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Resumo

O setor do futebol é um dos principais impulsionadores da atividade econémica
em todo o mundo e Portugal ndo foge a regra representando de forma direta 0.2% do
produto interno bruto. Todos os dias verificamos que s&o levantadas questfes quanto ao
comportamento dos administradores dos clubes de futebol nos jornais, blogs
informativos e programas televisivos.

Devido a falta de estudos anteriores de fatores externos ao jogo propriamente
dito que possam influenciar a classificagdo dos clubes, defini proxys com base na
literatura que tem impacto nos resultados. Utilizei também o network (indice de
interligagdo entre clubes) e a teoria da gestéo de resultados. Com base em uma amostra
de 67 clubes para clubes da primeira liga entre a época desportiva 2012/13 e 2016/2017,
encontrei evidéncias de que quanto maior o indice de network mais propensos os clubes
estdo a alcancar melhores resultados.

Por outro lado, ndo encontrei evidéncia concreta que a gestdo dos resultados
esteja diretamente ou inversamente relacionada com a classificacéo. Este facto acontece
porque os maiores clubes tém maior massa de adeptos e maior escrutinio da
comunicacdo social ou consequéncia do mecanismo de Fair-Play financeiro criado pela
Union of European Football Associations (UEFA) nos Gltimos anos para salvaguardar

as financas dos clubes.



Abstract

The football sector is one of the main drivers of economic activity in the world,
Portugal does not escape the rule representing directly 0.2% of gross domestic product.
Every day we find that questions are raised about the behaviour of soccer club
administrators in newspapers, news blogs and television programs. Due to the lack of
previous studies of factors external to the game itself that may influence the
classification of clubs define proxies based on the literature that has an impact on the
results.

I used the network and the theory of results management to try to explain. Based
on a sample of 67 clubs for first league clubs between the 2012/13 and 2016/2017 sports
season, we found evidence that the higher the network index the more likely the clubs
are to achieve better results.

On the other hand, we do not find concrete evidence that results management is
directly or inversely related to classification. These larger clubs have larger supporters
and greater scrutiny or consequence of the Fair Play financial mechanism created by the
Union of European Football Associations (UEFA) in recent years to safeguard the

finances of the clubs.
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1. Introdugéo

Este estudo tem como objetivo principal aferir se fatores externos ao jogo de
futebol possam influenciar a classificagdo desportiva dos clubes de futebol da 1.2 liga
portuguesa. Segundo a literatura, fatores externos como o networking (Burt, 1980) e a
gestdo dos resultados (Liu, 2016) podem ter impacto no sucesso desportivo assim, 0
objetivo principal deste estudo passa por aferir da influéncia destes fatores. Um dos
objetivos secundarios desta dissertacdo é aprofundar o conhecimento sobre a tematica
da qualidade dos resultados associado a um setor especifico, o futebol. Para além disso
pretende-se através desta dissertacdo desenvolver um indice de network que permita
medir a interligacdo dos clubes entre si bem como a forma que esta ligacéo influéncia o
Seu sucesso desportivo.

O futebol ¢ intensamente vivido na sociedade portuguesa, desperta paixdes e
anima a sociedade em quase todas as areas e espagos sociais. E quase impossivel em
Portugal frequentar um espaco publico e ndo ouvir falar de futebol, este assume um
papel de grande relevancia na sociedade. Em Portugal é considerado o desporto rei com
maior tradicdo, atraindo um grande numero de espetadores todas as semanas. Na época
desportiva 2016/17 o nimero médio de adeptos nos estadios portugueses foi de 11 mil
espectadores por jogo tendo um ligeiro aumento na época 2017/18 (EY & Liga, 2017,
2018). De acordo com o anuario do futebol profissional (EY & Liga, 2018), e apenas
considerando os impactos diretos, a liga Portugal e os clubes de futebol geraram cerca
de 607 milhdes de euros em volume de negdcios contribuindo com 396 milhdes para o
Produto interno bruto (PIB), cerca de 0.2% do PIB de Portugal.

No ambito do futebol mundial, este encontra-se sujeito a VArios riscos,
nomeadamente a conflitos institucionais, ao mercado de transferéncias, a manipulagédo
de resultados desportivos, as apostas desportivas e ao crime organizado, sdo contextos
em que o risco € muito elevado (Sweeney & McCarthy, 2016). O futebol portugués
inserido neste mercado, encontra-se igualmente sujeito ao risco. Todos os dias as
manchetes dos jornais evidenciam um claro clima de suspei¢do sobre jogadores,
arbitros, treinadores e agentes desportivos.

E de constatar que apesar das movimentacBes de elevados montantes
monetarios, dia apds dia, os clubes portugueses continuam em dificuldades econémicas,
levando a necessidade de estudar em que medida estas situagfes possam estar

relacionadas com as situagdes de fraude e erros contabilisticos. Diversos autores,



constataram que a instabilidade financeira caracteriza os clubes e ligas de futebol um
pouco por toda a Europa (Ascari & Gagnepain, 2006; Barros, 2006; Bosca, Liern,
Martinez, & Sala, 2008; Frick & Prinz, 2006; Lago, Simmons, & Szymanski, 2006;
Panagiotis, 2010; Panagiotis, 2009; Rezende, Dalmacio, & Facure, 2010). Nos ultimos
anos a Fédération Internationale de Football Association (FIFA) tem evidenciado
alguma preocupagdo com as transferéncias de jogadores. Por um lado, entende que estas
podem criar uma dependéncia dos clubes ditos mais pequenos perante os grandes,
podendo pbr em causa a integralidade das competicdes (Lusa & Expresso, 2018). Por
outro, e de acordo com o relatério do Centre International d’étude du sport (CIES), 83
dos 2400 agentes das cinco principais ligas de futebol mundial representavam cerca de
50% dos jogadores (Poli & Rossi, 2012). Através destes nUmeros conseguimos perceber
que a maioria dos jogadores gira em torno da mesma rede de empresarios.

