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RESUMO

Esta pesquisa avaliou os determinantes do desempenho esportivo nas séries A e B do futebol
brasileiro, entre 2012-2023. Para tanto, valeu-se de dados em painel, com termos interativos e
regressdes quantilicas, utilizando o Ranking da CBF e a Pontuacdo no Campeonato Brasileiro
como proxies de desempenho. Os resultados indicam que clubes com estadio proprio, mais
rivais no Estado e titulos internacionais (especialmente o ultimo) teriam vantagens no
Campeonato Brasileiro. Isto tambeém se revelou valido aos clubes da 12 divisdo, que participam
de torneios internacionais e mantém seus estadios cheios. Quanto aos que pleiteiam o titulo da
referida competicdo, sugere-se investir nos seus planteis, porém, evitando o endividamento
(para estes, a aquisicdo do ultimo “craque” e/ou “campedo/assisténcias” seria promissora).
Quanto ao da Ranking/CBF, verificou-se que as equipes campeas-Estaduais, que mantém seus
estadios cheios, pertencem a cidades mais ricas e evitam que o elenco atinja idade-média
avancada tenderiam a pontuar mais. As que disputam a série A, participar da Libertadores e
possuir elevada receita-bruta seria um diferencial. Todavia, atingir o topo deste ranking também
demandaria investimentos no plantel (a despeito do endividamento). Ademais, um bom-ataque
mostrou-se superior a uma boa-defesa, independentemente do critério de desempenho.

Palavras-chave: Economia do esporte; Desempenho esportivo; Clubes brasileiros de futebol,
Métodos quantitativos.



ABSTRACT

This research aimed to evaluate the sporting-performance determinants in the 1% and 2"
divisions of Brazilian football, between 2012 and 2023. To this end, panel-data was used, with
interactive terms and quantile regressions, using the CBF Ranking and the Brazilian
Championship Score as performance proxies. The results indicate that clubs with their own
stadiums, more rivals in the State, and international tournament titles (especially the last one)
would have advantages in the Brazilian Championship. This also proved valid for clubs in the
1st division, which participate in international tournaments and keep their stadiums full. As for
those vying for the title of the aforementioned competition, it is suggested that they invest in
their squads, but avoid indebtedness (for these, the acquisition of the latest "best-player” and/or
"most-assists-player” would be promising). Regarding the CBF Ranking, it was found that the
state-champion teams, which keep their stadiums full, belong to wealthier cities, and avoid
having their squads reach an advanced average age, would tend to score more points. For teams
competing in 1% division, participating in the Libertadores Cup and having high gross revenue
would be a differentiating factor. However, reaching the top of this ranking would also require
investments in the squad (despite the debt). Furthermore, a powerful-attack has proven superior
to a powerful-defense, regardless of the performance criterion.

Keywords: Sports economics; Sports performance; Brazilian soccer teams; Quantitative
methods.
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1. INTRODUCAO

Temas como criminalidade, politica, religido e esportes, que ndo estdo diretamente
relacionados ao mercado tradicional (i.e.: non-market topics), s6 foram incorporados a literatura
econdmica em meados de 1960 (Davis, 2006). Porém, as primeiras pesquisas sobre a “economia
do futebol” ocorreram apenas em 1970 (Torgler, 2004), o que justificaria a escassez de estudos
sobre o tema, especialmente no Brasil, onde os primeiros artigos datam de meados dos anos
2000 (Araujo Junior, Shikida e Monastério, 2003 e 2005; Cal6ba e Lins, 2006, Giovannetti et
al, 2006).

A despeito da limitada literatura, o “mercado do futebol” esta bastante enraizado no
Brasil (Gastaldo, 2009),! movimentando quase R$ 53 bilhdes ao ano, o que representa mais de
0,7% do PIB nacional (Ernst & Young, 2024),2 e empregando, cerca de, 371 mil trabalhadores
diretos, indiretos e induzidos (Afonso e Trengrouse, 2020). Embora a renda deste segmento
dependa das transferéncias de jogadores (23%), da venda de produtos/servi¢os associados ao
time (17%), do volume de sdcio-torcedores (12%) e das bilheterias dos estadios (11%), os
direitos televisivos tem sido a principal fonte de renda e representam quase 40% do faturamento
total dos clubes (Gongalves e Carvalho, 2006; EXAME, 2025).2Apenas em 2017, as equipes
receberam, cerca de, R$ 1,3 bilhdo da Rede Globo (maior emissora nacional) que, sozinha,
arrecadou quase R$ 1,8 bilhdo com a transmissdo do Campeonato Brasileiro (Matias e
Mascarenhas, 2019),* valor superior a receita total da sua principal concorrente.®

Portanto, boa parte do sucesso deste setor consiste em atrair torcedores e manté-los
presentes nos estadios e/ou atentos as TVs. Deste modo, a performance das equipes, ao longo
das temporadas, torna-se fundamental (Giovannetti et al, 2006; Addesa e Bond, 2021) e poderia
ser estimulada por fatores que, em certa medida, estariam sob o controle dos préprios clubes
(ver secdo 2). Logo, usando modelos de regressao (ainda) pouco explorados nesta area, avaliou-
se 0s determinantes do desempenho esportivo (i.e.: pontuacdo no Brasileirdo e no Ranking da
CBF) das 22 equipes que se mantiveram nas séries A ou B, entre 2012-2023. Para tanto,
estimou-se modelos em painel, via efeitos-aleatorios e efeitos-fixos (cujos resultados referem-

se a média amostral), com termos interativos (que permitem diferenciar os efeitos especificos

1 O autor afirma que entre 94-96% dos televisores brasileiros mantiveram-se ligados durante os jogos da selegdo
nacional, na Copa do Mundo de 1998.

2 Apenas os 20 clubes que mais faturam arrecadaram quase 9 bilhdes de reais em 2023 (EXAME, 2025).

% Percentuais baseados nos valores apresentados por EXAME (2025), referentes ao ano de 2023.

* Popularmente denominado “Brasileirdo” (nota do autor).

5 O SBT, principal concorrente da Rede Globo, arrecadou cerca de R$ 1 bilhdo no mesmo ano.
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associados aos clubes da 12 e da 22 divisao) e regressGes quantilicas (cujos quantis testados
possibilitam distinguir os impactos, de cada variavel considerada, associados aos clubes que
obtiveram alto, médio e baixo desempenho esportivo).

Os resultados indicam que clubes com estadio préprio, mais rivais no Estado e titulos
internacionais (especialmente o Ultimo) teriam vantagens no Campeonato Brasileiro. Isto
também se revelou valido aos clubes da 12 divisdo, que participam de torneios internacionais e
mantém seus estadios cheios. Quanto aos que pleiteiam o titulo da referida competicéo, sugere-
se investir nos seus planteis, porém, evitando o endividamento (para estes, a aquisi¢do do Ultimo
“craque” e/ou “campedo/assisténcias” seria promissora). Quanto ao da Ranking/CBF, verificou-
se que as equipes campeds-Estaduais, que mantém seus estadios cheios, pertencem a cidades
mais ricas e evitam que o elenco atinja idade-média avancada tenderiam a pontuar mais. As que
disputam a série A, participar da Libertadores e possuir elevada receita-bruta seria um
diferencial. Todavia, atingir o topo deste ranking também demandaria investimentos no plantel
(a despeito do endividamento). Ademais, um bom-ataque mostrou-se superior a uma boa-
defesa, independentemente do critério de desempenho.

O restante do trabalho esta subdividido da seguinte forma. A segunda sec¢éo revela quais
fatores poderiam influenciar o desempenho esportivo dos clubes brasileiros. A secdo seguinte
contém a metodologia e a base de dados. Em sequéncia, encontram-se o0s resultados,

considerac0es finais e referéncias.
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2. DETERMINANTES DO DESEMPENHO ESPORTIVO DOS CLUBES DE
FUTEBOL

O desempenho esportivo, no futebol brasileiro é, geralmente, mensurado com base na
posicao dos times no ranking da CBF (Ferreira et al, 2018; Marotz, Marquezan e Diehl, 2020;
Ferreira, Junior e Piva, 2023)® ou em alguma métrica ligada a pontuacio dos clubes no
Brasileirdo (Araujo, Shikida e Monasterio, 2003; Gasparetto, 2012a e 2012b; Barros, Bobato e
Gelatti, 2019; Marotz, Marquezan e Diehl, 2020; Messias et al, 2020; Cavalcante, 2023).” De
modo geral, acredita-se que tal desempenho dependeria do(a):

a) saude financeira: embora os clubes precisem manter suas financas equilibradas para
continuarem operantes, ha indicios de que maiores gastos, especialmente no elenco, possam
impulsionar o desempenho esportivo (Espitia-Escuer e Garcia-Cebrian, 2010). Deste modo,
times mais rentaveis teriam vantagens financeiras que os tornariam mais competitivos em
relacdo aos demais (Szymanski, 1998; Gasparetto, 2012a; Franck, 2014. Dantas, Machado e
Macedo, 2015; Ferri et al, 2017; Ferreira, Marques e Macedo, 2018; Fernandez-Crehuet et al,
2021). Neste sentido, até mesmo o endividamento, desde que ndo afete os custos operacionais,
poderia beneficiar a performance intra-campo (Ferreira, Marques e Macedo, 2018). Ainda
assim, ha quem afirme ndo haver ligacdo entre as financas dos clubes e seus respectivos
desempenhos (Golli, 2012, Pereira et al, 2015; Messias et al, 2020; Marotz, Marquezan e Diehl,
2020).

b) forca do plantel: estudos indicam que clubes com elencos mais caros (Gasparetto,
2012b; Marotz, Marquezan e Diehl, 2020) e que investem em jogadores que se destacaram em
edicdes passadas, como o artilheiro da temporada anterior (Aradjo Janior et al, 2003), teriam
melhores resultados. Ademais, elencos mais jovens teriam mais velocidade e vigor, mas
errariam mais passes nos jogos (Sal de Rellan-Guerra et al, 2019; Fernandez-Crehuet et al,
2021; Rey et al, 2023).

