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A correlagdo entre a performance econdmico-financeira e a performance desportiva:
O caso dos trés grandes em Portugal

1. Resumo

O Futebol, com toda a sua envolvente, tornou-se em muito mais que apenas um
desporto, sendo considerado por muitos, como uma industria, altamente complexa, que

envolve varios componentes, sociais, econémicos, sectoriais, entre outros.

Inseridos num contexto macroeconémico de crise econémica mundial, os clubes de
futebol deveriam seguir politicas econdmico-desportivas que 0s conduzissem a
resultados sustentaveis. Apesar deste facto, os clubes futebol apostam em politicas
baseadas no conhecimento empirico em que, melhores performances desportivas
conduzem a uma melhor performance financeira. Estas politicas envolvem elevados

investimentos financeiros que comprometem a sustentabilidade dos clubes.

Sendo necessario perceber a existéncia da correlacdo entre a performance financeira e
desportiva dos clubes de futebol, este trabalho tem como objetivo contribuir para um
melhor conhecimento da relacdo existente entre estas duas variaveis, verificar quais as
condicionantes que mais contribuem para a sua performance e quais 0s resultados

derivantes desta correlacdo no futebol portugués.

O estudo aplica a metodologia de correlacdo de Spearman para mostrar a relacao entre
os indicadores econémicos e financeiros retirados do relatério de contas dos trés
grandes clubes de futebol em Portugal, comparando-as com as suas performances

desportivas durante as épocas desportivas de 2007-2015.

Conclui-se a existéncia de uma forte correlagéo positiva, entre a performance financeira
e desportiva no Benfica e no Porto, ndo existindo no Sporting. O estudo permitiu ainda
verificar, através da consolidacdo de dados dos clubes, a existéncia da mesma
correlacdo, podendo esta servir de ponto de partida, para outro estudo que pretenda

verificar a existéncia desta correlacdo no futebol portugués.

Palavras-chave: Futebol, performance desportiva, performance financeira, correlagéo
Classificagdo JEL: L83, L21, M21
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Abstract

Football, with all its surroundings, has become much more than just a sport and it is
considered by many as more of an industry. An industry that is highly complex and

involves multiple components, such as, social, economic, among others.

Set in a macroeconomic context of world economic crisis, football clubs should follow
economic and sports policies that would lead them to sustainable results. Despite this
fact, football clubs apply investment policies based on the assumption that better sports
performance leads to better financial results. These policies involve high financial

investments compromising the sustainability of the clubs.

The purpose of this study is to investigate the existence of the correlation between
financial and sports performance of football clubs. The aim is to contribute to a better
understanding of the relationship between the two variables, identify the conditions that
have high impact in performance, and to explain the effects of these results on

Portuguese football.

The study applies the Spearman correlation methodology to show the relationship
between economic and financial indicators taken from the income statements of the
three major football clubs in Portugal, comparing them with their sporting performances

during the sporting seasons 2007-2015.

The results show a strong positive correlation between financial and sports
performances in Benfica and Porto, and no correlation in Sporting. The study also
verifies through data consolidation, the existence of the same correlation, which could
serve as a starting point for further study to conclude whether or not this correlation

exists in Portuguese football.

Key Words: Football, sports performance, financial performance, correlation
JEL Classification System: L83, L21, M21
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2. Introducéo

2.1 Problema de investigacgao

Fazendo parte da indUstria de entretenimento, a industria desportiva é apenas uma
pequena parte desta industria, Sa e Sa (2009). Segundo Smith (2008), a inddstria é
constituida por associacdes desportivas, departamentos desportivos de organizacdes
governamentais, ligas, clubes, equipas, pavilhdes desportivos, ginasios, atletas,
equipamentos desportivos e merchandising. Existem ainda muitos outros 6rgdos com
extrema importancia para a industria do desporto, como sdo o0s exemplos dos
departamentos de desporto publicos (quer sejam nacionais, regionais ou locais), das
universidades, através de toda a oferta educativa na area do desporto e investigadores,
os media onde incluimos a imprensa, televisao, internet, os sectores dos transportes e
construcdo que contribuem ndo s6 para o aperfeicoamento de instalagcdes desportivas,
mas também funcionam como facilitadores para 0 seu acesso, as empresas que
contribuem para o desporto em forma de patrocinios, e por fim, os voluntarios que

suportam a atividade de muitos clubes e associa¢Ges (Smith, 2008).

Dentro do expecto desportivo, o futebol é claramente a modalidade desportiva com mais
adeptos em todo o mundo. De acordo com inquérito efetuado em 2006 pela Federacao
Internacional de Futebol (FIFA), existem cerca de 243 milhdes de pessoas a jogar
futebol, o que responde a 4,1% da populacdo mundial. (Frick, 2007), diz que “no que
diz respeito ao futebol, a imensa notoriedade que conquistou com o passar dos anos, fez
com que se tornasse a modalidade desportiva mais popular de todo 0 mundo e a que

movimenta maiores valores monetarios.”

Em 2015, apenas o mercado europeu de futebol, representa 25 mil milhdes de euros
(Deloitte, Football Money League Report, 2015), tornando cada mais verdade a frase

“O futebol ndo € apenas um jogo™.

Inserida num contexto mundial de crise econémica, ao contrario do que se verifica com
muitas outras indudstrias, a industria do desporto e mais concretamente a industria do
futebol, tem conseguido crescer ano ap6s ano. Este crescimento deve-se acima de tudo,
ao facto da inddstria se ter reinventado e desenvolvido, sobretudo na forma como se
relaciona e interage com os adeptos, quer seja através do desenvolvimento das suas

infraestruturas, tornando-as mais atrativas, seguras e que possibilitando uma maior
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interacdo com os adeptos, mesmo quando ndo ocorrem jogos, quer atraves da forma
como estas comunicam com o0s adeptos, utilizando cada vez mais, diferentes
plataformas de comunicacdo (televisao, internet, smartphones, jornais, entre outros),
quer seja através do continuo aperfeicoamento dos equipamentos desportivos, ou
através do desenvolvimento das suas marcas (Brand awareness). Todo este
desenvolvimento potenciou um crescimento nao so dos clubes, como também de todos

0s sectores que de alguma forma se relacionam com a industria do futebol.

A necessidade de captar capitais que permitam este desenvolvimento, levou também a
uma profunda alteracdo das fontes de receitas dos clubes. A crescente procura da
transmissdo dos maiores eventos desportivos tornou-se numa das principais fontes de
rendimento, a alienacdo de jogadores tornou-se preponderante para a sobrevivéncia da
maior parte dos clubes, que ndo conseguindo alcancar os lugares cimeiros, ndo
arrecadam os prémios das principais competicGes. Atualmente, a ambicdo de vencer,
ndo se traduz apenas numa questdo de orgulho, notoriedade ou status, torna-se huma
questdo de sobrevivéncia. Prémios milionarios sdo obtidos pelas equipas que ganham as
principais competi¢cdes desportivas, (Champion League, UEFA Cup, entre outras), ao
mesmo tempo que obtém a atencdo de grandes investidores que pretendem aliar-se a
equipas vencedoras, através de contratos de patrocinio e publicidade, despendendo para

o efeito milhares de euros.

Esta necessidade de vencer, leva por outro lado os clubes a investir milhdes na
contratacdo de jogadores, equipas técnicas e staff com o intuito de construir equipas
competitivas que consigam alcancar os objetivos a que estes se propdem. No entanto, ao
fazerem-no incorrem em aumentos brutais das suas estruturas de custo, comprometendo

a sua sustentabilidade econémica.

Torna-se importante analisar, o impacto da performance desportiva dos clubes, ndo sé
nas suas receitas, mas também na sua relacdo com as estruturas de custo. Como
qualquer organizacédo € necessario que os clubes gerem lucros para que sobrevivam, ndo
sO no curto, mas também a médio longo prazo, pelo que € preponderante perceber quais
as politicas dos clubes, e se as mesmas os conduzem a um clima de sustentabilidade
econdémico-financeira, ou se por outro lado, a procura insana pelos resultados

desportivos os conduz a sua extingéo.
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Apesar de ja existirem muitos estudos sobre a tematica desportiva e concretamente a
relagdo ou correlacdo entre as performances financeiras e desportivas no futebol, por
norma, 0 ambito destes estudos recai sobre as ligas inglesa e espanhola. Como tal, o
presente trabalho tem como objetivo contribuir para um melhor conhecimento desta
temaética, através do estudo da relacdo entre a performance desportiva e financeira em

Portugal.

2.2 Questoes de investigacdo

Face ao contexto econdmico existente, é necessario que os clubes de futebol ajustem os
seus orcamentos desportivos a sua realidade quer desportiva quer financeira, com o
intuito de criarem politicas que permitam o seu crescimento de uma forma sustentavel e

orientada para uma maximizacao de resultados (econémicos e desportivos).

Apesar de existirem varios estudos sobre a relacdo existente entre a performance
desportiva dos clubes de futebol e as suas receitas (as suas varias fontes, o peso para a
politica econdmica dos clubes, formas de criacdo de valor internas), no que respeita a
tematica da performance financeira dos clubes propriamente dita, e mais a fundo, a
relacdo entre a performance financeira e desportiva, no mercado portugués, esta

tematica, ndo se encontra muito explanada.

O objetivo deste estudo, passa por tentar contribuir, ndo s6 para o entendimento, de
quais sdo as principais fontes de receitas dos trés grandes clubes em Portugal, mas
igualmente sobre que indicadores estes clubes avaliam a sua performance econémico-
financeira. Paralelamente compreender qual é a estratégia desportiva adotada pelos
presentes clubes de futebol, bem como, entender se esta é definida de acordo com a
performance financeira existente, ou se porventura, sera a politica orcamental/financeira
a adaptar-se aos objetivos desportivos projetados pelo clube. A necessidade de tentar
compreender e comprovar 0s impactos destas estratégias, o seu correlacionamento, e

perceber que elacdes poderdo retirar das mesmas, sdo o propdsito deste trabalho.

O proposito desta tese € tentar conseguir contribuir para esta tematica, através da

resposta e ou demonstracéo as seguintes questoes:

1. Quais sdo as principais fontes de receitas dos trés principais clubes de futebol

em Portugal?

[11]
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2. Existe correlacdo entre a performance econdémico-financeira e performance

desportiva dos trés principais clubes de futebol em Portugal?

2.3 Estrutura da tese

Esta dissertacdo encontra-se organizada em 9 capitulos. No primeiro capitulo é feito um
breve resumo da dissertagdo. O segundo capitulo é relativo a introducdo, onde se
apresenta um enquadramento ao estudo realizado, quais os problemas e questdes de
investigacdo. No capitulo trés ¢é elaborada a revisdo da literatura, referente ao estudo da
correlagdo entre a performance financeira e desportiva no desporto e mais
concretamente no futebol. No capitulo seguinte descreve-se a metodologia utilizada
nesta dissertacdo. No capitulo cinco, é descrita a avaliacdo da performance desportiva,
por meio da descricdo das varias competicGes em que os clubes competem, o0s
resultados obtidos e qual o indice de performance desportivo obtido, através da

aplicacdo da formula selecionada para o efeito.

No capitulo seguinte € explanado a avaliacdo da performance financeira, primeiramente
através da descricdo das principais fontes de receitas dos clubes de futebol em Portugal,
posteriormente sdo definidos os indicadores financeiros pelos quais os clubes serdo
avaliados e por fim apresentados os quadros de performance financeira dos clubes. O
capitulo sete apresenta a metodologia como seré feita a correlacdo entre a variavel de
performance financeira e desportiva, sendo os resultados explanados no capitulo oito.
Por fim, no capitulo nove, sdo discutidas as conclusdes deste estudo e apresentadas
sugestdes para futuras investigacdes, sendo no capitulo dez, assinaladas as principais

limitacdes do estudo e indicados alguns topicos para investigacdo futura.

3. Revisao da literatura

A relacdo existente entre a performance desportiva e a performance financeira dos
clubes profissionais, comecou a despertar atencdo académica, em meados dos anos 50,
nos estados unidos. Desde entdo, ndo s6 devido a dimensdo que esta industria atingiu,
mas acima de tudo, derivado ao profundo impacto que a mesma tem em varias
vertentes, econdmica, politica, cultural, social, entre outras, a industria desportiva e
mais concretamente o desporto em si, tem ocupado um espago com extrema relevancia
nos nossos dias, o que levou ao interesse do seu estudo, e mais concretamente das suas

varias interac0es e impactos que este tem com tudo o que o rodeia.
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No que respeita a temética que relaciona a performance desportiva dos clubes de futebol
e 0 seu desempenho econdmico-financeiro, verifica-se que, na maior parte dos casos o
estudo recai apenas sobre a analise entre o desempenho desportivo e as receitas que
estes geram, esperando sempre que, resultados desportivos positivos conduzam a mais-
valias financeiras nos clubes. Paralelamente os estudos realizados, tem por norma como
objetivo a analise das ligas inglesa, alemd, espanhola, uma vez que sdo as ligas que
geram/movimentam quer um maior fluxo financeiro, quer um maior fluxo de adeptos.
(Deloitte Annual Review of Football Finances 2014).

Vrooman (2000), indica que o principal objetivo dos clubes a longo prazo passa pela
convergéncia da performance econdémico-financeira com a performance desportiva.
Szymanski e Kuyperps (2010) indicam que a participacdo dos clubes nas principais
provas (liga nacional e provas da UEFA), contribui significativamente para um aumento
das receitas (Bilheteiras, transmissdes televisivas/radio/internet, merchandising, entre
outros), sendo que este contributo ird beneficiar as performances desportivas na medida
em que as receitas obtidas poderdo ser utilizadas na aquisi¢do, retencdo ou melhorias
das condicGes dos jogadores mais talentosos, na melhoria das condicdes de trabalho dos

atletas e condigdes desportivas.

Szymanski (1998) e Szymanski e Kuypers (1999) descrevem dois principios gerais
relativos a performance e desempenho desportivo: 1). Melhor performance desportiva
na liga gera maiores receitas, 2), Aumento salarial dos jogadores leva a obtencdo de
melhores performances desportivas na liga. Torna-se, portanto, um ponto estratégico

relacionar os objetivos desportivos e financeiros.

Guzman e Morrow (2007), analisaram a ponderacdo da eficiéncia e da produtividade
dos clubes de futebol, através das suas demonstracdes financeiras. Para o efeito,
estabeleceram um modelo de extracdo de informacdo de demonstracdes financeiras,
utilizando o método DEA, com o intuito de conseguir medir as alteracfes tanto ao nivel
da eficiéncia como da produtividade. Os investigadores conseguiram concluir com este
estudo, que através da aplicacdo de andlise envoltério de dados (DEA) aos dados
financeiros selecionados € possivel medir a eficiéncia e produtividade dos clubes de

futebol profissional.
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No que respeita a utilizagdo deste método no “mundo “do futebol, Haas (2003) utilizou
a metodologia DEA, para medir a eficiéncia da “USA Major Soccer League” (a liga de
futebol dos Estados Unidos da America), Espitia-Escuer e Garcia-Cebrian (2004),
também utilizaram esta metodologia tanto com o intuito de medir a eficiéncia da escala
como também a eficiéncia técnica dos clubes de futebol da primeira liga espanhola.
Haas et al. (2004) investigou a eficiéncia dos clubes de futebol da Bundesliga (primeira
liga de futebol alemad), utilizando para o efeito os dados relativos a época de 1999/2000

e a metodologia DEA.

O resultado do estudo demonstrou que a eficiéncia de resultados (ganho por vantagem
dilatada), ndo esta diretamente correlacionada com a posi¢do na tabela classificativa e
que, por inumeras vezes € possivel verificar a clubes com uma dimensédo/histérica
desportiva/o e financeira inferior, vencerem clubes com uma dimensao/histérica
desportiva/o e financeira superior. Os investigadores decompuseram as fontes de
ineficiéncia em: ineficiéncia técnica e ineficiéncia de escala, testando a sensibilidade de

resultados com diferentes combinacgdes de variaveis de input e output, para o efeito.

Apesar de ambas as abordagens terem as suas vantagens e limitacdes, (Mortimer,2002)
o0 método DEA (ndo-paramétrico) acaba por ser a ferramenta mais utilizada, devido a
sua flexibilidade, facil manuseamento e de entrega de resultados (Martinez, Gallego,
Cérceles, e Garcia, 2012). Entre os investigadores que utilizaram uma abordagem nao-
paramétrica, destacam-se Fizel ¢ D’ Itri (1997), Porter and Scully (1982) que aplicaram
a metodologia DEA (data envelopment analysis), com o intuido de medir a eficiéncia da
gestdo de equipas de basquetebol e de Baseball, prospectivamente nos estados unidos

ameérica.

Murphy (1999a) e Murphy (1999b), investigou a relacdo existente entre a performance
desportiva e o crescimento da riqueza na liga inglesa e escocesa, tendo como ponto de
partida a ideia de que a concentracdo de recursos econdmicos € inevitavelmente
refletida em campo e consequentemente demonstrada na classificacdo desportiva
(performance desportiva). O investigador tentou verificar se a existéncia deste “fosso”
econdmico-desportivo entre os clubes mais ricos e mais pobres ja existia ou se é apenas
uma possibilidade. No caso da liga escocesa o investigador observou que a diferenca,

medida entre os pontos e golos dos clubes mais ricos e menos ricos esta a desaparecer,
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contudo a probabilidade de um dos principais clubes vencer a liga (Celtic ou Glasgow

Ranger) é cada vez maior.