Usando uma amostra de 67 clubes da primeira liga de futebol entre as épocas
desportivas de 2012/13 e 2016/17 analisamos a influéncia do network e da gestdo dos
resultados na classificacdo dos clubes. Atraves dos resultados, verifiquei situacdes
distintas quanto a gestdo dos resultados. Em primeiro lugar, usando a funcdo ordenada
logistica ndo se pode concluir da influéncia da gestdo dos resultados na classificacao
dos clubes de futebol. Contudo, quando se analisa a funcdo ordenada normal a gestdo
dos resultados influencia a classificacdo negativamente. Estes resultados devem-se
essencialmente porque os clubes que atingem melhores resultados regra geral tém mais
adeptos e desta forma existe maior escrutinio comunicacdo social e da massa adepta
(Seng, 2017). Quanto a influéncia do network na classificacdo dos clubes os resultados
foram os expectaveis. Ou seja, 0s clubes com uma maior rede de contactos e posicdo
mais solida no meio tem melhores resultados (Jarlllo, 1988). Os resultados sdo
estatisticamente significativos e verifica-se que os tanto maior a rede de network maior
probabilidade de alcancar melhores resultados (Harris, Rae, & Misner, 2012).

O estudo contribui para a literatura de diversas formas. Em primeiro lugar,
porque o futebol é ainda um tema pouco desenvolvido pela literatura. Em segundo
lugar, este estudo contribui para o estudo do futebol portugués uma vez que de forma
direta representa 0.2% do PIB. Em terceiro lugar, porque existe uma limitacdo na
literatura que reside na dificuldade de definir proxys e quantificar em que medida estas
podem influenciar o sucesso de um clube de futebol. Por fim, tem como objetivo

desmistificar ideias presentes na sociedade portuguesa e contribuir com um estudo



empirico, para os organismos que gerem o futebol em Portugal, podendo, atendendo aos
resultados apresentados, levar os organismos a alterarem a legislagao existente.

Apos a presente introdugdo a tese encontra-se organizada como se segue. No
ponto 2 da dissertacdo, apresento a revisdo de literatura e a justificacdo das hipoteses da
investigacdo. No ponto 3 é desenvolvido a metodologia usada quanto a amostra e
desenho de investigacdo. Em seguida e no ponto 4 apresento os resultados e a sua
andlise. Por fim, no ponto 5 é onde sdo apresentadas as principais conclusdes,

limitagOes do estudo e trabalhos futuros.

2. Revisdo de Literatura e desenvolvimento de hipéteses

A gestdo de uma empresa tem como questdo fundamental controlar os problemas
decorrentes de conflitos de interesses. Ao longo dos anos, varios autores tém procurado
intensivamente responder a esta problematica, encontrando como maiores dificuldades o
projeto de regras eficazes, de forma a que seja possivel conter os escandalos
corporativos e as faléncias bancarias (Liu, 2016). A corrupgdo é definida como uma
forma de abuso de poder, manifestando-se através de uma ampla gama de acOes e
comportamentos realizados por uma variedade de atores sociais (Morris & Klesner,
2010; Parto, 2008). Liu (2016) refere que a cultura de corrupcdo numa empresa pode
estar diretamente associada a quatro comportamentos oportunistas dos administradores,
tais como: a gestdo de resultados, a fraude contabilistica, o acesso a informacao
privilegiada ou a concessdo de uma opc¢do de compra anterior a emissao real (regra geral
o valor da opg¢éo é menor do que o valor real da acdo da empresa).

Varios estudos levantam a hipdtese da existéncia de uma relacdo direta entre o
comportamento oportunista e a cultura do seu pais de origem (Guiso, Sapienza, &
Zingales, 2004), os seus antecessores familiares (Giuliano, 2007) ou a cultura
organizacional da empresa que presta a sua atividade profissional (Fernandez & Fogli,
2009). O indice de perce¢do da corrupcdo é divulgado anualmente pela organizagédo
Transparency International (TI). Portugal ao longo dos ultimos anos tem mantido uma
posicao constante no ranking mundial, tendo ocupado no ano 2018 a posic¢do 30 em 180
paises (Rubio, 2019). Ha paises onde existem elevados niveis de corrup¢do em que a
mesma € vista como tolerada e uma forma perfeitamente legitima para atingir
determinado objetivo (Hoffman & Frederick, 2013). Nos casos de corrupcéo, a gestéo
de resultados é muitas vezes utilizada pelos gestores pela necessidade de explicar ou

ocultar os custos associados a atos especificos como subornos (Bishara, 2011). Largeau,



Patriarche e Bourhis (2002) referem que as empresas tendem a atrair ou a selecionar
para a sua organizacdo individuos com atitudes semelhantes aquelas que existem nos
seus colaboradores, corroborando com a teoria de que individuos com atitudes de
corrupcao mais elevados estdo propensos a juntarem-se a empresas com altos niveis de
corrupcdo. Este facto leva a que os individuos que ndo tenham préaticas corruptas
possam ser influenciados pelo meio onde se inserem (Finch, Deephouse, & Varella,
2015; Han, Kang, Salter, & Yoo, 2010).

Hoje em dia, o centro da atencdo cientifica social baseia-se nesta temética da
corrupcdo. Até ha poucos anos atras, a pesquisa sobre este fenémeno no “mundo do
futebol” era muito limitada, e como tal ndo era suportada por uma teoria sociolégica
(Numerato, 2016). De acordo com Garcia-del-Barrio e Szymanski (2009) vérios clubes
de futebol de diferentes ligas europeias tendem a maximizar o lucro, facto este que pode
levar os administradores a optarem por praticas de gestdo de resultados. Para alem da
pratica anteriormente enunciada, existem praticas de gestdo financeira que sdo menos
recomendadas porém, que cada vez mais se tornam recorrentes nos dias de hoje
(Rezende et al., 2010). A falta de politica orcamental e de fiscalizacdo, a instabilidade
dos seus gestores e comportamentos fraudulentos podem resultar numa grave
instabilidade financeira ou até mesmo na insolvéncia (Rezende et al., 2010). De acordo
com o Union of European Football Associations (UEFA) Intelligence Centre, (2010) a
questdo da instabilidade financeira tornou o mercado financeiro dos clubes de futebol
mais dificil de prever, podendo influenciar negativamente a capacidade de gerar receita.
Esta situacdo levou os reguladores da UEFA a introduzirem um regulamento
denominado "Fair Play Financeiro”, cujo objetivo é aumentar os niveis de transparéncia
da informacdo financeira dos clubes, tornando-os mais disciplinados e, em geral,
proteger a viabilidade a longo prazo (UEFA Intelligence Centre, 2010).

O futebol é um negdcio marcado por um vasto nimero de intervenientes que
movimenta elevadas quantias de dinheiro e interesses. Na Tabela 1 encontra-se o total
de postos de trabalhos, na Liga Portugal e nas sociedades desportivas, diretos entre as
épocas 2014/15 a 2017/18, onde cada colaborador tem uma produtividade anual de 202
mil euros (EY & Liga, 2017, 2018).

