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RESUMO

Em um ambiente competitivo moderno marcado pelo acirramento das disputas dentro e fora de
campo, os mecanismos de governanca se tornaram essenciais para que os clubes de futebol
profissionais se diferenciem de seus concorrentes. O estudo investigou, por meio de um estudo
de multiplos casos, diferentes modelos de propriedade (privado, associativo e de capital aberto)
em trés clubes de futebol de grande porte em paises distintos (Orlando City nos Estados Unidos,
Palmeiras no Brasil e Sporting em Portugal), analisando dimensdes como fungao, tamanho e
independéncia de organismos caracteristicos da governanga, como conselho de administragao,
conselho fiscal, comité de auditoria e auditoria externa. Entre os achados, foi possivel apontar
a percepcao acerca no ainda incipiente nivel de adogdo de ferramentas no ambiente esportivo,
principalmente no formato associativo, por motivos que incluem, por exemplo, o custo.
Adicionalmente, os resultados indicam que a governanga e seus mecanismos se apresentam
como uma oportunidade para que os clubes esportivos de futebol aprimorem sua gestdo,
melhorando controles e fiscalizagdo das suas operagdes, contribuindo para os resultados e o
sucesso dos clubes frente aos seus stakeholders.

Palavras-chave: Governanga. Futebol. Clubes.



ABSTRACT

In a modern competitive environment marked by the intensification of disputes on and off the
field, governance mechanisms have become essential for professional football clubs to
differentiate themselves from their competitors. The study investigated, through a multiple case
study, different models of ownership (private, associative and publicly traded) in three large
football clubs in different countries (Orlando City in the United States, Palmeiras in Brazil and
Sporting in Portugal), analyzing dimensions such as function, size and independence of
characteristic bodies of governance, such as the board of directors, fiscal council, audit
committee and external audit. Among the findings, it was possible to point out the perception
about the still incipient level of adoption of tools in the sports environment, mainly in the
associative format, for reasons that include, for example, the cost. Additionally, the results
indicate that governance and its mechanisms are presented as an opportunity for football sports
clubs to improve their management, improving controls and supervision of their operations,
contributing to the results and success of clubs in front of their stakeholders.

Keywords: Governance. Football. Clubs.
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1 INTRODUCAO

O futebol profissional faz parte de uma industria em constante transformagao, na qual
as praticas profissionais extraidas do mercado ganham espaco como forma de diferenciar
concorrentes na busca por recursos (Fernandez & Capelo, 2019). Globalmente, o futebol se
consolida como um segmento de organizagdes capazes de produzir receitas cada vez mais
significativas (Deloitte, 2019), movimentar cifras milionérias (FIFA, 2019; Poli, Ravenel &
Besson, 2018) e atrair a atengao direta ou indireta de diversos segmentos da sociedade (Ozanian,
2019).

Nesse cenario, os clubes ocupam posicao relevante, semelhante a das companhias nos
mercados de capitais. Eles servem como referéncia central para a convergéncia de demandas e
interesses dos diversos agentes envolvidos na industria, como torcedores, atletas, dirigentes,
ligas, entidades de gestdo e fiscalizacdo da modalidade, patrocinadores, midia, governo e
sociedade em geral (Senaux, 2008).

Simultaneamente, o crescimento desse mercado tem sido acompanhado por escandalos
e dentincias recentes envolvendo atletas, dirigentes, clubes e entidades de alcance global no
esporte. Esses processos podem resultar na perda de credibilidade do futebol e no afastamento
de patrocinadores, torcedores e/ou outros investidores da modalidade (Fernandez & Capelo,
2019).

Em resposta a essas questdes, a governanca € constantemente apontada por especialistas,
académicos e profissionais como um conjunto de mecanismos capaz de aumentar a
transparéncia e a prestacdo de contas, aprofundar a profissionalizagao dos clubes e seus modelos
de gestdo, e restabelecer a credibilidade do esporte perante seus usudrios e partes interessadas
(Parent & Hoye, 2018).

Apesar de ser reconhecida como uma resposta importante nos diversos campos
organizacionais, no esporte e, especificamente, no futebol, a tematica da governanca ainda
carece de espaco para discussdo (Parent & Hoye, 2018) e de pesquisas aprofundadas que
investiguem sua aplicacdo e adogao por parte dos diversos atores e institui¢des envolvidos nesse
contexto.

O debate académico se torna ainda mais escasso quando consideramos estudos que
buscam evidéncias de gestdo e administracdo relacionadas a governanga gerencial (Tacon &
Walters, 2016). Esse modelo cientifico enfrenta dificuldades na obtencdo de dados e acesso
(Parent & Hoye, 2018), além de identificar inimeras particularidades nos casos analisados

(Bairner, 2004; Pielke Jr, 2016).
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Com o objetivo de preencher essa lacuna, a presente pesquisa investiga a adogao de
orgdos de governanca em clubes de futebol profissionais com trés modelos de propriedade
distintos (privado, associativo e de capital aberto). A andlise considera a formatagdo, a estrutura
e os modelos de utilizacdo desses 6rgaos nos clubes selecionados.

Para tanto, s3o adotadas duas abordagens complementares: um levantamento
documental que investiga 6rgaos de governanca em clubes de futebol profissionais nas unidades
selecionadas; e um estudo de multiplos casos, no qual sdo analisados clubes que adotam

diferentes modelos de propriedade.

1.1 Contextualizacao

Fundamental na regulacdo, equilibrio e sustentabilidade das relacdes no mercado
moderno, a governanga ¢ um conceito essencial também no mercado tradicional, ocupando o
centro das forcas e mecanismos de influéncia que orientam os relacionamentos entre empresas.
Independentemente do mercado, segmento de atuacdo, objetivo da empresa ou abrangéncia, as
pressdes sociais tém tornado o tema, sua definicdo e aplicagdo grandes desafios para as
organizagdes no mundo corporativo atual.

Em termos simplificados, a governanca corporativa ¢ um sistema institucional de
prestacdo de contas, monitoramento e controle que busca equilibrar os interesses € demandas
de todas as partes interessadas, direta ou indiretamente envolvidas na organizagdo. Embora seja
um conceito amplo, pode ser aplicado em entidades com diferentes propdsitos € em diversos
segmentos de atuacao.

No esporte, a aplicagdo e o alcance da governanca variam de acordo com a modalidade,
o grau de acompanhamento e envolvimento de varias partes interessadas e, principalmente, o
nivel de profissionalizagdo da pratica esportiva, o qual estd diretamente relacionado aos
recursos (privados ou publicos) movimentados pelas instituigdes e pelos mercados das
diferentes modalidades que compdem a industria do esporte.

O futebol, como o esporte mais popular do planeta em termos de praticantes, cifras
movimentadas e nimero de espectadores, consolidou-se nos ultimos anos como uma das
industrias de maior potencial no segmento do entretenimento e lazer esportivo. Clubes e
organizagdes profissionalizados tém sido capazes de atrair recursos significativos, por meio de
consumidores, transmissoes, prémios e parcerias (patrocinadores e fornecedores).

Deixando de lado seu cardter amador, o futebol profissional tem experimentado um

crescimento acelerado nos ultimos anos, com um mercado de transferéncias milionarias e
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clubes de destaque gerando bilhdes em receitas (Deloitte, 2019), aumentando o interesse em
relagdo aos atores envolvidos, bem como a fiscalizagdo e a preocupagao com as acdes realizadas
pelos agentes que participam do jogo (Geeraert, 2014; Holt, 2006).

Tornando-se verdadeiras marcas de alcance global, com alguns clubes alcan¢ando valor
superior a 4 bilhdes de dolares (Ozanian, 2019), os clubes passaram a investir macigamente em
jogadores - entre 2010 e 2018, foram realizadas 110.547 transferéncias internacionais,
totalizando mais de 36 bilhdes de ddlares (FIFA, 2019), enquanto apenas as cinco principais
ligas nacionais europeias gastaram quase 6 bilhdes de euros em atletas em 2017 (Poli, Ravenel
& Besson, 2018) - tornando a diversificagao das fontes de receita um fator crucial para o sucesso
nesse mercado.

Entretanto, devido a sua origem amadora e ao formato de administracdo associado a
gestdo voluntdria e/ou apoiada pelo poder publico, sem fins lucrativos, o esporte
frequentemente se depara com denuncias e escandalos que mancham a reputacao do setor e de
seus agentes (Bairner, 2004; Forster, 2016; Pielke, 2016), aumentando a demanda por
transparéncia e prestagdo de contas das diversas partes interessadas (Holt, 2007; Tacon &
Walters, 2016), que sdo fungdes basicas da governanga (Brammer, Jackson & Matten, 2012).

Essa demanda se tornou ainda mais evidente com a implementacao de regulamentos e
normas que exigem, como contrapartida para o parcelamento de dividas, extensao de prazos de
pagamento e outros beneficios fiscais, trabalhistas e legais (Matias, Athayde, Hungaro &
Mascarenhas, 2015), que as organizagdes esportivas aumentem seu nivel de transparéncia e
prestacdo de contas ao governo e a sociedade em geral, bem como aprimorem sua gestdo ¢
processos (Leoncini, 2001; Mésca, Silva & Bastos, 2010).

