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RESUMO

Este estudo analisa os fatores que potencialmente influenciam o valor de mercado
dos jogadores da posigdo de meio-campo que atuaram na Série A do Campeonato
Brasileiro masculino de 2025. A investigagéo parte da compreenséo de que o atleta
constitui o principal ativo econémico no futebol profissional, cuja valoragao resulta
da combinacgao entre caracteristicas individuais e desempenho esportivo. Para isso,
construiu-se uma base de dados com 87 meio-campistas, a partir de informagdes do
Transfermarkt e do FBref, incluindo idade, métricas de atuacdo e indicadores
avangados. A abordagem empirica baseou-se na aplicagdo de um modelo heddnico
estimado por Minimos Quadrados Ordinarios, tendo o logaritmo natural do valor de
mercado como variavel dependente. Os resultados indicam que o valor dos atletas é
influenciado por caracteristicas individuais e desempenho, com destaque para a
relacédo nao linear da idade e para o efeito positivo do saldo liquido de gols esperados.
A estimacéao confirma a existéncia de um ciclo de valorizagdo associado a trajetoria
profissional do jogador e evidencia padrées compativeis com os observados em
estudos internacionais, ainda que com especificidades do contexto brasileiro. O
trabalho contribui para a literatura ao oferecer evidéncias empiricas sobre o mercado
nacional e ao reforgar a relevancia da analise econdbmica na compreensao da
dindmica de precificagado dos atletas.

Palavras-chave: Economia do Esporte; Futebol Brasileiro; Valor de Mercado.



ABSTRACT

This study examines the factors that influence the market value of midfield players who
competed in the 2025 season of Brazil's top-tier men’s football league. The analysis
is grounded in the understanding that athletes constitute the main economic asset in
professional football, whose valuation emerges from the interaction between individual
characteristics and on-field performance. To this end, a dataset comprising 87
midfielders was constructed using information from Transfermarkt and FBref,
including age, performance metrics, and advanced indicators. The empirical strategy
applied a hedonic pricing model estimated through Ordinary Least Squares, with the
natural logarithm of market value as the dependent variable. The results indicate that
players’ value is shaped by both individual attributes and performance, highlighting
the non-linear relationship with age and the positive effect of net expected goals. The
findings confirm the presence of a valuation cycle associated with the athlete’s career
trajectory and reveal patterns consistent with those observed in international studies,
while also reflecting specific features of the Brazilian context. The study contributes to
the literature by providing empirical evidence on the dynamics of player valuation in
Brazil and reinforcing the relevance of economic analysis for understanding pricing
mechanisms in the football market.

Keywords: Sports Economics; Brazilian Football; Market Value.
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1 INTRODUGAO

O esporte constitui uma industria complexa e multifacetada, distinta dos cam-
pos tradicionais de estudo econémico. Como destacam Franceschi et al. (2023, p.
579), “a economia do futebol constitui um subcampo especifico e complexo da eco-
nomia do esporte, caracterizado por mecanismos de mercado unicos, arranjos ins-
titucionais proprios e pela coexisténcia de objetivos esportivos e financeiros”. Essa
natureza hibrida e institucionalmente singular diferencia a economia do esporte das
industrias convencionais, exigindo abordagens tedricas e empiricas especificas.

Por sua exposigao midiatica, o negdcio esportivo mobiliza bilhdes de pessoas
ao redor do mundo e movimenta cifras financeiras de relevante magnitude. Segundo
dados da Federacao Internacional de Futebol Associado (FIFA, 2022), cerca de 5
bilhdes de pessoas se envolveram com a Copa do Mundo FIFA Catar 2022. Ainda
conforme o relatério, mais de 80% da populagéo brasileira foi impactada de alguma
forma pelo torneio, o que evidencia a amplitude econdémica e cultural do fenbmeno

esportivo.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Os numeros apresentados pelo Relatério da FIFA de 2022 evidenciam o po-
tencial econbémico que a modalidade representa (FIFA, 2022). Nesse sentido, o campo
da Economia do Esporte vem crescendo na academia, junto do crescimento nas quan-
tias financeiras ao redor do esporte. Segundo Fizel (2017), sdo dois os principais
motivos do crescimento dessa area de estudo econdmico: o interesse do publico em
geral por assuntos esportivos; e a possibilidade de analisar a microeconomia peculiar
dessa industria.

Essa possibilidade de analisar aspectos econdmicos em um ambiente apa-
rentemente controlado despertou o desejo de publicar, em 1956, o artigo The base-
ball players’ labor market (ROTTENBERG, 1956), atribuido a Rottenberg,
frequentemente referido como o “pai da Economia do Esporte” por Fort (2005) e
também por Gulbrandsen e Gulbrandsen (2011, p. 13). Esse estudo fez uma analise

sobre o mercado de trabalho dos jogadores de beisebol, fornecendo como uma de
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suas conclusdes a ideia de que as equipes de uma liga precisam ser de tamanho
aproximadamente igual para que qualquer uma delas tenha sucesso esportivo. Em
outras palavras, a competitividade das equipes da liga é o que sustenta o interesse
econdmico do publico.

O inicio dos estudos econémicos com a tematica do futebol deu-se com
Sloane (1969), ao criticar uma das hipéteses centrais do modelo de Rottenberg
(1956): a de que as equipes profissionais seriam maximizadoras de lucro. Analisando
o contexto do futebol europeu, Sloane (1969) observou que os clubes ndo se
comportavam como firmas tradicionais, pois frequentemente aceitavam prejuizos
financeiros em troca de conquistas esportivas. Alguns anos depois, em 1971, o autor
aprimorou essa formulacéo ao propor que os clubes profissionais maximizavam nao
o lucro, mas uma fungéao utilidade, em que o sucesso em campo, a saude da liga e
a meédia de publico nos estadios constituiam os principais determinantes de
satisfacao do dirigente (SLOANE, 1971).

Considerando a hipdtese da fungdo maximizadora de utilidade de Sloane
(1971) como verdadeira, compreende-se que os clubes destinam recursos elevados
a aquisicao e a remuneracgao de jogadores ndo apenas com o objetivo de obter lucro,
mas para maximizar o sucesso esportivo, o prestigio institucional e a competitividade
dentro da liga. Para Forker (2005) e Scelles et al. (2016), como os negdcios dos
clubes de futebol dependem predominantemente do trabalho, e ndo do capital fisico,
os jogadores constituem ativos essenciais, cuja avaliagdo se torna um importante
determinante do valor financeiro dos clubes e do negdcio esportivo como um todo.

Nesse sentido, a década de 1990 se tornou um marco para a financeirizagao
do jogador de futebol profissional masculino como um ativo econédmico. Um fato
decisivo nesse processo foi 0 Caso Bosman e as mudangas juridicas que ele
provocou (Corte de Justica da Unidao Europeia, 1995; GOMES, 2023a). Com o
desfecho do caso na Corte Europeia, ficou estabelecido que os jogadores em fim de
contrato poderiam se transferir livremente para outro clube, sem o pagamento de
taxa de transferéncia, e que as ligas nacionais ndo poderiam mais impor restricoes
ao numero de atletas da Unido Europeia em suas equipes. Essas decisdes
ampliaram a liberdade contratual dos jogadores e redefiniram o equilibrio de poder
no mercado de trabalho esportivo, transformando a forma como os clubes passaram
a gerir e valorizar seus ativos humanos.

De maneira semelhante, no Brasil, a promulgac¢ao da Lei n°® 9.615/1998, po-



15

pularmente conhecida como “Lei Pelé”, representou uma transformacgao equivalente,
ao extinguir o sistema do passe e estabelecer novos principios de liberdade contratual
e transparéncia nas relagdes trabalhistas entre clubes e atletas (Brasil, 1998; RODRI-
GUES, 2002). Poucos anos depois, o caso judicial envolvendo o jogador Ronaldo de
Assis Moreira (Ronaldinho Gaucho) e o Grémio Foot-Ball Porto Alegrense, em 2000,
consolidou na pratica os efeitos dessa legislagdo, ao reconhecer o direito do atleta de
rescindir o contrato por descumprimento de obrigacdes trabalhistas (Tribunal Superior
do Trabalho, 2000; LIMA, 2001).