Tabela 1: Postos trabalhos diretos

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

Postos de trabalho 1898 2004 2047 1958

Fonte: (EY & Liga, 2018)



Franck (2010) argumenta que alguns clubes de futebol se transformaram em
empresas que procuram obter lucros. No entanto, existem varias caracteristicas proprias
do meio desportivo, como o equilibrio entre a sustentabilidade financeira e 0 sucesso
desportivo, as especificidades do mercado de transferéncias e as caracteristicas do
préprio produto (Hamil, Holt, Michie, Oughton, & Shailer, 2004). Neste contexto, a
corrupcdo ou a fraude assumem-se como uma elevada &rea de risco tendo
inclusivamente emergido ao longo das ultimas décadas, quer no futebol nacional quer
no mundial varios casos deste tipo de praticas menos claras (Sweeney & McCarthy,
2016). Numerato (2016) define trés formas distintas de praticar corrupgdo que podem
surgir em simultaneo:

e A corrupcdo direta que pressupde o envolvimento ativo e direto de jogadores ou
treinadores. Uma vez que estes s@o 0s principais atores, estdo sujeitos a fendmenos
como os subornos que podem ser utilizados para influenciar diretamente o resultado
de um jogo;

e A corrupcdo mediada que é baseada na relacdo entre um clube e um arbitro que
pode influenciar o desfecho de um determinado jogo, aumentando assim a
probabilidade do clube alcancar um resultado positivo ou ter influéncia num jogo
entre terceiros com possibilidade de favorecimento do clube;

e A meta-corrupcao que esta relacionada com funcionarios das associac@es de futebol,
representantes dos media e/ou dos agentes desportivos (Numerato, 2009). Este
fendmeno é usado para garantir a eficacia e ocultar as taticas de manipulacdo de
resultados desportivos.

2.1 Gestéo de resultados

A opcao de gerir e controlar os resultados é comum no mundo empresarial,
segundo Mahony, (2014) uma em cada cinco empresas promove esta pratica para
deturpar o seu desempenho. Os resultados das empresas sdo um indicador de
desempenho sobre o qual as partes interessadas refletem, por exemplo, antes de serem
negociados contratos de prestacdo de servicos ou vendas (Dechow, 1994). Embora a
gestdo de resultados ndo seja considerada como um comportamento fraudulento tem o
potencial de enganar investidores, podendo mesmo levar a ac¢des judiciais e
reformulagbes dos lucros (Liu, 2016). De acordo com a teoria institucional os
administradores das empresas sao influenciados a adotarem estas praticas,

considerando-as fundamentais para o0 negdcio e para o ambiente onde se inserem



(Zucker, 1983). Na linha da ideia defendida por Zucker (1983) diversos autores sugerem
que a cultura e a motivagdo levam a este tipo de comportamentos de gestdo, pois sao
consistentes com crengas, suposicoes, valores e praticas, dentro de um determinado pais
(Deephouse, Newburry, & Soleimani, 2016; Licht, Goldschmidt, & Schwartz, 2005;
North, 1990).

A tematica da gestdo de resultados tem sido desenvolvida por diversos autores
ao longo dos ultimos anos. Segundo Healy e Wahlen, (1999) os gestores utilizam
estratégias baseadas no principio do acréscimo para alterar os resultados das empresas.
Esta capacidade para alterar os resultados resulta da oportunidade de tomar decisbes
modificando relatérios financeiros, procurando servir 0s seus interesses (Healy &
Wahlen, 1999). A gestdo de resultados enquadra-se na perspetiva oportunista, defendida
por Healy e Wahlen (1999), em que os gestores distorcem as informagfes que sao
divulgadas para beneficio proprio ou em beneficio dos acionistas da entidade. E, na
perspetiva informativa de Dechow (1994) os gestores gerem os resultados de forma a
revelarem informacGes privadas a reduzirem assimetrias de informacdo que possam
existir. Estas distor¢fes tém por base a componente discricionaria das normas de
divulgacdo da informacdo financeira, podendo incidir sobre uma transacdo real que
altere os resultados na direcéo pretendida pelo gestor (Zang, 2012).

A gestdo dos resultados baseada nos acréscimos assenta: na alteracdo dos
métodos contabilisticos, em estimativas que nao correspondem a realidade ou alteragédo
a percentagem de depreciacdo de um ativo fixo tangivel, entre outros (Zang, 2012). Por
exemplo, os gestores tendem a ocultar ou a reduzir as despesas através da investigacéo e
desenvolvimento de forma a evitarem a diminuicdo dos ganhos por acdo da entidade
(Roychowdhury, 2006).

Por outro lado, a gestdo de resultados pode ser ao nivel dos fluxos de caixa, por
exemplo, através de descontos no preco em que conseguem controlar o fluxo de caixa
operacional anual da entidade (Roychowdhury, 2006). A gestdo de resultados tendo por
base os fluxos de caixa da entidade ndo é tdo suscetivel de detetar (Cohen & Zarowin,
2010). Em primeiro lugar, porque quando baseada na componente do acréscimo é mais
escrutinada tanto pelos auditores como pelas entidades reguladoras (Cohen & Zarowin,
2010). Em segundo, porque pode haver uma diferenca entre o resultado real e aquele
que se pretendia obter pelos gestores (Cohen & Zarowin, 2010). Normalmente sé no fim
do periodo contabilistico os gestores conseguem ter percecdo do resultado real e ndo

tém grande margem para reajustar os resultados (Cohen & Zarowin, 2010). De acordo
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com Dechow, (1994) as empresas sdo severamente afetadas quando gerem 0s seus
resultados com base no fluxo de caixa.

Estas técnicas, apesar de diferentes, promovem uma sobrevalorizacdo no
mercado de acBes no curto prazo, levando a uma subvalorizagcdo a médio-longo prazo
(Rangan, 1998). As entidades reportam lucros acima do previsto durante o ano, levando
ao surgimento de reversdes no ano seguinte (Rangan, 1998). Segundo Shivakumar,
(2000) a sobrevalorizacdo é uma consequéncia natural do comportamento e da
perspetiva oportunista dos investidores e ndo é consequéncia da gestdo dos resultados.
Dechow, Ge e Schrand (2010) distinguem os acréscimos em dois tipos, discricionarios,
ou seja, que detetam distor¢fes induzidas pelas regras contabilisticas como erros nao
intencionais ou acréscimos normais, que captam ajustamentos que refletem o
desempenho da entidade.