A elacdo retirada é que no que respeita a relacdo entre resultados econdmicos e
performance desportiva, € na liga escocesa € menos direto (do que comparado com
outra ligas), e mais complexo de se observar. No caso da liga inglesa, os dados
recolhidos demonstram uma crescente correlacdo entre a capacidade financeira e 0s
resultados/performance desportiva dos mesmos, sendo esta medida através da
classificacéo final destes clubes na liga. No entanto, ndo € claro a existéncia de que a
acumulacdo de recursos financeiros, tenha levado a ampliacéo este “fosso” entre clubes.
Murphy (1999a), indica ainda, que existe uma grande probabilidade de que alguns
clubes da Premier League vdo conseguir manter o seu estatuto/posicdo enquanto a
posicdo de outros vai enfraquecer, alargando este fosso, no que respeita a performance
entre clubes, levando a clara existéncia de clubes que apenas irdo lutar pela permanéncia

nesta liga.

Szymanski e Kuypers (1999), utilizando o logaritmo das receitas de cada clube da liga
inglesa, dividido pela média anual das receitas dos clubes todos como um todo,
concluem que as equipes vencedoras, a longo prazo, sdo suscetiveis de atrair
rendimentos mais elevados. Afirmam ainda que a diferenca de receitas durante a época
de 1996/1997 na liga inglesa deve-se a posicdo que os clubes ocupavam na tabela
classificativa (82%), sendo que aumentando o expecto temporal entre 1978-1997, este
resultado aumenta até os 89%, permitindo concluir a relacdo existente entre estas duas

variaveis.

Barros e Garcia-del-Barrio (2008) analisaram a heterogeneidade existente entre a
performance desportiva dos clubes ingleses, atribuindo para o efeito varios clusters,
considerando a fronteira de custo estocastica e utilizando dados em painel equilibradas,
mantendo assim a sua heterogeneidade individual. Através desta aplicacdo, os autores
conseguiram tirar a elacdo da existéncia de heterogeneidade entre os clubes enquanto

clusters, em que as politicas individuais podem ser aplicadas.

Samagaio et al. (2009), analisou na primeira liga inglesa, qual a influéncia que a
performance financeira, performance desportiva e a performance que os clubes tém no

mercado das acOes, tém entre si. Para o efeito utilizaram um método de correlagdo
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cruzada para medir a forca e a diregdo de correlacdo entre os resultados desportivos e
financeiros. Esta analise permitiu concluir que existe uma correlacdo moderada entre o
retorno do mercado de a¢des, os resultados financeiros e a performance desportiva dos

clubes de futebol em Inglaterra.

Barajas et al. (2005), analisou a relacdo compreendida entre a performance desportiva e
a receita obtida pelos clubes, bem como o efeito da performance desportiva no resultado
financeiro dos clubes da primeira liga espanhola. Utilizando um modelo de regressao,
no qual estabeleceram a correlagéo existente entre a posi¢éo na tabela classificativa e a
receita financeira obtida na época desportiva, concluiram que no caso da liga espanhola
ndo é possivel concluir a relacdo existente entre a performance desportiva sobre 0s

resultados econdmicos dos clubes.

Outra hipotese foi colocada por Barros et al. (2008), que indica que devido a fontes de
receitas ndo registadas/identificadas, existem semelhancas de performance desportiva
nos clubes da liga espanhola. Existe uma relacdo entre a eficiéncia de custos e a
performance desportivo ao agrupar os clubes em segmentos e investigar a sua eficiéncia

em funcéo de uma estrutura de custos.

Boido and Fasano (2007), utilizaram dados relativos aos principais clubes da primeira
liga italiana, para comprovar que a performance desportiva afeta diretamente a
performance financeira dos clubes, bem como dos seus investidores. Barros, Carlos P. ,
Scafarto, Vincenzo e Samagaio, Antonio (2014), Cost performance of Italian football
clubs: analysing the role of marketing and sponsorship, International Journal of Sports
Marketing & Sponsorship, (pag. 273-275), analisaram a performance desportiva e
financeira dos clubes da primeira liga italiana, utilizando para o efeito um modelo de
fronteira aleatério, que permite a inclusdo de todas as variaveis possiveis (input e output
financeiras e desportivos) convergindo numa avaliacdo mais fiavel do desempenho.
Espitia-Escuer e Garcia-Cebrian (2004); Barros e Leach, (2006a); Kahane (2005);
Barros e Leach (2006B, 2007); e Ascari e Gagnepain (2007), também recorreram a este

método para a avaliacdo da performance de varias ligas desportivas.

Berument et al. (2006), avaliaram o efeito da performance desportiva, no retorno obtido
com as acgdes dos clubes de futebol Turco, sendo que para o efeito utilizaram o método

GARCH-M. O estudo permitiu concluir que de acordo com as “provas” empiricas,
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apenas as Vvitérias do Besiktas na liga dos campdes tiveram impacto, aumentando o
valor das suas a¢fes. O mesmo efeito ndo foi verificado para as outras duas equipas

turcas presentes nas provas europeias.

No que respeita a primeira liga portuguesa de futebol, ndo existem muitos estudos
referentes ao relacionamento das equipas da liga portuguesa com o valor das suas ac6es
em bolsa, dada a pouca expressividade da liga Portuguesa comparada com as principais
ligas europeias (Inglaterra, Espanha, Alemanha e Italia), Floros, Christos, (2014),
Football and Stock Returns: New Evidence, Procedia Economics and Finance 14 pag
(201 — 209), analisa no seu estudo, a relacdo e o impacto existente, entre a performance
desportiva nas provas europeias e a performance no mercado de acgdes e a consequente
performance financeira, englobando dois dos maiores clubes em Portugal (Benfica e
Porto). Utilizando para o efeito um modelo assimétrico, AR (1) -TGARCH, o estudo
permite verificar uma direta relagéo entre a performance desportiva e a performance das
acOes de cada clube, e o seu efeito na performance financeira bem como a atratividade

do clube face a investidores.

Foi possivel concluir que relativamente ao caso portugués, no caso do Benfica foram
registados efeitos positivos, no valor de retorno das a¢des, ndo s6 em caso de vitdrias,
mas também no caso de empates, sendo que no caso do Porto ndo houve registo de
qualquer alteragdo/impacto deste resultado no valor das suas agdes. Os investidores
comportam-se de forma diferenciada em relacdo ao resultado dos seus clubes, por
exemplo, enquanto para um clube como a Juventus uma derrota leva a que 0s seus
investidores queiram ter um comportamento de venda das suas acgdes, no caso do
Benfica, estes aguardam pelo resultado do préximo desafio, para tomar qualquer tipo de
decisdo. Outro exemplo é o facto de empates se poderem ser percebidos pelos
investidores do Benfica como resultados positivos, levando ao investimento em mais
acOes do clube. Relativamente ao Porto, os seus investidores demonstram uma posi¢édo
"neutra" para jogos europeus, no entanto tém um comportamento diferente ap6s 0s

resultados dos jogos da liga Portuguesa.

No que respeita a existéncia de correlacdo entre a performance desportiva e financeira
dos clubes, GOLLU, E (2012), analisou a possivel existéncia de um efeito/impacto da

performance financeira na performance desportiva dos principais clubes da Turquia
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(Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray e Trabzonspor). Para o efeito, o autor aplicou a
metodologia de correlacdo de Spearman, selecionando alguns indicadores financeiros
presentes nos relatérios contas destes clubes (lucro liquido, receita liquida de vendas,
total do passivo / capital proprio), utilizando a classificacdo obtida por estes clubes no
campeonato turco, como indicador de performance desportiva, durante as eépocas de
2002 a 2009. No final, foi possivel concluir, que no caso da liga turca, a classificacdo
dos principais clubes, ndo depende ou esta relacionada com a performance financeira

dos mesmos.

Bollen, P. (2010), verifica no seu estudo a existéncia de uma relacdo entre a
performance financeira e a performance em campo, dos clubes da primeira liga
holandesa. Recorrendo também a metodologia de correlacdo de Spearman, o autor
relaciona a varidvel financeira receitas, com um indexante desportivo, que resulta da
soma dos pontos obtidos, pelo produto das varias competicdes com o ponderador
definido de acordo com a relevancia da prova no que respeita a obtencédo de receitas.

Através do estudo conseguiu-se comprovar a existéncia de uma forte correlacdo
positiva, entre a performance desportiva e a performance financeira dos clubes da

primeira liga holandesa.

A Deloitte analisou no seu estudo anual de Futebol (Deloitte, Annual Review of
Football Finance 2016), através da metodologia de correlagdo de Spearman, a
existéncia de uma correlacdo entre a varidvel financeira de total de custos com
ordenados e a classificacdo dos clubes da primeira liga inglesa, para a época de
2015/2016. Verifica-se a existéncia de uma forte correlagdo positiva entre a

performance desportiva e 0 custo com vencimentos,

Conclui-se que existem a data desta pesquisa, varios estudos realizados para investigar a
eficiéncia dos clubes de futebol, pesquisando a relacédo entre os resultados desportivos e
performances financeiras ou resultados econdmicos. A maioria destes estudos sugere
que ha, de facto, uma relacdo existente entre a performance desportiva e o desempenho
financeiro, mesmo quando numa das investigacoes, 0s seus resultados ndo indicam uma

relacdo direta entre estes dois fatores.

Embora esta temaética tenha sido alvo de estudo no passado, no que respeita aos clubes

de futebol da primeira liga portuguesa, existem ainda muitas areas que ndo foram alvo
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de estudo. Por exemplo, o possivel impacto da performance financeira na performance
desportiva e 0 oposto ndo foram investigados. O objetivo deste estudo, sera contribuir
para o preenchimento desta lacuna, através da aplicacdo da metodologia de Spearman,
dada a natureza dos dados e a facilidade com que esta metodologia permite analisar o
correlacionamento das varidveis, permitindo concluir a existéncia ou ndo, dentro de
amostra definida, de uma correlacdo entre a performance financeira e performance

desportiva.

A conclusdo resulta do cruzamento de indicadores de performance desportiva, e
financeira. O primeiro advém da utilizacdo de um indexante desportivo, que resulta da
soma dos pontos obtidos, com o produto das varias competices com o ponderador
definido de acordo com a relevancia da prova no que respeita a obtencéo de receitas. O
segundo advém de indicadores financeiros, recolhidos na declaracdo de resultados das

equipas.

A importancia de se perceber a existéncia ou ndo desta correlagdo, no caso em concreto
de Portugal, em muito se deve as politicas atuais dos clubes de futebol, que mesmo num
contexto de crise mundial, tém efetuado elevados investimentos, ndo s6, mas em grande
parte desportivos através da aquisi¢do de jogadores, com o intuito de tornarem equipas
mais competitivas e vencerem as competicdes onde estdo inseridos. A convicgdo que
estas vitorias resultam também em “vitorias” financeiras é algo que pretendemos
concluir com este estudo, bem como, perceber se as politicas seguidas pelos clubes

conduzem a uma sustentabilidade desportiva e financeira dos mesmaos.

Para analisar o paradigma do futebol portugués, iremos apenas nos focar, nos trés
principais clubes de futebol, Benfica, Sporting e Porto (os trés grandes do futebol
portugués), uma vez que eles tém uma elevada representatividade da performance

desportiva e financeira em Portugal

A designagdo “os trés grandes” é atribuidos aos trés clubes desportivos Portugueses
com maior historico de competicGes quer a nivel nacional quer a nivel internacional:

Sport Lisboa e Benfica, Sporting Clube de Portugal e Futebol clube do Porto.
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No quadro | * podemos verificar os titulos nacionais e internacionais conquistados por
estes trés clubes.

Quadro | - Competigdes nacionais e internacionais conquistadas em Portugal

Competicgdes nacionais Competicdes internacionais

Primeira  Taca Taca Champions UEFA Total
: : Supertaca
Liga Portugal Liga League CUP
Benfica 35 25 7 6 2 0 75
Porto 27 16 0 20 2 2 67
Sporting 18 16 0 8 0 0 42
Boavista 1 5 0 3 0 0 9
Belenenses 1 3 0 0 0 0 4

Fonte: Adaptacéo zerozero.pt

Para além deste facto, os trés grandes sdao claramente os clubes com um maior nimero
de associados e simpatizantes. O Benfica lidera com cerca de 157.000 associados,
seguido pelo Sporting com cerca de 136.389 e por fim o F.C. Porto com cerca de
110.000 associados.

! Foram retiradas as competicdes que foram extintas, como é o exemplo taca das tagas, Intertoto e
intercontinental
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Quadro 11 - Sintese de revisao de literatura

Identificacdo estudo
Ponderacéo da eficiéncia e da produtividade
dos clubes de futebol, através das suas D.F.
Medir a eficiéncia dos clubes de futebol da
Bundesliga.

Relacdo existente entre a perf. desportiva e 0
crescimento da riqueza na liga inglesa e
escocesa.

Comprovar que equipas vencedoras atraem
rendimentos mais elevados.

A heterogeneidade existente entre a
performance desportiva dos clubes ingleses

Influéncia que a perf. financeira e desportiva
tem entre si e no mercado das acles, em
Inglaterra.

Relacdo entre a perf. desportiva e financeira
dos clubes da primeira liga espanhola.

Efeito da perf. desportiva, no retorno obtido
com as agdes dos clubes de futebol Turco.

A relacdo entre a perf. desportiva nas provas
europeias e a perf. no mercado de acGes e,
consequente perf. financeira.

Efeito/impacto da perf. financeira na
performance desportiva dos principais clubes
da Turquia.

Relacdo entre a perf. financeira e a desportiva,
dos clubes da primeira liga holandesa.

Guzman e Morrow

(2007)
Haas et al. (2004)

Murphy (1999a)
e Murphy (1999b)

Szymanski e
Kuypers (1999)

Barros e Garcia-
del-Barrio (2008)

Samagaio et al.
(2009)

Barajas et al.
(2005)

Berument et al.
(2006)

Floros, Christos,
(2014)

GOLLU, E (2012)

Bollen, P. (2010)

Concluséo
E possivel medir a eficiéncia e produtividade dos clubes de futebol profissional.

A eficiéncia de resultados, ndo esta diretamente correlacionada com a posigao na
tabela classificativa.

A relacao entre resultados econémicos e performance desportiva, é na liga escocesa
€ menos direto e mais complexo de se observar, no caso da liga inglesa, os dados
recolhidos demonstram uma crescente correlacdo entre a capacidade financeira e 0s
resultados/performance desportiva dos mesmos.

Confirma-se que as equipes vencedoras, a longo prazo, sdo suscetiveis de atrair
rendimentos mais elevados.

Conclui-se a existéncia de heterogeneidade entre os clubes enquanto clusters, em
gue as politicas individuais podem ser aplicadas.

Verifica-se a existéncia de uma correlacdo moderada entre o retorno do mercado de
acoes e os resultados financeiros e a performance desportiva dos clubes de futebol
em Inglaterra.

No caso da liga espanhola ndo € possivel concluir a relagéo existente entre a
performance desportiva sobre os resultados economicos dos clubes.

Conclui-se de acordo com as “provas” empiricas, apenas as vitorias do Besiktas na
liga dos camp@es tiveram impacto nas suas a¢des, nao se registando qualquer tipo
de relacdo no caso dos restantes clubes analisados.

Conclui-se uma direta relagéo entre a performance desportiva e a performance das
acles de cada clube, e o seu efeito na performance financeira bem como a
atratividade do clube face a investidores.

Verifica-se que no caso da liga turca, a classificacdo dos principais clubes,
ndo depende ou esta relacionada com a performance financeira dos mesmos.

Conclui-se a existéncia de uma forte correlacdo positiva, entre a performance
desportiva e a performance financeira dos clubes da primeira liga holandesa.

Fonte: Elaboragdo propria
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4. Metodologia de investigacédo
4.1 Método de observacao e recolha de informacao

Segundo Churchill (2003), existem dois tipos de dados diferentes: Dados primarios e
dados secundarios. O tipo de dados analisados é determinado pelo objetivo da pesquisa.
Neste caso, temos as duas situagdes, pois sdo utlizados alguns dados priméarios para
efetuar estudos, utilizando para o efeito, alguns modelos e também dados de
investigacdo que ja tinham sido alvo de analise prévia, quer para outros estudos, quer
para outras analises, trata-se desta forma de dados secundarios. As principais fontes

utilizadas para as recolhas dos dados foram relatorios financeiros e plataformas online.

No que respeita aos dados financeiros, foram utilizados os relatérios & contas dos
clubes de futebol (Benfica, Porto e Sporting) desde a época 2007/202008 a 2014/2015,
disponibilizados online através do site dos clubes e/entidades. Foram ainda utilizados
dados presentes no relatério anual da consultora Delloite, desigando por Deloitte
Annual Review of football finance 2016, Deloitte Annual Review of football finance
2015 e Deloitte, Football Money League Report, 2014.

4.2 Abordagem metodologica

Tendo em conta a temética do estudo e a sua natureza, foi escolhida uma abordagem
quantitativa, uma vez que através desta é possivel retirar elacdes objetivas e fidedignas,
através da quantificacdo das varidveis sob estudo. Bell (2004) indica que os
investigadores cientificos sdo responsaveis pela recolha de dados, pela sua analise,
explanando as relacfes existentes entre eles. Para Diehl e Tatim (2004), o método de
investigacdo  quantitativo  concentra-se em  analises que  recorrem a
medicdo/quantificacdo de numeros, sendo estes classificados e analisados, utilizando
para o efeito técnicas estatisticas com o claro objetivo de encontrar resultados claros e
inequivocos, ndo sendo suscetiveis de serem alvo de distor¢Bes e/ou diferentes
interpretacdes, mitigando desta forma a margem de erro e aumento o grau de confianca

€ Seguranca n0sS mesmaos.