As alteracbes posteriores introduzidas pelas Leis n° 10.672/2003 e

12.395/2011

aperfeicoaram os dispositivos trabalhistas e tributarios do vinculo esportivo, ampliando
a transparéncia e a seguranga juridica nas relagbes entre atletas e clubes (Brasil,
2003; Brasil, 2011). Assim como na Europa, essas mudangas juridicas reconfigura-
ram o equilibrio de poder no mercado de transferéncias, ampliando a autonomia dos
jogadores e a competitividade entre clubes. Em outras palavras, o mercado passou
a operar no formato que se conhece hoje, em que a disputa entre clubes se estende
para além do campo, manifestando-se também na competicdo pela contratacao e va-
lorizagao dos jogadores enquanto ativos econdémicos.

Esse novo arranjo institucional contribuiu para a expansao significativa das
negociagdes entre clubes e agentes na aquisigdo de jogadores. O relatério da FIFA
sobre as transferéncias realizadas em 2023 ilustra esse crescimento, destacando
que os clubes gastaram um novo valor recorde em taxas de transferéncias
internacionais, com montante atingindo USD 9,63 bilhdes (FIFA, 2024). Esse
montante representou um total de 21.801 transferéncias internacionais, sendo o
Brasil o maior exportador do ativo, com 2.375 jogadores brasileiros transferidos para
o exterior. Em anos anteriores, os valores das transferéncias internacionais eram
menores: em 2019, periodo pré-pandemia, os clubes gastaram cerca de USD 7,35
bilhdes em taxas de transferéncias globais, um aumento de 5,8% em relagéo a
2018, quando o total havia sido de USD 6,94 bilhdes (FIFA, 2019).

Neste contexto é que surgiram algumas indagagbes que motivaram este
estudo, como: por que um jogador tem maior valor no mercado? Ou seja, quais as
caracteristicas que um jogador possui que o fazem possuir mais valor de mercado?

Convertendo-se, portanto, no problema fundamental de pesquisa que este presente
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estudo investiga.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho € analisar os fatores apontados pela literatura
especifica que potencialmente influenciam o valor de mercado dos jogadores de
futebol da posicdo de meio. O foco foi nos clubes profissionais da Série A do
Campeonato Brasileiro masculino de 2025, buscando contribuir para a literatura da
Economia do Esporte por meio da identificagao e analise empirica dos determinantes
de valoracdo destes atletas no contexto brasileiro a partir do esforgo de suas

mensuracoes.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcangar o objetivo geral, este estudo teve como objetivos especificos:

* |dentificar, a partir da literatura da Economia do Esporte, as variaveis
potencialmente determinantes do valor de mercado dos jogadores de futebol

em geral;
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» Selecionar e operacionalizar variaveis representativas das caracteristicas indivi-
duais e de performance do atleta;

» Construir e organizar uma base de dados com informagdes referentes aos joga-
dores da Série A do Campeonato Brasileiro masculino de 2025;

» Estimar um modelo econométrico, utilizando o método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), para mensurar a relagao entre as variaveis independentes
identificadas e o valor de mercado divulgado dos jogadores;

» Analisar e interpretar os resultados econométricos obtidos, verificando a consis-
téncia com a literatura internacional sobre os determinantes de valor no mercado

de transferéncias e assim alimentar debate em torno do tema.

1.3 JUSTIFICATIVA

A analise econémica do futebol, especialmente quando relacionada ao mer-
cado de transferéncias, tem se concentrado nas principais ligas europeias, conhecidas
como Big Five'. Segundo Franceschi et al. (2023, p. 582), mais da metade das
pesquisas sobre o valor de mercado dos jogadores foi desenvolvida nesses contextos,
enquanto o Campeonato Brasileiro, principal liga do pais que é o maior exportador
mundial de jogadores de futebol, ainda permanecia carecendo de estudos
sistematicos sobre o tema.

Essa auséncia contrasta com a relevancia econdmica do futebol no Brasil.
Como destaca Alcantara (2006, p. 299), “o0 negdcio futebol tem peso consideravel na
exportacao brasileira”. Sendo o pais um dos maiores exportadores de atletas do
mundo na modalidade, conforme Figura 1, o futebol se consolidou como um ativo
econdmico importante tanto no mercado interno quanto no internacional.

Analisar o mercado de transferéncias brasileiro sob uma perspectiva
econdmica é, portanto, essencial para o desenvolvimento do setor e exploragao mais

racional deste mercado. O futebol no Brasil tem caracteristicas proprias que o

' Express&o popular no meio do futebol utilizada para caracterizar as 5 principais ligas
europeias: Campeonato Inglés, Campeonato Alemdo, Campeonato Espanhol,

Campeonato Francés e Campe- onato ltaliano.
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diferenciam das ligas europeias, como o formato dos contratos, a situagao financeira
dos clubes e a relativamente alta rotatividade de jogadores. Esses fatores criam um
ambiente especifico, que precisa ser mais amplamente compreendido dentro da
realidade nacional. Merkel et al. (2015) destacam que o capital humano no futebol é
fortemente influenciado por fatores locais, o0 que, em ultima analise, no minimo
reforga a importancia de uma pesquisa voltada ao contexto brasileiro.

Dessa forma, este trabalho busca preencher uma lacuna presente na
literatura da Economia do Esporte, aplicando os fundamentos da teoria econémica e
dos precos hedbdnicos a Série A do Campeonato Brasileiro de 2025. O objetivo &
mensurar a possivel influéncia dos principais fatores, identificados na literatura, no
valor de mercado dos jogadores, considerando tanto suas caracteristicas individuais
como de performance esportiva no periodo analisado.

Além da potencial contribuicéo tedrica, o estudo também traz uma dimensao
pratica, ao oferecer subsidios para a gestdao esportiva e para a formulagcdo de
estratégias econbémicas no futebol brasileiro como um todo, ndo apenas na Série A
e categorias masculina e profissional. Com isso, pretende-se contribuir para a
ampliagcdo da compreenséao sobre as dinamicas do mercado de transferéncias fora
do eixo europeu e contribuir para o desenvolvimento da economia aplicada ao

esporte no Brasil.
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Figura 1 — Nacionalidades de jogadores masculinos que figuram entre os dez
primeiros rankings globais por numero de transferéncias e valor total em
taxas de transferéncia para 2023 (ranking das nacionalidades em

parénteses).
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2 FUNDAMENTAGAO BIBLIOGRAFICA

As Ciéncias EconGmicas abrangem um campo amplo de investigagédo, no
qual o estudo da formagao de valor ocupa papel central. Ainda que diferentes
abordagens tenham buscado definir o que € valor, ha um consenso de que ele
representa uma relagao social e econdmica entre bens, servigos e agentes.

Compreender como o valor € formado em mercados especificos, como o
de transferéncias do futebol, exige o uso do método analitico da economia, baseado
em hipoteses, modelagem e verificagdo empirica. (CARDOSO; PALMA, 2009;
HAUSMAN, 1984; ROBBINS, 1945) observam que a Economia se define menos
por seu objeto de estudo e mais pelo método que utiliza. Dessa forma, o estudo do
futebol sob a ética econdmica significa aplicar um método rigoroso de analise a um
ambiente particular, no qual o capital humano ¢é o principal fator de producéo e os

jogadores sao considerados ativos centrais.

2.1 TEORIA DO VALOR E A EVOLUCAO DO PENSAMENTO ECONOMICO

O debate sobre a formagao do valor ao longo da histéria do pensamento
econdmico evoluiu até convergir, na virada marginalista, para uma compreensao
centrada no comportamento do consumidor. A revolugdo marginalista deslocou o
foco da producdo para o consumo. Autores como Jevons, Walras e Menger
introduziram o conceito de utilidade marginal, segundo o qual o valor de um bem
deriva da satisfagao que ele proporciona ao consumidor.