A prética de gestdo de resultados pode ser associada a pratica de corrupg¢do, uma
vez que se baseia no principio de beneficiar alguns individuos em detrimento de outros
(Eden & Miller, 2004; Judge, Douglas, & Kutan, 2008). A corrupcao quando faz parte
da crenca dos individuos passa a ter um forte impacto no ambiente econémico e na vida
social (Doh, Rodriguez, Uhlenbruck, Collins, & Eden, 2003). Estd comprovado, pela
literatura, a existéncia de uma ligacdo positiva entre empresas que recorrem a praticas
de gestdo de resultados e empresas individualistas (Doupnik, 2008; Guan, Pourjalali,
Sengupta, & Teruya, 2005; Han et al., 2010). Brewer e Venaik (2011) desenvolveram a
teoria institucional que é baseada diretamente nas organizacfes lideres e nos sistemas
econdmicos. Esta teoria define-se como praticas institucionais e organizacionais das
sociedades que visam encorajar e recompensar a distribuicdo coletiva de recursos
(House, Hanges, Javidan, Dorfman, & Gupta, 2004). Estas empresas veem 0S Seus
objetivos individuais como metas do grupo, incidindo as suas prioridades no bem-estar
do mesmo, através da partilha e cooperacdo (Alas, 2006; Parboteeah, Bronson, &
Cullen, 2005). Os gestores que demonstram preocupacdo com a cultura de grupo
tendem a ser mais leais para com a comunidade (Hofstede, 1980). De acordo com a
teoria de Alas (2006) existe uma relacdo positiva entre as praticas éticas e a
preocupacdo de cultura de grupo. Paises onde as preocupag¢fes com o bem-estar do
grupo excedem as com beneficios individuais, tendem a ter indices de corrup¢do mais
reduzidos (Lewellyn & Bao Rosey, 2017).

Por outro lado, em culturas individualistas € menos provavel que os membros

sacrifiguem os seus préprios interesses pelo bem comum ou pela comunidade ampliada
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(Thorne & Saunders, 2002). Vitell, Nwachukwu e Barnes (1993) propdem que a cultura
individualista esteja associada a individuos com padrdes éticos mais baixos existindo
maior probabilidade de corrupcéo.

Storm e Solberg (2018) estudaram o impacto dos direitos televisivos no total de
receitas dos clubes de futebol europeu. De acordo com a Tabela 2 (EY & Liga, 2018;
Storm & Solberg, 2018) as receitas televisivas da liga portuguesa sdo relativamente

baixas quando comparadas com as principais ligas europeias.

Tabela 2: Direitos televisivos no Futebol Europeu

Ligas Europeias Total de receitas
Liga Inglesa 3898
Liga Alema 2275
Liga Espanhola 1933
Liga Italiana 1699
Liga Francesa 1498
Liga Holandesa 439
Liga Belga 284
Liga Noruega 173
Liga Austriaca 161
Liga Dinamarquesa 149
Liga Escocesa 147
Liga Sueca 133
Liga Portuguesa 126

Fonte: EY e Liga (2018); Storm e Solberg (2018)

De acordo com o anuério de futebol profissional, em Portugal as receitas
televisivas rondam os 126 milhdes anuais tendo vindo a aumentar ligeiramente ao longo
dos ultimos anos, acompanhando a tendéncia de subida dos campeonatos Europeus,
embora em percentagens menores (EY & Liga, 2018). Quando analisamos
detalhadamente a distribuicdo dos direitos televisivos para 0 campeonato portugués
verificamos a existéncia de uma assimetria, os primeiros classificados recebem 15.9
vezes mais receita audiovisual do que os restantes (EY & Liga, 2018). Esta assimetria

assume nimeros trés vezes superiores aos registados no resto da Europa, uma vez que
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contrariamente aos restantes paises em que os direitos televisivos sdo negociados de
forma conjunta, onde prevalece a equidade, em Portugal sdo negociados
individualmente por cada clube (EY & Liga, 2018). Em 2019 a autoridade da
concorréncia em Portugal emitiu um parecer a pronunciar-se a favor da comercializagdo
conjunta dos direitos televisivos recomendando ao governo uma intervengédo de cariz
legislativo que promova a regulamentacéo da comercializagdo dos direitos televisivos
(EY & Liga, 2018).

De acordo com a literatura, os administradores com caracteristicas
individualistas ttm uma maior tendéncia para praticas de gestdo de resultados (Doupnik,
2008; Guan et al., 2005; Han et al., 2010). Usando a gestéo de resultados como proxy de
forma a medir a corrupcdo (Liu, 2016) e sabendo que os clubes portugueses apresentam
caracteristicas individualistas, defino abaixo a primeira hipotese (H1).

H1. A gestdo de resultados influencia a classificagdo dos clubes de futebol.

2.2 Networking

Corrupcdo no futebol é frequentemente considerada normal, sem problemas e
tida como certa (Numerato, 2016). A revelacdo de corrupcéo nos altos postos do futebol
mundial como a FIFA ndo provocou nenhuma rutura radical em relacdo a préatica de
manipulacdo dos resultados desportivos. A presenca de resultados combinados e
decisdes estratégicas menos claras, no futebol profissional é justificada pelo espelho do
que ocorre na sociedade em geral (Numerato, 2016). A manipulacdo dos resultados
desportivos assume especial relevancia para os 6rgdos reguladores uma vez que ameaca
investimentos estrangeiros e parcerias corporativas (Chen, Elder, & Hsieh, 2007).

Hoje em dia, o futebol é utilizado por politicos, grupos com interesses
econdmicos, agéncias de televisdo e patrocinadores para satisfazer 0s seus interesses
pessoais ou institucionais. Varios estudos realcam os lagos estreitos entre os politicos e
determinados clubes (Numerato & Baglioni, 2012). Os governos funcionam como
atores externos importantes que exercem uma consideravel influéncia sobre as empresas
privadas (Ramamurti, 2003). Por vezes, ha uma nocdo de que os politicos precisam de
futebol para serem eleitos, tornando esses lagos problematicos para o desenvolvimento
desportivo (Numerato & Baglioni, 2012). Os lagos acima descritos vdo mesmo contra
os codigos de ética e conduta desportiva, uma vez que 0s recursos publicos podem néo
ser alocados ao desporto de acordo com critério de necessidade ou mérito, mas sim,

através de interesses politicos ou pessoais (Numerato & Baglioni, 2012).