Segundo, Boente e Braga (2004) podemos classificar os metodos através dos seus
objetivos em: exploratorio e descritivo. O método exploratorio, devera ser utilizado

quando se pretende investigar uma temética que possui pouca informagdo, ou estudo
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sobre a mesma, e sob as suas variaveis, enquanto no que respeita ao metodo descritivo,
este pode envolver analises quer qualitativas/quantitativas, uma vez que existem dados
suficientes que permitam tirar elacbes dos mesmos. Freixo (2009), indica-nos, no
entanto, outro método, o correlacional. Este método tem como objetivo medir o grau e a
direcdo de uma relagcdo entre duas varidveis, que podera ser expressa através de um
coeficiente de correlacdo ou, no caso de se tratar de uma teoria cientifica, qual é a
correlagdo existente entre duas variaveis que ndo podem ser utilizadas

experimentalmente.

Desta forma podemos classificar o presente estudo como: exploratério, descritivo e
correlacional. Exploratério, uma vez que existem poucos estudos/andlises efetuadas
sobre esta tematica, nomeadamente no contexto portugués, descritivo pois o objetivo
deste estudo é conseguir através de algumas analises descritivas obter uma melhor
compreensdo sobre o mesmo, permitindo desta forma desmistificar algumas ideias e
crengas pré-estabelecidas sobre a temaética, e por fim, correlacional uma vez que sera
necessario a utilizacdo de metodologias/estudos como a correlacdo de Spearman, uma
vez que o universo sobre o qual vai incidir o estudo e as variaveis/indicadores que serdo
alvo de observacdo apresentam uma pequena dimensdo e a0 mesmo tempo néo
apresentam uma distribuicdo de Gauss, tornando este método o mais apropriado para

esta analise.

4.2.1 Abordagem paramétrica

A abordagem paramétrica utiliza uma linguagem estatistica pouco sensivel a flutuacao
das unidades de dados, o que permite calcular com melhor previsdo, ao mesmo tempo

gue permite a medicao de erros.

4.2.2 Abordagem ndo paramétrica

A abordagem ndo-paramétrica permite fornecer previsdes mais precisas dos objetivos e
do nivel relativo de eficiéncia, identificando através dos recursos que estdo a ser sobre

utilizados as fontes de ineficiéncia.
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4.3 Amostra

Para efetuar este estudo definiu-se como amostra os trés maiores clubes de Futebol
profissional em Portugal (Benfica, Sporting e Porto), utilizando para o efeito, 0s seus
dados econdémicos, financeiros e desportivos, no periodo compreendido entre 2007/2008
e 2014/15. A escolha destes trés clubes deve-se a sua representatividade no que se refere
a performance desportiva em Portugal, por exemplo, 98% dos titulos conquistados em
Portugal (primeira liga) pertencem a um dos trés grandes, a exce¢do de 2 titulos que

foram conquistados pelo Belenenses em 1946 e Boavista em 2001.

Para além deste facto os trés grandes sdo claramente os clubes com um maior nimero
de associados e simpatizantes. Nesta vertente, o Benfica lidera com cerca de 157.000
associados, seguido pelo Sporting com cerca de 136.389 e por fim o F.C. Porto com

cerca de 110.000 associados

Por fim, ¢ importante referir que o estudo recai sobre os “trés grandes” do futebol
portugués, uma vez que também foram dos primeiros clubes a criar uma sociedade
anonima desportiva, disponibilizando publicamente os seus dados financeiros,

permitindo desta forma a estudo dos mesmos.

A metodologia utilizada para efetuar a anélise deste estudo, recai sobre o método de
correlacdo de Spearman, sendo selecionados vérios indicadores de performance
financeira, resultados desportivos obtidos na liga Portuguesa e em competicdes
europeias, por parte dos trés clubes (Benfica, Sporting, Porto) e a taxa de ocupacao dos
estadios destes clubes, sendo estes clubes analisados separadamente, utilizando para o
efeito SPSS.

5. Avaliacao da performance desportiva

A avaliacdo da eficiéncia desportiva é uma questdo que tem levantado um enorme
interesse dentro da comunidade cientifica. Este interesse é impulsionado pelo facto de
vivermos num ambiente extremamente competitivo, no qual a primeira aposta para
melhorar a rentabilidade é otimizar o uso eficiente dos recursos (Tavares, 2002; Seiford,
1997). No que respeita a eficiéncia desportiva, Slack (1997) indica que a sua analise no

desporto é a principal questdo desportiva.

[24]



A correlagdo entre a performance econdmico-financeira e a performance desportiva:
O caso dos trés grandes em Portugal

Para que seja possivel efetuar uma correta andlise da eficiéncia desportiva, € em
primeira instancia necessario cingir o objeto de estudo. Desta forma, o presente estudo
tera como foco, as principais competicdes onde estes trés clubes participam, atribuindo
as mesmas uma ponderacdo de acordo com o seu grau de relevancia desportiva e
financeira. A performance desportiva das equipas sera medida, através de um indexante
que correlaciona as diferentes pontuagcfes que as equipas obtém em cada competicao,
com a ponderacdo das mesmas. Abaixo iremos explorar as competicoes, as suas regras
de participacdo e posteriormente no ponto 5.2, iremos explanar de que forma é feita a

atribuicéo de pontos em cada competicao.

5.1 Competicdes
5.1.1 Liga Portuguesa Futebol

Conhecida em 2015 como a “Liga NOS”, traduz-se na maior divisdo de futebol

Profissional em Portugal.

A “Liga Nos” é atualmente constituida por 18 clubes. Cada equipa joga em casa (no seu
estadio) e fora (no estadio do seu adversario), contra todas as outras equipas da liga,
perfazendo um total de 34 jogos durante a época. De referir que no periodo entre 2007 a
2014 a primeira liga portuguesa era constituida apenas por dezasseis equipas, apenas na
época de 2014/2015 se registou a entrada de mais duas equipas, 0 que se traduz na
disputa de mais 6 pontos.

A segunda liga (Ledman LigaPro) traduz-se na segunda maior divisdo de Futebol
Profissional em Portugal, constituida por 24 clubes, com um total de 46 jogos, sendo
que, tal como na liga NOS, todas equipas jogam em casa e fora contra 0s seus
adversarios. A ordem em que a classificacdo/ Ranking é determinada em ambas as ligas,

resulta da seguinte forma:

NUmero de pontos, nimero de pontos alcangados pelos clubes empatados, no jogo ou
jogos que entre si realizaram, maior diferenca entre o nimero de golos marcados e o
namero de golos sofridos pelos clubes empatados, nos jogos que realizaram entre si,
maior nimero de golos marcados no campo do adversario, nos jogos que realizaram

entre si.
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Cada equipa recebe trés pontos por uma vitoria, um por empate e zero quando perde o
jogo. Ao vencedor da Liga NOS e ao seu segundo classificado da mesma € atribuida a
entrada direta na Liga dos Campedes da EUFA (UEFA Champions League), sendo que
o terceiro classificado terd que disputar uma pré-eliminatdria, com o intuito de
igualmente se apurar para esta prova. Dependendo da sua classificagdo na Liga NOS,
outros clubes poderéo participar em provas europeias realizadas pela UEFA.

Abaixo tabela com a indicacdo da participacdo das equipas Portuguesa em 2015/2016

nas provas europeias

Quadro 111 - Ranking de entradas nas competi¢des Europeias
Campedo da Liga NOS Liga Campedes, entrada direta primeira ronda
Vice-campedo Liga NOS Liga Campedes, entrada direta primeira ronda
3° Classificado Liga NOS Liga Campedes, entrada direta para o Play Off
4° Classificado Liga NOS Taca EUFA, entrada direta, primeira ronda
5° Classificado Liga NOS Taca EUFA, entrada direta, primeira ronda
Vencedor Taca Taca EUFA, entrada direta, primeira ronda

Fonte: Adaptacgéo liga portuguesa futebol

No final de cada época, os dois ultimos classificados da Liga NOS, serdo
despromovidos para a segunda liga, por outro lado, o vencedor da segunda liga

(Ledman LigaPro) e o segundo classificado s&o promovidos a Liga NOS.

5.1.2 Taca de Portugal

Conhecida como prova rainha, a taca de Portugal € uma prova de retne todas as equipas
de futebol (Profissionais e amadoras) em Portugal, que disputam através de um sistema
de eliminacdo direto, jogos entre si até a final da Prova. O vencedor da taca de Portugal
tera acesso imediato a Taga UEFA e também a taga “Candido de Oliveira”, taca esta que
junta o campeéo da Liga NOS ao vendedor da taca de Portugal, no inicio de cada época
de Futebol. Os clubes da primeira liga s6 entram na competicdo a partir da terceira

eliminatoéria.

5.1.3 Taca da Liga

Sendo a prova mais recente, a Taca da liga ou Taca CTT (denominagédo do seu atual
patrocinador), € uma taca criada pela liga portuguesa de futebol profissional. Composta

por equipas da | e 11 liga, esta prova consiste na em quatro fases, na primeira existe um
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sistema de eliminatdria a uma sé mao, disputada apenas por equipas da segunda liga, a
segunda fase consiste também num sistema de eliminatéria a uma sé méo ja com clubes
da 1 liga (com excecdo dos primeiros quatro classificados). Os vencedores serdo
posteriormente colocados em grupos de quatro equipas onde constam 0s primeiros
quatro classificados da | liga, e disputam no formato todos contra todos a uma volta.
Apenas o0s vencedores passam a fase seguinte onde disputam entre si 0 vencedor através

de um sistema de eliminacao direta.

5.1.4 UEFA Champions League

A UEFA Champions League (U.C.L.) é a mais relevante prova de futebol para os clubes
europeus, quer seja devido ao seu nivel de notoriedade desportiva, quer seja referente ao
nivel financeiro, devido aos elevados montantes associados a prémios de participacao e

de performance (vitorias).

Cada pais podera levar entre um e quatro clubes no maximo, a participar nesta prova.
Quantos mais pontos o pais tiver no ranking da UEFA, mais clubes serdo admitidos,

primeiramente de forma imediata, depois através de Play-off.

A primeira fase do evento consiste em oito grupos com quatro equipas. Existe
previamente o desenho de todos 0s grupos e fases seguintes, até a final da prova. A fase
de grupos consiste em seis jogos para cada equipa. Um jogo em casa e fora contra cada
equipa do grupo. Os nimeros um e dois de cada grupo (classificacdo) vdo para a
segunda fase, o terceiro classificado participa na terceira eliminatéria da Taca UEFA. A
segunda fase € um sistema de eliminagdo direta com um jogo em casa e fora. Os oito

vencedores dos grupos irdo jogar contra os oito segundos classificados de cada grupo.

Apdbs esta fase, as equipas vencedoras sdo apuradas para os quartos-de-final, e
posteriormente, quatro equipas para as meias-finais, com jogos em casa e jogos fora de

casa. A final é jogada em localizagdo neutra e conhecida desde o inicio da prova.

5.1.5 UEFA Cup

A Taga UEFA (UC) é uma competicdo para clubes, do topo das ligas nacionais, dos
paises europeus participantes. Apés a UEFA Champions League, € a prova de clubes

mais relevante na Europa.
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Organizada pela UEFA, a prova inicia-se com uma primeira fase de jogos com
eliminacdo direta (jogo em casa e fora para cada equipa). Apds esta fase da UC, existe
uma fase de grupos com cinco equipas em cada grupo. O torneio continua com um
sistema jogos com eliminacdo imediata (jogo em casa e fora para cada equipa). De
referir € a entrada do terceiro classificado da Liga dos Campedes, na fase de grupos
desta competicéo.

5.2. Indice performance desportiva

O indice é composto por cinco variaveis, cada variavel é referente a uma competi¢do em
que o clube participa. A cada variavel foi atribuida uma ponderacéo, de acordo com a
importancia desportiva e financeira da mesma. E importante mencionar que, apesar de
alguns autores realizarem estudos relativos a algumas competicGes de futebol, como é
exemplo de Baimbridge (1997) que realizou um estudo sobre os efeitos que uma
competicdo de eliminagdo direta, tem na assisténcia (espectadores), estudando para o
efeito 0 campeonato europeu de futebol, estes autores nao utilizam uma variavel para
medir os resultados desportivos. Foi adaptado, um sistema de medida de performance
desportivo utilizado por Barajas, Fernandez-Jardon and Crolley (2005), que mede a
posicdo de uma equipa dentro competicdes de eliminacdo direta, sendo necessaria
utilizacdo deste método uma vez que algumas destas competi¢Bes, ndao funcionam nem

numa base de classificacdo, nem com uma base de pontos.

Esta metodologia foi aplicada para as competi¢cfes de eliminacdo direta como € o caso
da taca de Portugal. O sistema consiste basicamente na atribuicdo de 3 pontos no caso
de vitdria do clube ao longo da competicdo, uma vez que no caso de derrota o clube €
eliminado. O resultado final é o somatorio de pontos alcancados com vitorias nas
provas, sendo no caso dos trés grandes o maximo de dezoito pontos uma vez que no

maximo apenas participam em seis eliminatorias.
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Figura I- Alocacéo de pontos na taga de Portugal
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Fonte: Elaboragdo propria

Na taca da liga a adaptacdo desde modelo consiste no somatoério dos pontos obtidos na
fase de grupos com o somatdrio de pontos conseguidos na fase de eliminacdo até
alcancarem a final, sendo atribuidos trés pontos por vitdria e um por empate. No caso da
liga NOS, os pontos obtidos por cada uma das equipas na respetiva época, serdo

também os pontos a que avaliam a performance desta variavel.

Relativamente as competicdes europeias, nomeadamente no que respeita a U.C.L., a
forma de pontuacdo desta varidvel é feita através da adicdo de um ponto inicial, aos
pontos obtidos pela respetiva equipa na competicdo (pela sua presenca nesta prova),
sendo que ap0s a fase de grupos cada vitoria é igual a trés pontos e cada empate € igual

a 1 ponto.

No que se refere a U.C. (UEFA Cup), a sua forma de pontuacdo, obedece as regras
aplicadas com a U.C.L. O terceiro classificado na fase de grupos da U.C.L., tem acesso
direto & participacdo nesta competicdo, entrando na fase posterior a fase de grupos. No
que se refere a atribuicdo de pontos é apenas atribuido um ponto inicial a prova em que

o clube ingressa inicialmente.

No que respeita a ponderacdo atribuida a cada uma das competicdes, apesar de as
mesmas terem sido atribuidas de acordo com a relevancia desportiva e financeira que as
mesmas podem ter para as equipas, teve-se em conta também, o peso que o resultado
obtido em cada variavel tem, para o calculo do valor do indice de performance

desportiva.
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Quadro 1V — Atribuicao de ponderacéo por competicdo

Liga Taca Taca

Ponderacao 35% 25% 20% 10% 10%
Fonte: Elaboracéo propria

Desta forma, foi concedido uma ponderagdo de 35% a U.C.L (UEFA Champions
League), uma vez que se trata da competicdo mundial por equipas com maior
preponderancia, quer se trate a nivel de notoriedade desportiva, quer se trate a nivel
econdmico, devido aos elevados prémios de performance concedidos (por participacédo e
resultados durante a prova) e também devido as receitas televisivas que os clubes

recebem com a sua participagéo.

A U.C. (UEFA Cup) foi atribuida uma ponderacdo de 25%, pois é a segunda maior
competicdo europeia e a mais importante a seguir a U.C.L, que se trate do nivel de
receitas gerado ou de notoriedade desportiva. No que respeita as competi¢cdes nacionais,
foi concedido a Liga NOS uma ponderacdo de 20%, pois apesar de se tratar da mais
importante competicdo portuguesa € a Unica que nao premeia o vencedor com nenhum
prémio monetario, no entanto, é através da classificacdo obtida nesta prova que 0s
clubes obtém a sua entrada na U.C.L. e U.C., dai também a importancia que a mesma
ocupa a nivel financeiro. E relevante mencionar que, ndo foi sentida a necessidade de
pontuar esta variavel com um maior peso, uma vez que a forma de célculo da sua
performance, leva a que esta seja sempre a prova que obtém uma maior pontuagdo e

consequentemente, que seja a variavel com uma maior preponderancia.

Por fim, temos as variaveis taca de Portugal e taca da Liga, com uma ponderacdo de
10% cada. Apesar de serem provas que concedem um pequeno prémio monetario, a sua
relevancia para o panorama desportivo internacional leva-nos a colocar uma ponderacao

mais baixa na sua importancia.

O resultado final é obtido através da soma dos pontos obtidos em cada variavel,
resultantes do produto da sua pontuacdo com a sua ponderagéo, sendo designado com
indice de performance desportiva.
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1.D.P.= (20% * Pts Liga Nos) + (10%*Pts T. Portugal) + (10%*Pts T. Liga) (35% *(12
+Pts U.C.L.)) + (25% * (1%+Pts U.C)).

Uma vez que a ponderacdo utilizada ndo foi obtida através de nenhuma metodologia
comprovada, procedemos a elaboracdo de uma analise empregando para o efeito, a
mesma linha de orienta¢do na atribuicdo dos ponderadores e utilizando como exemplo
os resultados apurados com cada varidvel num determinado ano (2007/08) com um dos
clubes, neste caso o Benfica. O objetivo é verificar se existe alguma alteracédo
significativa nos resultados, que indica-se que a aplicacdo de diferentes ponderagdes,
com base em designios diferentes poderia levar a obtencédo de resultados completamente

diferenciadores do indice.
Quadro V-Resultado da variacéo sistema ponderacdo no indice performance desportiva

. Taca .
52 18 g 7 3 .