Essa mudanca é fundamental para compreender o mercado de jogadores,
ja que o valor de um atleta ndo se define apenas pelo custo de sua formagao, mas
pela utilidade esperada que ele oferece ao clube. Essa utilidade pode se manifestar
de diferentes formas, como desempenho esportivo, visibilidade, engajamento da
torcidae retorno financeiro. Assim, o valor de um jogador € determinado por uma
combinacdo de produtividade esperada e percepcdo de mercado. Esse
entendimento insere o futebol dentro da logica econbémica geral, mas com
especificidades préprias, como o fato de seus principais ativos serem intangiveis e

dependentes quase exclusivamente do trabalho humano.
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2.2 O JOGADOR COMO ATIVO ECONOMICO

Com o crescimento da industria do esporte e a profissionalizagdo das ges-
tdes, os clubes passaram a tratar seus jogadores como ativos econémicos. A deci-
sdo do Caso Bosman em 1995 ampliou a mobilidade contratual e consolidou esse
processo (Corte de Justica da Unido Europeia, 1995; Unido Europeia. Tribunal de
Justica, 1995). A partir desse marco, o jogador passou a ser visto como um ativo que
pode se valorizar ou se depreciar ao longo do tempo, dependendo de fatores como de-
sempenho, idade, contrato e exposicao midiatica (GOMES, 2023a; GOMES, 2023b).
(MORROW, 1996; OPREAN; OPRISOR, 2014) destacam que essa mudancga levou
a incorporacéo do atleta como ativo intangivel nos balangos contabeis dos clubes,
uma vez que ele é capaz de gerar fluxos de beneficios econémicos futuros.

No contexto brasileiro, a Lei Pelé e suas alteragdes posteriores redefiniram
o0 regime juridico do trabalho do atleta profissional, aproximando-o do modelo
europeu baseado na liberdade contratual (Brasil, 1998; Brasil, 2003; Brasil, 2011;
RODRIGUES, 2002; LIMA, 2001). O episodio envolvendo Ronaldinho Gaucho e o
Grémio exemplifica a aplicagdo pratica desse novo arcabougo, consolidando a
compreensao de que o jogador ndo pode ser retido como “patriménio” do clube apos
o fim do vinculo de trabalho (Tribunal Superior do Trabalho, 2000).

Como o futebol € uma industria cuja principal fonte de valor é o trabalho hu-
mano, compreender os determinantes de valoracdo desses ativos é essencial para
analisar a sustentabilidade financeira dos clubes e a eficiéncia de seus investimentos.
Forker (2005), Scelles et al. (2016), Gulbrandsen e Gulbrandsen (2011) e Gomes
(2023b) reforcam que a avaliacdo dos jogadores se tornou um dos principais
determinantes do valor financeiro das instituicbes esportivas. A valoracdo do
jogador, portanto, ndo € apenas uma questdo contabil, mas uma medida de
desempenho econbémico que impacta diretamente as receitas, os balancos e a

competitividade das equipes.

2.3 A TEORIA DOS PREGCOS HEDONICOS E A FORMAGCAO DO VALOR NO
FUTEBOL

A teoria dos precos hedonicos, formalizada por Rosen (1974), oferece uma
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estrutura util para compreender o valor de mercado dos jogadores. Essa teoria parte
do principio de que o prego de um bem composto reflete o valor individual de seus
atributos. No caso do futebol, o valor de um jogador € determinado pela soma dos
precos implicitos de caracteristicas como idade, posi¢cdo, desempenho em campo,
nacionalidade e popularidade.

O modelo hedbnico pode ser representado pela seguinte expressao:

Vi=0680+ 6B81X1i+ B2X2i + + + + + BpXni + €; (1)

em que:

* Vi representa o valor de mercado do jogador i;
* Xni SA0 0s atributos observaveis;
* B, sao os precgos implicitos de cada atributo;

» g é o termo de erro aleatorio.

A estimagao dessa equacao permite identificar quanto cada caracteristica
contribui, em média, para o valor de mercado do atleta. Franceschi et al. (2023)
realizaram uma revisao sistematica de estudos empiricos e identificaram um con-
junto de variaveis centrais que influenciam o valor de mercado dos jogadores. A idade
e sua forma quadratica aparecem como variaveis recorrentes, indicando a existéncia
de um ciclo de valorizagdo e depreciagdo associado a carreira. Indicadores de
desempenho, como gols, assisténcias e minutos jogados, também se destacam
como fatores determinantes.

A experiéncia internacional € outro elemento relevante, pois sinaliza
qualidade e reputagao, conforme a teoria dos sinais (SPENCE, 1973). O tempo de
contrato, por sua vez, influencia o poder de barganha do clube, como propde o
modelo de negociagdo de Nash (NASH, 1950). A popularidade e a exposigéao
midiatica estao relacionadas ao chamado “efeito superstar ” descrito por Rosen
(1981), no qual jogadores com desempenho e visibilidade acima da média acumulam

retornos desproporcionais.

2.4 VALORDE MERCADO, PRECO E PODER DE BARGANHA
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E importante diferenciar o valor de mercado do preco de transferéncia. O
valor de mercado representa uma estimativa tedrica baseada nas condic¢des tipicas
de oferta e demanda, enquanto o preco corresponde ao resultado efetivo de uma
negociagao, sujeito a restricdes financeiras, urgéncia esportiva e assimetrias de
informacao (NASH, 1950; CAMPA, 2022). Essa distingdo é fundamental, pois o
preco final depende do poder de barganha relativo entre clubes e agentes, do contexto
datransacéao e de fatores institucionais que afetam as decisées de compra e venda.

Como os valores efetivos de transacido nem sempre sdo publicos, muitos
estudos utilizam o valor de mercado estimado pelo site Transfermarkt como proxy
informacional do preco de transferéncia esperado. Pesquisas empiricas demonstram
correlagdo direta e significativa entre os valores do Transfermarkt e os pregos
observados em transferéncias reais (HE et al., 2015; HERM et al., 2014; MULLER et
al., 2017; COATES; PARSHAKOQV, 2022; PEETERS, 2018). Mesmo com possiveis
vieses, como a supervalorizagao de jogadores jovens e a subestimacao de atletas
veteranos, os dados do Transfermarkt oferecem ampla cobertura, atualizacio
continua e consisténcia comparavel a fontes comerciais restritas, o que explica sua

adocéao generalizada na literatura sobre valoragao de atletas.

2.5 RELEVANCIA NO CONTEXTO BRASILEIRO

A revisdo sistematica de Franceschi et al. (2023) mostra que a maioria das
pesquisas sobre o tema se concentra nas principais ligas europeias, como a Premier
League, a Bundesliga, a La Liga, a Serie A e a Ligue 1, que representam mais da
metade das especificagcdes analisadas. Em contraste, a literatura econométrica sobre
valoragao de jogadores no Brasil ainda é incipiente. Existem estudos recentes que
modelam determinantes da taxa de transferéncia no mercado brasileiro, como
Monteiro et al. (2023), mas sao poucos e relativamente recentes quando comparados
a producao ja consolidada nas principais ligas do mercado europeu. Essa lacuna é
relevante porque o Brasil lidera o fluxo internacional de jogadores, o que torna o pais
um laboratério natural para pesquisas de valoragao.

O futebol brasileiro é caracterizado por contratos de curta duracdo, alta
rotatividade de atletas e grande disparidade financeira entre clubes. Além disso, ha

uma forte dependéncia das receitas de transferéncias internacionais, que funcionam
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como mecanismo de equilibrio orgamentario para muitas instituicoes (MERKEL et al.,
2015). Essas particularidades tornam o mercado brasileiro um ambiente singular para
o estudo do valor de jogadores. Analisar seus determinantes sob uma perspectiva
econdmica contribui para ampliar o escopo da Economia do Esporte e para testar a

robustez dos modelos desenvolvidos em ligas europeias.

2.6 RELEVANCIA DA POSIGCAO

A literatura recente sobre modelos hedénicos no futebol destaca aimportancia
de considerar a posicdo dos jogadores na modelagem do valor de mercado.
Franceschi et al. (2023) observam que um numero crescente de pesquisas inclui a
posicdo como variavel explicativa e, em diversos casos, adota especificacbes
diferenciadas por grupo funcional, reconhecendo que as métricas de desempenho
relevantes variam conforme as responsabilidades taticas de cada funcido. Assim, as
habilidades valorizadas em defensores, meio-campistas e atacantes nao sao
uniformes, o que justifica a estimacao de modelos especificos por posicdo. A opgao
metodoldgica por restringir a amostra aos meio-campistas, portanto, segue a pratica

empirica consolidada na literatura.