Nesta Otica surge a teoria sociolégica do sigilo das sociedades secretas,
desenvolvido por Simmel (1906), que o definiu como um meio de controlo de
informag&o nas sociedades modernas. Anos mais tarde a mesma teoria foi desenvolvida
por Horn (2011), que definiu o segredo publico como todas as situacdes em que todos
colocam duvidas ou sabem que existe algo embora o conteldo raramente seja
divulgado. Esta situacdo tem por base o conhecimento oculto, baseado na desconfianca
e potencial corrupcdo (Horn, 2011). Varios jogadores de futebol nos Gltimos tempos
tém vindo a publico testemunhar anonimamente escandalos de jogos com resultados
combinados. Estas revelacOes diarias ndo impedem a existéncia e continuacdo de
resultados combinados e realcam o facto de que a sociedade sabe, admite, ou pelo
menos suspeita, que a manipulacdo de resultados acontece (Numerato, 2016). No
entanto ndo tém a certeza que existe de forma real o que constitui um segredo publico
definido por Horn (2011).

O futebol portugués tem caracteristicas unicas, e de alguma forma podemos
dizer que a varanda da europa se encontram os melhores treinadores, jogadores, arbitros
e demais agentes desportivos. Contudo, verificamos que todos os dias as manchetes dos
principais jornais em Portugal revelam um clima de crispacdo que paira sobre o futebol
portugués. Duarte (2016) professor na faculdade de motricidade humana destaca que 0s
adeptos continuam a dar mais importancia as vitorias e sucessos competitivos a curto
prazo do que ao espetaculo propriamente dito.

Desta forma, e devido a dificuldade de atingir determinados objetivos, verifica-
se por vezes o0 surgimento e desenvolvimento de diversas redes de cooperagdo
empresarial. Varias pesquisas demonstram que as redes tém um papel determinante na
resolucdo dos problemas das organizacGes (Harris et al.,, 2012). O processo de
networking tem subjacente a lei da reciprocidade que sustenta relacfes benéficas para
ambas as partes (Harris et al., 2012). Networking é um tema cada vez mais badalado. As
empresas nos Gltimos tempos comecaram a olhar para esta tematica em maior detalhe,
dado que deste fator pode determinar o sucesso do negdécio tornando-o mais ou menos
competitivo (Jarlllo, 1988). As redes de cooperacdo sdo vistas como conjuntos
complexos de relacionamentos entre empresas com fins lucrativos. As empresas
estabelecem esses relacionamentos por meio de interacdes entre si, o que implica o
investimento para construir uma forte relacdo (Johanson & Mattsson, 1987).

O objetivo destas relacGes assenta na obtencdo de vantagem competitiva face aos

concorrentes fora da rede (Jarlllo, 1988). Uma rede é constituida por varias empresas,
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independentemente da sua dimensdo, no entanto, as relagdes entre empresas sao

essenciais para a sua posi¢do competitiva (Jarlllo, 1988). No processo da rede torna-se

essencial a existéncia de uma empresa lider, isto é, que domine e assuma uma atitude

pré-ativa no cuidado da rede (Johanson & Mattsson, 1987). Segundo Jarlllo (1988) a

empresa pode-se posicionar de quatro formas distintas no mercado de acordo (Figura 1)

com 0 seu meio envolvente:

e Os mercados classicos, onde as empresas optam por um modelo de arranjo
organizacional, interagindo numa base local.

e Um modelo mais burocrético, baseado numa relacdo antagonica entre mao-de-obra e
a administracdo da empresa, em que do ponto de vista formal se trata de uma
organizacdo hierarquica, em que muitas das suas caracteristicas sdo de mercado
aberto.

e O clan, onde existem relacionamentos de longo prazo, realizados através de
contratos nédo especificados dentro do ambiente formal de uma organizagéo.

e Um modelo de network estratégico baseado em relacdes especiais com outros
elementos da rede. Esses relacionamentos pressupdem a existéncia de uma empresa

lider, existindo um investimento a longo prazo em que as organiza¢Ges permanecem

independentes.
Figura 1: Posicionamento da empresa no mercado
4 )
Mercados classicos Network estratégico
Posicionamento
da empresa no
mercado
Burocratica Clan
- J

As implicacGes estratégicas de uma rede sdo importantes, permitindo a
distribuicdo das diferentes tarefas pelos elementos que pertencem a mesma (Macmillan
& Farmer, 1979). Isto constitui uma vantagem competitiva dado que cada empresa se
especializa numa atividade colhendo os beneficios da especializacdo e do foco

(Macmillan & Farmer, 1979). A organizagdo das empresas nestes moldes permite uma
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flexibilidade adicional uma vez que ndo tem compromissos fixos com atividades que
n&o séo essenciais (Jarlllo, 1988).

As condicOes para a existéncia de redes estaveis sdo as mesmas que as condi¢oes
para a existéncia das empresas, a eficacia e eficiéncia (Jarlllo, 1988). Uma organizacdo
é eficaz se atingir o objetivo desejado e é eficiente caso o ganho acumulado pela
organizacgéo seja superior aos seus esforgos (Barnard, 1968). A equidade na partilha do
valor agregado é alcancada através do mecanismo de confianca e através da valorizacéo
do relacionamento entre si, 0 que facilita a solucdo de problemas especificos (Jarlllo,
1988). Desta forma, a confianga é uma componente critica da eficacia e da eficiéncia
sendo as relacGes de longo prazo essenciais para o desenvolvimento da confianga,
tornando-a mais valiosa (Jarlllo, 1988). Boss (1978) defende que uma atmosfera de
confianca é realmente propicia para uma resolucdo de problemas mais eficiente. As
redes de contactos sdo tdo antigas quanto a civilizacéo, sofrendo alteragdes ao longo do
tempo e adaptando-se de uma forma constante, evoluindo de acordo com a sociedade
até a forma como a conhecemos atualmente (Achrol & Kaotler, 1999).

Uma maior rede de contactos, teoricamente permite uma maior facilidade em
desenvolver o potencial das empresas e das pessoas (Harris et al., 2012). No entanto,
ndo podemos afirmar que seja linear. Nesse sentido mais importante do que ter uma
rede extensa de contactos é fundamental as empresas manterem um elevado grau de
envolvimento e interligacdo, sendo os contactos nao teriam qualquer tipo de relevancia e
utilidade (Burt, 1980). Conforme enfatizado por varios estudos, as redes e a confianca
desenvolvidas servem os interesses exclusivos dos membros pertencentes a rede e as
suas acOes podem resultar em danos a outros individuos ou redes (Numerato &
Baglioni, 2012).