C) sucesso em outros torneios, alternancia de série e torcida: equipes classificadas em
torneios internacionais, bem como as atuais campeas das referidas competicoes, teriam mais
chance de sucesso na temporada atual (Kern e Sissmuth, 2005). Neste sentido, é possivel que

as equipes que venceram seus respectivos torneios estaduais (que costumam ocorrer antes do

& Para cada ano (t,), este ranking considera a posicao dos clubes, nos Gltimos 5 anos do Brasileirdo e da Copa do
Brasil (i.e.: to, t_q, t_,, t_3, t_,), atribuindo mais peso aos anos mais recentes e as equipes que atuaram nas séries
A, B, C e D, respectivamente (Ranking CBF, 2025).

" Em geral, usa-se a pontuacéo, o aproveitamento (divisdo entre a pontuacio obtida e a disputada) ou a classificacio
(medida via dummies ou variaveis categéricas) em cada competicao/temporada.
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Brasileirdo) também estejam mais preparadas. Ademais, clubes recém-rebaixados (a Série B)
e que obtiveram o acesso a Série A enfrentariam situac@es diferentes dos que ja pertenciam as
respectivas competicOes (Freitas, Farias e Flach, 2015). Por fim, equipes que atraem mais
torcedores aos estadios poderiam usufruir do “efeito torcida” (Fernandez-Crehuet et al, 2021).

d) tradicdo: acredita-se que o tempo de criacdo/atuacdo do clube lhe traga certa
experiéncia e tradicdo. Por sua vez, é razodvel supor que times que conquistaram muitos titulos,
ao longo da sua histéria, possuem maiores chances de continuar a fazé-lo (Aradjo, Shikida e
Monasterio, 2003; Fernandez-Crehuet et al, 2021);

e) contexto local: a literatura ainda sugere que o desempenho dos times teria uma relagao
positiva com a riqueza local e com o niamero de rivais, atuantes na mesma cidade e/ou estado
(Aradjo Junior et al, 2003; Fernandez-Crehuet et al, 2021; Cavalcante, 2023).

Além dos fatores supracitados, esta pesquisa também avaliou a importéncia de uma
equipe possuir um estadio proprio, bem como a influéncia do total de gols pro/contra na
performance do clube. Deste modo, o desempenho esportivo (y) dos i = 22 clubes brasileiros
de futebol, que permaneceram nas séries A ou B durante as t = 12 temporadas avaliadas (i.e.:

2012 a 2023),8 estaria associado as seguintes variaveis:

Finangas Plantel sucesso em outros torneios alternancia de série

yie = f |(RCBy;_y; DIV;_y) + (VPT,s; DPTy_y; IPT;) + (PTly; CTliy_y; CES;) + (REBj_1; ACSii_1) +

torcida tradicao localizagdo estilo de jogo estrutura

(PTM;4; LTM;,) + (CRI; TTIt—y;TTE; 1) + (PIBy; RIV;) + (GPyy; GCip) + (EST,) (1)

Onde: RCB e DIV séo a receita bruta e o endividamento dos clubes (ambos avaliados no periodo
anterior a temporada atual);® VPT, DPT e IPT referem-se ao valor do plantel, seus destaques
(e.g.: artilheiro da temporada passada, entre outros)!® e a idade média do grupo,
respectivamente; PTI revela quais clubes participam de torneios internacionais (i.e.: Copas Sul-
Americana e Libertadores), enquanto CTI mostra quais foram os Ultimos campedes dos
referidos torneios (no periodo t — 1). Ja CES indica se o clube é o atual campedo estadual. REB

e ACS identifica os times que, na temporada anterior, foram rebaixados a Série B e aqueles que

8 Os referidos clubes estdo descritos na Tabela 1.

° Espera-se que o uso defasado destas varidveis (RCB;,_, e DIV;,_,) minimize a potencial bi-causalidade
associada ao desempenho esportivo (y;,). Afinal, é razoavel supor que y;, também afete RCB;; e DIV; ,.

10 Além do artilheiro da temporada anterior, esta pesquisa também testou a influéncia da contratacdo e/ou
manutencdo do craque, do campedo de assisténcias, do melhor goleiro (todos da edicdo passada da série A) e do
artilheiro da série B, também no periodo t — 1 (maiores detalhes na se¢do 3.1).
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conquistaram o acesso a Série A, respectivamente; PTM e LPM medem o publico total médio
e a lotacdo percentual média dos estadios; CRI é a data de criacdo dos clubes. JA TTI e TTE
indicam o total de titulos internacionais e estaduais de cada equipe (antes do inicio da temporada
atual); PIB capta a riqueza local (da cidade/Estado do clube) e RIV é o total de rivais atuantes
na mesma cidade/divisdo; Por fim, GP e GC revelam o total de gols pro e contras de cada equipe

e EST indica quais delas possuem estadios proprios.
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3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Embora existam estudos exploratérios sobre o desempenho esportivo no futebol
(Gasparetto, 2012a e 2012b; Fernandez-Crehuet et al, 2021), bem como outros baseados na
Data Envelopment Analysis - DEA (Cal6ba e Lins, 2006; Freitas, Farias e Flach, 2015; Sanchez,
Sanchez-Fernandez e Barajas, 2016), nota-se certa prevaléncia de abordagens Econométricas,
que avaliam os efeitos de k variaveis explicativas (Equacéo 1), sobre o desempenho dos i clubes
avaliados (y;), em uma (t = 1, cross-section,) ou mais (t > 1, dados em painel) temporadas
(Aradjo Junior et al, 2003; Koning, 2003; Kern e Stissmuth, 2005; Freitas, Farias e Flach, 2015;
Ferreira, Marques e Macedo, 2018; Barros, Bobato e Gelatti, 2019; Marotz, Marquezan e Diehl,
2020; Messias et al, 2020; Cavalcante, 2023; Ferreira, Junior e Piva, 2023).1

Neste sentido, a presente pesquisa se destaca ao avaliar os determinantes do desempenho
esportivo de i = 22 clubes de futebol, entre 2012 e 2023 (t = 12), por meio de modelos em
painel (y;;), com termos interativos (para as séries A e B) e regressdes quantilicas. Assim, ao
agrupar as k variaveis explicativas (Equacdo 1), dos i clubes, nos t anos testados, em uma

matriz X;;., e usar o Ranking da CBF (y55") e a pontuagéo (total e ajustada) nos Brasileirdes

de 2012-2023 (y7*° e y;P*")*2 como proxies para o desempenho esportivo, pode-se estimar os

impactos dos k elementos de X;,., sobre y;, (ou seja, B;). Para tanto, pode-se efetuar a seguinte

regressao:

Yit = Xit*k.gk + &t (2)

Na equacdo 2, B; , medem os impactos das k variaveis explicativas (inerentes & média
amostral) e €;; € um vetor de erros aleatérios. A fim de distinguir os impactos associados aos
clubes das Séries A (Elite, com alto desempenho) e B (Grupo de Acesso, com menor
desempenho), inseriu-se termos interativos nas estimac6es (Greene, 2002), que consistem na
multiplicacdo das X;,., variaveis explicativas por 2 dummies (i.e.: variaveis binérias), referentes
aos clubes que atuaram nas séries A (DSA) e B (DSB) do Brasileirdo, em cada temporada.

Deste modo, tem-se que:

1 Dada a caréncia de dados sobre os clubes brasileiros das Séries C e D, os artigos citados se concentram nas
Séries A e B (0 mesmo vale para a atual pesquisa).