2.7 CICLO DE VALORIZACAO, IDADE E TURNING POINT

A idade constitui um dos determinantes mais recorrentes e robustos do valor
de mercado dos atletas. Estudos classicos identificam que o valor tende a crescer nas
fases iniciais da carreira, alcangar um ponto de maximo, conhecido por turning point,
e posteriormente declinar em funcao da perda de desempenho fisico e da reducgao
do potencial de revenda (FRICK, 2007; HERM et al., 2014). Em ligas europeias, o
pico de valorizagao ocorre entre 25 e 27 anos. Em contraste, evidéncias de mercados
latino-americanos indicam um ponto 6timo mais precoce. Rodriguez (2021) encontra
turning points entre 23 e 25 anos, explicando esse padréo pela menor duracao
contratual e pela maior propensao a exportacado de talentos para o exterior.

2.8 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE OS DETERMINANTES DE VALOR
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A literatura empirica sobre os determinantes do valor de mercado dos
jogadores de futebol tem se expandido nas ultimas décadas, impulsionada pela
maior disponibilidade de dados. Franceschi et al. (2023) identificam estudos que
estimaram modelos econométricos em diferentes ligas e periodos, analisando
variaveis contratuais, caracteristicas individuais, desempenho esportivo, reputacao,
popularidade e contexto institucional.

Entre esses determinantes, a idade aparece como um dos fatores mais
recorrentes e robustos (FRICK, 2007; HERM et al., 2014; MULLER et al., 2017). As
variaveis de desempenho também aparecem com destaque (HERM et al., 2014;
MULLER et al., 2017; RICHAU et al., 2019; MARTIN et al., 2022). Outros fatores
frequentemente analisados sdo o tempo de contrato, a posi¢cdo, a experiéncia
internacional e a popularidade dos atletas (DIMITROPOULOS et al.,, 2018;
SCELLES et al., 2016; ROSEN, 1981; MAGNANELLI et al., 2022; MARGARETA,;
MALINDA, 2022).

Apesar de a literatura identificar um conjunto amplo de variaveis relevantes, ha
consenso sobre a importadncia de manter modelos parcimoniosos (COATES;
PARSHAKOV, 2022; RODRIGUEZ et al., 2019). Com base nesse entendimento, o
presente estudo adota uma abordagem parcimoniosa, concentrando-se em dois
determinantes classicos amplamente validados pela literatura: a idade e o

desempenho esportivo.

2.9 SINTESE TEORICA E FORMULACAO DAS HIPOTESES

Com base na fundamentacdo apresentada, formulam-se duas hipoteses
centrais. A primeira € que o desempenho esportivo do jogador esta positivamente
relacionado ao seu valor de mercado (HERM et al., 2014; MULLER et al., 2017;
MARTIN et al., 2022; RICHAU et al., 2019). A segunda é que a idade apresenta uma
relagcdo ndo linear com o valor, de modo que existe um ponto 6timo de valorizagao
seguido de depreciagdo (FRICK, 2007; RODRIGUEZ, 2021; FRANCESCHI et al.,
2023).

Essas hipoteses orientam a estruturagcdo da analise quantitativa proposta,
permitindo verificar se os padrdes identificados pela literatura internacional também

se confirmam empiricamente no contexto da Série A do Campeonato Brasileiro de
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3 METODOLOGIA

O objetivo desta secgao € detalhar a abordagem metodoldgica adotada para
o desenvolvimento do estudo. Dessa maneira, foram definidas as categorias das
variaveis que potencialmente influenciavam o valor de mercado dos jogadores de

futebol e descrito o modelo econométrico utilizado.

3.1 DELINEAMENTO

Dada a natureza do problema de pesquisa, este estudo adotou uma
abordagem explicativa e quantitativa. De acordo com Gil (2002, p. 42), uma pesquisa
explicativa busca “identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fendbmenos”. A abordagem quantitativa é adequada por permitir a
mensuracao e o teste estatistico das relagdes entre variaveis, utilizando técnicas
econométricas (GUJARATI; PORTER, 2011; WOOLDRIDGE, 2016).

3.2 BASE DE DADOS

A base de dados deste estudo reune informagdes dos jogadores que atuaram
na Série A do Campeonato Brasileiro masculino de 2025. Foram coletados dados
de 644 atletas que integravam os elencos dos clubes até a 20? rodada, por meio
de raspagem de dados nos sites Transfermarkt e FBref. O uso do Transfermarkt se
justifica pela evidéncia de correspondéncia entre seus valores estimados e os valores
efetivos de transacgédo observados (HE et al., 2015; HERM et al., 2014; MULLER et
al., 2017; COATES; PARSHAKOQV, 2022; PEETERS, 2018). O FBref fornece dados
detalhados de desempenho, em parceria com a Opta (MACKENZIE; CUSHION,
2013; RICHAU et al., 2019).

Apos o tratamento dos dados, a amostra final contou com 283 jogadores.

3.3 MODELO ECONOMETRICO
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A modelagem seguiu uma estratégia incremental (GUJARATI; PORTER,
2011; WOOLDRIDGE, 2016). A equacéao final estimada pode ser representada da

seguinte forma:

In(ValorMercado,) =

80+81 - IdadeCentradai+8; - (IdadeCentrada;)?+83 - xGi+84 - MNMP+¢; (2)

em que:
* In(ValorMercado)) representa o logaritmo natural do valor de mercado dos meio-

campistas;

* 64-ldadeCentrada; corresponde a idade do jogador centralizada na média da
amostra;

* 8;-(IdadeCentrada,)’ captura o efeito ndo linear da idade sobre o valor de
mercado;

* 83-xG;indica o saldo liquido de gols esperados enquanto o atleta esteve em
campo;

* 64-MnMP; representa a média de minutos jogados por partida em que o
jogador atuou;

* & € otermo de erro aleatorio.

As variaveis explicativas foram definidas com base na literatura empirica
(FRICK, 2007; HERM et al., 2014; RODRIGUEZ et al., 2019; MULLER et al., 2017;
RICHAU et al., 2019). Entre as variaveis de desempenho, destacam-se as métricas
disponibilizadas pelo FBref, derivadas dos modelos de gols esperados (LUCEY et
al., 2015; ANDERSON; SALLY, 2013; MEAD et al., 2023; SCHOLTES; KARAKUS,
2023; SILVA et al., 2024).

3.3.1 Interpretacao dos Coeficientes

Como a variavel dependente foi expressa em logaritmo natural do valor de
mercado (In(ValorMercado)), os coeficientes estimados para as variaveis independen-
tes continuas representam variagdes percentuais aproximadas no valor de mercado,

mantidos constantes os demais fatores. Essa interpretagao decorre da relacao funci-
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onal do modelo log-linear, em que um acréscimo unitario em determinada variavel X;

implica um aumento de aproximadamente 100 X 8% em In(Y).

Para maior precisao, o efeito marginal exato pode ser obtido por meio da trans-

formacao exponencial (e% — 1) X 100, conforme formulagdo apresentada em (WOOL-

DRIDGE, 2016) e (GUJARATI; PORTER, 2011).

Essa abordagem é amplamente utilizada em modelos heddnicos aplicados
a mercados esportivos, pois permite interpretar elasticidades e taxas de retorno em
termos percentuais, facilitando a comparacgao entre variaveis com diferentes escalas

e unidades de medida.

3.3.2 Calculo do Turning Point

O modelo considera a relagao nao linear entre idade e valor de mercado por
meio da inclusdo de um termo quadratico da idade centralizada (age_sq). Essa
formulacao captura a trajetéria tipica de valorizacao e posterior depreciagcao ao longo
da carreira do atleta (WOOLDRIDGE, 2016).

O ponto de maximo da relacdo pode ser obtido pela derivada da equacéao

estimada em relacao a idade centrada:

0 In(ValorMercado)

dldadeCentrada - 0" *262 IdadeCentrada = 0 3)

Resolvendo para o valor que zera a derivada, obtém-se:

IdadeCentrada* = — 148 4)

26

Como a variavel foi centralizada na média da amostra, o ponto 6timo em

anos é dado por:

Idade* = Idade + IdadeCentrada* (5)
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Esse ponto corresponde a idade na qual o valor de mercado atinge seu ma-
ximo estimado, a partir do qual o efeito marginal da idade passa a reduzir a valorizagéo
do atleta.