20% 10% 10% 35% 25% 16,3
3 20% 10% 10% 40% 20% 16,5
= 20% 10% 10% 25% 35% 15,9
S 20% 10% 10% 20% 40% 15,7
£ 20% 15% 15% 25% 25% 16,95
20% 15% 15% 25% 35% 17,25

Fonte: Elaboragdo propria
Com base nos exemplos presentes no quadro, podemos concluir que apesar do I.P.D.
apresentar valores diferentes de acordo com a ponderagdo selecionada, nenhum destes
valores € significativamente dissemelhante, ao ponto que a sua utilizacdo na aplicacéo
da correlacdo de Spearman entre esta indicador e os restantes, conduzisse a uma

conclusdo diferenciadora da ja existente .

2 Condicionado & participagdo da equipa numa fase inicial da prova. Se a equipa néo participar
originalmente na prova o valor a constar sera 0.
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Nos quadros abaixo iremos apresentar o indice de performance de cada clube em

analise.

Quadro VI - Indice de performance desportiva - Benfica

Ponderagiao 20% 10% 10% 35% 25%

i Liga Taca Taca indice

Benfica Nf)S Portfjgal Li;a u.C.L. u.c. Performance

2007/2008 52 12 9 7 3 15,7
2008/2009 59 6 15 0 2 14,4
2009/2010 76 3 13 0 16 20,8
2010/2011 63 12 15 7 9 20
2011/2012 69 6 15 13 0 20,45
2012/2013 7 15 7 9 12 23,75
2013/2014 74 18 15 11 12 24,95
2014/2015 85 6 15 6 0 21,2

Fonte: Adaptacdo zerozero.pt

Tendo em conta os valores presentes no quadro de 1.D.P. do Benfica podemos concluir,
que o clube tem vindo a aumentar a sua performance desportiva sendo que atingiu o seu
valor, mas alto em 2013/2014, fruto da conquista de todas as participagdes nacionais
onde o clube participou e da excelente campanha na UEFA Cup onde alcancou o

segundo lugar.

Podemos também verificar um claro aumento da sua performance a partir da época de
2009/2010, ndo s6 devido ao melhor desempenho que a equipa tem vindo a registar nas
competicdes europeias, mas também como resultado do aumento de competitividade
entre as trés equipas em andlise nas competi¢es nacionais, que resultou num aumento
médio 33% da sua pontuacdo, especialmente verificado nos dltimos trés anos em

analise.

Apesar de o Benfica ndo ser o clube que apresenta um maior indice global de
performance, é o clube que apresenta uma melhor performance desportiva no contexto
de competicbes nacionais, tendo estas um elevado impacto na avaliagdo da sua

performance desportiva.
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Quadro VII - Indice de performance desportiva - Sporting

Ponderagao 20% 10% 10% 35% 25%

i Liga Taca Taca indice

Sporting Nf(;)s Portfxgal Li;a u.C.L. u.c. Performance

2007/2008 55 18 24 8 6 19,5
2008/2009 66 3 21 13 0 20,15
2009/2010 48 9 12 0 12 14,7
2010/2011 48 6 6 0 13 14,05
2011/2012 59 15 2 0 22 19
2012/2013 42 0 4 0 6 10,3
2013/2014 67 3 7 0 0 14.4
2014/2015 76 18 7 8 0 20,5

Fonte: Adaptacdo zerozero.pt

O Sporting é dos trés grandes o que apresenta um menor indice global de performance
desportiva, bem como, uma maior inconsisténcia de valores ao longo dos anos. Tal
facto deve-se aos fracos resultados nas provas europeias, mas acima de tudo nos
apresentados nas competicGes nacionais. Ndo obstante, o Sporting obteve 0s seus
melhores indices de performance nas épocas de 2007 a 2009 e 2014/15, como
consequéncia da conquista de uma taga de Portugal (2007/8 e 2014/2015), uma taga da
liga e da obtencédo da segunda posi¢do no campeonato portugués (2007/8 e 2014/2015),
bem como a passagem da fase de grupos da U.C.L (2007 a 2009).

Quadro VIII - Indice de performance desportiva - Porto

Ponderagao 20% 10% 10% 35% 25%

Liga Taga Taga indice

Porto N?‘JS Portfxgal Li;a u.C.L. u.c. Performance

2007/2008 69 15 0 12 0 19,5
2008/2009 70 18 6 16 0 22
2009/2010 68 18 9 13 0 20,85
2010/2011 84 18 4 0 32 27
2011/2012 75 3 9 9 0 19,35
2012/2013 78 6 10 14 0 22,1
2013/2014 61 12 7 6 6 17,7
2014/2015 82 0 10 18 0 23,7

Fonte: Adaptacdo zerozero.pt

O F.C. Porto é sem duvida o clube que obteve um melhor indice global de performance
desportiva ao longo do periodo de analise. Para além ser o clube que obteve mais

conquistas nas competi¢fes nacionais, com cinco campeonatos conquistados e trés tacas
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de Portugal, é também sem contestacdo, o clube que obteve uma maior relevancia nas
provas internacionais, quer seja pelo facto de ser o clube mais assiduo e com uma maior
média de pontos conquistados na liga dos campedes, quer seja, pelo facto de ser o Gnico
clube que conquistou um troféu internacional, com a conquista de uma UEFA Cup em
2010/2011.

6. Avaliacdo da performance financeira

Para que seja possivel realizarmos o estudo sobre a existéncia ou ndo, de uma
correlacdo entre a performance financeira e desportiva dos trés clubes em questdo, €
necessario a escolha de alguns indicadores econdmico-financeiros chave, que permitam
fazer a interligacdo entre estes dois mundos. Desta forma, comegamos por perceber
quais sdo as principais fontes de receitas dos clubes de futebol, qual a sua relevancia e
evolucdo ao longo dos anos em questdo. Posteriormente, iremos fazer uma breve
explanacdo dos indicadores financeiros escolhidos e apresentar o quadro resumo que

interliga a performance financeira a desportiva de cada um dos trés clubes em questéo

6.1 Evolucéo das fontes de receitas

Para gerar as suas receitas os clubes de futebol, utilizam basicamente cinco fontes de
rendimentos. Receitas de Bilheteira (incluindo bilhetes e vendas de camarotes
empresariais,) prémios obtidos com participacdo em provas internacionais, direitos de
transmisséo (incluindo distribui¢fes de participacdo em campeonatos nacionais, tacas e
competicdes europeias de clubes) e fontes comerciais (incluindo o patrocinio,
merchandising e outras operacfes comerciais) (Deloitte, Football Money League
Report, 2014) e por dltimo, mas ndo, menos importante a alienacdo dos direitos

econdmicos dos jogadores.

Segundo Smith (2008), desde que o futebol se tornou uma inddstria, comegou a
despertar interesses que vdo para além da esfera desportiva. Para Leoncini e Silva
(2010), a profissionalizagdo tornou-se mais evidente a partir do momento em que 0s
clubes de futebol comegcaram a possuir agdes negociadas em bolsas de valores.
Rodrigues e Silva (2005) dizem-nos que os contratos de patrocinio e publicidade com
grandes marcas de bens de consumo e servigcos também asseguraram, de certa forma,

essa profissionalizagéo.
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Para os autores, estas relacfes entre quem financia e quem ¢ financiado s&o um meio de
atingir um determinado objetivo. As empresas de materiais desportivos comegaram a
disputar contratos com atletas, clubes e federacdes, no sentido de expor as suas marcas e
ceder material e equipamentos para as competi¢cdes oficiais, tornando-se nos dias que

decorrem uma grande fonte de receitas para as entidades desportivas.

Feddersen e Maennig (2012), fazem referéncia a intensa batalha dos varios 6rgaos de
comunicacdo social, pelos direitos de transmissdo de jogos e campeonatos,

transformando-os em verdadeiros produtos publicitarios para os seus anunciantes.

Segundo Szymanski e Kuyperps (2010), por todas razfes anteriormente referidas, no
mercado do futebol atual, a competitividade é essencial para gerar o0 maior niUmero de
receitas, ao contrario do que acontece em grande parte de outros mercados, onde a

crescente concorréncia gera um aumento do fracionamento das receitas.

Neste contexto, torna-se importante pensar em vencer jogos, no entanto é igualmente
importante “gerar” dinheiro, uma vez que as fontes de receita sdo limitadas, a
concorréncia na industria do futebol estd cada vez mais intensa, e é cada vez mais
necessario que as organizacdes desportivas apostem em estratégias que lhes permitam
obter uma maior visibilidade e notoriedade, bem como, na capacidade de gerar

rendimentos e garantindo a sua sustentabilidade, quer desportiva quer financeira.

E devido a este aumento de competitividade, que alguns clubes tém optado nos Gltimos
anos, por uma estratégia com elevado risco econémico, nomeadamente através de
compra de jogadores que apresentam valores de aquisicdo muito elevados, com o
intuido de obter melhores performances desportivas, capazes de fazer gerar/angariar

receitas através das varias fontes acima mencionadas.

No entanto, como em qualquer outro tipo de mercado e de organiza¢do, nem sempre 0S
resultados realizados vdo de encontro ao espectado, pelo que muitos das vezes, as
performances desportivas ndo correspondem as performances planeadas, levando a que
as organizacfes que tomaram este tipo de estratégias possam incorrer em défices
financeiros elevados, comprometendo a sua sustentabilidade futura. Paralelamente
desde 2011, foi implementada a lei do “Fair play Financeiro”, por parte da UEFA
(Union of European Football Associations), lei esta que indica que os clubes que se

qualificam para as competicdes da UEFA tém de comprovar que ndo tem quaisquer
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dividas em atraso em relagdo a outros clubes, jogadores, seguranca social e autoridades
fiscais (http://pt.uefa.com/community/news/newsid=2065454.html).

Torna-se premente, as organizagcfes desportivas, analisarem cada vez melhor ndo sé as
suas fontes de receitas, mas acima de tudo, as suas fontes de custo, para que consigam
planear, monitorizar e reagir atempadamente, as dindmicas desportivas, adotando
politicas de sustentabilidade, quer econdmico-financeiras quer desportivas,
maximizando a sua performance nestes dois &mbitos, sob pena de, ndo s6, ndo poderem
participar em competicOes que lhes podem trazer importantes mais-valias financeiras,

de marca, notoriedade e publicidade, como a médio prazo poderem desaparecer.

6.2. Principais fontes de receitas dos clubes de futebol

Andreff and Staudohar (2000), descrevem que a estrutura de receitas do futebol europeu
mudou muito nos dltimos 20 anos. Os clubes de futebol, deixaram de ser apenas
organizacg0es locais que dependiam das receitas das bilheteiras e de patrocinios (locais),
para se tornarem organizacfes financeiras que diversificaram a sua fonte de receitas.
Nos dias que decorrem as principais fontes de receitas dos clubes sdo direitos
televisivos, prémios (competicdes), direitos de imagem de jogadores, merchandising e
direitos sobre futuras transferéncias (sobre jogadores) e a alienacdo dos direitos

desportivos dos jogadores.

Figura Il - Fontes de receitas dos clubes de Futebol

Fontes de
Receitas

Publicidade,
merchandising,
outros

Alienacdo de Direitos Receitas Prémios
Jogadores Televisivos Bilheteira competicdes

Legenda: Elaboracdo prépria

Para termos uma nocéo da evolucdo das receitas no mercado do futebol, Pech (2010),

indica que os direitos televisivos europeus passaram de 1.5 milhdes de euros (em 1984),
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para 580 milhdes de euros (2009), prevendo-se um valor de 7,5 Mil milhdes de euros na
a época de 2016/17, para os direitos de transmissdo apenas das cinco principais ligas
europeias (Inglaterra, Alemanha, Espanha, Italia, Franca), (Deloitte Revolution Annual
Review of Football Finance — Highlights). Mas os clubes de futebol também
aumentaram as suas receitas através de receitas comerciais (como os direitos de
merchandising ou direitos de imagem de jogadores) e através de prémios atribuidos pela

sua participacdo nas principais competicoes da UEFA.

(Pech, 2010), indica ainda que desde 2000, foram introduzidas alteragdes no “sistema
contabilistico internacional” que permite a inclusdo dos contratos dos jogadores, como
ativos do clube. Esta inclusdo permite aos clubes aumentarem significativamente os

seus ativos, facilitando futuramente o acesso a outro tipo de capitais (financiamento).

Uma outra fonte de receitas que tem contribuido significativamente para o aumento das
receitas dos clubes de futebol, sdo os patrocinios. Para Madrigal (2001) os patrocinios
sdo uma excelente fonte de receitas. S& e S& (2009) definem que uma acdo de patrocinio
é, fundamentalmente, um meio para chegar a um fim. Neto (2000), indica que o
patrocinio corresponde a uma acdo de marketing promocional que contribui para
alcancar os resultados estratégicos da empresa. Tendo como principal objetivo a
promocdo da imagem corporativa, a divulgacdo da marca, o seu posicionamento, vendas

e a comunicagdo com os diversos stakeholders.

Dionisio (2009), indica que as organizacBes véem, no desporto uma excelente
oportunidade de investimento através do patrocinio, pois quer pela grande variedade de
modalidades, quer facto de permitir aliar a sua marca a valores positivos, quer pelo facto
de se traduzir num investimento que permite um custo por contacto muito baixo,
trazendo elevada visibilidade para a organizacdo. Em consonancia, Shank (2009) indica
que as grandes organizacdes optam por uma questdo de estratégia, a sua participacdo no
desporto através do patrocinio desportivo. Outra das razdes que levam as organizacfes a
apostar no patrocinio, € o lado emocional que o desporto desperta nos consumidores,
atraindo metade da populagdo mundial a estar de alguma forma envolvida, na pratica ou
em alguma actividade desportiva, Brassington e Pettit (2003). Cardia (2004), indica que
conforme 0s seus objetivos estratégicos as organizagdes devem ponderar, que tipo de

patrocinio efetuar, se um evento desportivo, uma equipa ou atletas.
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A utilizacdo do desporto enquanto meio de comunicacdo assume nos dias que decorrem
cada vez mais protagonismo e mediatizacdo, criando a necessidade de compreender
todas as suas potencialidades. Sa e S& (2009) posicionam o patrocinio como um dos
elementos chave no desenvolvimento das atividades desportivas, indicando que sem a

sua existéncia grande parte dos eventos desportivos ndo se realizava.

No que respeita aos direitos comerciais (marca registada), Aaker (2007), indica que
existe uma clara aposta dos clubes de futebol no sentido de trabalhar a sua marca, com o
claro intuito de criar uma relagdo mais forte e duradoura com 0s seus associados e
adeptos. Arvidsson (2006) indica que € fundamental uma gestdo eficaz das marcas,
permitido através destas, reduzir o investimento e a dependéncia em relagdo a
publicidade e permitindo apostar nos patrocinios e eventos de marketing, que
proporcionam a criacdo de experiéncias a volta do seu consumo, de forma fidelizar e

atrair novos consumidores.

Com cada vez mais adeptos, praticantes e seguidores os clubes sdo vistos cada vez mais
como grandes marcas. Para Sa e Sa (2009) o facto de o futebol proporcionar elevados
niveis de notoriedade e chegar celeremente até aos seus fas, leva a que muitas marcas se
procurem associar as organizacOes desportivas, sendo por isso cada vez mais necessario
a existéncia de uma gesto eficaz deste bindmio. E essencial para o efeito que os clubes
conhecam cada vez melhor os seus adeptos/fas, as suas necessidades, gostos,
especificidades, com o intuito de garantir a sua satisfacdo ao mesmo tempo que

cimentam a ligacéo e a lealdade entre os adeptos e o clube, Fournier (1998).

Outro fator que influéncia claramente a marca, e a sua atratividade séo os resultados
obtidos pelo clube. Branvoid, Pan e Gaber (1997), indicam o sucesso dos clubes como
um dos principais fatores. Para além deste facto, a notoriedade das pessoas que
compdem as equipas € outro elemento de atratividade. Mullin, Hardy e Sutton (2004),
indicam que o facto de um clube possuir jogadores ou um treinador mediatico pode
influenciar a massa adepta positivamente, proporcionando um crescimento ao nivel das
audiéncias, um aumento do namero que adeptos que vado aos estadios, e de vendas de
produtos de merchandising da marca do clube. Os autores também referem que o0s
adeptos preferem estar associados a equipas que vencem, pelo que uma boa

performance desportiva leva a um aumento do numero de adeptos do clube.
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Mais um exemplo das fontes de receitas obtidas pelos clubes de futebol, sdo as receitas
das bilheteiras. No caso da liga portuguesa de futebol, segundo os dados da F.P.F.
(Federacdo Portuguesa de Futebol), nos Gltimos trés anos tém-se verificado um aumento
do numero de adeptos que assistem aos jogos nos estadios. Desde a época de 2010/2011
até a época de 2014/2015 o crescimento médio é de 7%, sendo que se restringirmos a
andlise ao universo que ¢ alvo deste estudo (Benfica, Porto, Sporting), este crescimento
médio atinge 0s 8%. A este crescimento do nimero de adeptos corresponde também um

crescimento das receitas de bilheteira.