No Brasil, por exemplo, embora ndo haja uma regra tinica e centralizada de abrangéncia
obrigatoria, a propriedade dos clubes de futebol geralmente ¢ detida por associagdes civis
privadas (principalmente "clubes sociais, esportivos e similares"), sem fins lucrativos (Matias,
Athayde, Hungaro & Mascarenhas, 2015). A constitui¢do dos clubes de futebol brasileiros
como associacdes desportivas implica que os lucros obtidos por suas atividades sejam
reinvestidos em suas proprias atividades (Rezende & Dalmécio, 2015), tornando um modelo de
governanga corporativa essencial para auxiliar os gestores dos clubes na escolha das melhores
opgoes de investimento que maximizem seu retorno social.

Na prética, no entanto, observa-se que os clubes de futebol nacionais enfrentam
dificuldades para se consolidarem como organizagdes profissionalizadas e se tornarem
financeiramente sustentaveis (Leoncini & Silva, 2005), sendo que a estrutura associativa abre

espago para beneficios fiscais e dificulta a implementacdo de sistemas empresariais previstos
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em recentes projetos de regulamentagdo (Fernandez & Capelo, 2019).

Nesse cenario de pressao por mudangas, organizagoes com maior nivel de governanga
corporativa tendem a apresentar maior grau de profissionalismo, aprimorando suas praticas de
gestdo e o relacionamento com suas diversas partes interessadas, permitindo que os atores
envolvidos, direta ou indiretamente, tenham suas demandas e interesses atendidos (Brammer,
Jackson & Matten, 2012; Senaux, 2008).

Nesse contexto, os clubes de futebol profissionais se destacam por ocuparem uma
posicao central dentro da industria, desempenhando uma fung¢ao institucional semelhante a das
empresas corporativas no mercado tradicional (Leoncini, 2001), sendo o elo dos varios atores
que compdem e se relacionam através de uma rede de contratos, representada pela posi¢ao
dessas entidades (Senaux, 2008). A analise e o entendimento dessa posi¢do sdo cruciais para a
sustentabilidade do setor.

A posicao central ocupada pelos clubes de futebol profissionais na industria torna
imperativa a aplicacdo de mecanismos e praticas de governanga no futebol moderno. A analise
e identifica¢do desses dispositivos, bem como sua conformidade com os padrdes nacionais e
internacionais, t€m o potencial de diferenciar as equipes de seus concorrentes, tanto no ambito
nacional quanto internacional. Além disso, essa abordagem permite que o mercado como um
todo se aprimore, obtendo uma vantagem competitiva no segmento de entretenimento e lazer,
do qual o esporte faz parte (Rezende & Dalmacio, 2015).

Algumas particularidades do mercado de futebol requerem consideragdes adicionais ndo
apenas sobre como as praticas de governanca podem ser adotadas, mas também sobre as
vantagens de sua utilizagdo no setor e a forma como os mecanismos sao formatados para atender
as partes interessadas envolvidas (Rascher, Maxcy & Schwarz, 2019).

Além dos valores e do crescimento da industria esportiva, o futebol apresenta
caracteristicas, como o dilema competitivo e o paradoxo esportivo (Neale, 1964), que
demandam compreensdes além das aplicadas no mercado tradicional por parte das organizagdes
e atores envolvidos (Rascher, Maxcy & Schwarz, 2019).

O dilema competitivo envolve a concorréncia entre equipes dentro de uma liga, ao
mesmo tempo em que cooperam em competicdes mais amplas, situando os clubes em um
contexto concorrencial mais amplo (Freestone & Manoli, 2017; Késenne, 2000; Szymanski,
2003). Por sua vez, o paradoxo esportivo se refere ao trade-off entre objetivos esportivos e
resultados econdmico-financeiros, destacando os interesses e demandas dos principais atores
dos clubes, além de seus objetivos-fim (Fort, 2015; Garcia-del-Barrio & Szymanski, 2009;
Zimbalist, 2003).
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O dilema competitivo ¢ uma questdo estratégica relacionada ao planejamento e a
importancia da competitividade esportiva para os resultados econdmicos. J& o paradoxo
esportivo esta ligado ao ambiente social, cultural e legal em que o clube est4 inserido, bem
como a forma como a liga local ou entidade esportiva ¢ estabelecida (Rascher, Maxcy &
Schwarz, 2019).

Essas caracteristicas, juntamente com outras particularidades do esporte, colocam a
indlstria em um contexto econdomico peculiar, distinguindo-a dos demais mercados (Sloan,
1971). Elas estdo intimamente relacionadas aos objetivos estratégicos dos clubes, influenciando
suas decisdes, e moldam seus modelos organizacionais (Rohde & Breuer, 2017).

Além disso, a profissionalizagdo e a gestdo do esporte profissional sdo temas em
constante evolucao (Cruickshank & Collins, 2012). Muitos clubes ainda enfrentam dificuldades
para identificar, classificar e atender suas partes interessadas, devido as indefini¢des
relacionadas a sua estrutura e objetivos consequentes (Anagnostopoulos, 2011; Walters &
Tacon, 2010).

Nesse contexto, a governanga, seus mecanismos, praticas e organismos desempenham
um papel fundamental. Sua aplicagdo visa garantir ndo apenas a viabilidade econdmico-
financeira dos clubes, mas também o sucesso esportivo ¢ o atendimento das demandas das
partes interessadas direta ou indiretamente envolvidas.

Com a ocorréncia da pandemia de coronavirus, que afetou diversos setores economicos
desde o inicio de 2020, o esporte, incluindo o futebol, ndo foi excecao, sofrendo impactos que
afetaram ndo apenas os atores diretamente envolvidos, mas também as partes interessadas,
estruturas e planejamentos (Mastromartino, Ross, Wear & Naraine, 2020).

No futebol profissional, esses impactos foram sentidos em vdrias areas da industria,
incluindo a suspensdo temporaria de partidas e eventos esportivos, a impossibilidade de
transmissdo de jogos ao vivo e a limita¢do de treinamentos coletivos ou nos espagos de pratica
tradicionais, afetando a preparacdo e o desempenho de atletas e membros da comissao técnica
(Colucci, Cottrell & Sethna, 2020).

No ambito economico-financeiro, esses eventos afetaram a industria como um todo,
reduzindo as receitas dos clubes profissionais de futebol, que dependem de bilheteria e
transmissoes, além de afetar a capacidade de faturamento comercial das equipes (Drewes,
Daumann & Follert, 2021).

Nesse cendrio, a governanga, seus mecanismos € organismos ganharam ainda mais
importancia e urgéncia, sendo considerados uma forma de lidar com os desafios trazidos pela

pandemia e impactando a maneira como a gestao dos clubes pode enfrentar os obstaculos e



20

conflitos entre as partes interessadas (Byers, Gormley, Winand, Anagnostopoulos, Richard &

Digennaro, 2021).

1.2 Justificativa e Importancia

O estudo se justifica, em parte, pela lacuna identificada na literatura em relagdo a falta
de pesquisas aprofundadas sobre governanca no contexto especifico de clubes de futebol
profissional. Apesar do aumento no nimero de cddigos de governanga voltados para o esporte,
especialmente aqueles desenvolvidos por agéncias especificas (Parent & Hoye, 2018), isso nem
sempre resultou em um movimento semelhante no ambito das praticas e atores individuais,
como no caso dos clubes.

Grande parte dos estudos nessa area opta pelo uso de metodologias quantitativas,
aplicando modelos econométricos para valuation e utilidade das informagdes contabeis. No
entanto, este estudo segue uma abordagem semelhante ao analisar mercados distintos, buscando
alcangar um minimo de comparabilidade sem comprometer a profundidade da anélise.

Além disso, o estudo visa reunir trés mercados com caracteristicas e particularidades
proprias, identificando as principais praticas de governanga em cada um deles e como elas
afetam as partes interessadas nas organizacdes esportivas de grande porte e destaque no futebol
local. Isso envolve examinar seus interesses, demandas, direitos ¢ deveres em relacdo as suas
participagdes diretas e indiretas.

Enquanto pesquisas mais amplas analisam diversos mecanismos de governanca,
principalmente relacionados aos formatos de propriedade (como concentracao de acdes com
direito a voto, protecdo dos direitos dos acionistas minoritdrios e ambiente legal e social do
mercado local), este estudo se concentra no modelo de implementagdo dos principais 6rgaos de

governanga nos clubes de futebol profissional.

1.3 Problema de Pesquisa e Objetivos

Considerando o contexto em que os clubes de futebol operam, em um mercado que ainda
apresenta caracteristicas parcialmente amadoras e/ou em processo de profissionalizagdo
(Leoncini, 2001; Moésca, Silva & Bastos, 2010), no qual as praticas de governanga possuem
alcance limitado (Rezende & Dalmacio, 2015), a governanga oferece uma oportunidade para
facilitar esse desenvolvimento, melhorando o relacionamento dos clubes com suas partes

interessadas.
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O objetivo da analise de trés formatos distintos de propriedade como fator de
diferenciagdo ¢ categorizar as praticas de governanga existentes em modelos organizacionais
divergentes. Dessa forma, busca-se compreender como esses mecanismos estdo relacionados a
funcdo de mediar os relacionamentos entre os gestores e as partes interessadas, influenciando
fatores como transparéncia e prestacdo de contas. Vale ressaltar que, mesmo em cenarios e
formas de propriedade distintos que adotam desenhos divergentes, as praticas de governanga
analisadas estardo concentradas nos orgdos centrais desse processo, tais como o Conselho

Administrativo (Board), Conselho Fiscal, Comité de Auditoria e Auditoria Independente.

1.3.1 Problema de Pesquisa

Dessa forma, considerando o papel dos mecanismos de governanca no relacionamento
das instituigdes com suas partes interessadas, bem como o contexto vivenciado pelos clubes de
futebol profissionais no ambiente do futebol, a presente pesquisa busca responder a seguinte
questdo: como os principais orgios de governanca sio adotados nos clubes de futebol
profissional em diferentes modelos de propriedade?