O uso desse calculo é padrao em estudos sobre ciclo de carreira e retorno do
capital humano, sendo aplicado em pesquisas como Frick (2007) e Herm et al.
(2014), que analisam o comportamento de valorizagdo dos jogadores nas principais
ligas europeias.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A amostra utilizada neste estudo foi composta por 283 atletas que atuaram na
Série A do Campeonato Brasileiro de 2025, contemplando diferentes posi¢des e perfis
de mercado. Dentre esses, 87 correspondem a categoria de meio-campistas, sele-
cionados como subconjunto para analise comparativa especifica. A escolha de uma
posicao especifica justifica-se por razdes metodoldgicas. Conforme destacado por
Franceschi et al. (2023), diversos estudos estimam modelos especificos para grupos
de jogadores segundo sua posi¢ado em campo, uma vez que as habilidades e carac-
teristicas associadas a cada fungao influenciam de maneira heterogénea o valor de
mercado dos atletas. Nesse sentido, a analise exclusiva dos meio-campistas permite
isolar as particularidades da posicao, reconhecida na literatura por integrar fungdes
ofensivas e defensivas e refletir, portanto, uma precificacdo propria no mercado de

transferéncias.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas de idade dos atletas (base completa e

campistas). meio-
Estatistica Base Completa Meio-campistas
Média (anos) 28,98 28,41
Mediana (anos) 29,0 29
Desvio padréo 4,33 4,18
Minimo 18 18
Maximo 40 36
Assimetria 0,049 -0,280
Curtose -0,553 -0,536

Fonte: Elaborag&o prépria com base nos dados da FBref e Transfermarkt (2025).

As medidas de tendéncia central na Tabela 1 indicam relativa homogeneidade
etaria entre os jogadores que compdem a elite do futebol brasileiro. Entre os meio-

campistas, observa-se idade média ligeiramente inferior, de 28,41 anos, e desvio pa-
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drao marginalmente menor, de 4,18. Essa diferenca de 0,6 ano, embora pequena,
sugere uma leve tendéncia de maior renovagéao entre jogadores dessa posigao, possi-
velmente associada a intensidade fisica e a versatilidade exigidas no setor central do

campo.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas da altura dos atletas (base completa e

meio-campistas).

Estatistica Base Completa Meio-campistas
Média (m) 1,79 1,77
Mediana (m) 1,78 1,77
Desvio padrao 0,07 0,05
Minimo 1,60 1,60
Maximo 1,99 1,88
Assimetria 0,069 -0,431
Curtose -0,087 0,644

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da FBref e Transfermarkt (2025).

As estatisticas descritivas da Tabela 2 mostram valor médio de de 1,79 metro
e mediana de 1,78. Entre os meio-campistas, observa-se média ligeiramente menor,
de 1,77 metro, acompanhada de desvio padrao inferior, o que indica maior concentra-
cao dos valores em torno da média. A diferenca de cerca de dois centimetros entre as
meédias, ainda que pequena, esta em linha com o padrao observado no futebol profis-
sional, em que jogadores do meio-campo tendem a apresentar estatura intermediaria,
refletindo o equilibrio entre exigéncia fisica, mobilidade e capacidade de ocupacao de
espacos no setor central do campo.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas de valor de mercado dos atletas (base completa

e meio-campistas).

Estatistica Base Completa (€) Meio-campistas (€)
Média 2.737.190 2.864.942
Mediana 2.000.000 2.000.000

Desvio padrao 2.336.407 2.267.722
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Minimo 100.000 150.000
Maximo 10.000.000 10.000.000
Assimetria 1,068 0,995
Curtose 0,336 0,218

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Transfermarkt (2025).

Quanto ao valor de mercado, conforme a Tabela 3, os atletas da amostra ge-
ral apresentaram média aproximada de €2.740.000, com mediana de ©2.000.000 e
grande amplitude entre o minimo de £100.000 e o maximo de £10.000.000. Entre os
meio-campistas, a média € ligeiramente superior, de £2.860.000, mantendo a mesma
mediana da amostra completa, o que indica uma leve valorizagado média da posigao,
ainda que a dispersao dos valores, com desvio padrao de cerca de £2.270.000, per-
manega proxima a da amostra total.

Essa diferenca positiva da posi¢cao ocupada em campo, de aproximadamente
4,7%, sugere que o mercado reconhece um prémio marginal aos meio-campistas, pos-
sivelmente associado a sua contribuicdo tatica e ao perfil multifuncional que se reflete
na precificagdo heddnica dos atletas. No entanto, a relativamente alta dispersao e
amplitude revela uma heterogeneidade intrigante, que, porém, reforca os

questionamentos que motivaram a formulagao do problema de pesquisa investigado.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas do logaritmo natural do valor de mercado dos

atletas (base completa e meio-campistas).

Estatistica Base Completa Meio-campistas
Média 14,39 14,50
Mediana 14,51 14,51
Desvio padrao 1,04 0,94
Minimo 11,51 11,92
Maximo 16,12 16,12
Assimetria -0,518 -0,528
Curtose -0,311 -0,171

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Transfermarkt (2025).
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Ao considerar o logaritmo natural do valor de mercado (In(ValorMercado)),
observa-se um leve aumento no valor médio do logaritmo, o que reforga a tendén-
cia de valorizacéo relativa desse grupo, enquanto a relativamente menor variabilidade
(desvio padrao de 0,94 contra 1,03 na amostra total) indica um mercado mais homo-
géneo em torno da faixa de preco predominante entre os jogadores da posi¢do. Essa
estabilidade é relevante sob a perspectiva econométrica, uma vez que reduz o risco
de heteroscedasticidade associada a dispersao excessiva de valores monetarios de-
monstrados nos valores nominais de mercado destes atletas.

A transformacao logaritmica do valor de mercado reduziu a influéncia de ob-
servacgdes extremas, o que favoreceu a aplicagao e a interpretacdo econométrica dos
modelos estimados. Nos dados analisados, observa-se que os meio-campistas apre-
sentaram média ligeiramente superior e menor disperséo no logaritmo do valor, indi-
cando uma distribuicdo mais concentrada em torno da faixa intermediaria da amostra.
Essa reducéo relativa da variabilidade no grupo refor¢a a adequacéao do uso da trans-
formacao logaritmica, ao mitigar a influéncia de valores muito elevados observados na
escala nominal.

O tempo médio em campo, medido em minutos jogados por partida (MnMP),
apresenta média geral de 60,5 minutos e mediana de 63, refletindo a utilizagdo con-
sistente dos atletas ao longo da competi¢cdo. Entre os meio-campistas, o valor médio
€ inferior, de 57,7 minutos, com mediana de 58,5, o que representa uma diferenga ne-
gativa de aproximadamente 4,6%. Além disso, o desvio padr&o de 20 minutos indica
variacao significativa no tempo de jogo, o que sugere heterogeneidade na importancia
tatica dos jogadores dentro do mesmo setor.

A variavel gols esperados (xG), conforme Tabela 6, apresenta média de 0,75
para a amostra geral e de 0,86 para o subconjunto de meio-campistas, o que indica
que os jogadores dessa posi¢ao tendem a participar de agdes ofensivas com relativa
maior probabilidade de geracéo de gols esperados do que a média geral das posigdes.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas de minutos jogados por partida (MnMP) dos

atletas (base completa e meio-campistas).

Estatistica Base Completa Meio-campistas
Média (minutos) 60,83 58,23
Mediana (minutos) 63 59
Desvio padrao 22,45 19,57
Minimo 1 4
Maximo 90 90
Assimetria —0,516 —0,500
Curtose —0,637 —0,385

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do FBref e Transfermarkt (2025).

Tabela 6 — Estatisticas descritivas da variavel de gols esperados (xG) dos

atletas (base completa e meio campistas).

Estatistica Base Completa Meio campistas
Média 3,87 2,31
Mediana 2,10 1,70
Desvio padrao 4,45 2,72
Minimo 0,00 0,00
Maximo 22,50 11,30

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa (2025).