12 Como seria inadequado adotar o mesmo peso as pontuacdes das séries A e B (yP*), usou-se um critério analogo
ao Ranking da CBF (2025), onde a pior pontuacdo da série A (PPA) é (sempre) superior & melhor da série B
(MPB). Tal pontuacgdo ajustada (y*P**) envolveu correc@es apenas na pontuacédo da Série B (PSB). Formalmente:

Y7 = [(PPA, — 1) = PSB,.|MPB.
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Vie = (DSA; * Xit*k)BI?SA + (DSB;; * Xit*k)ﬁl?SB + Eir (3)

Na equacdo 3, BP%4, e BPE medem os efeitos especificos, das X;.., variaveis
explicativas, sobre o desempenho esportivo (y) dos i clubes que atuaram nas Séries A e B,
respectivamente. Tanto a equacédo 2 quanto a 3 podem ser estimadas via Pooled Ordinary Least
Squares (POLS), usando o teste de Breusch-Pagan (1980) para verificar se ha efeitos ndo-
observados e fixos no tempo (c;) afetando os residuos do modelo (g;). Caso Hy:02 =
0 prevaleca (i.e.: variancia de c; é nula), o POLS é o mais indicado. Caso contrario (62 # 0),
estima-se os modelos de efeitos fixos (EF) e aleatérios (EA), usando o teste de Hausman (1978)
para definir se c; causa viés nos f, parametros.*® N&o rejeitando-se Hy: E(c;|x;;) = 0, EFe EA
serdo consistentes, porem EA serd mais eficiente. Do contrario, apenas EF sera consistente
(Wooldridge, 2010).1

Outro modo de diferenciar os potenciais impactos das X;;., variaveis explicativas sobre
0 desempenho dos clubes com maior/menor desempenho esportivo (y;;), consiste no uso das
Regressdes Quantilicas (RQ). ldealizada por Koenker e Bassett (1978), para dados cross-
section (com i...N e t = 1), esta técnica usa a mediana (ndo a média) como medida de
tendéncia central e permite estimar parametros especificos para quantis amostrais distintos.
Formalmente, minimiza-se o f da Equacdo 4, para um quantil (q), pré-definido pelo

pesquisador (Cameron e Trivedi, 2010; Koenker, 2017):1°
Ba = Xysxp @ 1yi = XBl+ 2V, <xpg(1— @) ly; — XB| (4)

Onde: y; é o desempenho esportivo (variavel dependente) dos i ... N clubes e X a matriz
contendo as k variaveis explicativas.
Na RQ, a escolha do quantil (q) define pesos para o0s desvios positivos

(Ely.sxp q lyi — XBI) e negativos (), <xs (1 — q) ly; — XBI) da distribuicdo condicional dos

13 Sendo y;; = X;¢ By + ¢; + &, 0 método EF elimina c; ao considerar os desvios em relagdo a média (e.g.: y;; =
Yie = ¥1), ou seja, ¥;; = X; By + &¢. Ja 0 EA inclui ¢; no termo de erro (i.e.: y;; = X;i i + Vie, Onde: vy, = ¢; +
&) € usa a correlacdo de c; em v;, para tornar as estimativas mais eficientes (Wooldridge, 2010).

14 Nesse trabalho optou-se por estimar os modelos EF e EA antes do POLS. Assim, se o teste de Hausman (1978)
indicar que o estimador de EF é consistente, ndo ha a necessidade do POLS. Além disso, usou-se a matriz robusta
de White (1980), nos modelos EA e EF, para minimizar problemas de heterocedasticidade.

15 A funcdo quantilica ndo é diferenciavel, porém seus parametros podem ser estimados via programacao linear,
sendo o método “simplex” (que permite encontrar uma solugdo com um numero finito de interagdes) o mais usual
(Buchinsky, 1998; Cameron e Trivedi, 2010; Paixdo e Luporini, 2019).
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dados (Equacéo 4). Assim, a regressdo para o 1° quartil (¢ = 0,25) atribuiria o peso de 25%
para 0s desvios positivos e 75% para 0S negativos (i.e.: menor peso aos clubes com alto
desempenho esportivo e maior aqueles com baixa performance). J4 ¢ = 0,5 resultaria numa
estimativa centrada na mediana e assim por diante.'® Nesta pesquisa, testou-se g = 0,75, q =
0,5 e g = 0,25, para diferenciar clubes com alto, médio e baixo desempenho esportivo,
respectivamente.

Todavia, unir as vantagens da estimagdo em painel'’” com os beneficios das Regressdes
Quantilicas (RQ)*® néo ¢ trivial e s6 tornou-se factivel a partir de Koenker (2004). O problema
é que a inclusdo de efeitos fixos aditivos na RQ (e.g.: adicionando-se dummies para agrupar
clubes, supostamente, homogéneos) seria inviavel em amostras cujo t é pequeno (traco comum
ao painel)®® e alteraria a interpretacdo dos pardmetros estimados da RQ (Powell, 2022). Tanto
Machado e Silva (2019) quanto Powell (2022) conseguiram superar esta questdo, porém com
diferentes abordagens.

De modo geral, a RQ de Machado e Silva (2019) difere-se da proposta de Koenker e
Bassett (1978), pois baseia-se no método dos momentos e seus parametros dependem da média
condicional de cada quantil (e ndo da mediana). Tal procedimento permite o controle de efeitos
fixos na forma aditiva, mas requer que varios periodos sejam considerados. Ja o metodo de
Powell (2022) controla tais efeitos de forma ndo-aditiva, evitando que causem viés sobre aos
demais parametros estimados (logo, ndo é possivel incluir dummies para captar efeitos
especificos). Tal abordagem assemelha-se a RQ para dados cross-section, inclusive no que
tange a interpretacao dos resultados, e evita o problema do parametro incidental, produzindo
estimativas consistentes em amostras com t pequeno (basta que t > 2). Assim como Gouveia
(2020), Barisik ¢ Ergen (2023) e Ghosh et al (2023), ambas as técnicas foram implementadas

neste estudo.

16 Em geral, as regresses quantilicas (RQ) ndo requerem que os dados possuam distribuicdo normal (gaussiana)
e sdo mais robustas, que 0 MQO, na presenca de outliers. Ademais, usam todos os dados nas estimativas dos
diferentes quantis, ou seja, ndo ha sub-amostras (Cameron e Trivedi, 2010).

17 Que consiste no controle dos efeitos fixos individuais, composto por caracteristicas ndo-observaveis (i.e.: para
as quais ndo ha variaveis/proxies) e temporalmente invariantes (e.g.: determinacéo, empenho e garra do elenco),
que poderiam enviesar as estimativas (Wooldridge, 2010).

18 Que permitem controlar/diferenciar a heterogeneidade de desempenho esportivo ao longo da prépria distribuigdo
amostral e, assim, distinguir fatores que afetam clubes cujo desempenho esportivo é baixo, moderado ou alto
(Koenker, 2017).

19 A RQ em painel, com efeitos fixos aditivos, sofre do problema do parametro incidental. Como, a incluséo de
dummies requer que diferentes Bs sejam estimados para cada quantil, os pardmetros a serem estimados crescem
mais rapidamente que o aumento do tamanho da amostra (Rios-Avila e Maroto, 2024).
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3.1. BASE DE DADOS

A fim de avaliar o desempenho esportivo dos 22 clubes brasileiros de futebol, que se
mantiveram nas séries A ou B do Brasileirdo entre os anos de 2012-2023 (Tabela 1),%° esta
pesquisa considerou o ranking da CBF (y“BF), cujos links, para cada ano, estdo disponiveis na
Tabela A.1 (Apéndice) e a pontuacdo total e ajustada (yP® e y*Pt*) de cada time, ao final do
Brasileirdo (TransferMarkt, 2024).2

Tabela 1. Clubes de futebol que se mantiveram nas Séries A ou B entre 2012-2023

No. Clube Criacdo Cidade (UF) Estadio (Lotacao) Site oficial
1  América Mineiro 1912  Belo Horizonte (MG)  Independéncia (23,0) https://www.americafc.com.br/
2 Athletico Paranaense 1924  Curitiba (PR) Ligga Arena (42,4) https://www.athletico.com.br/
3 Atlético Goianiense 1937  Goiénia (GO) Antdnio Accioly (12,5) https://atleticogoianiense.com.br/
4 Atlético Mineiro 1908 Belo Horizonte (MG)  Arena MRV (44,9) https://atletico.com.br/
5 Avai 1923  Florianépolis (SC) Ressacada (17,8) https://avai.com.br/
6 Bahia 1931  Salvador (BA) A. Fonte Nova (50,0)  https://www.esporteclubebahia.com.br/
7 Botafogo 1904  Rio de Janeiro (RJ) Nilton Santos (44,7) https://www.bhotafogo.com.br/
8 Cearad 1914  Fortaleza (CE) Arena Casteldo (63,9)  https://www.cearasc.com/
9  Corinthians 1910 Sé&o Paulo (SP) Neo Quimica (47,6) https://www.corinthians.com.br/
10 Coritiba 1909  Curitiba (PR) Couto Pereira (40,5) https://www.coritiba.com.br/
11 Cruzeiro 1921 Belo Horizonte (MG)  Mineirdo (61.9) https://www.cruzeiro.com.br/
12 Flamengo 1912  Rio de Janeiro (RJ) Maracana (78,9) https://www.flamengo.com.br/
13 Fluminense 1902 Rio de Janeiro (RJ) Maracana (78,9) https://www.fluminense.com.br/
14  Goias 1943  Goiania (GO) Serrinha (14,5) https://www.goiasec.com.br/
15 Grémio 1903  Porto Alegre (RS) Arena Grémio (55,7) https://gremio.net/
16 Internacional 1909 Porto Alegre (RS) Beira-Rio (50,8) https://internacional.com.br/
17 Palmeiras 1914  S&o Paulo (SP) Allianz Parque (43,7)  https://www.palmeiras.com.br/
18 Ponte Preta 1900 Campinas (SP) Moisés Lucarelli (17,7) https://pontepreta.com.br/
19 Santos 1912  Santos (SP) Vila Belmiro (16,8) https://www.santosfc.com.br/
20 S&o Paulo 1930 S&o Paulo (SP) Morumbi (72,0) https://www.saopaulofc.net/
21  Sport 1905 Recife (PE) Ilha do Retiro (26,4) https://sportrecife.com.br/
22 Vasco da Gama 1915 Rio de Janeiro (RJ) Sdo Januario (21,7) https://vasco.com.br/

Notas: a) o ano de criacdo refere-se ao inicio das atividades do clube no futebol; b) Lotacdo em milhar; c) a
Arena MRV inaugurou em 2023, antes disso o Atlético Mineiro usava o Mineirdo; d) A Neo Quimica inaugurou
em 2014, antes disso o Corinthians usava o Pacaembu, com capacidade de 40.2 mil torcedores.