6.3 Fontes de receitas dos trés principais clubes em Portugal

Abaixo iremos apresentar as principais fontes de receitas dos clubes de futebol que sé&o
alvo deste estudo. De forma a conseguirmos obter uma analise mais objetiva, iremos
agrupar as fontes de receitas em cinco grandes categorias. De referir que dado ao peso e
importancia que as receitas com a alienacdo e jogadores tém sobre o total de receitas
dos clubes iremos posteriormente fazer uma analise da evolugdo das mesmas, de uma

forma segregada.

6.3.1 Receitas de futebol (RF)

A primeira fonte de receitas sobre andlise, sdo as receitas de futebol, indicador este que
incorpora as receitas de bilhetes de época, quotas, bilhetes para os jogos, a filiacdo,

“corporate”.

No periodo de 2007 a 2015, esta fonte de receitas representa cerca de 20% do total de
receitas dos clubes sobre estudo.

6.3.2 Direitos televisivos (DTv)

Os direitos televisivos, incluem todas as receitas obtidas com a radiodifus&o, internet e
outros direitos. No periodo de analise os direitos televisivos representam cerca de 14%

do total de receitas obtidos.

6.3.3 Publicidade, patrocinios e outros proveitos (PPO)

A publicidade, patrocinios e outros proveitos, engloba o total de receitas obtidas com
publicidade (de clubes e jogadores), patrocinios e também outros tipos de receitas, como

é 0 caso de merchandising, rendas de espago, entre outros.
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A razdo para que tal aconteca € que nem todos os clubes pretendem disponibilizar a
informagao sobre as suas contas de uma forma mais pormenorizada, incorporando toda

esta informacé&o dentro desta rubrica.
Esta varidvel representa 22% do total de receitas obtidos, no periodo em analise.

6.3.3 Prémios competicdes (PC)

Esta fonte de receitas resulta dos prémios obtidos pelos clubes pela participacdo e
performance desportiva obtida, nas varias competicdes ao longo da época desportiva
(nacionais e internacionais). No periodo em anélise esta fonte de receitas representa

cerca de 13% do total de receitas

6.3.3 Alienacao de jogadores (T])

A alienacdo de jogadores, representa o total de receitas obtidas com a transferéncia de
jogadores para os outros clubes no periodo em analise. Esta fonte de receitas representa

cerca de 32% do total de receitas

A figura 11 representa a evolucédo das principais fontes de receitas no periodo de 2007 a

2015, (excluindo as receitas com alienacdo de atletas).

Ao longo destes oito anos o total de receitas dos trés maiores clubes em Portugal tém
vindo a aumentar, (cerca de 8% de 2007 a 2015), registando-se um montante de 253.9
milhGes de euros no final de Julho 2015 (exclui valores com transferéncias de

jogadores).

[40]



A correlagdo entre a performance econdmico-financeira e a performance desportiva:
O caso dos trés grandes em Portugal

Figura 111 — Evolucéo das fontes de receitas dos trés grandes em Portugal entre 2007 e 2015

Evolugao fontes de receitas dos trés grandes em Portugal entre
2007 e 2015
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Fonte: Adaptacéo de Relatorio de contas S.L.B, S.C.P. e F.C.P. entre 2007 a 2015

As receitas geradas com patrocinios, publicidade, merchandising e outros, sdo a maior
fonte de receitas, sendo os prémios de competicdo sdo a variavel que gera menos
receitas. Apesar das receitas com prémios de competicdo registarem os valores mais
baixos, esta tendéncia esta-se a alterar. Conjuntamente com as receitas televisivas, 0s
ultimos quatro anos, sdo as fontes de receitas que apresentam um maior crescimento

médio, com cerca de 26% e 23%, respetivamente

Podemos verificar ainda, o decréscimo de receitas provenientes das receitas de futebol,
(apresentam a maior tendéncia de queda) registando-se a partir de 2013/2014, uma
queda de 10,5 milhdes de euros, registadas pelo F.C. Porto (relacionadas principalmente
com as suas receitas de merchandising, publicidade e bilheteira anual).

E importante verificar que a tendéncia de receitas obtidas por estes clubes tem sofrido
alteracdes significativas ao longo dos Ultimos anos.

Apresentamos uma figura que demonstra a alteracdo da distribuicdo das fontes de

receitas destes clubes de 2007 a 2015, em ciclos de dois anos.
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Figura IV - Distribuicéo das fontes de receitas entre 2010 e 2015, dos trés grandes em Portugal

2007/2009 2009/2011 2011/2013 2013/2015

M Receitas Futebol M Direitos televisivos i Publicidade, Patrocinios e outros L4 Prémios competicdo

Fonte: Adaptacédo de relatorio de contas S.L.B, S.C.P. e F.C.P. entre 2007a 2015

Como podemos constatar, ao longo do periodo em andlise, existe uma clara alteracdo da
fonte de receitas dos clubes. Em 2009/11, as receitas geradas por patrocinios,
publicidades e outros, era a par com os resultados de futebol a principal fonte de receitas
com cerca de 35%, seguida pelos direitos televisivos apenas com cerca de 16% e por
fim pelos prémios de competicdo com 15% do total das receitas geradas. No entanto
esta estrutura de receitas tem vindo a sofrer alteracbes primeiramente devido ao
crescimento das receitas provenientes dos direitos televisivos, em grande parte devido
as receitas geradas pelo S.L.B. devido a criagdo da BTv que permitiu um crescimento de
cerca de 244% das receitas televisivas do clube de 2012/13 para 2013/2014, nesta
rabrica, traduzindo-se também num aumento de cerca de 80% das receitas televisivas

gerados nesse ano pelos trés clubes.

Uma das rabricas que tém vindo a perder peso ao longo dos anos, sdo as receitas
desportivas, fruto da queda acentuada que os trés grandes tém vindo ter com as receitas
de bilheteira e as quotizacBes (14% de 2013 para 2014). Apesar deste facto tem-se
verificado o aumento do nimero de assisténcias médias anuais, e consequentemente da
taxa de ocupacdo dos estadios, no entanto o valor de receitas obtidos com esta rabrica
tém vindo a decrescer, resultante da baixa de preco medio dos bilhetes, da criacdo dos
Pass de Bilhetes anuais (Red Pass, Game Box, Dragon Seats) e acima de tudo derivado

da taxa de imposto aplicada sobre os mesmos que baixou para os 13%.
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Os valores obtidos com publicidade, patrocinios e outras fontes de receitas ndo tém
vinda a sofrer grandes alteracfes dentro do periodo de andlise, exceto no periodo de
2011/2013.

Por fim, os prémios de competicdo tém vindo a afirmar-se como uma fonte de receitas
extremamente importantes para os clubes. Para além de se tratar, a par dos direitos
televisivos como a fonte de receitas que tém tido um maior crescimento ao longo dos
ultimos quatros anos desta andlise, 0 crescimento desta tem um impacto direto nos

crescimentos das outras fontes, devido ao efeito sinérgico da industria do futebol.

Conclui-se que a alteracdo na estrutura de receitas dos clubes, traduz-me na
preponderancia que as receitas com direitos televisivos e prémios de competicdo tem
vindo a assumir, sendo as receitas de futebol a fonte que tém perdido mais

protagonismo ao longo dos Gltimos oito anos.

6.3.4 Receitas com transferéncia de jogadores (Tj)

As receitas com jogadores de futebol refletem a alienacdo dos direitos desportivos dos
jogadores, independentemente das politicas contabilisticas relacionadas com a
contabilizacdo dos jogadores. Para o efeito foram utilizados os valores registados pelos
clubes na sua demonstragcdo de resultados, na conta” Rendimentos/ (gastos) com

transacOes com jogadores”.

No que respeita ao futebol portugués, e mais concretamente no que respeita a amostra e
no espacgo de tempo sobre o qual recai 0 estudo, as receitas obtidas com transferéncias
de jogadores tem vindo a crescer a uma média de 27% ao ano, isto apesar de se terem
verificados quebras acentuadas em alguns anos. No entanto, entre as épocas de
2011/2013 e 2013/2015, registou-se os maiores valores de crescimento com cerca de

112% e 61%, sendo o F.C. Porto o clube que mais contribuiu para o efeito.

O F.C. Porto é o clube que lidera o valor global de receitas, com um total de 354
milhdes de euros, seguido do Benfica com cerca de 317 milhGes de euros e por fim o

Sporting com cerca de 89.9 milhdes de euros.

[43]



A correlagdo entre a performance econdmico-financeira e a performance desportiva:
O caso dos trés grandes em Portugal

Abaixo apresentamos um grafico com a evolugdo das receitas obtidas com as

transferéncias dos trés principais clubes de futebol em Portugal.

Figura V - Evolucao de receitas com alienagao de jogadores
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Fonte: Adaptacdo de relatorio de contas S.L.B, S.C.P. e F.C.P. entre 2007 a 2015

Como podemos observar, o F.C.P ocupa a posi¢do cimeira no que respeita a receitas
obtidas com transferéncias de jogadores. Apesar de ndo apresentar uma tendéncia linear,
0S seus principais picos de receitas verificam-se em 2015 com 82.5 milhdes de euros,
podemos verificar também, que em 2014 se registou o nivel mais baixo de receitas
geradas desta natureza, muito devido & decisdo de gestdo deste clube de manter os seus
principais ativos (jogadores) nesta época, devido a venda de varias pecas fundamentais
(jogadores) no seu plantel no ano anterior, o que provocou um elevado desequilibrio do
seu plantel de futebol e a perca da mistica futebolistica do clube, que se deve sentir no

balneério.

O Benfica apresenta a melhor tendéncia de evolugéo de receitas ao longos dos oito anos,
muito devido a participacdo e boas campanhas nas provas internacionais que servem de
“montra” para os seus melhores jogadores serem vistos e cobigados pelos principais
clubes mundiais, que desta forma, ficam mais interessados na sua contratagdo, nao se

importando para o efeito em despender elevadas quantias monetérias.

Por fim, apesar de registar valores bem mais baixos que 0s seus rivais neste ambito, o
Sporting tem vindo a obter uma tendéncia de crescimento desde a época de 2010/2011.
De notar os valores negativos apresentados na epoca de 2008/2009, derivados da
decisdo da administragdo do Sporting em reter os maiores talentos da equipa, em prol da
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obtencdo de melhores performance desportivas e pelo menos valia decorrida da

alienacdo de dois jogadores.

Uma outra razdo que leva a esta evolucdo das receitas com as vendas dos seus
jogadores, é a politica desenvolvida por estes trés clubes através da criacdo das suas
academias de formacdo, que possibilita ndo s6 uma maior capacidade de oferta dos
ativos, bem como., permite uma maior visibilidade dos mesmos, pois quando ndo se
encontram a jogar no plantel principal, tém a possibilidade de jogar nas equipas

secundarias, que também realizam alguns torneios de foro internacional.

Figura V1 - Peso (%) valor receitas com transferéncias sobre total de receitas

2007/2009 2009/2011 2011/2013 2013/2015
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Fonte: Adaptacéo de relatorio de contas S.L.B, S.C.P. e F.C.P. entre 2007 a 2015

.

O gréafico acima tem como principal propdsito demonstrar 0 peso que as receitas obtidas

com a alienacdo de atletas tém sobre o total de receitas que os trés principais clubes

Como podemos constatar, 0 peso que as receitas geradas pela alienacao de atletas sobre
o total de receitas gerados pelos clubes tém vindo a aumentar, sendo que tem uma maior
expressividade nos ultimos quatro anos. Ao longo do periodo em analise, o clube em
que estes pesos tém maior consisténcia € o S. L. Benfica chegando estes quase a
representar mais de 40% das suas receitas, no entanto, o F. C. Porto é o clube que
apresenta uma maior oscilacdo no que representa ao peso desta tipologia de receitas
sendo que nos ultimos quatro anos representa em média 40% da sua fonte de

rendimentos.

O Sporting é o clube gera um menor nivel de receitas. Apesar destas em média

representarem apenas cerca de 19% do seu total de receitas, o seu valor tem crescido
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significativamente deste 2009, tendo tido no Ultimo ano em anélise um crescimento de
48%.

6.4 Indicadores de performance financeira

Para que seja possivel obtermos uma clara visdo da performance financeira dos clubes é
necessario recorrermos a varios indicadores que demonstrem de uma forma clara e
concisa qual a situacdo atual dos mesmos. Desta forma, abaixo estdo representados 0s
indicadores financeiros que serdo alvo de andlise e posteriormente correlacionados com
o0 indice de performance desportivo, para que seja possivel concluir o resultado da
interligacdo entre estes dois mundos.

6.4.1 Revenues

E o somatdrio de todas as receitas geradas pelo clube, através das suas varias fontes
(alienacdo de jogadores, direitos televisivos, publicidade e patrocinios, receitas de

bilheteira, entre outras mais formas de receita).

6.4.2 Resultado operacional

O resultado operacional é a diferenca entre as receitas operacionais e despesas
operacionais. Também conhecido como EBIT (resultados antes de juros e impostos), €
obtido apo6s os clubes deduzirem de todas as suas receitas 0 custo das mercadorias
vendidas, as despesas de pessoal (atletas e ndo atletas), as despesas administrativas, as
despesas financeiras (amortizagdes, provisdes) e outras despesas operacionais. Este
indicador, permite aos clubes perceber quais sdo os resultados financeiros obtidos com

as suas atividades core.

6.4.3 EBITDA

O EBITDA ¢ a sigla de” Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization”, 0U Seja, resultados antes de juros, impostos, deprecia¢do e amortizagdo.
Este indicador de performance financeira, permite analisar o resultado que as empresas

geram com a sua atividade, excluindo os impostos e outros efeitos financeiros.

6.4.4 SGA

O SGA resulta da soma de todos os custos apresentados nas demonstracbes de

resultados dos varios clubes sobre as rubricas “Fornecimento de servigos externos”,
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adicionados aos custos com “despesas com pessoal”. Para o efeito designamos esta

rabrica como SGA.

As despesas com pessoal englobam néo sé os atletas profissionais, como também, todos
0s custos com atletas ndo profissionais, staff técnico, diretores, terapeutas, analistas,
entre outros demais que compdem o pessoal que permite o normal funcionamento de
uma organizacao desportiva.

6.45ST_O

Esta sigla define a taxa de ocupacdo media dos estadios, registada por cada clube nas
diferentes épocas.

6.4.6 1.P.D.

E a designagdo de indice de performance desportiva. Resulta do coeficiente de
performance desportivo entre cinco variaveis (Liga NOS, Taca de Portugal, Liga CTT,
U.C.L. e U.C.). No capitulo anterior é explanada a formula de calculo do mesmo.

6.5 Quadros performance financeira

Os quadros abaixo resultam da interligacdo dos indicadores de performance desportiva e

indicadores financeiros do clube.

Quadro IX - Quadro performance — Benfica (€M)

S.L.B. Revenue Op_Res SGA EBITDA St O 1.P.D.

2007/2008 62.487 3.996 42.091  19.652 55,8% 16,3
2008/2009 52.351 -29.911 54.822 -5.123 50,8% 15,3
2009/2010 92.568 -11.304 59450  20.183 62,6% 21,4
2010/2011 118.250 7.317 65.264  49.768 35,2% 20,6
2011/2012 120.031 5.125 71.813  46.214 43,7% 21,1
2012/2013 139.772 7.074 77.062  47.602 40,0% 24,7

2013/2014 180.615 33.526 94985  74.060 64,4% 25,6

2014/2015 180.799 30.416 91.797  73.477 67,6% 21,8
Fonte: Adaptacgéo de Relatério de contas S.L.B entre 2007 a 2015

Conclui-se que o Benfica apresenta um aumento quase continuo dos seus resultados
financeiros. Verifica-se também que as receitas e 0s custos com SGA tém uma
tendéncia semelhante, o que demonstra que o investimento feito com o plantel esta

diretamente ligado a capacidade do clube em gerar receitas. Nos anos em que o clube
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obteve um melhor indice desportivo, foi também onde obteve melhores resultados
financeiros, ndo s6 no que respeita as receitas geradas, mas também no que respeita aos
seus resultados operacionais. Estes resultados devem-se acima de tudo as receitas
geradas com a alienacédo de jogadores, que se traduziram na capacidade de o clube gerar
um buffer capaz de absorver eventuais défices gerados com as operacOes antes de
transagOes com atletas.

Quadro X - Quadro performance — Sporting (€M)

S.C.P. Revenue  Op_Res SGA EBITDA St O
2007/2008  47.949 2.563 35.616 9.261 51,1% 20,1
2008/2009  46.225 -9.391 40.404 4.050 49,1% 21,1
2009/2010  34.536 -21.927 10.006 -5.961 43,3% 15,3
2010/2011  53.534 -22.528 45.361 6.681 34,2% 14,7

2011/2012  46.382 -41.113 60.602 -16.986 38,5% 19,6
2012/2013  48.897 -36.678 58.666 -12.981 40,3% 10,9
2013/2014  54.253 4.263 38.584 13.710 63,3% 15,0

2014/2015  86.384 23.463 39.844 41.893 64,5% 21,1
Fonte: Adaptacdo de Relatério de contas S.C.P. entre 2007 a 2015

No que respeita aos indicadores, verifica-se a auséncia de uma tendéncia, dos mesmos.
Sendo dos trés grandes o clube que gera menos receitas, o Sporting apresenta uma
estrutura de custos muito significativa, principalmente no que respeita aos custos com
pessoal, 0 que conduz a resultados operacionais negativos, dada a expressividade destes
custos e a incapacidade de o clube gerar receitas, principalmente através da alienacdo de

jogadores.