Embora atacantes concentrem as oportunidades de finalizagao e, portanto,
tendam a registrar valores absolutos mais elevados de xG, os meio-campistas
aparecem como agentes relevantes na constru¢édo das jogadas e na criagcdo de
situagbes de perigo, ainda que finalizem com menor frequéncia. Essa distingao &
coerente com a literatura internacional sobre desempenho no futebol, que associa o
xG a métricas de contribuicdo ofensiva direta e ao volume de agdes realizadas em
zonas de criagédo (Muller et al., 2017; Serna Rodriguez, 2021).

De modo geral, a analise descritiva aponta que os meio-campistas apresen-
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tam perfil levemente mais jovem e homogéneo, com altura um pouco inferior e valor de
mercado médio marginalmente superior ao dos demais atletas. Essa combinagao su-
gere que o mercado de transferéncias tende a precificar positivamente a capacidade
técnica e a flexibilidade posicional dos meio-campistas, atributos valorizados em con-
textos competitivos e de forte dinamismo tatico, como o futebol brasileiro de primeira
divisdo, ratificando assim a célebre frase da musica “E uma partida de Futebol”, de
composicao de Nando Reis e Samuel Rosa: “o meio-campo é o lugar dos craques,

que véo levando o time todo pro ataque (...)".
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4.2 RESULTADOS ECONOMETRICOS

O modelo econométrico foi estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
e teve como variavel dependente o logaritmo natural do valor de mercado dos atletas,
In(ValorMercado). O objetivo foi identificar os determinantes de valoragdo no sub-
conjunto de meio-campistas da Série A do Campeonato Brasileiro Masculino de 2025.

As variaveis explicativas incluidas foram a idade centrada, a idade centrada ao
quadrado?, o saldo liquido de gols esperados (xG) e os minutos jogados por partida
(MnMP). Essa especificagdo segue o modelo tedrico de pregos hedbdnicos, no qual
o valor de mercado reflete a contribuicdo marginal dos atributos produtivos e

individuais de cada atleta.

Tabela 7 — Resultados estatisticos da regressédo por MQO

Variavel Coeficiente Erro padréo t p-valor
Constante 14,3035 0,3368 42,47 0,0000
Idade centrada -0,0875 0,0244 -3,59 0,0006
Idade centrada ao quadrado -0,0127 0,0046 -2,78 0,0067
xG 0,0406 0,0198 2,06 0,0430
MnMP 0,0066 0,0053 1,25 0,2144

R2 = 0,227 R?ajustado=0,189 F (4, 82) = 6,00p(F) = 0,00027

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultados estimados no software Gretl (2025).

Os testes de diagndstico indicam adequagao da especificagao e auséncia de
violagdes relevantes dos pressupostos classicos para o Melhor Estimador Linear NGo
Viesado. O teste RESET de Ramsey (p-valor = 0,19) nao rejeita a hipotese nula de
especificacao adequada. O teste de White (p-valor = 0,32) indica homoscedasticidade
nos residuos. O teste de normalidade dos residuos (p-valor = 0,078) sugere distribui-

¢ao normal, o que ndo compromete todos os testes de hipoteses paramétricos aplica-

2 Visando aplicar a técnica para mitigar o fendmeno da endogeneidade entre esta e as

demais variaveis explicativas.
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dos. O teste de Chow (p-valor = 0,47) confirma estabilidade estrutural do modelo e
seus coeficientes ao longo da amostra. A analise de colinearidade mostrou valores de
VIF entre 1,03 e 1,28, além de indices de condi¢ao inferiores a 10, indicando ausén-
cia de multicolinearidade. O teste de néo-linearidade por meio de termos quadraticos
(p-valor = 0,67) também nao rejeita a hipétese nula, sugerindo que a relagao entre as
variaveis € adequadamente capturada pela forma funcional especificada.

A matriz de correlagéo entre os residuos do modelo e as variaveis explicativas
confirma a fraca exogeneidade dos regressores, uma vez que todas as correlagdes
sao proximas de zero, variando entre —0,00 e 0,00. Isso indica auséncia de associa-
cao linear entre os residuos e as variaveis independentes, reforcando a validade dos
estimadores de MQO sob os pressupostos do modelo classico. Esse resultado com-
plementa os testes de diagndstico apresentados anteriormente, em especialo RESET
de Ramsey, o teste de White e os valores de VIF, confirmando a adequacéao de

especificacao e a robustez estatistica da estimacao.

Tabela 8 — Matriz de correlagao entre residuos do modelo e variaveis explicativas

Variaveis uhat age _centered age_sq xG MnMP
uhat 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0000
age_centered 1,0000 -0,2308 -0,0143 0,4143
age_sq 1,0000 -0,0225 -0,2151
xG 1,0000 0,1698
MnMP 1,0000

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados estimados no software Gretl (2025).

A idade centrada apresentou coeficiente de -0,0875. Como a variavel
dependente esta em logaritmo natural, um aumento de um ano em relagédo a média
etaria implica uma reducédo aproximada de 8,4% no valor de mercado, mantidos
constantes os demais fatores. O termo idade centrada ao quadrado, com coeficiente
de -0,0127, indica aceleracao desse efeito depreciativo a medida que o atleta se
afasta do ponto de maximo. Na média etaria, a reducgéao € de 8,38% por ano; um ano
acima da média, a queda aumenta para cerca de 10,68%; e um ano abaixo, reduz-

se para aproximadamente 6,02%, conforme calculo do turning point , explicado na
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subsecao 3.3.2. Esses resultados estdo exemplificados na Figura 2 e confirmam que
a idade exerce papel central na precificagdo do capital humano esportivo, refletindo
a perda de valor associada ao avango da carreira profissional.

O ponto de maximo da curva de valorizacéo foi estimado a partir da derivada
dafungao emrelagao aidade centrada, conforme formulagéo proposta por Wooldridge
(2016). O resultado indica que os meio-campistas atingem o pico de valorizagao
aproximadamente aos 24,97 anos, valor que se aproxima dos padrées observados
em ligas latino-americanas. Esse resultado é ligeiramente inferior ao encontrado por
Frick (2007) e Herm et al. (2014) para o contexto europeu, nos quais o auge de
valorizacdo ocorre entre 25 e 27 anos, faixa etaria associada ao equilibrio entre
experiéncia, desempenho fisico e potencial de revenda. A antecipac¢ao do ponto
otimo nas ligas latino-americanas é coerente com os achados de Serna Rodriguez
(2021), que identifica o pico de valorizacado entre 23 e 25 anos. O autor atribui essa
diferenga estrutural a dinamica contratual e ao padrao de exportagao de talentos,
destacando que a precificagdo dos jogadores na regido € fortemente influenciada
pelo potencial de transferéncia internacional e pela menor permanéncia média dos
atletas nas ligas domésticas.

O saldo liquido de gols esperados (xG) apresentou coeficiente de 0,0406.
Isso indica que um acréscimo de uma unidade na métrica xG esta associado a um
aumento de cerca de 4,1% no valor de mercado, mantidos os demais fatores
constantes. O efeito € economicamente relevante, refletindo a valorizacéo de atletas
que geram impacto liquido positivo nas agdes ofensivas e defensivas de suas

equipes.
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Figura 2 — Curva de valorizagao por idade dos meio campistas da Série A

do Campeonato Brasileiro Masculino de Futebol.
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Fonte: Elaboracéo utilizando linguagem Python com base nos resultados do modelo

estimado no software Gretl (2025).

Os minutos médios jogados por partida (MnMP ) apresentaram coeficiente
de 0,0066. Embora a significancia estatistica seja reduzida, a interpretacdo econémica
permanece valida, com 78% de confianga (devido ao p-valor = 0,2144): cada minuto
médio adicional em campo esta associado a um incremento de aproximadamente
0,7% no valor de mercado. Em termos mais amplos, um aumento de dez minutos
meédios por partida corresponde a uma valorizagdo de cerca de 6,8%, evidenciando
que a regularidade de utilizagdo pelo treinador contribui para o reconhecimento de
mercado.

A analise grafica dos residuos em fungdo de MnMP e xG, conforme Figura 3
e Figura 4, mostra auséncia de padrdes sistematicos e distribuicdo aleatoria em torno
de zero, reforgando a hipétese de homocedasticidade e auséncia de viés de forma
funcional. O grafico de alavancagem e influéncia, na Figura 5, mostra poucos pontos

com leve influéncia sobre os coeficientes, mas nenhum ultrapassa os limites criticos,
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0 que indica estabilidade dos parametros e auséncia de observagdes

desproporcionalmente influentes.
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Figura 3 — Dispersdo dos residuos em fungdo dos minutos jogados por
partida (MnMP)
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Fonte: Elaboracao propria utilizando software Gretl (2025).