Fonte: Elaboragéo préopria com base nas informagdes dos sites oficiais.

Quanto as variaveis explicativas (Equacédo 1), foram consideradas:
a) saude financeira: engloba a receita bruta (RCB; .—,) € 0 nivel de endividamento dos clubes
(DIV;;_,), antes do inicio da temporada (Sports Value, 2025),22 ambas em R$ milhdes e

convertidas em valores constantes de 2023, via IPCA (IPEADATA, 2025).
b) forca do plantel: inclui o valor total do plantel (VPT;.), em R$ milhdes/2023,% e sua idade

20 Esta opgdo mantém o painel de dados balanceado, ou seja, os 22 clubes estdo presentes e podem ser
acompanhados ao longo de cada periodo testado.

21 Na elaboragdo desta pesquisa, a CBF (2025a) divulgava apenas a classificagdo do Brasileirdo entre 2018 e 2020.
Para dados mais antigos, também seria possivel usar o WK/CBF (2025). As pontuacfes destes 2 sites e do
TransferMarkt (2024) sdo, rigorosamente, as mesmas.

22 Nos casos faltantes (i.e.: Avai, Ponte Preta e Sport), os dados foram retirados diretamente dos balangos
publicados pelos clubes, em seus sites oficiais (rever Tabela 1).

23 Os valores, orginalmente em Euros (€), foram convertidos em reais (R$) com base na cotacio R$/€ (valor de
compra/média — Banco Central) e atualizados para 0 ano de 2023 via IPCA (IPEADATA, 2025)


https://www.americafc.com.br/
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https://atleticogoianiense.com.br/
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https://www.botafogo.com.br/
https://www.cearasc.com/
https://www.corinthians.com.br/
https://www.coritiba.com.br/
https://www.cruzeiro.com.br/
https://www.flamengo.com.br/
https://www.fluminense.com.br/
https://www.goiasec.com.br/
https://gremio.net/
https://internacional.com.br/
https://www.palmeiras.com.br/
https://pontepreta.com.br/
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média (/PT;,), em anos (TransferMarkt, 2024). Quanto aos destaques do plantel, inseriu-se
dummies (binérias) para captar a influéncia de se contratar/manter o artilheiro (DPT%*}) efou
0 campedo de assisténcias (DPT%>,) da ultima série A, bem como a relevancia do artilheiro da

Gltima edic&o da série B (DPT*3) (TransferMarkt, 2024). A importancia do craque (DPT;, |

e do melhor goleiro (DPTij"t‘ill), ambos eleitos na temporada anterior, também foi avaliada
(Lance!, 2024a e 2024b).

C) sucesso em outros torneios: incluiu-se dummies as equipes que participaram de torneios
internacionais durante a temporada atual, como as Copas Libertadores (PTI{?) e Sul-
Americana (PTI}{) (TransferMarkt, 2024), bem como aquelas que venceram a Ultima

Libertadores (CTI}f_,) e que s&o as atuais campeds estaduais (CES; ;) (Dornelas, 2025).
d) alternancia de série: para avaliar este efeito, inseriu-se dummies para os clubes que, na
temporada anterior, foram rebaixados a série B (REB; ;) e aqueles que conquistaram o acesso
a série A (ACS;;_1) (WK/CBF, 2025).

e) efeito torcida: trata-se do publico total medio (PTM;,), presente nos estadios ao longo da
temporada, e suas respectivas meédias de lotagéo (LT M; ) (TransferMarkt, 2024). Formalmente,

LTM;, = (PTM;./EST"). Onde EST;“? ¢ a capacidade maxima dos estadios de cada i clube
considerado (Tabela 1).

f) tradicéo: testou-se o efeito associado a data de criacdo dos i clubes (CRI;) (Tabela 1) e os
impactos do total de titulos estaduais (TTE;,_,) e internacionais (TTI{-£_,), acumulados pelas
equipes até o inicio da temporada atual (Dornelas, 2025).24

g) localizacdo: com base na cidade-sede dos clubes (Tabela 1), considerou-se o respectivo PIB
municipal (PIB}}) e estadual (PIB{;) calculado pelo IBGE, ambos em R$ bilhdes e convertidos
a precos de 2023 via IPCA (IPEADATA, 2025).2° O total de rivais, atuantes na mesma cidade
(RIVE) elou estado (RIVE), foram calculados com base na localizagdo de cada clube, exposta
na Tabela 1.

h) estilo de jogo e estrutura: a fim de verificar a eficacia de estilos mais ofensivos e defensivos,
testou-se o total de gols marcados (GP;;) e sofridos (GC;.) durante o Brasileirdo

(TransferMarkt, 2024). Por fim, incluiu-se dummies para os clubes que possuem estadios

240s titulos do Brasileirdo e da Copa do Brasil foram desconsiderados, pois poderiam gerar endogeneidade em
relacdo a y“BF, que pontua o posicionamento dos clubes, em ambas as competigdes, no Ultimos 5 anos (Ranking
CBF, 2025). Ademais, como a Copa Sul-Americana € relativamente recente (criada em 2002) e suas regras
mudaram bastante ao longo destes anos (WK/Sul-Americana, 2025), ela também foi descartada.

% Como o IBGE ainda ndo havia divulgado o PIB municipal, referente aos anos de 2022 e 2023, durante a
elaboracdo desta pesquisa, repetiu-se os valores de 2021 para estes periodos.
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préprios (EST;) (WK/Estadios, 2024).
A Tabela 2 traz as principais estatisticas descritivas dos dados utilizados.

Tabela 2. Estatisticas descritivas da base de dados (periodo: 2012-2023)

Eixo Variavel (Sigla) Medida Média Des. Pad. Minimo Méximo
Pontuagéo Ranking CBF (y©5F) Valor/1000 10,7 3,2 4.4 17,2
Desempenho « Hx e pts
y Esportivo Pontuaggo no Bras!le!rfo (y_ ) Valor_TotaI 55,2 11,9 20,0 90,0
Pontuagdo no Brasileirdo: ajustada (y*Pt*) Valor ajustado 47,1 16,2 13,1 90,0
Saude Receita bruta (RCB) R$/2023 milhdes 307,1 249,1 25,3 1374,0
financeira Endividamento (D1V) R$/2023 milhdes 493,2 3775 0.0 1683,5
Valor do Plantel (VPT) R$/2023 milhdes 272,9 209,0 13,9 1377,6
Idade média (1PT) anos 23,5 0,8 21,4 25,7
Plantel Artilheiro série A (DPT4"t1) Dummy: 1 = sim 0,05 0,21 0,00 1,00
Artilheiro série B (DPT %"t2) Dummy: 1 = sim 0,02 0,14 0,00 1,00
Craque série A (DPT<"9) Dummy: 1 = sim 0,02 0,15 0,00 1,00
Campedo de Assisténcia série A (DPT %5) Dummy: 1 = sim 0,03 0,18 0,00 1,00
Melhor Goleiro série A (DPT9°) Dummy: 1 = sim 0,05 0,21 0,00 1,00
< Participagdo Libertadores (PTI-5) Dummy: 1 = sim 0,30 0,46 0,00 1,00
\gg Sucesso em | Participagdo Sul-Americana (PTI54) Dummy: 1 = sim 0,24 0,43 0,00 1,00
.2 | outros torneios | Campedo da Gltima Libertadores (CTI*5) Dummy: 1 = sim 0,03 0,17 0,00 1,00
8 Campedo Estadual (CES) Dummy: 1 = sim 0,33 0,47 0,00 1,00
_;% Alternancia de | Recém rebaixados a série B (REB) Dummy: 1 = sim 0,13 0,33 0,00 1,00
o série Conquistaram acesso série A (ACS) Dummy: 1 = sim 0,12 0,33 0,00 1,00
% Torcida Pablico total médio nos estadios (PTM) Milhar 16,2 114 0,0 59,0
= Lotagdo dos Estadios (LT M) % 39,6 22,6 0,0 100,0
> Ano de criacdo (CRI) Ano 19154 11,4 1900,0 1943,0
Tradicdo Total de Titulos Estaduais (TTE) Valor acumulado 28,8 11,9 0,0 50,0
Total de Titulos Libertadores (TTI"5) Valor acumulado 0,9 1,1 0,0 3,0
PIB municipal (PIB™) R$/2023 bilhdo 1719 204,7 11,0 876,6
Localizagéo PIB estadual (PIBF) R$/2023 bilhdo 724,2 665,1 91,8 2536,2
Rivais na mesma cidade (RIV ) Quantidade 1,4 1,1 0,0 3,0
Rivais no mesmo Estado (RIVE) Quantidade 2,0 1,4 0,0 4,0
Estilo de jogo Gols marcados (GP) Quantidade 46,8 10,7 18,0 86,0
Gols sofridos (GC) Quantidade 42,7 9,3 22,0 81,0
Estrutura Estadio préprio (EST) Dummy: 1 = sim 0,73 0,44 0,00 1.00
Dummies Interativas Atuantes na sér!e A (DSA) Dummy: 1 = sim 0,76 0,43 0,00 1,00
Atuantes na série B (DSB) Dummy: 1 = sim 0,24 0,43 0,00 1,00

Notas: a) devido a Covid-19, os estadios ficaram vazios em 2020; b) como o Vasco também joga, como
mandante, em estadios maiores (e.g.: Maracand), sua lotagdo (LTE) superou 100% em duas ocasifes (nestes
casos, assumiu-se LTE = 100).%8

Fonte: Elaboragéo propria.