Se relacionarmos o indice de performance desportivo do Sporting com 0 seu custo com
SGA, conseguimos verificar que apesar do seu baixo desempenho, houve uma clara
intencdo por parte do clube em ter equipas competitivas, no entanto, este melhor
desempenho desportivo ndo se traduziu num crescimento das receitas quer operacionais
quer através da transferéncia de jogadores. Nos ultimos dois anos em anélise, verifica-se
a obtencéo de melhores resultados financeiros e desportivos, resultantes de restruturacdo
dos custos de pessoal e do crescimento de receitas obtidas com a alienagdo de

jogadores.
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Quadro XI - Quadro performance — Porto (€M)

F.C.P Revenue N SGA EBITDA St O

2007/2008 89.917 12.706 55.574 33.378 75,8% 20,1
2008/2009  108.150 11.169 67.713 38.082 71,3% 22,6
2009/2010 92.908 2.853 58.983 31.046 53,7% 21,5
2010/2011  121.700 6.976 80.838 37.009 41,2% 27,6
2011/2012  101.317 -26.441 84.469 12.223 54,4% 20,0

2012/2013  154.886 31.774 91.563 58.285 46,2% 22,7
2013/2014 96.519 -25.786 90.933 1.817 55,9% 18,3

2014/2015  176.089 34.381 103.234  69.162 59,2% 24,3
Fonte: Adaptacéo de Relatorio de contas F.C.P. entre 2007 a 2015

No que respeita ao F.C. Porto, podemos verificar que dos trés clubes é o que apresenta
melhores resultados ao nivel de performance desportiva e 0 que apresenta niveis de
receitas mais elevados. Resultante da continua aposta em apresentar equipas
extremamente competitivas, é também dos trés grandes, 0 que apresenta um custo mais
elevado com as rubricas de pessoal e fornecimento de servigos externos. Por fim,
conclui-se também que, dado a sua estrutura de custos extremamente elevada, o F.C.
Porto apresenta uma elevada dependéncia da obtencdo de receitas com transferéncia de
jogadores, uma vez que o clube apresenta apenas resultados operacionais positivos

quando conseguem obter uma elevada performance nesta rabrica.

7. A analise da correlacéo de Spearman entre performance financeira e
performance desportiva

7.1 Correlacao de Spearman

Como indicado anteriormente, para ser possivel calcular o coeficiente de correlacdo
entre duas amostras € necessario que as duas amostras sejam distribuidas normalmente.
No presente caso deparamo-nos com distribuicdo ndo normal, pelo que a utilizagdo de
coeficiente de correlacdo de Pearson pode levar-nos a obter resultados deturpados uma
vez que a relacdo entre as varidveis nao € linear. Para ultrapassarmos estas limitacoes,
utilizaremos a metodologia de correlacdo de Spearman. A principal diferenca entre a
correlagcdo de Spearman e Pearson é o facto de a primeira ndo requerer a Suposicao que
a relacdo entre as variaveis é linear, nem requer que as variaveis sejam medidas em

intervalo de classe, podendo ser utilizado em variaveis medidas no nivel ordinal.
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Para o presente estudo, aplicamos o coeficiente de correlagdo de Spearman para
determinar a existéncia de uma relacdo entre a performance desportiva e a performance
financeira. O coeficiente de Spearman ¢ frequentemente representado pela letra grega p

ou através da sigla rs.

Uma das férmulas de calculo da correlagdo de Spearman é demonstrada através da

seguinte formula:

6% d2
pEl=ma Ty
Em que:
e néonamero de pares (xi, yi),

e di= (postos de xi dentro dos valores de x) - (postos de yi dentro dos valores de

y).

O coeficiente p de Spearman varia entre -1 e 1. Quanto mais proximo o coeficiente
estiver deste valor, maior serd a correlacdo entre as variaveis. O sinal da correlacdo de
Spearman indica a direcdo de associacdo entre a varidvel dependente e a variavel
independente.

O sinal positivo da correlagdo indica que as varidveis variam entre si no mesmo sentido,
ou seja, categorias mais elevadas de uma varidvel estdo associadas a categorias mais
elevadas de outra variavel. Por outro lado, sinal negativo de correlacdo indica que as
variaveis variam entre si em sentidos contrarios, levando a que categorias mais elevadas

de uma variavel estio relacionadas com valores mais baixas da outra variavel.

Uma correlagdo de Spearman de valor zero expressa que ndo existe a tendéncia de uma
varidvel aumentar ou diminuir quando a outra varidvel aumenta ou diminui. Uma
correlacdo com o valor de 1 ou -1 indica a existéncia de uma correlacdo monotdnica
perfeita, ou seja, a medida que o valor de uma variavel aumenta ou diminui, 0 mesmo se

verifica na outra variavel.

Para a realizagdo deste estudo, recorremos também a um teste de significAncia
estatistica, com o intuito de entender se baseada nesta amostra, existe ou ndo evidéncia

que sugira a existéncia de uma correlagéo linear na populagéo.
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Para o efeito, testamos a hipdtese nula, HO, que ndo existe uma correlagdo monotdnica
na populacdo contra a hipdtese alternativa, H1, que existe uma correlacdo monotdnica

na populacéo.
Desta forma podemos expressar este teste como:

HO: p = 0 Melhor performance desportiva gera uma melhor performance financeira;
H1: p # 0 Melhor performance desportiva ndo gera uma melhor performance financeira.

8. Resultados

Para respondermos a questdo formulada no ponto anterior, foram selecionados alguns
indicadores de performance financeira como é o caso das receitas brutas, resultados
Operacionais, 0 custo com fornecimento e servigos externos e com pessoal e por fim o
EBITDA dos clubes. Para o indicador da performance desportiva, optou-se pelo indice

de performance desportivo (1.P.D.) obtido por cada um destes trés clubes

Um outro indicador foi acrescido, com o intuito de se testarmos a hipdtese de se
perceber se existe correlacdo entre a classificacdo de um clube e o nimero médio de
adeptos que assistem 0s jogos no estadio. Para o efeito, introduzimos a taxa média de

ocupacdo dos estadios.

Para determinar se existe uma relagdo entre as variareis acima apresentadas, iremos
calcular o coeficiente de correlacdo de Spearman, entre as mesmas, utilizando para o

efeito o SPPS. Abaixo os resultados sao indicados por clube:
8.1 Sport Lisboa e Benfica

Revenues, sdo as receitas brutas efetuadas até ao final do ano fiscal (contém receitas
geradas com alienacdo de jogadores), Op_Res, sdo o0s resultados operacionais
alcancados no final do ano fiscal, SGA é o resultado do somatoério dos custos com
pessoal e com o fornecimento de servigos externos, EBITDA s&o os resultados antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, St_O representa a taxa de ocupacdo media

do est&dio e I.P.D. representa o indice de performance desportiva alcancado pelo clube.
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Quadro XII - Correlacéo entre indice performance financeira e desportiva - Benfica

Correlagdes

Revenues Op_Res SGA EBITDA S0 I.P.D
ré de Spearman  Revenues  Coeficiente de = . . .
Correlagdo 1,000 881 852 808 333 857
Sig. (bilateral) . 004 0oo ooz 420 007
M 8 8 8 8 8 8
Op_Res Coeficiente de n n n .
Comelagao 881 1,000 857 876 214 714
Sig. (bilateral) 004 . o7 .ooo 610 047
il 8 g g g 8 g
SGA Coeficiente de . - = .
Correlagdo 852 857 1,000 808 2BE 881
Sig. (bilateral) 000 0o7 . ooz 483 004
M 8 8 8 8 8 8
EBITDA Coeficiente de - - - R
Correlagdo 905 976 905 1,000 238 786
Sig. (bilateral) ooz .0oo ooz . AT0 0
il 8 g g g 8 g
St o Coeficiente de
Correlagdo 333 214 286 238 1,000 357
Sig. (hilateral) 420 B10 4493 a7o . 385
M 8 8 8 8 8 8
IP.D Coeficients de = . - .
Correlagdo 857 714 881 TBA 357 1,000
Sig. (bilateral) o7 047 004 021 385 .
il 8 g g g g g

** Acorrelagdo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).

* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).

Constata-se que o resultado do coeficiente de correlacdo de Spearman entre as variaveis
financeiras escolhidas e a variavel 1.P.D., demonstram a existéncia de uma correlacdo
positiva muito forte (Rs= 0.857, Rs= 0.714, Rs= 0.881 e Rs= 0.816), no entanto,
necessitamos de efetuar um teste de significancia, para perceber se baseada nesta
amostra, existe ou ndo evidéncia que sugira a existéncia de uma correlacdo linear na
populacdo. Aplicando o teste de significancia, concluimos a existéncia de uma
correlacdo estatisticamente significativa uma vez que p <0.01 e p <0.05 (p=0.007,

p=0.047, p=0.004 e p=0.021), o que implica a aceitacao de HO.

Esta correlagéo indica que melhores performances financeiras do Benfica, levam a um
melhor indice de performance desportivo, resultante das varias competicfes em que o
clube participa, e vice-versa, ou seja, que um melhor indice de performance desportiva

leva a obtencdo de melhores desempenhos financeiros

Para que melhor se perceba as razes que levam a esta forte correlacdo, devemos fazer o
desdobramento dos indicadores de forma a obtermos uma clara conclusdo dos

resultados obtidos. Partindo duma analise mais geral, concluisse a existéncia de uma
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tendéncia similar entre os indicadores financeiros e os de performance desportiva,
durante o periodo estudado. Se verificarmos a relacdo entre as receitas e o I.P.D.
conseguimos identificar que na época de 2008/09 existe um decréscimo dos proveitos
gerados pelas vendas e prestacdes de servico, onde claramente a rubrica de prémios da
UEFA é a que apresenta uma quebra mais acentuada face ao ano anterior (cerca de
96%), e também, no que respeita a rubrica de (custos) /proveitos com transacOes de

passes de atletas, onde se registou uma quebra de -58% face ao ano anterior.

Paralelamente, neste ano, o Benfica apresenta o valor mais baixo de I.P.D. resultante da
baixa performance conseguida na UEFA Cup e do terceiro lugar obtido no campeonato
portugués. E relevante mencionar que o mau desempenho desportivo obtidos pela
equipa na época de 2007/08, conduzem aos resultados financeiros da época seguinte,
acima de tudo pelo facto de o ndo apuramento para a U.C.L. impossibilitar o
recebimento de uma verba que serviria para mitigar os maus resultados financeiros
através dos prémios da UEFA, bem como, e apesar de ndo podermos afirmar que haja
uma relacéo direta, ter consequéncia nos fracos resultados obtidos com a alienacdo de
jogadores, uma vez que estas competi¢cfes ndo serviram para dar a conhecer 0s seus

melhores ativos, dado que a equipa foi afastada numa fase precoce.

Esta tendéncia ndo se registou apenas com as receitas, também os indicadores EBITDA
e Op_Res apresentam neste ano, 0 seu mais baixo valor, resultantes ndo s6 do
decréscimo sentido nas receitas do clube, mas acima de tudo pelo facto de se registar
um aumento dos custos com pessoal e consequentemente com 0s SGA. No que respeita
ao Op_Res, este decréscimo dos proveitos operacionais e o facto de as receitas obtidas
com as transferéncias de jogadores apenas cobrirem 24% do valor da rubrica
“amortizacbes e perdas de imparidade com passes de jogadores”, resulta num
decréscimo acentuado desde indicador, traduzindo-se num resultado operacional de
(29.183) milhdes de euros.

Por outro lado, na época de 2013/14, regista-se 0 valor mais elevado do indice de
performance desportiva, resultado da boa performance registada na liga dos campedes
(apesar da equipa néo ter passado da fase de grupos), da excelente prestagdo obtida na
UEFA Cup, onde a equipa chegou até final e do campeonato portugués onde se

conseguiu consagrar campeao.
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Como consequéncia, também no capitulo financeiro o clube registou o seu ponto mais
elevado, apresentando um crescimento de cerca de 29% do valor das suas receitas totais,
resultantes do aumento de 244% das suas receitas televisivas (derivadas da Benfica
TV), das receitas obtidas com os prémios da UEFA e do valor gerado com
transferéncias de jogadores que apresenta um valor de 75.576 milhGes de euros
(resultantes também da boa performance desportiva registada nas provas da UEFA na
época de 2012/13). Esta excelente performance registada com as receitas, contribuiu
significativamente para que também se registasse a melhor performance dos indicadores
EBITDA e Op_Res, uma vez que na estrutura de custo do clube ndo existiram impactos

significativos nas suas rubricas.

Acresce ainda que o SGA apresenta uma correlacdo positiva muito forte (Rs=0.881,
p=0.004), com o indice de performance desportivo. Se bem que este indicador apresenta
uma tendéncia crescente quase continua, 0 seu pico € registado em 2013/2014, como
resultado da politica do clube em manter o seu plantel (que obteve boas performances
desportivas no ano anterior), atraves da renegociacao contratual com os seus ativos mais

preponderantes, resultando num crescimento dos custos com pessoal na ordem dos 25%.

No que respeita a relagcdo entre a taxa de ocupacdo médias dos estadios e o indice de
performance desportiva, verifica-se a existéncia de uma correlacdo positiva fraca ou
inexistente (Rs= 0.357), no entanto, efetuando o teste de significancia, concluimos que
ndo existe uma correlacdo estatisticamente significativa uma vez que p> 0.05 (p=0.285),
0 que implica a rejeicdo de HO, ou seja, a obtencdo de melhores resultados desportivos

ndo implica necessariamente uma taxa de ocupagdo maior ou vice-versa.

Se observarmos os valores registados durante o ambito da nossa analise na taxa de
ocupacdo média do estadio do Benfica, concluimos que, para além dos dados
apresentarem quase uma tendéncia ciclica, nos anos em que se assinalam os registos
mais baixos de 1.P.D., séo anos onde de verificam taxas de ocupagéo acima ou perto da
média, sendo que inversamente, tais valores ndo se verificam. Desta forma, podemos
concluir que os adeptos e simpatizantes do Benfica, ndo tem por habito a ida ao estadio,

apenas quando o clube tem uma elevada performance futebolistica.

Relativamente as correlacfes existentes entre os varios indicadores financeiros,

podemos verificar que existe uma correlagdo monotona crescente perfeita (Rs=1) entre
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as receitas e 0 SGA (custos com pessoal e fornecimento de servigos externos). Esta
relacdo demonstra claramente a aposta do clube, que através do aumento das receitas
pretende segurar 0s seus principais ativos, atraves das renegociacdes salariais, bem
como, através da aquisi¢do de novos jogadores, com o intuito de reforcar o seu plantel
para que este seja mais competitivo e consequentemente obter melhores resultados
desportivos. O impacto desta politica leva a um aumento dos custos com pessoal e por

consequéncia dos SGA.

Por fim, podemos constatar que apesar de se registar um crescimento quase continuo
(exceto 2014/2015), das receitas bem como dos custos com SGA, a taxa de crescimento
médio das receitas (18%) € superior a taxa média de crescimento dos SGA (12%), o que
permite a existéncia de uma correlacdo positiva muito forte (Rs= 0.857, Rs= 0.905).
Com a realizacdo do teste de significancia, concluimos a existéncia de uma correlacdo
estatisticamente significativa da amostra, uma vez que p <0.01 (p=0.007, p=0.047 e
p=0.002), entre as receitas e os indicadores de performance financeira, EBITDA e
resultado operacional.

Podemos concluir que os custos com SGA, bem como com as rubricas de amortizac6es
e imparidades s@o completamente cobertos pelas receitas obtidas com a alienacdo de
jogadores, o que permite a obtencdo de resultados financeiros positivos.

Em resumo, conclui-se a existéncia de uma correlacdo positiva forte/ muito forte
entre os indicadores financeiros e o indice de performance desportivo, o que indica
qgue, melhores resultados desportivos conduzem a melhores resultados financeiros.
O mesmo ndo se conclui com a taxa de ocupacédo do estadio, ndo se verificando

qualquer tipo de correlacédo quer com os indicadores financeiros, quer com o I.P.D.

8.2 Sporting clube de Portugal

Revenues, sdo as receitas brutas efetuadas até ao final do ano fiscal (contém receitas
geradas com alienacdo de jogadores), Op_Res, sdo os resultados operacionais
alcancados no final do ano fiscal, SGA é o resultado do somatdrio dos custos com
pessoal e com o fornecimento de servigos externos, EBITDA séo os resultados antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo, St_O representa a taxa de ocupacdo media
do estadio e I.P.D. representa o indice de performance desportiva alcancado pelo clube.
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De acordo com o quadro XIII, constata-se a inexisténcia de uma correlacdo entre 0s
indicadores de performance financeira escolhidos e o indicador de performance
desportiva. A relacdo entre a variavel de receitas e de indice de performance desportiva,
verifica uma correlagdo negativa forte (Rs=- 0.71), no entanto, ao efetuar um teste de
significancia para perceber se baseada nesta amostra, existe ou ndo evidéncia que sugira
a existéncia de uma correlagdo linear na populacdo, concluimos a inexisténcia de uma
correlagdo estatisticamente significativa uma vez que p> 0.01 (p=0.867), o que implica

a rejeicao de HO, ndo existindo, portanto, qualquer correlacéo entre estas duas variaveis.