Os resultados de previséo, na Figura 6, mostram aderéncia entre os valores
observados e previstos de In(ValorMercado). O intervalo de confianga de 80%
abrange a maior parte das observagoes, evidenciando consisténcia do modelo. O
desempenho preditivo apresentou erro meédio proximo de zero, erro quadratico médio
de 0,82 e U1 de Theil igual a 0,028, valores que indicam precisdo aceitavel e
auséncia de viés sistematico. Nas Figuras 7 e 8, a decomposi¢céo do erro mostra que
toda a variacao é explicada pelo componente aleatdrio, reforcando a adequacgao do
ajuste. Esses resultados indicam que o modelo possui capacidade explicativa e

preditiva, compativel com o padrao empirico de estudos hedbnicos aplicados ao
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futebol, nos quais fatores intangiveis e contratuais também influenciam a formacéao
de precos.

Em conjunto, os resultados evidenciam que os principais determinantes do
valor de mercado dos meio-campistas que atuaram na Série A do Campeonato Bra-

sileiro Masculino de 2025 sao a idade e o desempenho liquido de gols esperados

(xG + /—), enquanto o tempo médio em campo (MnMP) exerce papel complementar,

mas teoricamente relevante. O modelo apresenta resultados estatisticamente
consistentes e coerentes com a literatura internacional, reforcando a aplicabilidade da
Teoria dos Pregcos HedoOnicos a analise de precificacdo de atletas no futebol

brasileiro.
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Figura 4 — Dispersao dos residuos em fung¢ao do saldo liquido de gols esperados
(xG)
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Fonte: Elaboracao propria utilizando software Gretl (2025).

4.2.1 Discussiao dos Resultados

Os resultados obtidos para os meio-campistas da Série A do Campeonato
Brasileiro de 2025 mostram padrdes consistentes com a literatura internacional sobre
a precificacao de atletas. A relagdo negativa entre idade e valor de mercado, com
ponto de maximo estimado em torno de 25 anos, corrobora os achados de Frick
(2007) e Herm et al. (2014), que identificam comportamento parabdlico semelhante
nas principais ligas europeias, ainda que com pico mais tardio, entre 25 e 27 anos. Tal
diferenca pode refletira menor estabilidade contratual e a maior volatilidade dos ciclos

de valorizag&o no contexto latino-americano, conforme argumenta Serna Rodriguez
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(2021), que localiza o turning point entre 23 e 25 anos em ligas da regiao.
Os efeitos estimados para o desempenho esportivo também se mostram

coerentes com estudos prévios. O impacto positivo do saldo liquido de gols

esperados (xG + /—) sobre o valor de mercado esta alinhado com a evidéncia

apresentada por Magnanelli, Naccarato e Ramelli (2022), que associam métricas
avangadas de eficiéncia ofensiva e defensiva a valorizagdo de atletas em ligas
europeias. Da mesma forma, a relevancia marginal do tempo médio em campo
(MnMP) reforga o papel da regularidade e da participagdo continua como sinais de
produtividade e confianga técnica, convergindo com os resultados de Herm et al.
(2014). Assim, o modelo proposto reproduz, no contexto brasileiro, um padrao
empirico observado em mercados maduros, embora com intensidade ajustada as

particularidades contratuais e competitivas da liga brasileira.
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Figura 5 — Grafico de alavancagem e observagdes influentes
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Fonte: Elaboracgéo prépria utilizando software Gret/ (2025).



Figura 6 — Previsdes do modelo com intervalo de confianga de 80%.
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Figura 7 — Grafico de probabilidade normal (QQ Plot) dos residuos padronizados.
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Figura 8 — Dispersao dos residuos em fungao dos valores previstos.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo mensurar e interpretar as implicagées dos
determinantes do valor de mercado identificados na literatura, especificamente dos
meio-campistas que atuaram na Série A do Campeonato Brasileiro Masculino de 2025,
a partir da aplicagao de um modelo heddénico de regressao linear multipla. Com base
em dados publicos de desempenho esportivo e caracteristicas individuais, o estudo
buscou compreender como fatores como idade, participagcdo média por partida e de-
sempenho liquido, mensurado pelo saldo de gols esperados (xG+/), aparentemente
influenciam na valorizagao de atletas do mercado nacional.

Os resultados confirmaram a existéncia de uma relacédo nao linear entre idade
e valor de mercado, evidenciando um padrao parabdlico reconhecido em outros es-
tudos sobre capital humano no futebol. O ponto de maximo estimado em 24,9 anos
indica que a valorizagao dos jogadores brasileiros atinge seu auge em fase anterior
a observada nas principais ligas europeias, onde o turning point ocorre geralmente
entre 25 e 27 anos (Frick, 2007; Herm et al., 2014). Essa diferenga é coerente com
as caracteristicas estruturais do mercado latino-americano, marcadas por contratos
mais curtos e maior rotatividade de elencos, conforme descrito por Serna Rodriguez
(2021).

O desempenho esportivo, capturado pelo saldo liquido de gols esperados
(xG+/), apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o valor de mer-
cado, reforcando o papel das métricas de eficiéncia coletiva na precificacao dos joga-
dores. Esse resultado dialoga com estudos recentes, como o de (MAGNANELLI etal.,
2022), que evidenciam a importancia das métricas probabilisticas de desempenho na
valorizacao de atletas em mercados mais competitivos. Ja a variavel de tempo médio
em campo (MnMP) mostrou-se positivamente associada ao valor, ainda que com sig-
nificAncia marginal, sugerindo que a regularidade de utilizacdo permanece um sinal
de produtividade e confianga técnica, embora com menor peso relativo no contexto
brasileiro.

Em linhas gerais, conclui-se que o estudo contribui para a discusséo proposta
ao incorporar uma métrica avangcada de desempenho, o xG+/, ainda pouco explo-

rada na literatura nacional, e ao adotar uma analise restrita a uma posicao especifica,
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conforme recomenda (FRANCESCHI et al., 2023) em sua revisao sistematica sobre
modelos heddnicos no futebol. Essa escolha permitiu maior precisao na identificagao
dos efeitos e reforgou a relevancia de analises por grupo funcional em investigagbes
sobre valor de mercado.

Em termos praticos, os resultados oferecem subsidios relevantes para gesto-
res esportivos, analistas de desempenho e clubes brasileiros, ao indicar que a
precificacdo dos meio-campistas € fortemente influenciada por indicadores de
desempenho coletivo e pela estrutura etaria do elenco. O modelo proposto pode
assim servir como base para avaliagdes contratuais, planejamento de transferéncias
e estratégias de valorizagao de ativos humanos, desde que ajustado a realidade de
cada posicao e contexto competitivo dos atletas envolvidos.

O estudo apresenta limitagdes que abrem espaco para pesquisas futuras. A
amostra se restringe ao recorte da primeira a vigésima rodada de uma unica
temporada e a uma posicao especifica, o que limita a generalizagao dos resultados.
Além disso, variaveis intangiveis como prestigio, reputagdo e aspectos contratuais
nao foram incluidas por indisponibilidade de dados. Trabalhos futuros podem
expandir o modelo para outras posigcdes, incorporar variaveis qualitativas (como
origem e destino nas transferéncias) e explorar metodologias nao lineares ou de
aprendizado de maquina, visando aprimorar a capacidade preditiva e explicativa dos
determinantes de valor no futebol brasileiro.