Os dados da Tabela 2 indicam que, entre 2012-2023, o Flamengo, de 2022, obteve a
maior pontuagdo no ranking da CBF (y¢BF = 17210/1000 = 17,2) e a Ponte Preta, de 2023,
a pior (y°BF =4431/1000 = 4,4). Quanto ao Brasileirdo, o Flamengo e o Avai, ambos
atuando pela Série A de 2019, registraram a maior e a menor pontuacdo na competicao,
somando, respectivamente, 90 e 20 pontos, ao final do campeonato. N&o a toa, a equipe do
Flamengo vem registrando a maior receita bruta (RCB) e o plantel mais caro (VPT), dentre 0s
clubes analisados, desde o ano de 2021. Nestes quesitos, o Ceara (2012/13) e 0 América Mineiro
(2015) se destacam por apresentar as menores RCB e VPT, respectivamente. O Atlético Mineiro

(2022/23) revelou-se 0 mais endividado, enquanto o Athletico Paranaense (2023) e o Atlético

26 Maiores detalhes em: https://www.futvasco.com.br/historia-vasco/estadios-e-locais-de-jogos



https://www.futvasco.com.br/historia-vasco/estadios-e-locais-de-jogos
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Goianiense (2023) parecem possuir as contas equilibradas. De modo geral, a idade média dos
planteis gira em torno de 23,5 anos, podendo variar de 21,4 (Bahia/2023) a 25,7 (Atlético
Mineiro/2023).

As médias das variaveis dummies indicam que, aproximadamente, 30% da amostra
costuma participar da Libertadores (PTI-8), 24% jogam a Sul-Americana (PTI54) e 33% sdo
0s atuais campedes Estaduais (CES). Além disso, cerca de, ¥ dos clubes atuaram na Série A
(DSA), enquanto ¥4 jogou na Série B (DSB). Quanto a estrutura, nota-se que 73% possuem
estadio proprio (EST). Entre 2012-23, a média de publico (PTM) foi de 16,2 mil torcedores (0
que representa uma lotacdo média de quase 40%, LTM = 39,6), com destaque para O
Flamengo/2019, cujo publico médio na temporada foi de, quase, 60 mil. Neste mesmo ano, a
referida equipe foi bastante ofensiva e obteve o maior niUmero de gols marcados da amostra
(GP = 86). Quanto a defesa, nenhuma equipe se mostrou mais eficiente que o Corinthians de
2013 (GC = 22). Os dados ainda indicam que os clubes da cidade do Rio de Janeiro e do Estado

de Séo Paulo possuem mais rivais (RIVC = 3 e RIVE = 4, respectivamente) (Tabela 2).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

As estimacgBes sem termos interativos (Tabela 3), via efeitos aleatorios (EA), sugerem
que as varidveis consideradas nesta pesquisa (rever Equacdo 1) explicam melhor a pontuacéao
total (yP**) elou ajustada (y*P***) dos clubes no Brasileirdo (cujos R? foram 0,86 e 0,80,
respectivamente) do que no Ranking da CBF (y“EF, cujo R? foi 0,49). Como o y¢BF é uma
variavel mais complexa que yP*s efou y*P*s*, pois contabiliza informagdes tanto do Brasileirdo
quanto da Copa do Brasil, ao longo dos ultimos 5 anos, é razoavel que os modelos associados
a esta variavel possuam menor capacidade explicativa que os demais. Ndo a toa, esta
constatagdo se manteve nos modelos via efeitos fixos (EF).

Os testes de Hausman (1978), entre os modelos EF e EA, indicam que o EF é preferivel
para avaliar y“BF (onde o p-valor de 0,00 sugere que o efeito ndo observado, c;, € fonte de viés
e precisa ser eliminado), enquanto o EA é o mais adequado para y?s e y*P*s* (cujos p-valores
de 0,52 e 0,41, respectivamente, revelam que ndo ha evidéncias de correlacdo ebtre c; e 0s
regressores). Assim, partindo-se dos modelos previamente selecionados, excluiu-se as variaveis
ndo-significativas (com p-valor> 0,5), para evitar que interferissem nos demais resultados -
modelos (EF)° e (EA)S. Tal procedimento manteve a capacidade explicativa das estimativas
quase inalterada e ajudou a realcar alguns efeitos, que ndo haviam se mostrado significativos
até entdo (Tabela 3).

Os resultados indicam que clubes que disputam a Série A (DSA) e com maiores receitas
(RCB) tendem a pontuar mais no Ranking da CBF (y“BF). Ademais, notou-se que elencos mais
velhos (IPT) teriam menor y“BF e que a contratacdo do melhor goleiro da Gltima temporada
pode ndo ser adequada ao Brasileirdo seguinte (i.e.: relagdo negativa de DPT9°! com yPts e
y*Pts*) As estimativas ainda corroboram Kern e Siissmuth (2005), ao indicar que os
participantes dos torneios internacionais, no caso deste trabalho a Libertadores (PTI:8) teriam
melhor desempenho em y¢BF | yPts @ y*Pts*J3 os classificados para a Sul-Americana (PT154)
parecem obter vantagens no Brasileirdo, assim como o Ultimo vencedor da Libertadores
(CTI*B). Os atuais campedes estaduais (CES) também tenderiam a pontuar mais no y¢BF
(Tabela 3).

As equipes recém-rebaixadas a Série B (REB), talvez por enfrentarem clubes mais
fracos na temporada atual, tendem a pontuar mais no y“BF. O inverso se aplica aos que
obtiveram acesso a Série A (ACS), onde 0s jogos mais dificeis, contra times da elite do futebol,

parecem prejudicar y“BF. Todavia, este Gltimo resultado é controverso, pois as estimativas
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também indicam que os clubes que acabaram de subir a série A (ACS), talvez por serem 0s
melhores da Gltima edigdo da Série B, acabariam pontuando mais no Brasileirdo (y?*s e y*Pt¥),
Quanto ao “efeito torcida”, notou-se que o publico médio nos estadios (PTM) poderia estimular
y*Pts*enquanto a lotacdo dos mesmos (LTM) possui relacdo positiva com yCBF e yPts,
Ademais, times com mais titulos da Libertadores (TTI%?) apresentariam melhor desempenho

no Brasileirdo (y?t) (Tabela 3).

Tabela 3. Estimacgdes em painel: sem termos interativos

Método Efeitos Aleatérios (EA) Efeitos Fixos (EF) (EF)S (EA)® (EA)®
Variaveis yCBF ypts y*pts* yCBF ypts y*pts* yCBF ypts y*pts*
D. série A (DSA) 3881,09™ -2,46™ 29,72 3158,92" -3,15™ 28,61 | 3106,38™  -2,42™" 29,83™
Receita (RCB) 4,47 -0,00 -0,00 4,58 -0,01" -0,01" 4,727 -0,00 NS
Divida (DIV) 0,41 -0,00 0,00 0,48 -0,00# -0,00 0,49 NS 0,00
Valor Plantel (VPT) -0,99% 0,00 0,00 1,04 -0,00 0,00 1,02 NS NS
Idade média (IPT) -252,11*% 0,32 0,38 -171,50% 0,44 0,49 -176,63% 0,34 0,35
Art. A (DPT9"t1) 42,71 0,91 0,87 405,64 -0,20 0,16 443,92 0,81 NS
Art. B (DPT%t2) 401,37 0,51 -0,99 -222,70 -0,55 -2,12 NS NS NS
Craque (DPT ") 753,30" 2,34 1,84 217,10 3,41% 3,3% NS 2,58 2,42
Assisténcia (DPT %%) -206,85 0,31 1,68 -138,17 0,90 2,51 NS NS 1,47
Goleiro (DPT9°Y 50,26 -1,46 -1,51% 184,01 -0,76 -0,75 222,78 -1,49" -1,61%
Part. Lib. (PTIE) 877,30 1,50" 1,62" 611,89™" 0,94 1,05 628,02 1,44* 1,62%
Part. S.Amer. (PTI54) -565,61™ 1,41% 1,10 -317,17*% 1,56 1,48 -296,76 1,33% 1,01
Camp. Lib. (CTI"B) -1091,73" 1,61 2,39% -630,53* 2,68 2,19 -607,43 1,94 2,35"
Camp. Estado (CES) 482,51 -0,24 -0,71 339,51" -0,08 -1,04 340,69" NS -0,69
Rebaixado (REB) 1123,25™ -0,11 -0,13 1202,14™ -0,10 0,29 1194,46™ NS NS
Acesso (ACS) -1754,43 3,01 2,44~ -1468,39" 3,007 2,81 | -145127™ 3,027 2,49
PUb. estadio (PTM) -0,03 -0,00 0,00 -0.01 0,00 0,00 NS NS 0,00#
Lot. estadio (LTM) 14,82* 0,03* 0,00 10,24 0,02 -0,02 7,88™ 0,02 NS
Criagdo clube (CRI) -10,41 -0,02 0,02 EXC EXC EXC EXC NS 0,02
Tit. Estado (TTE) -15,75 -0,02 -0,04 -198,98 0,15 -0,48 -202,57 NS -0,04
Tit.Lib.(TTIF) 618,64™ 0,62" 0,45 85,08 0,12 1,36 NS 0,47% 0,43
PIBMun. (PIBM) 0,44 0,00 0,00 6,73 -0,00 -0,01 6,18™ 0,00 NS
PIB Estado (PIB¥) 0,69# -0,00 -0,00 -0,22 -0,00 -0,00 NS -0,00™ -0,00"
Rivais: cidade (RIV®) 305,32* 0,13 -0,53 EXC EXC EXC EXC NS -0,63
Rivais: estado (RIVE) -420,83" 0,28 0,69 EXC EXC EXC EXC 0,55% 0,77
Gols pré (GP) 37,18™ 0,75™ 0,69™ 24,62 0,73 0,65™ 24,16™ 0,75 0,69
Gols contra (GC) -19,25% -0,67" -0,56™" -3,72 -0,66™" -0,55™" NS -0,66™" -0,55™"
Possui Estadio (EST) -930,83 1,09 0,91 -363,83 0,33 3,63 NS 1,49 0,90
Constante 31493,57 75,01% -39,25 13826,19™" 40,39 21,43 13629,07™" 39,35 -36,47
R? (within) 0,49 0,86 0,80 0,56 0,87 0,81 0,56 0,86 0,80
R? Ajustado NC NC NC 0,51 0,85 0,79 0,53 NC NC
T. Hausman(*rob) 72,4000 17082) 18704 NC NC NC