Quadro XI11I - Correlacéo entre indice performance financeira e desportiva - Sporting

Correlagoes

Revenues Op_Res SGA EBITDA S0 I.P.D
ré de Spearman  Revenues  Coeficiente de
Correlagdo 1,000 ATE 114 Gan 381 -071
Sig. (bilateral) . 233 774 058 ,3h2 86T
M 8 8 8 8 8 a
Op_Res Coeficiente de - -
Correlagdo ATE 1,000 - 66T 829 829 548
Sig. (bilateral) 233 . 071 0o 0o 160
il 8 g g g g 8
SGA Coeficiente de
Correlagdo 114 - BGT 1,000 - 524 - 585 - 262
Sig. (hilateral) 778 a7 . 183 20 AN
M 8 8 8 8 8 a
EBITDA Coeficients de - R
Conelagéo 690 929 -524 1,000 762 1381
Sig. (bilateral) 058 001 183 . 028 352
i 8 8 8 8 8 8
5t 0 Coeficiente de n .
Correlagdo 381 929 - has TB2 1,000 K1
Sig. (hilateral) 352 oo 20 028 . 20
&l 8 8 8 8 8 ]
IP.D Coeficients de
Conelagdo -,071 548 -262 1381 505 1,000
Sig. (bilateral) BET V160 A3 3&2 120 .
M 8 8 8 8 8 8

** Acorrelagdo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).

* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).

Poderemos comprovar o resultado obtido, ao olharmos para as épocas de 2007 a 20009,
onde verificamos que o clube registou uma subida do seu I.P.D., resultante das boas
prestacOes que o clube alcancou na liga dos campedes, onde passou a fase de grupos, e
na liga portuguesa onde alcancou o segundo lugar em 2008/2009,sendo que o inverso
registou-se no que respeita as suas receitas, onde o clube devido aos maus resultados
com a transferéncia de direitos de jogadores (2008 a 2010) registou um decréscimo das

suas receitas em 4% e 25%, respetivamente. Em 2012-2013 os papéis invertem-se,
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nomeadamente devido aos bons resultados alcancados com a transferéncia de jogadores
e 0s maus resultados alcancados principalmente na liga portuguesa (7° lugar).

A relacdo entre todos os indicadores financeiros e o I.P.D., obtém resultados
semelhantes, verificando-se uma correlacdo positiva moderada (Rs= 0.548 e Rs= 0.381)
no caso do Op_Res e EBITDA e uma correlacdo negativa fraca ou inexistente (Rs= -
0.262) no caso do SGA. Ao se efetuar o teste de significancia, conclui-se a inexisténcia
de uma correlacdo estatisticamente significativa para todos estes indicadores uma vez
que p> 0.01 (p=0.160, p=0.352 e p=0.532, respetivamente), 0 que demonstra a auséncia
de qualquer tipo de correlacdo entre os indicadores financeiros e de performance
desportiva. As explanacfes para tal acontecimento, revéem-se ndao s6 nas explicacdes
anteriores, como também, no impacto que a rubrica de “amortizagdes ¢ perdas de
imparidade de direitos de atletas” tem pelo fato de ndo conseguir ser absorvida pelos

valores registados com as transferéncias.

Se verificarmos os resultados de SGA nas épocas de 2008/ 2009 e 2011/2012,
concluimos que o seu aumento se deve ndo s6 ao resultado negativo obtido com a
transferéncia de jogadores, como também é resultante da aquisicdo e alguns reforcos
para o plantel. Tal impacto leva a um decréscimo dos resultados financeiros obtidos

pelo clube nestas épocas.

Ao investigarmos a relacdo entre a taxa de ocupacdo média do estadio e o indice de
performance desportiva, verifica-se a existéncia de uma correlacdo positiva moderada
(Rs= 0.595), no entanto, ao ser efetuado um teste de significancia, foi possivel concluir
que ndo existe uma correlagdo estatisticamente significativa uma vez que p> 0.05
(p=0.120), o que significa que a obtengdo de melhores resultados desportivos nédo

implica necessariamente uma taxa de ocupagdo maior e vice-versa.

Por outro lado, no que respeita a relacdo entre a taxa de ocupacdo média do estadio e 0s
indicadores EBITDA e Op_Result, verificamos a existéncia de uma correlacdo positiva
muito forte (Rs=0.762, p=0.28 e RS=0.929, p=0.01), o que indica que um aumento da
taxa de ocupacdo do estadio, corresponde um crescimento (ou decréscimo) do EBITDA
e do Op_Res do clube, que se traduz no (de) crescimento dos resultados financeiros e

vice-versa.

[57]



A correlagdo entre a performance econdmico-financeira e a performance desportiva:
O caso dos trés grandes em Portugal

Resultado da inconsisténcia das suas performances desportivas, 0 Sporting assistiu a um
decréscimo da sua taxa de ocupacdo média do estadio, entre 2007 a 2011, vendo este
resultado inverter-se apds 2012, onde apesar das suas performances desportivas
diminuirem, registou uma subida acentuada (uma média de 30% ao ano), da sua taxa
média de ocupac¢do, muito devido a mudanca de direcdo e a implementacdo de novas
politicas comerciais. Esta inconsisténcia levou também a uma quebra acentuada das
receitas alienacdo de jogadores e com os contratos de publicidade e patrocinios, levando
ao clube a registar resultados negativos nos seus indicadores financeiros nas épocas de
2009/10 e 2011 a 2013.

Por fim, no que respeita a relagdo entre os indicadores financeiros, receitas, EBITDA e
Op_Res, conclui-se que apenas existe uma correlacdo positiva muito forte (Rs=0.929,
p=0.001), entre estas duas ultimas variaveis. No que respeita a sua relacdo com as
receitas verificamos a inexisténcia de qualquer tipo de correlacdo (Rs=0.476, Rs=0.690
e p=0.233, p=0.058). Esta inexisténcia de correlagdo deve-se principalmente ao facto
dos custos operacionais do Sporting ndo conseguirem ser cobertos pelas receitas geradas
sem a alienacdo de jogadores, 0 que em épocas como 2008 a 2010 e 2011/2012, leva a
resultados operacionais e de EBITDA (com excegdo de 2010/2011) negativos, apesar de

se ter verificado o aumento das receitas.

Em suma, conclui-se a existéncia de uma correlacéo positiva muito forte entre a
taxa de ocupacéo do estadio e duas variaveis financeiras (resultados operacionais e
EBITDA), 0 que expressa a importancia que esta variavel tem para a obtencéo de
uma performance financeira positiva. Por outro lado, ndo se regista qualquer tipo
de correlacéo entre o 1.P.D e os indicadores financeiros, bem como, entre a taxa de

ocupacdo do estadio e a performance desportiva do clube.

8.3 Futebol Clube do Porto

Revenues, sdo as receitas brutas efetuadas até ao final do ano fiscal (contém receitas
geradas com alienagdo de jogadores), Op_Res, sdo os resultados operacionais
alcancados no final do ano fiscal, SGA é o resultado do somatdrio dos custos com
pessoal e com o fornecimento de servigos externos, EBITDA s&o os resultados antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo, St_O representa a taxa de ocupacdo media

do est&dio e I.P.D. representa o indice de performance desportiva alcan¢ado pelo clube.
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Quadro X1V - Correlacéo entre indice performance financeira e desportiva - Porto

Correlagdes

Revenues Op_Res SGA EBITDA S0 I.P.D
ré de Spearman  Revenues  Coeficiente de . . R
Correlagdo 1,000 524 TBA TE2 -333 738
Sig. (bilateral) . 183 021 028 420 037
M 8 8 8 8 8 ]
Op_Res Coeficiente de -
Comelagao 524 1,000 262 805 238 G643
Sig. (hilateral) 183 . A3 ooz A70 086
il 8 g g g g 8
SGA Coeficiente de .
Correlagdo TBA 262 1,000 357 - 262 238
Sig. (bilateral) 021 A3 . 385 A3 A70
M 8 8 8 8 8 a
EBITDA Coeficiente de . . .
Correlagdo 762 905 357 1,000 024 833
Sig. (hilateral) 028 002 385 . (955 010
il 8 g g g g 8
St o Coeficiente de
Correlagdo -,333 238 - 262 024 1,000 -381
Sig. (hilateral) 420 AT0 AN 965 . 362
M 8 8 8 8 8 a
IP.D Coeficients de " R
Correlaglo 738 643 238 833 -,381 1,000
Sig. (bilateral) 037 0BE &70 010 3&2 .
il 8 g g g g 8

* Acorrelagdo & significativa no nivel 0,05 (bilateral).

** Acorrelagdo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).

Com a andlise do quadro XIV, conseguimos apurar a existéncia de uma correlacao entre
quase todos os indicadores de performance financeira e o indicador de performance
desportiva. A relacdo entre a variavel de receitas e de I.P.D., demonstra uma correlacédo
positiva forte (Rs= 0.738), pelo que para perceber se baseada nesta amostra, existe ou
ndo evidéncia que sugira a existéncia de uma correlagdo linear na populacdo, sendo
necessario efetuar um teste de significancia. O resultado obtido, permite concluir a
existéncia de uma correlacdo estatisticamente significativa uma vez que p <0.05
(p=0.037), 0 que implica a aceitacdo de HO, ou seja, melhores performances financeiras
do F.C. Porto, levam a um melhor indice de performance desportivo, resultante das

varias competicdes em que o clube participa, e vice-versa.

Esta forte correlagdo verifica-se ao analisarmos conjuntamente o valor das receitas
apresentadas nas declaracbes de resultados (incluindo receitas com alienacdo de

jogadores) e os resultados do indice de performance desportiva do F.C. Porto.

No que respeita & relacdo entre os restantes indicadores financeiros e o I.P.D., o

EBITDA ¢é o unico que apresenta uma correlagdo positiva forte (Rs= 0.833, p= 0.10),
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uma vez que apresenta a mesma tendéncia de resultados que os obtidos pelo indice de

performance desportiva.

Por outro lado, a ndo existéncia de uma correlacdo do 1.D.P. com os resultados
operacionais (Rs= 0.643, p= 0.086), deve-se principalmente ao facto de nas épocas de
2011/2012 e 2013/14 se terem verificado resultados operacionais negativos, resultantes
maioritariamente do impacto obtido com as baixas receitas com a alienagdo de
jogadores e da incapacidade destas em cobrirem o valor da rubrica “amortizacdes e

perdas de imparidade com passes de jogadores”.

Ao estudarmos a relacdo entre a taxa de ocupacdo média do estddio e o indice de
performance desportiva, concluimos a existéncia de uma correlagdo negativa fraca (Rs=
0.381, p=0.352) ndo existindo uma correlacdo estatisticamente significativa uma vez
que p> 0.05 (p=0.352), o que significa que a obtencdo de melhores resultados

desportivos ndo implica necessariamente uma taxa de ocupagdo maior e vice-versa.

Por outro lado, no que respeita a relacdo entre a taxa de ocupacdo média do estadio e 0s
indicadores EBITDA e Op_Result, verificamos a existéncia de uma correlacdo positiva
muito fraca ou inexistente, respetivamente (Rs=0.024, p=0.955 e RS=0.238, p=0.570) o
que indica que um aumento da taxa de ocupagdo do estadio, ndo corresponde a um
crescimento (ou decréscimo) do EBITDA e do Op_Res do clube, que se traduz no (de)
crescimento dos resultados financeiros e vice-versa, para além de que nédo se trata de

uma amostra representativa uma vez que p> 0.05.

Relativamente a ligacdo existente entre o I.P.D. e a taxa de ocupacdo média do estadio,
observamos a inexisténcia de uma correlacdo entre estas duas variaveis, uma vez que
através da aplicacdo do coeficiente de correlacdo de Spearman obtemos uma correlagao
negativa muito fraca e através da realizacdo de um teste de significancia obtemos a
conclusdo que ndo existe uma correlacdo estatisticamente significativa uma vez que p>
0.05 (Rs=-0.381, p=0.352).

Tal resultado mostra que, melhores performance desportivas por parte do clube nédo
levam a um aumento da taxa média de ocupagdo do seu estadio, ou, por outro lado, um

aumento da taxa média de ocupacao ndo resulta em melhores performances desportivas.
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Atraveés dos resultados obtidos com este indicador, podemos verificar que os adeptos e
simpatizantes do F.C. Porto sdo adversos no que respeita a sua presenga no estadio, a
outras variantes como é o caso do desempenho da equipa nas épocas anteriores, ou a
performance financeira do mesmo. Ao olharmos para taxa média de ocupacao durante o
periodo alvo de andlise, podemos verificar que desde 2007 a 2011, se tem assistido a um
decrescimento significativo desta taxa, apesar do clube ter sido duas vezes campeéo da
primeira liga e ter conseguido obter bons desempenhos nas provas da UEFA. De uma
forma empirica dir-se-ia que bons resultados levam os socios e simpatizantes a irem
mais ao estddio. No entanto, é possivel comprovar através desta andlise que

respetivamente ao F.C.P e ao periodo em analise, tal elagdo ndo é verdadeira.

Outra das elagcdes que se pode retirar € a forte correlacdo positiva, existente entre as
receitas e 0s SGA (Rs= 0.786, p=0.021). Um maior encaixe financeiro, permite ao clube
investir mais em contratacOes para reforcar o seu plantel, bem como, em assegurar 0s
seus ativos mais influentes, através da revisao dos seus acordos salariais, 0 que impacta
0S Sseus custos com pessoal, consequentemente levando ao crescimento do indicador de
SGA.

Por ultimo, quanto a relacdo das receitas com as outras variaveis financeiras, €
importante mencionar que apesar de existir uma correlacdo forte positiva com o
EBITDA (Rs=0.762, p=0.028), o0 mesmo ndo acontece com os resultados operacionais
(Rs=524, p=0.183). Este resultado deve-se principalmente ao impacto das receitas
obtidas com a transferéncias com jogadores serem claramente insuficientes para cobrir o
valor de amortizacGes e perdas de imparidade com passes de jogadores, principalmente
nas épocas 2011/2012 e 2013/14, bem como dos resultados operacionais excluindo
passes com jogadores. Uma vez que para o calculo do EBITDA, é retirado o impacto das
amortizacdes e perdas de imparidade, este indicador consegue ter resultados positivos,

obtendo  desta forma uma  forte  correlagio com  as  receitas.
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Em sintese, conclui-se a existéncia de uma correlacédo positiva muito forte entre o
indice de performance desportiva e duas variaveis financeiras (revenues e
EBITDA), o que expressa que, melhores classificacfes desportivas geram mais
receitas (brutas e antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo). Por outro
lado, a taxa de ocupacéo do estadio ndo apresenta qualquer tipo de correlacdo com
os outros indicadores de dimensao desportiva ou financeira, o que indica que uma
maior ocupacdo média do estadio ndo se traduz em melhores resultados

financeiros ou desportivos.

8.4 Consolidado

Quadro XV - Correlacéo entre indice performance financeira e desportiva - consolidado

Correlagoes

Revenues | Op_Res SGA EBITDA 5t_0 |.P.D
ri de Spearman  Revenues  Coeficiente de - - - -
Correlagdo 1,000 736 865 886 270 775
Sig. (bilateral) . .0oo .0oo .oon 203 000
il 24 24 24 24 24 24
Op_Res Coeficiente de - " - . -
Correlagdo T36 1,000 AT 827 AB0 729
Sig. (hilateral) 000 . 043 000 024 000
M 24 24 24 24 24 24
SGA Coeficiente de - - - .
Correlagdo (865 AT 1,000 5499 109 627
Sig. (bilateral) aoa 043 . ooz B13 001
il 24 24 24 24 24 24
EBITDA Coeficiente de - - = n
Correlagdo (BBE 827 585 1,000 345 742
Sig. (hilateral) 000 000 002 . 08 000
&l 24 24 24 24 24 24
5.0 Coeficiente de "
Correlagdo 270 AB0 109 345 1,000 242
Sig. (bilateral) 203 024 613 0as . 2565
il 24 24 24 24 24 24
IP.D Coeficiente de n n n -
Correlagio 778 729 B27 742 242 1,000
Sig. (hilateral) 000 000 001 000 2565 .
&l 24 24 24 24 24 24

** Acorrelagdo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).
* Acorrelagdo € significativa no nivel 0,05 (bilateral).

A consolidacdo dos dados dos trés clubes em analise, durante o periodo de 2007 a 2015,
teve como objetivo ndo s6 aumentar a amostra de dados sobre qual recai este estudo,
mas também demonstrar de forma consolidada quais os resultados aos quais este estudo

pretende contribuir com uma resposta.

No ambito deste estudo, a primeira pergunta a qual se pretende dar uma resposta, é ao

facto de se conseguir comprovar ou ndo a existéncia de uma correlacdo entre a
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performance financeira e a performance desportivas dos trés grandes clubes em

Portugal.

Através da aplicacdo do coeficiente de correlagdo de Spearman entre 0s varios
indicadores financeiros escolhidos para a andlise, e o indicador de performance
desportiva, conseguimos concluir a existéncia de uma correlagédo positiva forte (exceto
SGA, onde apenas existe uma correlacdo média) obtendo os valores de (Rs= 0.775, Rs=
0.729, Rs= 0.627 e Rs= 0.792). Para perceber se baseada nesta amostra, existe ou ndo
evidéncia que sugira a existéncia de uma correlacdo linear na populacao, aplicamos um
teste de significancia, que nos permite concluir a existéncia de uma correlagdo
estatisticamente significativa uma vez que p <0.01 e p <0.05 (p=0.000, p=0.000,
p=0.001 e p=0.000), o que implica a aceitacdo da hipotese HO, ou seja, que melhores
performances financeiras por parte dos clubes, conduzem a um melhor indice de

performance desportivo e vice-versa.