Os achados confirmam que, mesmo em um mercado menos desenvolvido
institucionalmente, o valor de mercado dos atletas segue uma l6gica compativel com
os fundamentos econémicos do capital humano e da eficiéncia produtiva, ainda que
modulada por particularidades contratuais e estruturais sempre especificas. A partir
disso, reforca-se a importancia de adaptar os modelos de avaliagao a especificidade
do futebol brasileiro, sem desconsiderar as referéncias empiricas consolidadas nas

ligas europeias.
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APENDICE A - SAIDAS DO GRETL

A.1  SAIDA DA REGRESSAO POR MQO

Modelo 2: MQO, usando as observagdes 1-87
Variavel dependente: In_Value Num

Coeficiente  Erro Padréao razdo-t p-valor

const 14,3035 0,336761 42,47  0,0000
age centered -0,0875236 0,0244138 —3,585 0,0006
age_sq -0,0126963 0,00456389 —-2,782 0,0067
fb_xG 0,0406437 0,0197692 2,056 0,0430
fo_ MnMP 0,00659699 0,00527208 1,251 0,2144

Média var. dependente 14,50315 D.P.var. dependente  0,940123
Soma resid. quadrados 58,79044 E.P.daregressao 0,846733

R? 0,226538 R? ajustado 0,188808
F(4,82) 6,004195 P-valor(F) 0,000274
Log da verossimilhanga —106,3987 Critério de Akaike 222,7975
Critério de Schwarz 235,1270 Hannan—Quinn 227,7622

Teste de néo-linearidade (quadrados) —
Hipotese nula: a relagao é linear
Estatistica de teste: LM = 1,53809
com p-valor = P (x%(3) > 1,53809) = 0,673508

Teste RESET para especificagao (apenas quadrados) —
Hipotese nula: a especificacdo é adequada
Estatistica de teste: F(1, 81) = 1,74145
com p-valor=P(F(1,81) >1,74145) = 0,190673

Teste de White para a heteroscedasticidade —
Hipotese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 14,8548
com p-valor = P (x%(13) > 14,8548) = 0,316503

Teste de Chow para a falha estrutural na observacao 44 —
Hipotese nula: sem falha estrutural
Estatistica de teste: F(5,77) = 0,921976
com p-valor =P (F(5,77) >0,921976) = 0,471459

Teste da normalidade dos residuos —
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Hipodtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: ¥%(2) = 5,10384
com p-valor = 0,0779318

A2 MATRIZ DE CORRELAGCAO ENTRE RESIDUOS E VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Coeficientes de correlagdo, usando as observagdes 1 — 87
5% valor critico (bicaudal) = 0,2108 para n = 87

uhat1 age centered age sq fo xG fb_MnMP
1, 0000 0, 0000 0, 0000 0, 0000 —0,0000 uhat1
1,0000 —0,2308 —0,0143 0,4143 age_ centered
1,0000 —0,0225 —0,2151 age sq
1, 0000 0,1698 fb xG
1,0000 fb_MnMP

A.3 DIAGNOSTICO DE COLINEARIDADE

Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

age_centered 1,250
age_sq 1,076

fb_xG 1,039
fb_MnMP 1,276

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacao multipla
entre a variavel j e a outra variavel independente

Diagnésticos de colinearidade de Belsley-Kuh-Welsch:
proporc¢oes de variancia

lambda cond const age_cent~ age_sq fb xG fb_ MnMP
2,504 1,000 0,011 0,000 0,053 0,014 0,011
1,082 1,521 0,000 0,641 0,045 0,007 0,003
0,949 1,625 0,001 0,013 0,015 0,923 0,000
0,426 2,423 0,017 0,209 0,817 0,029 0,025
0,039 8,054 0,971 0,137 0,070 0,027 0,961
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lambda = Autovalores inversa da matriz de covaridncia (smallest is 0,0386023)
cond = indice de condicdo

nota: as colunas de propor¢do da varidncia somam 1

De acordo com BKW, cond >= 30 indica uma quase dependéncia linear "forte", e cond
entre 10 e 30 indica que é "moderadamente forte". Estimativas de parametros cuja
varidncia estd principalmente associada a valores problematicos de cond podem ser
consideradas problematicas.

Quantidade de indices de condi¢do >= 30: 0
Quantidade de indices de condigao >= 10: 0
Ndo ha evidéncia de colinearidade excessiva

A4 DESEMPENHO PREDITIVO: ESTATISTICA U DE THEIL

Intervalo de estimag¢ao do modelo: 1-87
Erro padrao dos residuos = 0,846733

rrrrd In_Value_Num residuo
1 15,424948
2 15,424948
15,761421

15,201805

ajustado
14,633112 0,791837
14,839968 0,584981
14,727623 1,033798
15,047974 0,153831
15,830414 14,611480 1,218933
15,068274 14,694024 0,374250
7 14,220976 14,727952 —0,506977
8 15,687313 15,115944 0,571369
9 15,319588 14,757115 0,562473

o O~ W

10 15,201805
11 15,894952
12 14,220976
13 14,845130
14 15,607270
15 14,508658

14,605669
15,157773
13,591189
14,756665
14,880446
13,728451

0,596136
0,737179
0,629787
0,088465
0,726824
0,780207

16 13,815511 14,888270 —1,072760
17 16,118096 14,899425 1,218671
18 15,068274 14,462450 0,605824

19 13,815511 14,028688 —0,213178
20 12,899220 14,463122 —1,563902
21 15,424948 14,561966 0,862983

22 14,508658 14,571276 —0,062619



23 14,220976 13,921498 0,299478
24 15,319588 14,934980 0,384608
25 12,206073 13,723795 —1,517722

26 11,918391 14,471006 —2,552616 *

27 14,508658 14,514255 —0,005597
28 12,611538 14,063403 —1,451865
29 15,201805 14,898424 0,303381
30 13,815511 13,967126 —-0,151615
31 14,151983 14,942892 —0,790909
32 15,319588 14,292600 1,026988
33 14,845130 15,008196 —0,163066
34 13,458836 14,801192 —1,342356
35 15,894952 15,546380 0,348572
36 15,607270 14,509310 1,097960
37 13,910821 15,172912 —1,262091
38 15,607270 14,388370 1,218900
39 15,424948 14,808633 0,616316
40 15,201805 14,823916 0,377889
41 14,403297 14,907145 —0,503847
42 14,220976 14,915307 —0,694331
43 15,761421 14,589657 1,171763
44 14,508658 14,555980 —0,047322
45 15,607270 14,523535 1,083735
46 14,731801 14,632064 0,099738
47 12,899220 13,458462 —0,559242
48 12,429216 13,638522 —1,209306
49 14,220976 14,690375 —0,469399
50 13,592367 14,783719 —1,191352
51 14,220976 14,374140 —-0,153164
52 14,731801 14,267880 0,463921
53 13,997832 14,545583 —0,547751
54 13,458836 14,725832 —1,266996
55 13,304685 13,312084 —0,007399
56 15,761421 14,482683 1,278738
57 15,607270 14,429545 1,177725

58 13,017003 13,853648 —0,836645
59 13,815511 13,890964 —0,075454
60 14,220976 14,806766 —0,585791
61 13,710150 14,650671 —0,940521
62 13,710150 14,870254 —1,160104
63 13,910821 15,014456 —1,103635

64 15,761421 15,028181 0,733240

59



60
65 15,068274 14,817661 0,250613

66 14,220976 14,406811 —0,185836
67 13,910821 14,916116 —1,005295
68 13,815511 14,153016 —0,337505
69 14,914123 14,034209 0,879914
70 13,997832 14,037894 —0,040062
71 14,220976 14,234106 —0,013130
72 14,731801 15,123808 -0,392006
73 14,403297 14,449123 —-0,045826
74 15,068274 14,066466 1,001807
75 14,914123 14,408280 0,505843
76 13,122363 13,486139 —0,363775
77 14,914123 14,638658 0,275465
78 14,914123 13,808061 1,106062
79 14,731801 14,313432 0,418369
80 14,403297 14,803642 —0,400345
81 15,319588 14,206535 1,113053
82 14,220976 14,555487 —0,334511
83 13,458836 14,493519 —1,034683
84 14,403297 14,497409 —0,094111
85 14,914123 14,238255 0,675868
86 12,899220 13,734718 —0,835498
87 14,508658 14,864029 -0,355371
Note: * assinala um residuo que excede 2,5 vezes os erros padrao
Estatisticas de avaliagéo da previsao (T = 87)

Erro Médio —2,0418e-015
Erro Quadrado Médio 0,82204

Erro Unitario Médio Quadrado 0,90667

Erro Absoluto Médio 0,67695

Erro Percentual Médio —0,33528

Erro Percentual Médio Absoluto 4,7409
U1 de Theil 0,028304
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