Notas: a) p-valor. #<0,15; *<0,10; **<0,05; ***<0,01; b) NC = ndo calculado; EXC=excluido via método EF;
NS = ndo-significativo (p-valor > 0,5).
Fonte: elaboracéo prépria com base no software STATA.

No que tange a localizagdo, nota-se que pertencer a cidades abastadas (PIBM) tenderia
a favorecer y“BF. Todavia, situar-se em um estado rico (PIB%) poderia inibir a pontuagéo no

Brasileirdo (y?ts e y*Pts*), Além disso, possuir mais rivais, atuando no mesmo estado (RIVE),

parece beneficiar yPt. Como o efeito (em mddulo) dos gols-pré |GP| foi sempre maior que o
dos gols-contra |GC|, é possivel que um bom ataque traga mais beneficios que uma boa defesa.
Por fim, verificou-se que clubes com estadios préprios (EST) costumam pontuar mais no

Brasileirdo (y?*s) (Tabela 3).
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A Tabela 3 revela algumas associacOes entre o desempenho esportivo no futebol (y¢BF,
yPts g y*Pt5*) e as varidveis explicativas testadas (Equacédo 1), assumindo que estes efeitos
seriam 0s mesmos aos times das séries A e B (i.e.: efeito global). A fim de verificar se tais
relacbes variam, conforme a divisdo dos clubes, as variaveis explicativas foram multiplicadas
por 2 dummies (rever Equacdo 3), referentes aos clubes que atuaram nas séries A (Elite) e B (28
Divisao) do Brasileirdo, em cada temporada (Tabela 4). Assim como na analise anterior, 0s
testes de Hausman (1978) indicaram o método EF, para avaliar y“5F, e 0 EA, para y?ts e y*Pts*,
Apobs excluir as variaveis ndo-significativas (com p-valor> 0,5), verificou-se que apenas 0s
clubes com mais receitas (RCB), da série A, tenderiam a pontuar mais no Ranking da CBF
(y“BF). Ademais, as equipes com maior RCB ndo parecem obter vantagens no Brasileirdo da
série B (i.e.: efeitos negativos sobre yPt e y*Pt*) Ja o endividamento (DIV) mostrou-se
significativo somente na série B, porém com sinais opostos em yPt e y*Pt* (Tabela 4).

O valor do plantel (VPT) revelou-se positivo/significativo apenas na Série B do
Brasileirdo (y?P*). Enquanto isso, elencos mais velhos (IPT), talvez por possuirem menos
resisténcia fisica (Sal de Rellan-Guerra et al, 2019), poderiam inibir a pontuagéo no y“5¥ (em
ambas as divisdes) e na série B do Brasileirdo (y*?**). Este ultimo resultado indica que a 22
divisdo seria menos técnica e mais dependente do vigor de atletas jovens. A contratacdo do
altimo artilheiro da série A (DPT%"t1) poderia favorecer os clubes da 22 divisdo, em termos de
y¢BF . Ja o artilheiro da série B anterior (DPT%"t2) parece ajudar os times da série B, no
Brasileirdo (y?*), mas ndo no Ranking da CBF. Equipes da Série A, que jogam a Libertadores
(PTIB), tendem a obter melhor desempenho no Ranking da CBF (y“EF) e no Brasileirdo (y?*
e y*Pt*), Porém, 0 mesmo n&o é valido aos da Série B (cujo efeito de PTI-5 revelou-se negativo
em y“BF g yPts), Ja os clubes da 12 divisdo, que participam da Sul-Americana (PTI54), parecem
ter mais facilidade ao longo do Brasileirdo (y*?s*). Ademais, ha uma relacdo positiva entre os
atuais campedes estaduais (CES) e y“BF, independentemente da divisdo (Tabela 4).

Assim como na Tabela 3, verificou-se que as equipes recém-rebaixadas a Série B (REB)
pontuariam mais no y“B¥, enquanto as que acabaram de conquistar o acesso a série A (ACS),
pontuariam menos. Ainda assim, ha uma associacdo positiva entre ACS e a pontua¢do no
Brasileirdo da série A (yP* e y*Ps*). Embora o plblico médio nos estadios (PTM) ndo tenha
se destacado, a lotacdo destes espacos (LT M) pode estimular as equipes da Série A, tanto em
termos de y¢BF quanto de yP®™ e y*PtS*. Na Série B, o efeito de LTM s6 foi
positivo/significativo em y“BF. Ademais, os times com mais Libertadores (TTI:8) parecem se

sair melhor no Brasileirdo das Séries A (yPt e y*Pts*) e B (yP*) (Tabela 4).
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Método yCBF (EF) ypts (EA) y*pts* (EA) yCBF (EF)S ypts (EA)S y*pts* (EA)S
Variaveis (DSA * X) (DSB * X) (DSAxx) (DSB*X) | (pDSAxx) (DSB+*X) | (DSAx*X) (DSB * X) (DSAxX) (DSB+*X) | (psAxXx) (DSB=*X)
Receita (RCB) 4,18*** 2,75 -0,00 -0,03%** 0,00 0,02 4,01%** 2,77 NS -0,03%** NS -0,02**
Divida (DIV) 0,41 0,05 0,00 -0,00%* 0,00 0,00 NS NS NS -0,00%* NS 0,00*
Valor Plantel (VPT) 0,70 4,45 -0,00 0,03** 0,00 0,01 0,67 3,30 NS 0,03*** NS NS
Idade média (IPT) -170,23 -273,88* 0,19 0,39 0,28 0,76 -176,64* -251,89* NS NS 0,31 -0,93*
Art. A (DPT®t1) 196,91 1561,56** 1,46 1,12 1,50 3,28 NS 1609,68%** 1,15 NS 1,39 2,90
Art. B (DPT"t2) 461,80 -1124,28%** -1,01 3,41%* -1,02 2,84 499,25 -1092,02%** NS 3,14** NS 2,32
Craque (DPT ") 444,69 NE 1,84 NE 1,85 NE 518,60 NE 2,07 NE 1,93 NE
Assisténcia (DPT%5) -195,09 NE 0,32 NE 0,31 NE NS NE NS NE NS NE
Goleiro (DPT9°!) -16,28 808,26 -1,56 0,53 -1,55 0,64 NS 824,12 -1,40 NS -1,45 NS
Part. Lib. (PTI:B) 702,36%* -3694,61* 1,70* -17,49* 1,65* 8,48 721,91%* -2916,30* 1,63* -14,22* 1,56* 4,50*
Part. S.Amer. (PTI54) -260,85 917,41 1,62 2,32 1,59 1,79 258,16 906,55 1,56 2,00 1,51% 2,05
Camp. Lib. (CTI-B) 567,40 NE 1,38 NE 1,54 NE 519,00 NE NS NE 1,21 NE
Camp. Estado (CES) 343,41 459,83 0,43 1,00 0,47 0,49 384,19* 491,38* NS 1,09 0,50 NS
Rebaixado (REB) NE 864,86** NE 0,22 NE 2,23 NE 851,57** NE NS NE 2,33
Acesso (ACS) 977,50 NE 4,50* NE 3,69 NE 977,83* NE 4 57*x* NE 3,19%** NE
PUb. estadio (PTM) 0,00 0,03 0,00 0,00¢ 0,00 0,00 NS -0,04* 0,00 0,00 0,00 NS
Lot. estadio (LTM) 8,11 28,10%** 0,04* -0,04 0,03* 0,03 9,30** 28,84%** 0,04** 0,03 0,04** NS
Criag#o clube (CRI) EXC EXC -0,02 0,01 0,00 -0,00 NS NS 0,03 0,02 NS NS
Tit. Estado (TTE) -148,18 -165,38 0,01 -0,04 0,01 -0,00 -137,32 -155,65 NS 0,05 NS NS
Tit. Lib. (TTI-B) 164,71 138,27 0,59* 1,59% 0,54* 1,19 NS NS 0,56* 1,55% 0,50* 1,30
PIB Mun. (PIBM) 7,21%* 12,48*** 0,00 0,03** 0,00 0,01 6,09%* 10,59** 0,00 0,02%* 0,00 NS
PIB Estado (PIBE) 0,29 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 NS NS -0,00# NS -0,00* NS
Rivais: cidade (RIV ) EXC EXC 0,11 0,61 0,00 0,70 NS NS NS 1,15* NS NS
Rivais: Estado (RIVE) EXC EXC 0,53 0,86 0,63 0,53 NS NS 0,38 -1,22%%x 0,57* 0,49
Gols pré (GP) 31,62%** 3,75 0,75%** 0,72%** 0,75%** 0,33*** 30,09%** NS 0,74%* 0,72%** 0,74%* 0,34***
Gols contra (GC) -8,29 17,31 -0,66%** 0,71%** 0,66%** 0,15 NS 17,76 0,66%** 0,70%** 0,66%** 0,17
Possui Estadio (EST) -343,66 -1495,59** 0,85 3,95%* 1,13 2,87 NS -1151,24%%* 0,69 3,39%* 0,98 2,31
Constante 15440,25*** 81,14* 36,93 15066,28%** 94,34%** 37,45%**
R2 (within) 0,59 0,87 0,85 0,59 0,87 0,84
R2 Ajustado 0,50 NC NC 0,53 NC NC
T. Hausman(o>) 62,9(0:00) 15,2089 13,5089 NC NC NC