Essa questao envolve aspectos como transparéncia, prestacao de contas, diminui¢ao do
custo de captacao de recursos, aprimoramento do relacionamento com as partes interessadas,
desempenho, competitividade e profissionalizacdo nos trés modelos de propriedade distintos.
Esses modelos se caracterizam por assumirem diferentes formas de governanga de acordo com
os mercados nos quais estao inseridos.

A relevancia dos formatos de propriedade dos clubes nesse contexto esta relacionada a
influéncia do ambiente legal, das estruturas formais e das regulamentacdes no nivel de
aderéncia e aplicagdo da governanga nas organizagdes que fazem parte desse ambiente (Rossetti
& Andrade, 2014). Assim, ¢ fundamental compreender como os clubes se estruturam em termos
de composicao de controle e administragdao para entender esses aspectos.

Segundo Franck (2010), ¢ possivel identificar trés principais modelos de propriedade
adotados pelos clubes de futebol profissionais: o modelo associativo, composto por um
agrupamento de sécios (geralmente sem fins lucrativos); o modelo privado, de propriedade de
um unico dono ou grupo de proprietarios; e o modelo publico, com a¢des negociadas no
mercado de capitais.

Inicialmente, o estudo avaliard o nivel de aderéncia das praticas e mecanismos de
governanga do framework previamente desenvolvido (Assis, 2017) nos clubes que adotam os

modelos de propriedade mencionados. Posteriormente, serdo comparadas essas praticas com o
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cenario internacional, especialmente nos ambientes das organizacdes selecionadas na fase final,
para obter um panorama abrangente da utilizacdo da governanga no segmento.

Para responder a essa questao de pesquisa, a segunda fase do estudo adotard um modelo
de multiplo estudo de caso holistico (Yin, 2015), utilizando a légica de replicagdo. Os trés
formatos de propriedade e o pais de localizagdo dos clubes selecionados serdo considerados
como fatores de diferenciagdo entre as unidades de andlise escolhidas para compor os casos
selecionados para o estudo final. Os clubes selecionados como unidades de analise para o estudo

de caso serdo investigados em relagdo as suas estruturas de governanga.

1.3.2 Objetivos Principais

Entendendo o conceito como indo além de um sistema fechado, Shleifer e Vishny
(1997) classificam a governanga corporativa como o campo administrativo que envolve os
relacionamentos entre diretoria, conselheiros, acionistas e outras partes interessadas de uma
companhia, estruturando os meios pelos quais as fontes de capital asseguram o retorno de seus
investimentos.

Com base nesses relacionamentos, ¢ possivel perceber a ligagdo intrinseca entre a
governanga corporativa e as diversas ciéncias administrativas, incluindo a contabilidade, que
atuam no ambiente corporativo e social. Assim, torna-se indissociavel discutir a gestdo das
entidades sem abordar a tematica da governanca, e vice-versa.

O objetivo principal da pesquisa € capturar os mecanismos e praticas de governanga
efetivamente aplicados pelos clubes de futebol profissional de grande porte, considerando
diferentes modelos de propriedade e paises distintos. Isso permite a comparabilidade entre
estruturas legais diferentes, como associagdes e empresas de capital aberto, facilitando a
compreensdo das particularidades de cada uma.

Embora se compreenda o alcance da governanga em relacdo as diversas areas das
institui¢des e sua relacdo com diferentes ciéncias administrativas (Young & Thyil, 2008), o
foco da pesquisa ¢ direcionado aos mecanismos de governanga corporativa diretamente
conectados aos organismos responsaveis pelo seu planejamento, implantacdo e controle no

ambiente organizacional.

1.3.3 Objetivos Secundarios

Além dos objetivos principais, este estudo também busca compreender a governanga
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em seu sentido mais amplo aplicada ao ambiente esportivo profissional, bem como os modelos
e as praticas adaptadas pelos clubes dentro das estruturas esportivas. E importante que esses
conhecimentos sejam compartilhados e compreendidos pelas partes interessadas que utilizam
ou estdo envolvidas nesse contexto.

Entre os objetivos secundarios, destaca-se a contribuigdo para a construgdo da literatura
sobre governanga esportiva, especialmente no futebol, com enfoque nos contextos brasileiro,
portugués e britanico. Busca-se compreender as particularidades de cada cenario e perceber as
praticas adotadas pelas diversas partes interessadas relacionadas aos clubes de grande porte
nesses paises.

Outro objetivo secundario ¢ analisar a contribuicao dos mecanismos de governanga para
a performance e transparéncia dos clubes. Além disso, visa-se promover a prestacdo de contas
e a inclusdo dos deveres e demandas de cada parte interessada envolvida com a organizagao,
que podem ser atendidos por meio da aplicacdo de ferramentas de governanga no esporte € no
futebol.

Por fim, mas ndo menos importante, a pesquisa tem como objetivo definir os conceitos
de governancga, compreender a visdo das partes interessadas sobre seu funcionamento e adogao
pelos clubes, analisar como ela opera (ou como deveria operar) ¢ considerar maneiras pelas
quais ela pode ser utilizada para auxiliar os clubes em sua profissionalizacdo e adaptacao ao

ambiente corporativo altamente competitivo da industria do lazer e entretenimento.

1.4 Contribuicoes

O presente trabalho oferece contribuigdes tanto para a literatura quanto para a pratica
no campo da governanca nas entidades esportivas. No ambito académico, o estudo se insere nas
linhas de pesquisa sobre governanga, abordando os diversos mecanismos de governanga e sua
influéncia sobre as partes interessadas envolvidas.

Revisdes de literatura anteriores, tanto integrativas (Walzel, Robertson &
Anagnostopoulos, 2018) quanto sistematicas (Parent & Hoye, 2018), apontam para o
crescimento das pesquisas sobre governanga em organizagdes esportivas na academia. No
entanto, esses estudos tém se concentrado em tematicas especificas, como Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) (Walzel, Robertson & Anagnostopoulos, 2018), e areas de grande
importancia, como a relagdo entre principios e desempenho (Parent & Hoye, 2018), enquanto
outras areas permanecem relativamente inexploradas.

E importante destacar que a maioria da literatura sobre governanga no campo esportivo
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concentra-se no nivel macro, investigando os impactos ¢ modelos de governanga em entidades
de gerenciamento, supervisdo e controle de modalidades esportivas (Bairner, 2004; Pielke,
2016; Tacon & Walters, 2016; Yeh & Taylor, 2008). Por outro lado, sdo poucos os estudos que
direcionam sua atencdo para a governanga em organizagdes de nivel micro, como os clubes de
futebol profissional, embora algumas pesquisas explorem a intersecdo entre os dois niveis
(Holt, 2007).

Nesse sentido, focar nos mecanismos especificos voltados para organizagdes esportivas
que desempenham papéis institucionais (Leoncini & Silva, 2005) e que se relacionam
diretamente com os diferentes grupos de interesse (Senaux, 2008), abre caminho para uma linha
promissora de investigacdo académica.

As implicagdes praticas resultantes do desenvolvimento desta pesquisa abrangem areas
ainda mais amplas, abordando desde a compreensdo dos diversos mecanismos ja aplicados
pelas entidades esportivas, sua utilizagdo e como sdo percebidos pelos grupos de interesse, até
possiveis melhorias e adaptacdes técnicas para atender as demandas das partes interessadas

envolvidas no esporte.

1.5. Delimitacées da Pesquisa

Considerando a natureza subjetiva inerente ao estudo da governanga nas institui¢des, ¢
necessario estabelecer as delimitacdes da pesquisa, a fim de restringir os objetivos e direcionar
o estudo. A defini¢do conceitual do termo governanga, juntamente com sua extensao
corporativa, abordada no referencial tedrico, nao sera ampliada, uma vez que o foco principal
deste trabalho ¢ nos mecanismos de governanga diretamente relacionados ao contexto contébil.

Além disso, percebe-se a ampla abrangéncia do campo da governanga corporativa na
era moderna, englobando conceitos que vao desde sustentabilidade e responsabilidade social
corporativa (RSC) até controles internos, compliance, gerenciamento de riscos, relatorio
integrado e politicas de diversidade e inclusdo social nas organizagdes. Embora esses subgrupos
possam ser considerados dentro do ambito da governanca (Parent & Hoye, 2018), ndo serdo
discutidos em profundidade, caso ndo tenham sido identificados durante a investigagao.

O estudo também nao aborda discussdes relacionadas a estrutura legal e a diferentes
modelos de propriedade, além dos mencionados anteriormente (Franck, 2010). E conhecido
que, além das trés estruturas discutidas, existem modelos como propriedade estatal dos clubes,
modelos mistos ou de gestado comunitaria (por grupos de associados), porém a pesquisa nao tem

como objetivo abordar tais analises.
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Outro ponto relevante nas delimitagdes da pesquisa se refere aos fatores externos
ocorridos durante o processo de elaboracao e desenvolvimento do estudo. Embora esses
fenomenos sejam capturados pela metodologia adotada, alguns eventos importantes que
influenciam significativamente as unidades analisadas, seu ambiente interno, externo e seus
atores ndo sdo objeto de analise principal.

Nesse contexto, pode-se citar, por exemplo, a pandemia de coronavirus que afetou o
mundo a partir de 2020. O trabalho de pesquisa teve inicio em 2018 (com previsdo de conclusao
em 2021/22), e grande parte do processo de coleta e anélise de dados, bem como a conclusao
do estudo, foi realizado durante a ocorréncia desse fenomeno, o que influenciou e modificou os
resultados alcangados.