A FIFA é a organizacao responsavel pela tutela do futebol mundial, constituida
por seis confederacBes continentais onde se encontra a UEFA e por sua vez pelas
federacdes dos paises que a compdem, em Portugal, a Federacdo Portuguesa de Futebol
(FPF) que é eleita através dos votos dos clubes. As federacbes desportivas sao
organizacg0es inseridas num contexto de precioso recurso, sendo que fazem a gestdo de
materiais e simbolos, funcionando como arenas de poder (Numerato & Baglioni, 2012).
A diferenca entre uma rede bem-sucedida e uma malsucedida é sustentada pela
capacidade de um individuo construir ligacOes estrategicas exclusivas, com intuito de

ganhar vantagem competitiva sobre o adversario (Jarlllo, 1988). Uma pessoa interessada
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em ser eleita ou manter uma posicao a frente de uma entidade precisa de uma rede que
Ihe garanta a maioria dos votos (Numerato & Baglioni, 2012).

O futebol moderno passou a transformar-se num espetaculo extremamente
lucrativo proporcionando grandes oportunidades de negdcio para a industria que o
alimenta. Nessa medida, verificamos que as maiores fontes de receita dos clubes das
cinco principais ligas europeias sdo os direitos televisivos e as contribui¢fes da UEFA
(Storm & Solberg, 2018). Como j& vimos anteriormente, e muito abaixo da média,
europeia os direitos televisivos do futebol portugués, quando somados, apenas totalizam
126 milhdes anuais (EY & Liga, 2018). Quando comparamos os dados das receitas
televisivas na Europa (Tabela 2) verificamos que a receita televisiva dos jogos em
Portugal é aproximadamente 3% da receita em Inglaterra ou 28% de um campeonato
idéntico ao nosso como o holandés. Esgotada a teoria que a principal fonte de
rendimento dos clubes portugueses sdo as receitas televisivas importa analisar as
contribuicdes da UEFA como fonte de rendimento.

De acordo com Rebelo (2018) o clima de crispacdo e suspei¢cdo no futebol
portugués deriva de apenas um clube ter acesso direto a liga dos campedfes e outro
através de pré-eliminatorias. Desta forma, dos dezoito clubes que constituem a liga
portuguesa, apenas dois clubes conseguem tirar partido desta fonte de rendimento. Ha
ainda outra prova organizada pela UEFA denominada de Liga Europa sendo a receita
proveniente da mesma dez vezes inferior aquela que provém da Liga dos Campedes. De
igual forma nesta competicdo também apenas um clube entra de forma direta, sendo que
outros dois ficam sujeitos a pre-eliminatdrias. Interessa agora perceber qual é a fonte de
receita dos restantes clubes portugueses para financiar a sua atividade desportiva época
apos época uma vez que a receita da atividade operacional dos clubes € inferior aos seus
gastos para todos os clubes.

Segundo a noticia do jornal de negdcios assinada por Curvelo (2019) os clubes
portugueses estdo dependentes das receitas originadas com as vendas dos jogadores,
referindo que estas equivalem a cerca de 76% de todos os outros rendimentos o que vai
de acordo ao relatado no anuéario do futebol portugués (EY & Liga, 2018). Atualmente,
no eixo central destas transferéncias encontram-se essencialmente trés partes, jogadores,
clubes e os empresarios desportivos. No meio destas redes de transferéncias
(empréstimos, compras e vendas) 0s principais atores do jogo de futebol, os jogadores,
acabam por ser reféns das redes criadas entre os empresarios e os clubes, ndo opinando

de forma concreta por receio de colocar em risco as suas carreiras (Lourinho, 2017).
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Segundo  Cipriano (2017) os clubes portugueses sdo reféns de certos
empresarios, dado que estes efetivamente melhoraram os seus planteis, permitindo que
0os mesmos tenham melhores prestagdes nas competicdes europeias (2010/11 trés
equipas portuguesas na meia final da liga europa e duas na final) aumentando as receitas
por parte da UEFA. O problema passou a residir a medio longo prazo, referindo que a
nossa liga é usada pelos empresarios como “barrigas de aluguer”, onde os jogadores
chegam, destacam-se e sdo vendidos (Cipriano, 2017). No mesmo artigo, o cronista
relata exemplos de negdcios impostos pelos ditos sujeitos: jogadores comprados por um
clube, que nem chegam a treinar e sdo logo emprestados a um outro clube (Cipriano,
2017).

Os empresarios desportivos criam uma imagem de autoridade justa e legitima
com o proposito de defender interesses dos clubes e dos jogadores, ao inves dos seus
interesses individuais, mas Numerato e Baglioni (2012) identificaram trés estratégias: a
manipulagdo continua da transparéncia nos processos, a credibilidade e as diferentes
formas de interpretar a tomada de deciséo. Estes agentes tendem a ocultar a divulgacéo
das suas ag¢fes criminais e agem como se 0 Seu comportamento estivesse assente num
comportamento civico e com principios democraticos (Numerato & Baglioni, 2012).
Quando observamos o relatorio do CIES, verificamos que dos cerca de 2400 agentes
desportivos registados cerca de 83 representam cerca de 50% dos jogadores (Poli &
Rossi, 2012). Atraves destes numeros conseguimos perceber que a maioria dos
jogadores giram em torno dos mesmos empresarios. Estas redes sdo as principais
responsaveis pelas transferéncias de jogadores. Por vezes existem arranjos opacos entre
parceiros de negocios, corrupcao, concorréncia desleal e concentracdo de mercado com
base em relacgdes privilegiadas (Sweeney & McCarthy, 2016).

Apadrinhada como a décima nona equipa da Liga portuguesa, 0s empréstimos de
jogadores sdo parte fulcral no atual quadro competitivo do futebol em Portugal. Cada
equipa pode no maximo possuir trés jogadores emprestados a um outro clube (Liga
Portugal, 2018). No entanto esta regra € ultrapassada, por exemplo, através de vendas
com clausulas obrigatorias de recompra (Lourinho, 2017). Esta medida dos
empréstimos ou vendas encapotadas tem vantagens e desvantagens e pode ser vista em
duas 6ticas distintas: a do clube que recebe o jogador e a do clube que cede o jogador.