Notas: a) p-valor. #<0,15; *<0,10; **<0,05; ***<0,01; b)NE = ndo existe; NC = ndo calculado; EXC = excluido via método EF; NS = ndo-significativo (p-valor > 0,5).
Fonte: elaboracéo prépria com base no software STATA.
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Clubes situados em cidades ricas (PIBM) tendem a pontuar mais no Ranking da CBF
(y©BF), independente da divisdo que atuam. Este fator também beneficiaria as equipes da Série
B do Brasileirdo (y?*) e ja havia sido notado por Araljo Junior, Shikida e Monastério (2003).
Contudo, pertencer a um estado abastado (PIB%) poderia inibir a pontuacéo de times da série
A, emtermos de yP*s e y*Pts*, Ademais, notou-se uma relagdo positiva entre o nimero de rivais,
na mesma cidade (RIV ) e estado (RIVE), com a pontuacdo no Brasileirédo das Séries B (y?'9)
e A (y*Pts*), respectivamente. Apesar disso, RIVE poderia atrapalhar o desempenho dos clubes
da Série B (y?*s). Com excecdo de y°BF, para os times que atuam na 22 divisdo (onde GP e GC
foram ndo-significativos), o efeito de |GP|> |GC| permanece sugerindo que equipes mais
ofensivas teriam melhor desempenho que as mais defensivas. Por fim, parece que clubes com
estadios proprios (EST) pontuariam melhor apenas Brasileirdo da série B (y?*) e poderiam,
inclusive, obter desempenhos inferiores no y“BF (Tabela 4).

Outro modo de diferenciar os efeitos das variaveis testadas, sobre o desempenho
esportivo dos clubes de futebol (i.e.: y¢BF, yPts e y*Pt*) consiste no uso das Regressdes
Quantilicas (RQ) para dados em painel, propostas por Machado e Silva (2019) e Powell (2022).
Neste caso, as estimativas para o quantil g = 0,75 atribuem maior peso as equipes com melhor
desempenho, ou seja, aquelas que estdo no topo da tabela de classificagdo do Brasileirdo e/ou
no Ranking da CBF. J4 g = 0,5 foca nos times intermediarios, enquanto g = 0,25 trata
daqueles com menor desempenho esportivo (Tabela 5).2’

No que tange ao desempenho no Ranking da CBF (y“BF), as estimativas indicam que a
receita dos clubes (RCB) possui relacdo positiva/significativa em todos os quantis testados.
Porém a magnitude deste efeito € maior entre aqueles com melhor desempenho (g = 0,75). O
endividamento (DIV) também revelou-se util aos times de alto desempenho. Ja o valor do
elenco (VPT) beneficiaria todos os quantis. Embora a idade do plantel (IPT) ndo afete as
equipes em posicOes mais baixas no yBF (g = 0,25), ela torna-se um empecilho aos que estio
em posicdo intermediaria/alta (g = 0,5 e ¢ = 0,75). Ademais, somente a contratacdo do melhor
goleiro (DPT9°Y) e do Gltimo artilheiro da série B (DPT #7t2) mostraram-se significativas, mas
beneficiariam apenas times com baixo desempenho. Clubes que participam da Libertadores
(PTIB), da Sul-Americana (PTI54) e que pertencem a cidades ricas (P/B™) tendem a pontuar
mais no y“BF independentemente do quantil. Ja a lotagdo dos estadios parece estimular as

equipes intermediarias/superiores (g = 0,5 e g = 0,75) (Tabela 5).

27 Nas RQ (Tabela 5), analisou-se quaisquer resultados significativos em, pelo menos, um dos dois métodos
considerados (MS e/ou PW), assumindo que coeficientes divergentes (entre MS e PW) sdo “inconclusivos”.



Tabela 5. Regressdes Quantilicas

Ranking CBF (y©BF)

Pontuacédo Total (y?*)

Pontuacdo Ajustada (y*P*s*)

Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75
MS PW MS PW MS PW MS PW MS PW MS PW MS PW MS PW MS PW
RCB 5,81 4,06™ 5,60 3,86™" 6,05 9,18™ NS NS -0,017" NS -0,01"" NS -0.02% NS -0,01™ 0,02™ -0,01% NS
DIV NS NS NS NS 0,91 2,00" NS NS -0,00™ NS -0,01™ NS -0.01 0,01 -0,01™ NS -0,01™ NS
VPT 1,82* 3,19 1,87 NS 1,78 NS NS NS NS NS NS 0,007 0.01" 0,00 0,01 NS 0,02™ 0,01"
IPT NS NS -196,25% NS -247,50% NS 0,33 NS 0,49 NS 0,61 0,41 NS NS NS NS NS NS
DPT®t1 | 730,15 NS 581,35 NS NS NS 2,53™ 2,85™ NS NS -2,51% NS NS NS NS NS NS NS
DPT 2 NS 1299,74™ NS NS NS NS NS NS NS NS NS NS -3.33 NS -7,07" NS -10,46™ NS
DPT™ NS NS NS NS NS 1350,28 NS NS 3,54™ NS 5,61" NS 6.50 NS 3,61 NS NS NS
DPT % NS NS NS NS NS NS NS NS NS NS NS NS 4.58 6,56" 591 NS 8,107 -1,37
DPT9°! | 617,22* NS 358,68 NS NS NS NS 0,95 NS NS NS NS NS NS NS -1,14 NS NS
PTI*®  |1726,12" 3882,65™" 1461,50™ 1534,80™ 1269,70™" 1437,84™ NS NS -0,64 NS -1,32 -1,16" 8.89™  2049™ 647  12,88™ 4,56" 291"
PTISA 654,93" 1746,30™" 714,07 677,53™ 746,73" NS NS -1,16% NS -1,45 NS -1,49 10.76™ 17,44™  8,43™  11,09™  6,46™ 2,25"
CTI*® | -820,66* NS -978,84™ NS -812,74 NS 1,67 3,50 3,017 NS 3,88 NS 3.49 7,48 NS NS NS NS
CES 271,16 NS 254,54 NS NS NS NS -0,73 NS NS NS NS NS NS NS NS NS NS
REB EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2
ACS EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2 EXC2
PTM NS NS -0,02 NS NS NS NS NS NS NS NS NS NS 0,00 NS NS NS NS
LTM 5,95 NS 19,14" NS 19,15 NS NS NS 0,02 NS 0,04™ NS 0.14™ NS 0,13 NS 0,12 NS
CRI EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS
TTE -284,56™ NS 290,33 NS -349,89™ NS NS NS 0,26 NS 0,40 NS -2.127 NS -1,46™ NS -0,76 NS
TTI'B NS NS NS NS NS NS NS -0,68" NS 8,99" NS NS NS NS NS NS NS NS
PIBM 6,36 NS 6,62 NS 6,82 NS NS NS NS NS NS NS -0.05™ NS -0,03" NS NS NS
PIBE NS NS NS NS NS NS NS NS -0,00% 0,00 -0,00 NS 0.01% NS 0,01" 0,00 NS NS
RIVC EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS
RIVE EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS
GP NS NS NS 8,24 NS 27,05 0,76™ 0,73™ 0,74™ 0,76™ 0,73™ 0,72 0.21™ 0,42 0,29 0,48 0,36 0,65
GC 21,67% NS 19,09% 10,97 21,45 NS 0,67 -0,64™ -069™ -068™ -0,70™ -0,66™" NS NS -0,07 NS -0.13 -0,54™
EST EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS EXC1 NS

Notas: a) p-valor. #<0,15; *<0,10; **<0,05; ***<0,01; b) NS = ndo-significativo (p-valor > 0,5); EXC1 = excluida via método MS; EXC2 = excluida manualmente

(inadequada ao modelo);c) MS = método Machado e Silva (2019); PW =método Powell (2022).
Fonte: elaboracdo prépria com base no software STATA.
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Dentre os resultados adversos (i.e.: contrarios a literatura), destaca-se o efeito negativo
do atual Campedo da Libertadores (CTI:B) e o impacto positivo dos gols sofridos (GC) sobre o
desempenho de clubes mais fracos/intermediarios (¢ = 0,25 e ¢ = 0,5) no Ranking da CBF
(y“BF). Assim como o efeito negativo associado as equipes que possuem mais titulo estaduais
(TTE), em todos os quantis (Tabela 5).