Quando possivel, algumas etapas da pesquisa foram reestruturadas, incluindo o
planejamento, efeitos e resultados esperados. Em outros casos, no entanto, os efeitos foram
capturados com base na metodologia empregada, sendo analisados agrupados com os demais
resultados esperados e, quando necessario, recebendo consideracdes adicionais dos
pesquisadores na produgdo dos relatdrios finais.

Por fim, ¢ importante ressaltar que a governanca ¢ uma linha de pesquisa em constante
evolucdo e que debates sobre seu aprimoramento estdo em curso (Parent & Hoye, 2018).
Portanto, o surgimento e o desenvolvimento de novas técnicas e ferramentas, embora nao
inviabilizem a investigacao e os resultados deste estudo, podem ser adicionados futuramente as

propostas e descobertas identificadas.

1.6. Estrutura do Trabalho

A estrutura do trabalho estd organizada da seguinte forma: apods a introducdo, que
abrange o contexto, os objetivos, a justificativa, a contribui¢do ¢ a delimitacdo do estudo, a
segunda parte consiste em uma revisao teorica dos temas abordados, incluindo uma discussao
sobre trés plataformas teodricas utilizadas para embasar a relacdo entre clubes e suas partes
interessadas (Teoria da Agéncia, Teoria dos Stakeholders e Teoria do Stewardship), bem como
seus desdobramentos na industria esportiva, especificamente no futebol, e seus mecanismos de
governanga.

Na proxima se¢do, apresenta-se a metodologia adotada na pesquisa, que inclui as etapas
de desenvolvimento do trabalho. Isso envolve um levantamento documental dos 6rgdos de
governanga em clubes de mercados e regides distintas, seguido pela busca por diferentes

modelos de propriedade e seus impactos na governanga, além do estudo de casos multiplos e



26

consideragdes sobre o método adotado.

Em seguida, realiza-se o desenvolvimento da pesquisa, por meio do levantamento das
estruturas de governanca baseado na andlise documental mencionada anteriormente.
Posteriormente, realiza-se uma anélise comparativa desses Orgdos e praticas, seguida pela
aplica¢do de um estudo de caso multiplo em trés cendrios distintos, considerando os modelos
de propriedade estabelecidos na fase de planejamento. Por fim, sdo apresentados os resultados
obtidos.

Na parte final do trabalho, sdo discutidos os resultados obtidos nas etapas anteriores dos
levantamentos realizados. Comparagdes sdo feitas entre os achados, bem como com a literatura
revisada, complementando o estudo com as conclusdes, contribuigdes e impactos esperados,
tanto praticos quanto tedricos. Além disso, sdo apresentadas as limitagdes e sugestdes para

estudos futuros identificados ao longo da pesquisa.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O presente estudo se desenvolve em duas dire¢des principais: no ambito das ciéncias
sociais aplicadas, com foco na transparéncia e prestacdo de contas a diferentes agentes
envolvidos na organizagdo; e no campo da governanga, utilizando fontes tedricas provenientes
nao apenas do campo das organizagdes, mas também das ciéncias administrativas e economicas.

Dentro dessa perspectiva, uma teoria fundamental para o desenvolvimento desta
pesquisa € a Teoria das Partes Interessadas (ou stakeholders) (Freeman, 2010; Freeman & Reed,
1983). Essa teoria abrange atores organizacionais que vao além da tradicional dualidade entre
acionistas e administradores no contexto corporativo (Jensen & Meckling, 1976). Baseada no
trabalho de Freeman e Reed (1983), essa Teoria vai além da visdo limitada da relagdo principal-
agente presente na visdo economica tradicional (Jensen & Meckling, 1976), destacando que a
emergéncia de grupos de stakeholders e novas questdes estratégicas exigem uma redefini¢ao
do tradicional modelo de governanga da empresa (Freeman, 2010).

Para compreender essa necessidade, o conceito de stakeholder ¢ desenvolvido, sendo
definido como “qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou ser afetado pelo alcance dos
objetivos da empresa” (Freeman, 2010, p. 25). Exemplos de stakeholders citados incluem
governos, consumidores, fornecedores, ambientalistas, midia, concorrentes, proprietarios,
organizagdes comunitdrias e funcionarios.

No campo da literatura administrativa, essa Teoria tem avancgado significativamente
com base em sua acuracia descritiva, poder instrumental e validade normativa (Donaldson &
Preston, 1995), e a contribui¢cdo de Mitchell, Agle e Wood (1997) tem sido fundamental para a
consolidacdo objetiva dessa linha tedrica ao propor um modelo para identificar e avaliar a
relevancia dos stakeholders nas organizacdes.

Esse modelo tedrico consiste na identificagdo e categorizagdo dos stakeholders com
base em seus atributos de poder, legitimidade e urgéncia, resultando em uma tipologia que
permite aos gestores e tomadores de decisdo reconhecer as necessidades e expectativas dos
stakeholders, definir sua relevancia e alocar os recursos da organizacdo de maneira mais
eficiente (Mitchell, Agle & Wood, 1997).

Portanto, esta pesquisa adota marcos teoricos estabelecidos que fornecem um referencial
para o planejamento e orientacdo da pesquisa, além de permitir a identificacdo de lacunas
relevantes na literatura nas quais os resultados deste estudo podem contribuir, agregando
conhecimento ao campo cientifico.

Nas secdes seguintes, serdo abordados temas especificos utilizados ao longo do estudo
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para verificar como a literatura os aborda. Ao final desta revisdo, sera possivel obter uma sintese
da literatura e a conexdo entre os diferentes marcos tedricos que fundamentam as pesquisas

sobre governancga corporativa no esporte e no futebol profissional de clubes.

2.1 Governanca Corporativa

Definir o conceito de governanca ¢ uma das questdes mais desafiadoras e controversas
no ambiente académico. Enquanto nos mercados de capitais o termo “corporativa” delimita
algumas de suas fronteiras, a conceitualizagdo mais ampla para sua aplicagdo em outras
organizacoes ainda ¢ um obstaculo em que a literatura busca superar (Gill, 2008). No entanto,
delimitar esse conceito facilita o entendimento e a consolidacdo da tematica, sendo uma das
metas de pesquisadores e académicos (Jamali, Safieddine & Rabbath, 2008).

A governanga corporativa tem como objetivo defender os direitos dos stakeholders e
estabelecer uma estrutura de influéncia e poder interna, sendo um sistema de relacionamentos
para a dire¢do e controle das organizagdes. O alcance e a composi¢do da governanga variam de
acordo com a formatagdo e a constru¢do institucional da entidade, bem como o ambiente em
que esta inserida. Além disso, a governanga corporativa esta intrinsecamente relacionada as
responsabilidades sociais assumidas pela organizagao (Brammer, Jackson & Matten, 2012).

Historicamente, uma das primeiras referéncias ao termo pode ser encontrada em Berle
e Means (1991), em sua obra seminal “A4 Corporagdo Moderna e a Propriedade Privada”, na
qual definem as bases conceituais da governanga no segmento corporativo, enfatizando trés
pilares: o afastamento entre a propriedade e o controle das grandes empresas, as alteracdes no
comando das organizagdes (proprietarios para administradores) e os interesses divergentes
entre eles, e a discrepancia entre os modelos tradicionais de controle das companhias de capital
aberto (Rossetti & Andrade, 2014).

Um marco historico da governanga no Reino Unido € no ambiente corporativo moderno,
o Relatorio Cadbury de 1992, considera a governanga corporativa como o sistema e a estrutura
de poder que regem os mecanismos pelos quais as companhias sdo dirigidas e monitoradas.
Silveira, Leal, Carvalhal-da-Silva e Barros (2010) interpretam a governanga corporativa como
mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, voltados para maximizar o valor
produzido e o retorno dos investidores.

Em sua revisdo do tema no contexto contabil, Shleifer e Vishny (1997) classificam a
governanga corporativa como o campo administrativo que envolve os relacionamentos entre

diretoria, conselheiros, acionistas e outras partes interessadas de uma companhia, estruturando
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os meios pelos quais as fontes de capital t€ém o retorno de seus investimentos.

Com base nesses conceitos iniciais, ¢ possivel perceber a ligagdo intrinseca entre a
governanga corporativa e as ciéncias administrativas, incluindo a contabilidade. Claessens e
Fan (1996) relacionam a governanga a modelos de comportamento que produzem eficiéncia,
crescimento e tratamento justo aos acionistas e demais stakeholders, com base em principios
éticos aplicados a gestdo de negdcios.

Fundamental para a consolidacdo do tema, a Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), em 2015, definiu a governanga corporativa como um
sistema pelo qual as empresas sdo gerenciadas e monitoradas. Esse sistema envolve a
distribuicao de direitos e responsabilidades entre os diversos atores, incluindo Conselho
Administrativo, diretores executivos, acionistas e demais stakeholders. Assim, a governanga
corporativa ¢ composta por regras e procedimentos que permitem a tomada de decisdo e
estabelecem as bases para o alcance dos objetivos da empresa, bem como instrumentos para
avaliar seu desempenho.