Sweeney e McCarthy (2016) basearam-se em pesquisas sobre organizacgoes
internacionais e identificaram que as maiores organizacGes tém poder sobre as menores,

responsabilizando a influéncia exercida pelo mercado. Em primeiro lugar os clubes mais
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pequenos dependem dos jogadores emprestados e das vendas com clausulas de
recompra simbolicas, de forma a alcancarem plantéis mais competitivos, isto € terem
melhores jogadores e maior capacidade orcamental (Lourinho, 2017). Estas
transferéncias criam uma dependéncia dos clubes ditos mais pequenos perante 0S
grandes, acabando por interferir em diversos campos (Lusa & Expresso, 2018).

Essa interferéncia vai desde a influéncia direta nas votacOes de decisOes
estratégicas relativas ao futebol profissional (Lourinho, 2017). Isto porque os clubes
mais pequenos sdo obrigados a votar de acordo com as diretrizes dos lideres da sua rede,
para nao sofrer represalias (Lourinho, 2017). Esta situacdo que vai ao encontro da ideia
de Numerato e Baglioni (2012) que refere que para um individuo ser eleito precisa de
uma rede que lhe garanta a maioria dos votos. No terreno de jogo esta influéncia é
imposta pelo regulamento da competicdo que proibe a utilizacdo dos jogadores
emprestados pelo clube que empresta, enfraquecendo estes clubes (Liga Portugal,
2018).

Na otica dos clubes grandes saltam a vista duas vantagens diretas da criacao
destas redes. Por um lado quanto mais alargada for a rede, maior influéncia se traduz no
numero de votos na direcdo pretendida e para além disso, devido as condicionantes dos
jogadores emprestados ndo poderem jogar contra os clubes pelo qual sdo emprestados,
acaba por os fragilizar nos jogos com os ditos lideres da rede (Lourinho, 2017).
Recentemente a FIFA, assumiu que pretendia limitar entre seis e oito, o numero de
futebolistas emprestados pelos clubes em cada época desportiva, de forma a garantir a
integridade das competicGes e acabar com situacGes de monopolio de alguns clubes
(Lusa & Expresso, 2018).

De acordo com os dados analisados, 0s clubes portugueses ndo conseguem
acumular receita operacional de forma a cobrir os seus gastos, ficando assim, reféns das
transacdes de jogadores. Decidi entdo analisar de que forma as cedéncias entre clubes
portugueses, tem impacto na classificacdo dos mesmos. A rede € uma forma de sucesso
das organizac0es, pelo que também se verifica no futebol. Desta forma torna-se possivel
medir a rede através das relacdes comerciais dos jogadores entre os clubes, surgindo
assim, a segunda hipotese (H2).

H2. A rede estabelecida pelos clubes de futebol influéncia a sua classificag&o.
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3. Metodologia

O presente estudo tem por base aferir quando a existéncia de uma associacao
positiva entre o network, a qualidade dos resultados e o sucesso desportivo dos clubes.
Desta forma o paradigma de investigacdo é positivista, ou seja, pretende-se analisar a
realidade independente do objeto em estudo (Zimmerman & Watts, 1990). Zimmerman
e Watts (1990) defendem que as préaticas contabilisticas estdo fortemente relacionadas
com as caracteristicas das empresas. Predominante nos estudos ligados a contabilidade
financeira, o positivismo presume que a realidade é independente de quem a investiga,
assentando numa metodologia propria que conduza a uma observacdo empirica dos
resultados (Zimmerman & Watts, 1990). As metodologias de investigacdo positivista
tém por base a observacdo e formulacdo de hipdteses, recolha e analise de dados de
forma a tirar conclusdes sobre o tema (Zimmerman & Watts, 1990). Esta teoria vai de
encontro a ideia de Hempel (1965) que defende que a ciéncia se deve basear em trés
pilares, uma metodologia adequada que sirva de base a formulacdo de hipdteses que
permitam analisar dados empiricos e possam prever bem como explicar o efeito das

praticas contabilisticas.

3.1 Definicdo da amostra

A populacdo tem por base os 144 clubes que representam todos os clubes que
disputaram a primeira liga de futebol entre as épocas 2012/13 e 2016/17. Através do
sitio desportivo transfermarkt faco o levantamento de todas as transferéncias entre
clubes portugueses que disputam a primeira liga e distingo as mesmas como compras,
vendas, empréstimos obtidos e empréstimos suportados. Com recurso do site desportivo
zerozero faco o levantamento dos resultados entre os jogos das equipas bem como das
classificagdes obtidas pelos clubes para as diferentes épocas desportivas.

Um dos critérios para a validacdo da inscri¢cdo na liga portuguesa de futebol
profissional é a certificacdo legal de contas (CLC), desta forma a informacdo das
variaveis necessarias é obtida através da base de dados Amadeus pertencente ao grupo
Bureau Van Dijk (BvD). Os dados que comp8em a populacdo de 144 clubes foram
recolhidos dia 4 de marco de 2019. Verifico que para alguns itens do balan¢o ou da
demonstracdo de resultados ndo ha informacdo completa, pelo que essas observacdes
sdo retiradas da amostra. Desta forma, e de acordo com a Tabela 3, de uma populacéo

144 clubes, a amostra final é de 67 clubes que serve de base a esta dissertacéo.

Tabela 3: Defini¢do da amostra

Observacdes %
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Amostra inicial 144 100.0

Observagdes retiradas:

-Né&o disputa a primeira liga -58 -40.27
-Informag&o ndo disponivel -19 -11.11
Amostra final 67 48.61

3.2 Mensuracdo das variaveis

3.2.1 Acréscimos discricionarios

Como proxy para medir a gestdo de resultados uso o modelo de Jones (1991),
modificado por Kothari et al. (2005). Este modelo distingue os acréscimos que refletem
as condicdes do negdcio e uma componente discricionaria que diz respeito a escolhas ou
opcOes por parte da gestdo (Jones, 1991). O modelo de regressdo linear permite
quantificar os acréscimos normais com base nos valores ajustados e a componentes
discricionarias atraveés dos residuos (Jones, 1991). Baseado neste modelo, muitos
autores ao longo dos ultimos anos tém-se dedicado a esta tematica introduzindo
alteracdes, acrescentando e retirando variaveis para obterem um modelo mais preciso.
Um desses modelos sugeridos foi modificado por Kothari et al.(2005), que detetou que
0s acréscimos discricionarios também estdo relacionados com o desempenho da
empresa e que podia levar a conclusdes erradas. Nesse sentido e para controlar o nivel
de desempenho da empresa sugere o racio de rendibilidade de ativos ou a subtracdo dos

acréscimos discricionarios (Kothari et al., 2005), assim apresento a equacéo (1).

