torcedores), convertendo essa
interacao em receitas. Para isso, ¢ indispensavel a troca de “mindset” dos dirigentes, estes devem
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procurar equilibrar os interesses de seus stakeholders (torcedores, patrocinadores, atletas, midias e

acionistas).

Do ponto de vista do equilibrio esportivo, hd um risco eminente quanto a possibilidade do
oligopdlio dos clubes considerados ricos. Para desacelerar essa tendéncia, as autoridades que
administram o futebol mundial (FIFA, UEFA, etc.) devem buscar maneiras de proteger a
competividade esportiva do esporte mantendo a atratividade, e por consequéncia, a perenidade do
mesmo. Um ponto de partida importante serd a consciéncia de que sem a competividade no futebol
0 impacto negativo afetara tanto os clubes médios e pequenos quanto os clubes grandes e ricos.

Do ponto de vista dos modelos de negocios, € importante destacar que, através das pesquisas
e analises realizadas nesse trabalho, ndo ¢ possivel definir um modelo de negocio ideal para a
aplicacdo no futebol. Cada equipe possui particularidades (financeiras, histdricas, politicas, etc.) que
demandam abordagens distintas do conceito, englobando estratégias e posicionamentos diferentes.

Os modelos de negbcio estdo também fortemente associados ao tipo de propriedade dos
clubes. Foram observados exemplos de como o do Manchester City, cuja propriedade ¢ de
investidores estrangeiros, voltado para uma rapida valorizagao da marca e prestigio esportivo; ou
como o do Barcelona, um exemplo de clube associativo, atrelado a tradicdo de seus principios
fundamentais de compromisso social e futebol como espetaculo.

Por fim, este trabalho ndo se propds a esgotar todas as discussdes acerca da modernizacao
do futebol. O intuito ¢ contribuir para o debate sobre o tema, identificando as principais
transformagdes empresariais, financeiras e institucionais no modelo de negocio dos clubes e os
riscos de uma perda de competitividade no esporte, para que novos trabalhos possam ser
influenciados a arquitetar possiveis alternativas para a sustentabilidade financeira e esportiva do
futebol.
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