No contexto brasileiro, as praticas de governanga, embora ndo sejam explicitamente
definidas ou conceituadas, ganharam espago com a criacao da Lei das Sociedades Anonimas na
década de 1970 e, principalmente, com o desenvolvimento do mercado de capitais. A Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia vinculada ao Ministério da Economia responsavel
pela regulacdo e fiscalizagdo do mercado de valores mobiliarios, conceitua a governanga como
um conjunto de praticas que visam otimizar o desempenho de uma empresa, protegendo todas
as partes interessadas, como investidores, empregados e credores. Essas praticas incluem
transparéncia, tratamento equitativo dos acionistas e prestagdo de contas, com o objetivo de
facilitar o acesso ao capital.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), organizagdo formada por
conselheiros que participam de diversas empresas, define a governanga corporativa como um
sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas. Esse sistema envolve os
relacionamentos entre acionistas/cotistas, Conselho Administrativo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém o objetivo de
aumentar o valor da empresa, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade
(IBGC, 2015).

Compreender o conceito de governanga € necessario, principalmente, devido a sua ainda
subjetiva interpretagdo. A aplicagdo da governanga ao ambiente institucional, que vai além do
contexto corporativo, enfrenta desafios relacionados a delimitagdo de suas fronteiras, mesmo

quando organizagdes ¢ atores clamam por sua utilizagao (Gongalves, 2005). Essas dificuldades
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podem estar relacionadas a falta de principios e pilares especificos.

Além disso, a interacdo da governanga com outras areas das ciéncias sociais aplicadas
também é complexa e muitas vezes infrutifera na busca dos objetivos pretendidos. E desafiador
separar ou definir o que ¢ responsabilidade da governanca, da administracdo, do direito, da
politica ou de outras ciéncias, incluindo as ciéncias contabeis. Em suma, ¢ dificil determinar
em qual campo a governanga se encaixa no ambiente académico.

A governanca corporativa, em seu conceito restrito aos arranjos institucionais que regem
as relagdes entre acionistas (ou outros grupos) e as administragdes das empresas, ¢ uma tentativa
de reduzir a subjetividade do tema e aplica-lo objetivamente na administragcdo. Isso nao
significa que seu alcance seja limitado a uma ou poucas areas das institui¢des, mas sim que a
separac¢do entre governanga e administracdo tem o objetivo de trazer mais clareza e precisdo na
gestao organizacional.

A aplicagdo da governancga corporativa na gestdo das organizagdes tem o potencial de
impactar positivamente a eficiéncia, eficacia, geracdo de valor e maximizagao do retorno. Esse
potencial € especialmente relevante em segmentos que ainda ndo adotaram as melhores praticas
administrativas, pois pode impulsionar os niveis de profissionaliza¢ao. Portanto, essa ¢ uma das
principais vantagens de utilizar a governanga corporativa nas institui¢gdes, mesmo que nao haja

uma pratica formalizada (Gongalves, 2005).

2.2 Governanca nos esportes

Dentro de seu objetivo de aprimorar a gestdo, o profissionalismo, a transparéncia ¢ a
prestacdo de contas das organizagdes, o conceito de governanga pode ser aplicado ao ambiente
esportivo, o qual ¢ caracterizado por suas caracteristicas amadoras e falta de praticas e
mecanismos administrativos modernos, em comparagao com o mercado corporativo tradicional
de grandes empresas e multinacionais (Hassan & Hamil, 2013; Michie & Oughton, 2005; Yeh
& Taylor, 2008).

A tecnocracia, que se refere ao governo baseado em tomada de decisdo técnica (Scott,
1933), ¢ amplamente presente no mercado corporativo tradicional. Esse fendmeno também
afetou as institui¢des esportivas, embora de maneira mais defasada, devido a sua origem
amadora e aos objetivos mais abrangentes do esporte, como os aspectos sociais, culturais e
fisicos. Além disso, o apelo social e popular das empresas e organizacdes esportivas contribui
para essa influéncia (Papadimitriou, 2002).

A importancia dos principios e pilares da governanga nas praticas e desempenho das
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organizagdes esportivas tem despertado um interesse crescente, embora haja uma lacuna na
literatura em relacao ao desenvolvimento de um conjunto unificado e relevante que integre a
comunidade esportiva, especialmente nos niveis locais dessas entidades (Parent & Hoye, 2018).

Em uma discussdo abrangente como a governanga, a escolha das linhas tedricas que
norteiam o tema ¢ ainda mais relevante, tanto para definir os objetivos e escopo que orientam a
aplicacdo das praticas e mecanismos, quanto para delimitar as fronteiras de sua utilizagcao nas
organizagdes. No entanto, ¢ importante ressaltar que a sele¢dao de uma unica plataforma tedrica
tem limitacdes e alcance parcial na compreensdo da governanca organizacional (Cornforth,
2002).

No contexto esportivo, a aplicacdo da governanca tem sido amplamente discutida em
estudos ndo empiricos focados no setor sem fins lucrativos (Dowling, Leopkey & Smith, 2018).
Essa aplicagdo pode ser abordada por diversas plataformas teoricas, indo além da teoria da firma
e das relagdes de agéncia de Jensen e Meckling (1976), e incluindo a mediagdo de interesses e
demandas das diversas partes interessadas que compdem o ambiente organizacional, conforme
a visdo ampliada de Freeman (2010).

Cornforth (2002) retne oito plataformas tedricas que servem de base para a discussio
das dinamicas organizacionais, fornecendo suposi¢des sobre os interesses dos membros do
conselho, partes interessadas e gestores, além de discutir a fonte de poder dos conselhos e a
funcdo que eles desempenham a partir das bases que sustentam esses jogos de poder e
interesses.

A relevancia desse estudo no contexto esportivo pode ser atribuida a consideragao dos
interesses envolvidos nas organizagdes esportivas, que vao além da visao corporativa
tradicional. Isso inclui aspectos relacionados a entidades que ndo visam exclusivamente o lucro,
0 que representa uma parte significativa do cenario esportivo (Hoye, Smith, Nicholson &
Stewart, 2015). Portanto, a discussdo sobre governanca pode ser adotada nas estruturas,
processos ¢ dinamicas das organizacdes esportivas (Cornforth, 2002).

Dessa forma, o modelo de identifica¢do e relevancia dos stakeholders proposto por
Mitchell, Agle e Wood (1997) tem sido utilizado para alcangar as partes interessadas envolvidas
no processo de tomada de decisdo em entidades esportivas (Anagnostopoulos, 2011; Charyev,
2016; Miragaia, Ferreira & Carreira, 2014; Senaux, 2008; Walters & Tacon, 2010).

Além disso, a Teoria dos Jogos, que fornece uma estrutura tedrica para situagdes em que
as escolhas dos envolvidos afetam o bem-estar de outros atores, também ganha espaco no
contexto esportivo, especialmente nas relagdes de rivalidade e competitividade esportiva e

financeira entre os clubes profissionais (Marden & Shamma, 2015; Myerson, 2013).
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A aplicagdo de uma base teodrica plural no contexto da governanga esportiva,
especialmente no futebol, ¢ justificada por trés argumentos levantados por Malagila, Zalata,
Ntim e Elamer (2020): a falta de referéncias tedricas e empiricas sobre economia, financas e
contabilidade no futebol; a utilizagdo prévia de diversas teorias em estudos anteriores; € a
natureza multifacetada da relag@o entre governanga corporativa ¢ desempenho, seja financeiro
ou esportivo.

No cendrio do futebol, que abrange diferentes modelos de propriedade com
caracteristicas legais, concentragdo de propriedade e nacionalidade dos donos, hd um amplo
campo de investigagdo sobre como esses atributos afetam a performance esportiva e
econdmico-financeira, além da estrutura de governanca adotada pelos clubes (Sdnchez, Alonso
& Fernandez, 2017; Rohde & Breuer, 2018; Wilson, Plumley & Ramchandani, 2013; Rezende,
Dalmacio & Facure, 2010).

Na analise dos trés modelos de propriedade utilizados nesta pesquisa, € possivel agrupar
os interesses principais envolvidos e as partes interessadas mais relevantes. Esses modelos sao:
propriedade privada (Teoria de Stewardship), capital aberto (Teoria da Agéncia) e associativo
(Teoria dos Stakeholders e Teoria da Dependéncia de Recursos).

A logica por tras desse enquadramento esta relacionada aos interesses de maior destaque
em cada um dos modelos de propriedade (Adam, Bauers & Hovemann, 2019), a origem da
composicao estrutural e a nomeagao dos membros do Conselho Administrativo presentes nesses
sistemas, bem como a funcdo exercida pelo 6rgdo de acordo com a perspectiva teodrica
correspondente, conforme proposto por Cornforth (2002).

Cada um desses modelos teoricos desempenha um papel especifico na governanga
corporativa: a Teoria de Stewardship facilita as estruturas de capacitagao; a Teoria da Agéncia
atua como um instrumento de monitoramento ou orientagdo para a missao ou objetivo da gestao
da organizagdo; e, sob a 6tica da Teoria dos Stakeholders, age como um veiculo para coordenar
os interesses das diversas partes interessadas (L'Huillier, 2014).

Embora tanto a Teoria da Agéncia quanto a Teoria de Stewardship tenham como foco
da governanca questdes de monitoramento interno, a primeira pressupde que proprietarios e
administradores possuem interesses distintos, com prevaléncia dos interesses dos primeiros.
Nesse caso, o Conselho Administrativo € formado por representantes dos proprietarios e tem
como fung¢do primordial o compliance (Hoye & Cuskelly, 2007).