De um ponto de vista desportivo, conseguimos também através desta anélise, entender a
relevancia que as competicBes internacionais tém para a sustentabilidade dos clubes,
uma vez que € através destas que os clubes conseguem gerar mais receitas. Apesar da
importancia e estatuto que as competi¢cbes nacionais atribuem aos clubes que as
vencem, no capitulo financeiro as provas ndo geram receitas atractivas/relevantes para

0S Mesmos.

Paralelamente, se ndo olharmos para a parte econdémica, para além dos titulos
domeésticos, que aqui assumem uma menor importancia, é a participacdo em provas
internacionais que atraem os melhores jogadores e que os fazem optar por um clube em
detrimento de outro, levando os clubes a ficarem mais competitivos e conduzindo os
mesmos a obter a melhores resultados em campo, que se traduzem em melhores

resultados desportivos e financeiros.

Dada a correlacdo existente, de um ponto de vista econdémico-financeiro, uma boa
performance desportiva, especialmente em competicdes internacionais, trazem uma
mais-valia a todos os indicadores financeiros, que deverdo ser alvo de andlise de forma
distinta. No caso dos revenues, devemos ver o impacto desta correlacdo a dois niveis

distintos. Em primeiro lugar no impacto que esta tem junto dos rendimentos e ganhos
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operacionais, e em segundo com a rubrica de rendimentos com transacdes de direitos de

atletas.

No que respeita aos rendimentos e ganhos operacionais, podemos concluir que dentro
das suas sub-rubricas, as que contribuem mais para o resultado final sdo também as

mais influenciaveis pelos resultados obtidos com o indice de performance desportiva.

Desta forma, ndo € de estranhar que melhores desempenhos desportivos, principalmente
com competicdes internacionais, conduzam a um crescimento das receitas,
primeiramente com a rubrica de prémios da UEFA que representa cerca de 12% do total
das receitas consolidadas e que representam um “buffer” financeiro muito importante,
uma vez que os clubes recebem prémios iniciais, como é exemplo os 12 milhdes de

euros apenas por participarem na liga dos campedes em 2016.

Seguidamente as receitas com publicidade, patrocinios e merchandising, representam
cerca de 15% das receitas. A presenca destas equipas em competicdes internacionais,
com milhdes de pessoas a assistir, ao vivo e através de transmissdes televisivas, levam a
que investidores queiram estabelecer parcerias com estas equipa, com 0 intuito de
publicitar e promoverem as suas marcas, aproveitando as emoc¢des dos consumidores
face ao desporto para conseguirem criar uma ligagcdo mais forte com e duradoura com 0s

mesmaos.

Outra rubrica com grande impacto, sdo as receitas com transmissdes televisivas, que
representam cerca de 13% dos revenues. Atraveés do novo sistema de market-pool da
UEFA, as receitas sdo distribuidas, metade de acordo com a performance da equipa na
competicdo anterior e outra metade de acordo com o numero de jogos que a equipa
efetuar na presente edicdo da prova. No que respeita as transmissdes internas, o facto de
se tratarem dos trés clubes mais relevantes para o futebol portugués leva ao interesse de
transmissdo dos seus jogos pelas principais operadoras televisivas, que estdo dispostas a

oferecer contratos milionarios para o efeito.

Por fim, e apesar de ndo se verificar uma correlagdo demonstrativa na presente amostra,
empiricamente € comprovavel que quando as equipas tém uma melhor performance
desportiva e consequentemente lutam para vencerem véarias competi¢fes, o nimero de

pessoas de assistem aos seus jogos aumenta, o que leva a um aumento da taxa média de
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ocupacdo do estadio e das receitas geradas com bilheteira (representam cerca de 20% do
total de faturacdo, incorporando quotizagdes, bilhetes de época e corporate).

Sendo normalmente a rubrica que mais contribui para os revenues de um clube
(representa em média cerca de 30% das duas receitas), os rendimentos com transacoes
de direitos de atletas, tem a tendéncia a convergir com a performance desportiva obtida
ndo sO na presente época como na época anterior. Demonstracdo disto é o facto de os
clubes analisados apresentarem um maior volume de receitas com esta rubrica, nos anos
em apresentaram melhores performances desportivas. Estas elevadas performances em
campo, por parte dos clubes e dos seus jogadores, levam a um crescente interesse de
outros clubes em os contratar (jogadores), aumentando desta forma o seu valor, e em

caso de transacdo, gerando mais-valias consideraveis para os seus clubes.

Ainda respeitante aos indicadores financeiros em analise, podemos verificar que estes
apresentam, ndo sé uma correlacdo muito forte com a performance desportiva, mas

também entre si.

Como prova do afirmado anteriormente, podemos verificar que o0s principais
indicadores da performance financeira dos clubes EBITDA e Op_Res, dependem acima
de tudo do resultado obtido com as receitas e concretamente com a alienacdo de
jogadores, uma vez que a estrutura de custos operacionais, acompanha também a
correlagdo existente entre a performance desportiva e de receitas. Como tal, para a
obtencdo da boa performance da primeira variavel, assiste-se por parte dos clubes a uma
melhoria das politicas salariais dos seus principais ativos e a contratagdo de novos
jogadores o que implica um crescimento dos seus custos de SGA e consequentemente
dos custos operacionais, pelo que a obtencdo de uma boa performance financeira do
clube, exige/depende na maior parte dos casos que se registem elevados valores com as

receitas geradas com a alienacdo de jogadores.

E importante ainda verificar que no caso dos resultados operacionais, onde ao contrario
do EBITDA, o impacto das amortizacbes e perdas de imparidade se faz sentir, a
importancia das verbas geradas com a venda de jogadores assume uma outra relevancia,
pois para que se registem bons resultados € necessario que as mesmas consigam cobrir
0s custos das amortizacdes e perdas de imparidade, e ainda na maior parte das vezes

cobrir a diferenca registadas entre 0s proveitos e custos operacionais.
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No que respeita & taxa média de ocupacdo de estadios, podemos verificar a através do
coeficiente de Spearman, a existéncia de uma correlacdo positiva média (Rs=0.460) e
estatisticamente significativa uma vez que p<0.05 (p=0.024), entre este indicador e a
variavel de Op_Res. Com base neste resultado é possivel concluir que o crescimento da
taxa de ocupagdo de média dos estadios implica um aumento dos valores de resultados

operacionais e vice-versa.

Por fim, podemos ainda concluir que com base nos valores de correlacdo apresentados
no quadro XV, em Portugal, ndo existe uma relacéo entre a performance desportiva das
equipas e a taxa de ocupagdo média dos estadios dos trés grandes, o que nos conduz de
uma forma empirica a pensar que os adeptos, sécios e simpatizantes destes clubes séo
movidos pelo seu amor e paixao ao clube, para assistir aos jogos das suas equipas e nao
devido a performance desportivo-financeira que a mesma estd a ter na época em
questdo. N&o obstante, podemos também afirmar empiricamente, uma boa prestacdo em
provas internacionais e na principal liga domestica, conduz a um aumento do nimero de

assisténcias dos estadios, dos referidos clubes.

Conclui-se, através da analise dos dados consolidados, a existéncia de uma
correlacdo positiva forte entre os indicadores financeiros e o indice de performance
desportiva, 0 que demonstra que, melhores resultados desportivos conduzem a
melhores resultados financeiros sendo o contrario também verdade. A taxa de
ocupacdo do estddio, apresenta correlacdo com a variavel de resultados
operacionais, 0 que mostra a importancia que variavel tem para uma melhor (pior)
performance financeira dos clubes. Demonstra-se ainda, a existéncia de uma
correlagdo positiva moderada a forte, entre os indicadores financeiros, o que
monstra que, niveis mais altos de receitas conduzem a obtencdo de melhores
resultados financeiros e vice-versa. Verifica-se também, através desta correlacao,
que a politica de investimento (com plantel e servigos) varia de acordo com 0s
restantes resultados financeiros, no entanto, ndo na mesma proporcionalidade, o
que esclarece a capacidade de obtencéo de resultados positivos com o crescimento

das receitas.
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9. Conclusdes e topicos para investigacao futura
9.1 Conclusao

Existe correlacdo entre a performance econdmico-financeira e performance

desportiva dos trés principais clubes de futebol em Portugal?

Através da aplicacdo do modelo de correlagdo de Spearman entre o indice de
performance desportiva e as varidveis financeiras, conclui-se no caso dos trés grandes
de Portugal (resultados consolidados) a existéncia de uma forte correlagdo positiva, o
que significa que melhores performances desportivas conduzem a melhores

performances financeiras e vice-versa.

No que se refere ao indice de performance desportiva, destaca-se a importancia que a
obtencédo de boas prestacdes em competices internacionais tem, ndo s6 para a alcancar
boas classificacdes desportivas e vantagens competitivas (nos sorteios das competicoes,
entre outros), como na importancia que as mesmas tém na melhoria do desempenho
financeiro dos clubes, devido as receitas que os clubes obtém com a sua participacéao.
Ao observarmos isoladamente as relagdes existentes, verificamos que uma boa
performance desportiva em competicdes internacionais conduz a obtencdo de um maior
nivel de receitas por parte dos clubes desportivos, pois impacta de uma forma
extremamente significativa nas maiores fontes de rendimento dos mesmos. Se
analisarmos o Benfica e o Porto, as principais fontes de receitas (obtidas com a
alienacdo de jogadores, publicidade, patrocinios, merchandising e outros) registam-se
quando os clubes obtém melhores performances desportivas internacionais, por outro
lado, o Sporting € o unico clube onde esta variavel é pouco significativa, no entanto

também é o clube com menor performance desportiva.

No que respeita ao relacionamento entre os indicadores financeiros, verificou-se a
existéncia de uma correlacdo positiva muito forte entre eles. Tal resultado demonstra
que, receitas mais elevadas geram resultados operacionais mais elevados nos clubes,
apesar de se verificar também um crescimento dos seus custos com fornecimento de
Servigos externos e com custos de pessoal, no entanto estes ultimos ndo crescem na

mesma proporcao.
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Quais sdo as principais fontes de receitas dos trés principais clubes de futebol em
Portugal?

No que respeita as principais fontes de receitas dos clubes em analise, conclui-se que
desde o periodo inicial deste estudo, a estrutura das fontes de receitas dos clubes e o0 seu
peso nas mesmas tém vindo a alterar-se. Nos dias que decorrem, as receitas obtidas com
a alienacdo de jogadores sdo a fonte que assume maior importancia. Seguidamente, as
receitas com patrocinio, publicidade, merchandising e outros tém vindo a conseguir
manter 0 Seu peso na estrutura de receitas, enquanto que, as receitas obtidas com

direitos televisivos tém vindo a ganhar cada vez mais relevancia na estrutura de receitas.

Independentemente de ainda ndo se atingirem os valores gerados noutros paises com as
receitas televisivas, como é o caso de Inglaterra e Espanha onde se batem valores
recorde, 200 Milhdes de euros por época recebidos pelo Real Madrid e Barcelona
(Deloitte, Football Money League Report, 2016), esta fonte de receitas tem registado
um crescimento, ano apds ano, resultante da aposta que estes clubes tém feito,
nomeadamente através da criacdo dos seus proprios canais televisivos, e atraves de
parcerias estratégicas com grupos economicos ligados a difusdo de contetdos

televisivos ligados ao desporto.

A par com estas receitas, 0s prémios de competi¢do tém vindo a alcancar o seu lugar de
destaque na estrutura de receitas destes clubes, como resultado do crescente aumento do
seu valor, nomeadamente nas competicdes internacionais. Por fim, apesar de se registar
um aumento do nimero médio de assisténcias e consequentemente de taxa de ocupacéo
dos estadios destes clubes, bem como, de se ter vindo a verificar uma continua aposta na
diversificacdo da oferta de produtos (bilhetes de época) dos clubes aos seus associados,
registou-se uma quebra acentuada desta receita, muito devido ao impacto que a reducao

do IVVA teve no seu valor.

Outra importante conclusdo que se obteve é que, apesar do peso das receitas com
direitos televisivos e com prémios de competicdo estarem a convergir para 0 que
verifica com o0s maiores clubes europeus (ha sua estrutura de receitas), os trés clubes
estdo extremamente dependentes dos resultados com receitas derivadas da alienagdo de
jogadores para conseguirem obter resultados operacionais positivos. Desta forma néo é

de estranhar a crescente aposta que 0os mesmos tém feito, no desenvolvimento de atletas,
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e no desenvolvimento das suas academias de formacgdo, com o intuito ndo s6 de
desenvolverem jogadores que possam contribuir para boas performances da equipa
principal, como também, possam contribuir para a sustentabilidade financeira dos

clubes.

Rojas e Dominguez (2001, p. 187) indicam que muitas sociedades desportivas
desenvolvem politicas de formacdo de jogadores com o objetivo de “desenvolver”
jogadores para a sua equipa profissional e também de proceder a sua transferéncia, pelo

que os montantes investidos na sua formacédo tém a caracteristicas de um investimento.

O estudo permitiu ainda concluir nomeadamente através da relagdo entre o indicador de
taxa de ocupacdo média de estddios e as performances desportivas, que a ida dos
adeptos, associados ou socios dos clubes aos estadios ndo esta diretamente associada a
bons resultados desportivos e ou financeira, sendo que empiricamente é mais percetivel
que a sua ida esteja relacionada com motivos emocionais, nos quais destacamos a

paixdo ao clube, o sentido de pertenca e ao amor ao desporto.

Em suma, o estudo permitiu concluir gque enquanto sistema, uma acdo numa
determinada variavel da industria do futebol vai provocar reac6es em cadeia em todas as
outras varidveis. A conclusdo da existéncia da correlacdo entre a performance
desportiva e financeira permitiu comprovar o seu impacto junto ndo s6 das estruturas de
receitas dos clubes, mas também das suas estruturas de custos, 0 que nos permitiu
observar a importancia que a clara definicdo dos objetivos desportivos dos clubes tem

para a sua sustentabilidade financeira e consequentemente desportiva.

9.2. LimitacOes do estudo

Tendo em conta 0s objetivos do presente estudo, a primeira limitacdo é o universo da
sua andlise, ou seja, dos dezoito clubes existentes na primeira liga, apenas trés serdo
alvo desta andlise, tornando a amostra muito reduzida, no entanto, dado a
impossibilidade de obter os dados economico financeiros dos restantes clubes e do grau
de confianga pretendido (obtencdo de dados fidveis), optou-se pela escolha desta

amostra reduzida, mas representativa a nivel desportivo da realidade da liga portuguesa.

Outra da limitacdo do estudo, é o facto dos dados analisados serem apenas dados

econdémico-financeiros que sdo “de conhecimento publico” ou transmitidos 8 CMVM,
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por parte dos clubes, no entanto, existem outros dados contratuais especificos de
jogadores (prémios contratuais, bonus, acordos de assinatura, entre outros) que poderdo
influenciar a performance financeira destes clubes, e consequentemente dos indicadores

alvos de andlise.

Dos vérios indicadores econémico-financeiros analisados, existem tambeém limitacGes
que ndo nos permitem concluir e comparar com clareza o seu resultado, face aos
diferentes clubes. Uma vez que que cada clube pode incluir em cada indicador, ou nas
suas contas, diferentes sub-rubricas, que ndo sao explanadas no seu relatério de contas,
a analise ou comparacdo destes indicadores entre clubes, poderd conduzir a uma

distorcao dos resultados.

No gue respeita as competicdes em analise, mais concretamente no que respeita a liga
portuguesa, a alteracdo do numero de equipas, a partir da época de 2014 /2015, leva a
uma alteracéo do total de pontos disputados nesta competicdo. Apesar de ndo desvirtuar
o resultado do estudo, uma vez que € apenas referente a Gltima época da analise, € uma
condicionante a ter em conta aquando da analise da performance desportiva das equipas

com a competicao.

Conclui-se também que, para a avaliacdo da performance desportiva, a utilizagdo de
apenas um sistema de ponderacdo poderd de certa forma condicionar os resultados
obtidos. Apesar de terem sido testadas varias ponderacGes, maioritariamente incidindo
sobre variaveis de competi¢des internacionais, o impacto destas modificacdes ndo altera
significativamente o resultado do indice de performance desportivo, pelo que seria
interessante verificar, se a utilizagcdo de um sistema de pontuacéo e ponderacgéo diferente

podera trazer uma nova conclusao aos resultados obtidos.

9.3. Tdpicos para investigacdo futura

No decurso da investigacdo, foram suscitadas algumas questdes, que estando fora do
ambito de analise, ndo foram exploradas. Considera-se, poréem, serem pertinentes para

investigacdo futura, como sejam:

Resultante da conclusdo obtida com o presente estudo, uma das principais tematicas a
explorar seria a confirmacdo de que ampliando a nossa amostra para todos os clubes

presentes na primeira liga portuguesa as elacdes retiradas se manteriam.
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A possibilidade de estender este estudo a outras realidades desportivas (outras ligas e
competicdes de futebol), permitiria concluir quais os niveis de correlagdo existentes,
entre a performance econdmico-financeira e desportiva, existente nestas ligas, e analisar

qual ¢ a relacdo existente com a realidade portuguesa.

Consideramos que a utilizacdo de diferentes metodologias, bem como, a aplicacdo de
diferentes modelos de analise e ponderadores para a avaliacdo da performance
desportiva e financeira, seria uma mais-valia, pois contribuiria para o reforco e ou

validacao dos resultados obtidos com este estudo.

Por fim, dada a relevancia que as academias de formacdo tém na politica de
sustentabilidade dos clubes, seria interessante perceber qual a rentabilidade que os

clubes tétm com as mesmas.
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