Quanto ao desempenho via pontuacdo do Brasileirdo (yP*s e y*P's*), as estimativas
indicam que clubes em posicoes intermediarias (g = 0,5) e superiores (g = 0,75), na tabela de
classificacdo, poderiam ser prejudicados pelo proprio endividamento (DIV). Enquanto isso, 0
valor do plantel (VPT) parece favorecer equipes de todas as faixas de desempenho (y*Pt*). A
contratacdo do Gltimo artilheiro da série A (DPT %'t1) até poderia beneficiar os times que brigam
na parte de baixo da tabela (¢ = 0,25), mas tenderia a atrapalhar aqueles com melhor
desempenho (g = 0,75) no Brasileirdo (y?®). Ja o artilheiro da série B (DPT %"*2), ndo parece
ser uma boa opc¢éo aos clubes que estdo na parte intermediaria/superior da competicdo (y*Pts*).
Neste quesito, 0s (nicos que estdo associados ao estimulo do desempenho (i.e.: yP*S ou y*Pts*)
dos times que estdo na parte de cima da tabela (g = 0,75) seriam o craque (DPT<"?) e o
campedo de assisténcias (DPT?%%) da ultima temporada. Embora existam alguns efeitos
negativos de PTIE e PTI54 sobre a pontuacédo ndo-ajustada (y?*), os impactos da participacéo
na Libertadores (PTIE) e na Sul-Americana (PTI54,) foram positivos/significativos em todas
0s guantis da pontuacdo ajustada (y*P**) e revelaram que esta vantagem, associada aos
participantes de competicdes internacionais, diminui a medida em que se avanca para a parte
de cima da tabela. Ademais, parece que o Gltimo campedo da Libertadores (CTItB) tenderia a
se sobressair sobre os clubes intermediarios (nas estimativas para y?) e de baixo desempenho
(no caso de y*Pts*) (Tabela 5).

Ainda sobre o desempenho via pontuacdo no Brasileirdo (y?ts e y*Pts*), os resultados
sugerem uma associacao entre a lotacdo dos estadios (LTM) e o desempenho em todos 0s
quantis (y*P**). Embora os titulos acumulados na Libertadores (TTI-B) tenham relacéo
negativa com os times de baixo desempenho (g = 0,25), parece haver um efeito positivo desta
variavel no nivel intermediario (g = 0,5), medido via y?®s. Independentemente do quantil,
nota-se que o efeito de |GP| > |GC| e, portanto, equipes mais ofensivas estdo associadas a
melhor desempenho esportivo que as mais defensivas (Tabela 5).

No caso das Regressdes Quantilicas (Tabela 5), os efeitos adversos incluem os impactos
negativos da receita dos clubes - RCB (em todos os quantis) e dos titulos estaduais acumulados

- TTE (nas equipes com baixo/médio desempenho em y*Pts*). Além disso, verificou-se uma
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inversdo dos sinais associados ao PIBM (que tornou-se negativo) e PIBE (que apresenta-se

como positivo), entre os times de baixo/médio desempenho em y*Pts*,
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Visando avaliar os potenciais determinantes do desempenho esportivo dos clubes
brasileiros de futebol, que atuaram nas séries A ou B entre 0s anos de 2012 a 2023, efetuou-se
estimativas em painel, com termos interativos e regressdes quantilicas, que permitiram
diferenciar certos efeitos gerais (i.e.: validos para a amostra completa) e especificos (i.e.: para
os clubes que atuam apenas na 12 ou na 22 divisao, bem como aqueles com baixa, média ou alta
performance esportiva). As estimativas iniciais (sem termos interativos) sugerem que € mais
simples explicar a pontuacdo no Brasileirdo do que a classificagdo no Ranking da CBF e que
apostar em um bom ataque possui mais chances de sucesso, para o desempenho geral, que em
uma boa defesa.

Tais modelos ainda sugerem que, para obter melhor desempenho no Brasileirdo, é
importante estar participando de torneios internacionais (i.e.: Libertadores ou Sul-Americana),
ter vencido a Ultima Libertadores e/ou colecionar muitos titulos na referida competicéo.
Ademais, parece ser vantajoso possuir estadio proprio, manté-lo cheio durante os jogos e dispor
de muitos rivais, atuando no mesmo Estado. Os clubes que subiram a série A, talvez pela inércia
da temporada anterior, costumam obter boas pontuagdes nesta competicdo. Ja aqueles que se
situam em Estados mais ricos, tenderiam a pontuar menos. Quanto a performance no Ranking
da CBF, é relevante manter-se na elite do futebol (12 divisdo), vencer o campeonato estadual
no ano corrente, estar classificado para a Libertadores, evitar que o elenco atinja uma idade-
média avancada e garantir que os estadios estejam cheios. Ademais, 0 desempenho neste
ranking apresentou uma relacdo positiva com a receita bruta e com os clubes localizados em
cidades mais ricas. Por fim, equipes recém-rebaixadas tenderiam a pontuar mais, enquanto as
que subiram a Série A enfrentariam mais dificuldades.

A inclusdo dos termos interativos revelou que alguns destes efeitos dependem da diviséo
onde os times atuam. No que tange ao Brasileirdo, parece que o diferencial no valor do plantel,
a manutencdo de um elenco mais jovem, a contratacdo do artilheiro da série B e o fato de
pertencerem a uma cidade mais rica trariam potenciais beneficios apenas aos clubes da 22
divisdo. Ja a manutencdo dos estadios cheios e a participacdo em torneios internacionais
favoreceria somente as equipes da 1?2 divisdo. Quanto ao Ranking da CBF, verificou-se que
participar da Libertadores e possuir elevada receita bruta sé traria vantagens significativas aos
times da 1? divisdo. Alternativamente, a contratagdo do artilheiro da série A revelou-se util
somente aos que atuam na 22 diviséo.

Ainda assim, as regresses quantilicas indicam que, até mesmo, clubes que atuam na
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mesma divisdo poderiam enfrentar problemas distintos, cuja solucéo variaria conforme o caso.
Com base nestas estimativas, é possivel sugerir, aos que pleiteiam o topo do Brasileirdo (i.e.:
possuem alto desempenho esportivo), que invistam (mais que Sseus concorrentes) em seus
respectivos planteis, mas evitem o endividamento excessivo. Para este grupo, a contratacao do
“craque” e/ou do “campedo de assisténcias” (ambos da temporada passada) revelou-se uma
alternativa promissora. Porém, o mesmo ndo pode ser dito do Gltimo artilheiro da série A.
Ademais, a participagdo em torneios internacionais e a manutencdo dos estadios cheios parecem
ser condicdes necessarias aos que brigam pelo titulo nacional. Aos que almejam as primeiras
colocagdes no Ranking da CBF, sugere-se manter uma receita bruta elevada e investir no
plantel, mesmo que isso gere certo endividamento corrente. Para este grupo, € importante
garantir que o elenco nao atinja uma idade-média avangada. Além disso, clubes pertencentes as
cidades mais ricas, que participam de competicGes internacionais e que mantém seus estadios
cheios poderiam ter mais facilidade em atingir esta meta.

A despeito das limitagdes impostas pelos dados associados ao futebol brasileiro
(especialmente no que tange as financas dos clubes), acredita-se que 0s resultados desta
pesquisa possam auxiliar a ado¢do de praticas que estimulem a competitividade intra-campo, o
que atrairia mais torcedores, patrocinios e publicidade as competi¢des nacionais, gerando
externalidades positivas sobre a economia dos locais de atuacdo destas equipes. Caso estas
medidas também permitam ganhos de desempenho em torneios internacionais, haveria um
vasto potencial de geracao de renda, oriunda da maior visibilidade externa. Afinal, enquanto as
equipes brasileiras recebem, cerca de, R$ 3.2 bilhdes pelos direitos televisivos (EXAME, 2025),
os times do futebol inglés (Premier League) faturam quase R$ 44 bilhdes (CNN, 2025).%

Embora ainda seja uma pratica recente no Brasil e, assim, de dificil mensuracéo,
acredita-se que a avaliacédo dos efeitos da adesédo dos clubes, a modalidade de Sociedade Andnima
de Futebol (SAF), sobre seus respectivos desempenhos esportivos, seria uma agenda promissora de

pesquisa nesta area.

28 Arruda (2025) traz outro exemplo da timida imagem externa dos clubes brasileiros. Para ele, as torcidas do
Flamengo e Corinthians (33,8 e 27,5 milhdes) superariam as do Barcelona e Real Madrid (5,7 e 8,5 milhdes) em
seus respectivos paises, mas ficariam atras ao incluir os torcedores estrangeiros. Neste caso, 0s valores seriam:
34,7 (Flamengo), 28,2 (Corinthians), 59,8 (Barcelona) e 39,7 (Real Madrid) milhdes.
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Tabela A.1. Rankings da CBF entre 2012 e 2023

2012:
2013:
2014
2015:
2016:
2017:
2018:
2019:
2020:
2021:
2022:
2023:

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/201212/28291933.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/201312/640927741.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/201412/20141208185945

0.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/201512/20151208171044

0.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/201612/20161213132531

0.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/201712/20171204170858

0.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/201812/20181213121419

933.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/201912/20191210172843

864.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/202103/20210301193314

149.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/202112/20211216200434

630.pdf

https://conteudo.cbf.com.br/cdn/202211/20221119161431

460.pdf
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209.pdf

Fonte: Elaboracéo propria.
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