Um modelo teérico que se alinha ao governo de clubes como corporagdes publicas (com
acdes negociadas nos mercados de capitais e propriedade dispersa) é aquele em que os

proprietarios de quotas de capital possuem direitos, como a possibilidade de eleger diretores e
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votar em questdes estatutarias. No entanto, eles t€ém limitagdes no exercicio de poder, como em
investimentos, decisdes de aquisi¢des, contratacdo de administradores e suas remuneragoes, ou
questdes estratégicas, em contraste com empresas capitalistas classicas dirigidas diretamente
pelos proprietarios (Franck, 2010).

Por outro lado, a Teoria de Stewardship assume que os gestores ndo sdo guiados
principalmente pela busca da maximizagdo de seus proprios interesses, mas sim por
necessidades de alcance, responsabilidade, reconhecimento e respeito pela autoridade. Nesse
caso, o Conselho Administrativo, composto por especialistas, concentra-se em garantir o
desempenho da organizaciao (Hoye & Cuskelly, 2007).

Nessa linha, a teoria se alinha ao modelo de propriedade da empresa capitalista classica
(com o clube sendo governado como uma empresa privada tradicional), em que a caracteristica
principal da estrutura de governanca ¢ que o controle dos direitos residuais e as reivindicagdes
residuais sdo alocados aos proprietarios, geralmente a mesma pessoa, o que resulta no efeito do
proprietario possuindo controle sobre a administracao e sendo responsavel pelos impactos de
suas proprias decisdes economico-financeiras (Franck, 2010).

Ja a Teoria dos Stakeholders amplia as relacdes existentes no contexto organizacional,
examinando as conexdes entre as diversas partes interessadas também em termos de
responsabilidades, predominancia, exercicio de poder e influéncia, com o Conselho
Administrativo atuando como intermedidrio dessas relagcdes e equilibrando o poder, sendo
formado por representantes dos stakeholders (Hoye & Cuskelly, 2007).

Sob essa perspectiva tedrica, a figura dos clubes sendo governados como associagdes
de membros (geralmente sem fins lucrativos e/ou distribuicdo de resultados entre seus
participantes) ¢ adequada, com os direitos residuais de controle alocados aos membros (ou
torcedores), em que cada membro possui um Unico voto, e as decisdes estratégicas sdo tomadas
por meio de reunides (ou assembleias de socios) ou pela eleicdo de representantes, sem a
existéncia de reivindicagoes residuais (Franck, 2010).

Além disso, a Teoria da Dependéncia de Recursos ¢ adicionada ao contexto das
associagdes esportivas, considerando os recursos como base de poder que conecta as
organizagdes, mesmo aquelas que sdo independentes entre si, devido a dependéncia dessas
entidades desses recursos e, consequentemente, do ambiente externo em que €sses recursos
existem, potencialmente originando relagdes que vao além das partes interessadas no cenario
interno das organizagdes (Pfeffer & Salancik, 2003).

Na verdade, no ambiente dos clubes de futebol modernos, a visdo deles como

organizagoes esportivas dependentes de recursos e, portanto, dependentes do ambiente em que
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se encontram, conecta intrinsicamente os clubes de uma mesma regido, liga ou mercado,
independentemente do formato de propriedade adotado. Isso pode ser aplicado a todos os
modelos analisados no estudo (Malagila, Zalata, Ntim & Elamer, 2020; McLeod, Shilbury &
Ferkins, 2019; Walters & Panton, 2014).

Ao explorar essas plataformas teoricas e os modelos mencionados acima, ¢ necessario
considerar duas consideracdes relevantes. Primeiro, ¢ importante notar que as teorias podem
ser aplicadas a modelos distintos, muitas vezes sendo intercambiaveis. No entanto, essa revisao
de literatura se baseia na selecdo existente na pesquisa € nas caracteristicas proeminentes de
cada proposta. Segundo, € crucial reconhecer que os modelos de propriedade variam de acordo
com os paises e mercados, apresentando legislagdes e formatos juridicos especificos. Portanto,
analises individuais mais aprofundadas sdo necessédrias para compreender as variagdes e
peculiaridades existentes, embora esse escopo va além dos objetivos do presente trabalho.

A combinagdo dessas plataformas tedricas (Adam, Bauers & Hovemann, 2019) ¢ ainda
mais relevante no contexto da Teoria da Dependéncia de Recursos, utilizada no campo da
governanga corporativa esportiva no futebol em conjunto com a Teoria da Agéncia (Malagila,
Zalata, Ntim & Elamer, 2020; Ruta, Lorenzon & Sironi, 2019; Sanchez, Alonso & Fernandez,
2017; Schlesinger & Doherty, 2021), Teoria de Stewardship (Malagila, Zalata, Ntim & Elamer,
2020; McLeod, Shilbury & Ferkins, 2019; Scafarto & Dimitropoulos, 2018) e Teoria dos
Stakeholders (Buchholz & Lopatta, 2017; Ferkins, Shilbury & O'Boyle, 2018; Sowe, 2019).

A fusdo dessas plataformas tedricas no contexto esportivo possibilita a consideragdo dos
diversos interesses presentes no jogo de forgas entre as entidades envolvidas nesse ambiente.
Dependendo do modelo de propriedade adotado pelos clubes em um determinado mercado,
podem surgir conflitos entre administradores e associados (Bauers, Lammert, Faix &
Hovemann, 2020), investidores e torcedores (Buchholz & Lopatta, 2017), gestores e
comunidade (Zagnoli & Radicchi, 2010), entre outros (Senaux, 2008; Walters & Tacon, 2010).

Além disso, ¢ importante considerar que o contexto do futebol e da economia do esporte
em geral apresenta particularidades e distingdes proprias. Isso inclui questdes como a
competicdo e cooperacdo entre os clubes, tanto dentro como fora de campo, bem como a
natureza sazonal da producdo e entrega do produto principal, que caracteriza a industria do
entretenimento e lazer. Esses fatores requerem atengao especial ao aplicar teorias consagradas
do mercado corporativo tradicional (Anagnostopoulos & Shilbury, 2013; Sanchez, Alonso &
Fernandez, 2017).
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2.2.1 A Teoria da Agéncia no Futebol

A aplicagdo da Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976), um referencial classico
para analisar as relagdes entre acionistas e administradores no mercado de capitais tradicional,
¢ adotada em casos especificos no contexto esportivo, como nas conexodes dos clubes com
federagdes, confederagdes e outros organismos de gerenciamento, regulacao e fiscalizacao do
esporte (Schubert, 2014; Mason & Slack, 2005; Mason, Thibault & Misener, 2006).

Embora a teoria da agéncia seja utilizada por alguns autores como ponto de partida
conceitual para explicar as relagdes nos esportes (Purcell, 2009), seu uso se restringe a contextos
especificos, como os objetivos conflitantes entre os componentes hierarquicos dos clubes
(McMaster, 1997) ou os contratos de longo prazo com atletas nos clubes de futebol profissionais
(Rezende, Dalmécio & Pereira, 2010). No entanto, essas aplicacdes sao limitadas para explicar
os relacionamentos mais amplos com as diversas partes interessadas envolvidas no jogo
(Senaux, 2008).

No entanto, explorar a adocdo dessa teoria nesse contexto esportivo permite uma
compreensdo mais abrangente ndo apenas do ambiente esportivo, mas também do alcance da
agéncia em cenarios de interesses sociais (Wiseman, Cuevas-Rodriguez & Gomez-Megjia,
2012), ampliando a dinamica de relacionamento para contratos organizacionais que envolvem
atores e interesses que vao além da busca por lucro econdmico-financeiro (Mason & Slack,
2005).

De maneira geral, existem dois modelos de organizagdo esportiva que coexistem no
sistema de relagdes sociais da industria, representados pelos sistemas “fechados” das ligas
norte-americanas e pelos sistemas ‘“abertos” das competi¢des europeias (Andreff, 2011;
Senaux, 2008). Cada modelo envolve contratos, relacionamentos e conflitos que demandam
mecanismos de governanga especificos (Andreff, 2015), embora apresentem variaveis e
especificidades relacionadas as caracteristicas culturais, sociais e econdmico-financeiras dos
ambientes em que estdo inseridos.

A distingdo fundamental entre esses modelos esta relacionada a existéncia do sistema
de promog¢dao e rebaixamento, presente no modelo de ligas “abertas”, que permite a
movimentagdo entre a liga principal e as divisdes inferiores, geralmente em uma base anual.
Esse sistema ndo esta presente nas ligas “fechadas”, que podem ou nao admitir novos membros,
quando existentes, por razdes externas ao contexto esportivo, como critérios politicos ou
econdmico-financeiros (Bank, 2018).

Enquanto o formato aberto ¢ tradicional no cenario do futebol europeu e em grande parte
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do mundo do futebol (Dietl, Franck & Lang, 2008), o formato de competicdo com acesso
fechado predomina no contexto esportivo da América do Norte, envolvendo diversas
modalidades, niveis e estruturas, tanto no esporte profissional, amador quanto na formacao
(Bank, 2018).

A divisdo entre ligas abertas e ligas monopolizadas, que tém caracteristicas restritas de
acesso, envolve, segundo Noll (2003), pelo menos cinco tipos de decisdes a serem tomadas
pelos membros em relagdo a estrutura: formato, hierarquia, multiplicidade, acesso e
governanga. Essas consideracdes sobre o formato e a estrutura da liga envolvem diversos
aspectos econdomicos, financeiros, histdricos e socioldgicos (Andreff, 2011). Fulconis, Nollet e
Paché (2018) também realizam essa analise comparativa, incluindo a gestao do capital humano,
que ¢ fundamental no contexto do esporte profissional.

Numa discussdo mais recente sobre o modelo ideal de organizagdo, que envolve
caracteristicas que promovam o equilibrio esportivo e a sustentabilidade financeira das ligas
(Andreft, 2011), surgem evidéncias dubias. Alguns estudos apontam a eficiéncia do modelo
norte-americano na redistribuicdo de receitas como o caminho a ser seguido (Hoehn &
Szymanski, 1999; Késenne, 2000; Vrooman, 2007). Outros sugerem a adogao do sistema aberto
europeu, destacando beneficios que vao além dos lucros econémico-financeiros (Dejonghe &
Van Opstal, 2010; Jasina & Rotthoff, 2012), possivelmente influenciados por disputas judiciais
(Bank, 2018).

Por outro lado, Noll (2003) argumenta que tanto o modelo fechado europeu quanto o
modelo aberto norte-americano resultam em poucas equipes na liga principal, principalmente
porque historicamente permitiram que grandes ligas profissionais se tornassem monopolios.

Em cada um desses modelos, as relagdes de agéncia, conflitos, custos e solugdes
associadas podem ocorrer de maneira semelhante ou especifica, dependendo do enfoque e da
relacdo contratual analisada. Por exemplo, no caso das relagdes entre atletas e clubes, ambos os
modelos sdo semelhantes. No entanto, essa afirmagao geralmente nao ¢ valida para a relagao
entre clubes, uma vez que os efeitos de uma derrota podem diferir significativamente em ligas
que permitem ou ndo o rebaixamento dos ultimos colocados (Andreff, 2011).

A aplicagdo da Teoria da Agéncia no contexto esportivo também envolve o conceito de
oportunismo do agente, que ocorre quando um individuo age no interesse de outros para
desempenhar uma tarefa ou servigo, aproveitando-se da assimetria informacional para buscar
seus proprios interesses (Mason, Thibault & Misener, 2006).

O poder explicativo do conceito de oportunismo do agente ¢ amplo e aplicado em

diversas situagdes no esporte. Ele ¢ utilizado, por exemplo, para explicar casos de corrupgao
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internacional, levando em consideracdo a importancia dos pilares, valores morais e ética no
esporte (Mason, Thibault & Misener, 2006). A corrup¢ao, um fendmeno complexo e
multidimensional, ameaca ndo apenas a integridade do esporte, mas também sua propria
existéncia e viabilidade (Kihl, Skinner & Engelberg, 2017).

No estudo do escandalo de corrupgao no Comité Olimpico Internacional (COI), Mason,
Thibault e Misener (2006) discutem os problemas de agéncia em organizagdes esportivas,
considerando um modelo no qual os mesmos individuos sdo responsaveis tanto pela gestao
quanto pelo controle da tomada de decisdo. Os autores analisam fendomenos como o
oportunismo dos membros, a falta de clareza nos processos de sele¢do de sedes e a limitada
implementagdo de reformas, e propdem mudangas necessarias na organizagao.

Outra linha de discussdo sobre o oportunismo envolve a ado¢do de mecanismos de
regulagdo financeira, vistos como uma forma de garantir a sustentabilidade das ligas e do
ecossistema dos esportes ¢ do futebol no longo prazo (Andreff, 2015). No entanto, medidas
como o regulamento de responsabilidade financeira implementado pelos clubes europeus ha
pouco mais de dez anos geram debates sobre sua eficiéncia e as discrepancias geradas entre
pequenos, médios e grandes clubes (Schubert, 2014).

No contexto mais restrito aos clubes de futebol, explorar os desdobramentos da Teoria
da Agéncia na relacao entre propriedade (e seus diversos modelos) e a performance corporativa
oferece um caminho promissor. Esses desdobramentos afetam tanto a performance esportiva
quanto a econdmico-financeira dos clubes (Rohde & Breuer, 2018; Wilson, Plumley &
Ramchandani, 2013).

Premissas inerentes a Teoria da Agéncia, como o fato dos provedores de capitais estarem
melhor posicionados para exercer um controle mais efetivo sobre os gestores, ou a participacao
de capital estrangeiro mitigar problemas de agéncia por meio da facilitacdo da transparéncia e
da limitacdo da discricionariedade dos gestores (Sanchez, Alonso & Fernandez, 2017),
permitem o desenvolvimento de modelos de votacdo/poder de influéncia e estruturas de
propriedades piramidais que afetam as relagdes entre agente e principal, como no caso das a¢des
emitidas pelo Manchester United com menos direitos aos seus detentores (Carroll, 2012).

A contribuicao fundamental da investigacdo académica em relagdo a Teoria da Agéncia
e sua influéncia na governanga e na performance organizacional se da pelas principais
caracteristicas dos modelos de propriedade, incluindo os formatos como clubes ou corporagdes,
a concentragdo da propriedade, a nacionalidade dos proprietarios e a listagem dos clubes nos
mercados de capitais (Sanchez, Alonso & Fernandez, 2017).

Entre os diversos modelos de propriedade possiveis para os clubes, aqueles com agdes
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negociadas nos mercados de capitais oferecem um vasto campo de aplicacdo da Teoria da
Agéncia. Isso ocorre em fungdo dos conflitos de interesses decorrentes da separagdo entre
propriedade e gestdo, da pulverizacdo do capital e dos interesses envolvidos (Andreff, 2015).
Além disso, a premissa de que o controle do mercado tem o potencial de reduzir problemas e
custos de agéncia entre proprietarios e administradores (McMaster, 1997).

A listagem de clubes nas bolsas de valores ainda ¢ um fendmeno relativamente pequeno
no universo dos clubes de futebol profissionais. Os clubes ingleses foram pioneiros nesse
campo, iniciando com uma oferta publica inicial (/nitial Public Offering — IPO) do Tottenham
na década de 1980 (Huth, 2019). Nos anos seguintes, ocorreu uma onda de abertura de capital
dos clubes ingleses (Gimet & Montchaud, 2016), seguida por um movimento contrario de
deslistagem a partir dos anos 2000 (Hamil & Chadwick, 2010).

Atualmente, com base no indice STOXX Europe Football, que retine os clubes com
acdes negociadas nos mercados de capitais europeus, pouco mais de 20 clubes podem ser
identificados (Gimet & Montchaud, 2016). Esses clubes adotam o formato de capital com agdes
disponiveis para negociagdes abertas. Além disso, ¢ possivel adicionar clubes fora do
continente, como os chilenos Colo-Colo, Universidad do Chile ¢ Universidad Catoélica (Torres
& Martinez, 2016).

A formatacdo predominante entre os clubes locais geralmente ndo envolve a estrutura
de capital com agdes negociadas na bolsa. No entanto, ¢ possivel identificar paises nos quais
esse modelo € aplicado em trés ou mais clubes, como Chile, Dinamarca, Italia, Reino Unido e
Turquia. Nessas situagdes, os clubes que adotam o modelo sdo os de maior impacto econdmico-
financeiro e/ou esportivo nesses paises.

Uma das motivagdes por tras da adogao desse modelo ¢ a propriedade de capital aberto,
que ¢ privilegiada pelo formato proposto por Groen, Wakkee ¢ De Weerd-Nederhof (2008).
Essa propriedade enfatiza o capital econdmico, e os proprietarios sdo impulsionados por
interesses globais. Esses interesses geralmente visam a maximizacao de ganhos financeiros, o
potencial de crescimento global, consideragdes tributdrias, especulagdes de ganhos futuros e a
possibilidade de aquisicao de outros clubes. Isso resulta na formagao de grupos e holdings que
contribuem para o crescimento dessas entidades e empresas por tras de determinados clubes,
como no caso do City Football Group (Carp, 2020) e de grupos chineses de investimento no
futebol europeu (Connell, 2018).

A aplicagdo da Teoria da Agéncia no contexto do futebol vai além da relagdo entre
proprietarios (acionistas) e administradores (agentes) dos clubes. Ela pode abranger

praticamente todas as relagdes entre outros stakeholders nos diversos modelos de propriedade,
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contextos sociais € econdOmicos nos quais os clubes atuam, incluindo as relagdes entre clubes e
outras organizagdes (Schubert, 2014; Sanchez, Alonso & Fernandez, 2017).

No modelo tradicional, o agente atua como procurador dos proprietarios para agir em
seu interesse, buscando maximizar o retorno dos investimentos. No entanto, no contexto
esportivo, especialmente no futebol, esse processo ¢ alterado pelos interesses ¢ modelos
estruturais distintos utilizados. Dessa forma, surgem conflitos e fontes de pesquisa para essa
dindmica corporativa (Mitchell, Agle & Wood, 1997; Sanchez, Alonso & Fernandez, 2017).

Especificamente nos clubes brasileiros, que adotam o modelo associativo, no qual ndo
ha um proprietario especifico do negocio, a defini¢do dos interesses enfrenta desafios ainda
maiores. Isso inclui a defini¢do e alinhamento dos diversos interesses, bem como a prestagao
de contas, acesso e transparéncia na informacdo dos resultados a serem reportados
(Dimitropoulos, 2014; Senaux, 2008).

Mesmo nos modelos de propriedade privada ou de capital aberto, as peculiaridades da
industria esportiva fazem com que a relacdo de agenciamento entre proprietarios e
administradores va além das caracteristicas envolvidas no mercado corporativo. Isso envolve
peculiaridades econdmicas e interesses especificos de outros stakeholders (Cicut, Montchaud,
Millereux & Dantin, 2017; Rascher, Maxcy & Schwarz, 2019).

Essas caracteristicas adicionais afetam os interesses envolvidos nas organizagdes
esportivas, incluindo os clubes de futebol profissionais. Portanto, ¢ necessario considerar tais
aspectos nas praticas e organismos de governanga, levando em conta o equilibrio entre a busca
por lucros e vitorias, a atengdo recebida por essas entidades, os salarios de atletas e outros atores
contratados, bem como o preco e a caracteristica do proprio produto vendido (Garcia &
Welford, 2015; Rascher, Maxcy & Schwarz, 2019).

Assim, embora seja possivel aplicar a Teoria da Agéncia no contexto esportivo,
independentemente do modelo estrutural adotado pelos clubes, mercados e/ou ligas nos quais
as equipes se organizam, ¢ necessario considerar as institui¢des e dispositivos legais, estruturas,
concentragdo, interesses e perfil dos proprietarios para compreender como 0s conceitos tedricos

se manifestam na pratica (Sanchez, Alonso & Fernandez, 2017).

2.2.2 A Teoria dos Stakeholders no Futebol

No caso do futebol, especialmente no modelo brasileiro, em que os clubes se organizam
como associagdes esportivas desde sua origem (Nascimento, 2013), uma alternativa tedrica
consolidada e aplicavel ¢ a Teoria dos Stakeholders. Essa teoria amplia a perspectiva da agéncia

e engloba as partes interessadas na organizacao, incluindo atores internos e externos, como
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fornecedores, clientes, empregados, governo, concorrentes, entidades reguladoras, comunidade
e sociedade em geral (Senaux, 2008).

A aplicagdo da Teoria dos Stakeholders busca integrar estrategicamente a visao baseada
em mercados com a visdo baseada em recursos (Freeman & Reed, 1983), acrescentando
componentes sociais mais abrangentes a um sistema corporativo tradicionalmente voltado para
a geracao de lucro econdmico-financeiro em beneficio dos acionistas e investidores internos e
externos (Freeman, 2010).

Essa abordagem tem proporcionado discussdes sobre temas como responsabilidade
social, também conhecida como Corporate Social Responsibility (CSR) (Breitbarth & Harris,
2008; Kolyperas & Sparks, 2011; Levermore, 2010), ética na gestdo e tratamento das partes
interessadas (Anagnostopoulos, 2011; Michie, 2000; Miragaia, Ferreira & Carreira, 2014) e
governanga, 0s quais também abrem espago para a compreensao da governanga no contexto
esportivo.

No modelo brasileiro, a formatagdo juridica predominante para os clubes de futebol
profissional ¢ a das associagdes esportivas sem fins lucrativos (Fernandez & Capelo, 2019),
embora haja debates sobre sua eficacia e adequacao (Kampff, 2019). Em outros paises, também
existem modelos de associacdes de membros, com variagdes relacionadas a composicao,
obrigacdes, direitos, permissao de investimentos de empresas, estrangeiros e distribui¢ao de
lucros (Grafietti, 2020).

Na Europa, por exemplo, o modelo associativo de governanga ¢ predominante entre os
principais clubes nos paises escandinavos (Suécia, Noruega, Ilhas Faroe e Islandia), com
excecdo de Dinamarca e Finlandia. Além disso, esse modelo ¢ majoritario no futebol
profissional de clubes em paises como Austria, Turquia, Holanda, Alemanha, Croécia e Rissia
(UEFA, 2020). Fora da Europa, o modelo também ¢ adotado em muitos paises latino-
americanos.

De acordo com a proposta de Groen, Wakkee e De Weerd-Nederhof (2008), ¢ possivel
associar fatores motivacionais para os proprietarios que adotam o modelo associativo, como o
compromisso com a comunidade local e os lagos com o clube e/ou sua base de torcedores. Isso
pode ser observado em regras que exigem controle majoritario dos clubes alemaes por suas
associacoes (Franck, 2010) ou em casos em que torcedores famosos ou bem-sucedidos em seus
negocios adquirem o controle de clubes, como Accrington Stanley-ING (Oliver, 2016) e
Watford (Jackman, 2018).

Tanto os fatores motivacionais quanto a estrutura legal do modelo associativo estdo

relacionados a visdo dos clubes de futebol como elementos fundamentais do ecossistema local.
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Muitos clubes sdo considerados pegas centrais em suas comunidades, gerando empregos e
conduzindo iniciativas de responsabilidade social. A aquisicao dessas organizagdes por pessoas
influentes e/ou com capacidade financeira ¢ vista como uma plataforma para visibilidade ou
uma maneira de contribuir para a comunidade (KPMG Football Benchmark, 2020).

Esse valor social, que vai além dos retornos econdmico-financeiros gerados por
empresas de capital aberto para seus acionistas, exige que os clubes estruturados como
associagdes entendam de forma ampla o seu universo de stakeholders, incluindo atores como
midia, associagdes esportivas e administragdo publica. Além disso, demanda um processo
multidimensional e abrangente de criagdo de valor social (Mendizabal, San-Jose & Garcia-
Merino, 2020).

A aplicagdo da Teoria dos Stakeholders na industria esportiva engloba todas as
organizagdes de forma mais sistémica. Independentemente do modelo de propriedade adotado
pelo clube ou do ambiente em que ele atua, a consideracao dos interesses, demandas, direitos e
deveres das partes interessadas relacionadas a ele ¢ crucial (Senaux, 2008).

Essa perspectiva vai além dos modelos estruturais e inclui no cendario organizacional as
visdes e interesses dos stakeholders que coexistem nas instituicdes. Essa condicdo ¢
especialmente critica no contexto esportivo, envolvendo questdes sociais que ampliam o
interesse de grupos como governo, torcedores, midia, federagdes, entre outros (Senaux, 2008).

Além dos ambientes em que os clubes adotam o modelo associativo, em que a gestao
atrai atencdo de grupos de interesses mais amplos, tanto em termos econdmico-financeiros
quanto sociais (Breitbarth & Harris, 2008), a Teoria dos Stakeholders também encontra espago
em cenarios em que predominam os modelos de propriedade privada e de capital aberto
(Anagnostopoulos, 2011).

Nesses ambientes, a aplicacdo da Teoria dos Stakeholders esta voltada para a
preocupagdo com os riscos de que o processo de profissionalizagdo e crescimento econdmico-
financeiro da industria do futebol exclua atores tradicionais envolvidos com os clubes, como os
torcedores (Garcia & Llopis-Goig, 2020; Kennedy, 2012). Esses torcedores sdo fundamentais
para a sustentabilidade da industria, uma vez que sdo consumidores dos produtos gerados por
ela (Garcia & Welford, 2015; Walters & Tacon, 2010).

Nessa linha, a visao da destacada posi¢ao dos stakeholders na organizagdo como grupo
de individuos ou pessoas que podem afetar ou ser afetadas pela organizagao (Freeman, 2010)
posiciona os torcedores e fas, com base no modelo de Mitchell, Agle e Wood (1997) de poder,
urgéncia e legitimidade, como as partes interessadas mais proeminentes no contexto das

organizagoes esportivas (Biscaia, Hedlund, Dickson & Naylor, 2018).
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Esse posicionamento privilegiado dos torcedores como stakeholders ¢ apoiado por um
raciocinio que associa fas e torcedores dos clubes como consumidores do espetaculo esportivo,
seja de maneira direta, como na compra de ingressos e produtos nos eventos esportivos ao vivo,
ou de maneira indireta, como na audiéncia das transmissdes esportivas, sendo expostos ao
marketing dos patrocinadores dos clubes (Senaux, 2008).

Essa visao destaca a comercializagdo do esporte (Anagnostopoulos, 2011) e a
importante fun¢do dos torcedores nesse cenario, envolvendo a compra de ingressos e produtos,
audiéncia de midia, recomendacdes de jogos, atracdo de patrocinadores, entre outros (Senaux,
2008), além de sua contribuicdo para a criagdo do ambiente caracteristico dos estadios
esportivos (Biscaia, Hedlund, Dickson & Naylor, 2018).

O fato de os torcedores ocuparem uma posi¢do proeminente entre os stakeholders dos
clubes significa que eles sdo capazes de influenciar os tomadores de decisdo organizacional € o
processo decisorio (Senaux, 2008), pressionando, por exemplo, para a contratagdo ou demissao
de jogadores e treinadores (Anagnostopoulos, 2011). Portanto, as relagcdes entre torcedores e
times precisam ser administradas de maneira cuidadosa (Zagnoli & Radicchi, 2010).

Essas varias forcas e motivadores podem entrar em conflito e influenciar os objetivos
dos clubes, demandando o uso de ferramentas apropriadas para levar em consideragdo esses
interesses (Yeh & Taylor, 2008). Esses motivos podem explicar por que os clubes de futebol
muitas vezes sdo considerados mal gerenciados na area econdmico-financeira (Senaux, 2008),
devido a busca por resultados, como titulos e vitorias, que muitas vezes ultrapassam os
interesses financeiros (Rohde & Breuer, 2017).

Conciliar esses interesses diversos nos clubes ¢ um desafio significativo para os gestores
e para o modelo de administracdo utilizado (Anagnostopoulos, 2011). Essa conciliacdo
influencia todo o sistema de governanga, as ferramentas e praticas adotadas pelos clubes para
lidar com as demandas e direitos de cada stakeholder, priorizando aqueles capazes de
influenciar e serem influenciados pelas a¢des da organizagao (Senaux, 2008).

De acordo com Senaux (2008), a gestdo das organizagdes esportivas no formato de
clubes no futebol profissional enfrenta o desafio de conciliar os objetivos diversos dos
stakeholders. No entanto, muitas vezes, os interesses de determinados grupos nio sio
considerados na definicao de estratégi