TACCit = (ACAit- ACASHit) - (ACLit- ALOANSt) - DEPit (1)

Em que:

TACC — Acréscimos totais.

ACA — Variacdo do total de ativos correntes.
ACASH — Variagao em caixa.

ACL — Variacao dos passivos correntes.

ALOANS - Variagdo dos empréstimos.

DEP — Depreciac0es.
i — Empresa.
t — Periodo.
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Apo6s o calculo dos acréscimos totais (TACC), a segunda etapa passa por
calcular a componente discricionéria (&), apresento assim a equagéo (2).

(TACCit/Ait) = LU Aigy) + f2(AVNDit / Ai-1)) + S3(APPEi: / Aig1))
+ SA(AROA | Air-1)) + &it

Em que:

TACC — Acréscimos totais.

E — Acréscimos discricionarios.

AVND — Variacdo das vendas e prestagdes de servicos.
A — Total de ativos.

APPE — Variagdo anual de ativos fixos tangiveis.
AROA  — Variagéo do retorno dos ativos.

i — Empresa.

t — Periodo.

Normalmente, empresas e clubes com atitudes individualistas tém tendéncia a
estar mais propicios a gestdo de resultados e dessa forma atingir melhores resultados
(Guan et al., 2005). Por outro lado, clubes com mais titulos conquistados sdo os que tém
maior numero de sécios e simpatizantes. Uma vez que tém mais adeptos estdo
regularmente sobre o enfoque comunicacdo social e adeptos, levando os auditores a
terem um escrutinio mais detalhado das contas e aumentando a qualidade da informacéo
reduzindo os acréscimos discricionarios (Seng, 2017). Desta forma podemos esperar
uma tendéncia positiva bem como negativa entre o resultado e a classificacdo do clube

para uma determinada época.

3.2.2 Networking

Foi incluida na equacdo a variavel independente networking, na literatura nao
encontramos qualquer evidéncia de um indice que permita medir e quantificar a
interligacdo e influéncia entre os clubes de futebol pelo que se procede a criagdo de um.
O primeiro passo foi o levantamento de todas as transferéncias entre clubes nacionais e
de todos o resultados entre 0s jogos da primeira liga portuguesa entre 0s anos 2012 e
2017 (através do site www.transfermarkt.com e do www.zerozero.pt). Do levantamento
dos resultados e considerando que ha dois encontros entre os clubes por época para a

liga portuguesa, atribuo, de acordo com o resultado, vitoria, empate ou derrota, 2, 1 ou 0
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pontos respetivamente, por jogo. Desta forma a variavel HIT pode ter entre no maximo
4 pontos, no caso de vencer ambas as partidas ou, 0 no caso, de perder ambas as
partidas. Considero que numa transacdo entres dois clubes diferentes ird existir
simultaneamente uma influéncia entre ambos (Burt, 1980). De forma a percecionar qual
a relacdo de influéncia, ou seja, qual o clube que tem mais influéncia sobre o outro
multipliquei o somatério das transacbes com a varidvel HIT. A multiplicacdo entre a
varidvel HIT (numero de pontos baseado no resultado) e as transacGes, tem como
objetivo despistar os erros. Por exemplo, se o clube A e o clube B procedem a permutas
de jogadores e o clube B vence os dois jogos. Neste caso a influéncia de A sobre B néo
é efetiva pelo que o indice sera nulo; apenas vai existir influéncia de B sobre A. Por fim,
0 racio tem como objetivo a mensuragdo mais precisa da influéncia do clube no meio do
futebol em Portugal de forma a ser comparavel com os restantes e assim apresento a
equacéo (3).
NTW = (((Compras + Vendas + Empréstimos) * HIT) / Y. ((Compras + Vendas (3)
+ Empréstimos) * HIT))

A criacdo do indice NTW tem objetivo mensurar a relagdo entre os clubes de

futebol, esperando-se que clubes com melhor classificacdo tenham indices de network

mais elevado exercendo uma posicao de dominancia sobre os restantes.

3.2.3 Variaveis de controlo

As variaveis de controlo sdo variaveis que afetam a varidvel dependente
classificacdo, ao considerar essas variaveis tenho como objetivo expurgar o seu efeito
de forma a estimar unicamente o efeito dos acréscimos discricionarios e do network.

A variavel SIZE mensura o tamanho do clube dentro do mercado portugués.
Espera-se um sinal positivo, uma vez que quanto maior a entidade maior massa adepta,
e melhores instalacdes desportivas de forma a trair os melhores jogadores, mais elevado
sera 0 objetivo e as metas a atingir. O tamanho dos clubes em Portugal depende
essencialmente dos adeptos em primeiro lugar, os clubes que tém mais adeptos tém
maior visibilidade e desta forma receita. Esta receita pode ser ao nivel de bilheteira,
direitos televisivos ou exploracdo do estadio (EY & Liga, 2018). Receitas mais elevadas
permitem ao clube mais dinheiro para investir nos seus ativos como sdo as suas
academias. Hoje em dia, todos pretendem ter os melhores atletas desde a formacgéo até
ao futebol profissional. Assim os clubes acabam por se diferenciar através das

condicdes oferecidas aos atletas.
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A varidvel LEV e utilizada para controlar o endividamento da entidade, regra
geral empresas com niveis de endividamento mais elevados estdo mais propicias a
praticas de gestdo de resultados, este fator reside porque as empresas tém uma maior
pressdao para cumprir cladusulas nos contratos pré-estabelecidos (Tendeloo &
Vanstraelen, 2005). Clubes com maior capacidade de endividamento no futuro, por
norma, tém uma maior capacidade de investimento melhorando os seus ativos obtendo
melhor classificagdo. Em sentido inverso, clubes com altos endividamentos tem baixa
capacidade para investir no plantel por ja terem investido ou ndo. Desta forma, espero
que o resultado possa ser uma relagdo positiva ou negativa.

A variavel CHSALES foi incluida para controlar o desempenho da empresa.
Quanto melhor a classificacdo, maiores serdo as receitas decorrentes das vendas de
jogadores, televisivas e marketing (EY & Liga, 2018). Aliado a este fator, empresas
com maior crescimento estdo mais propicias a praticas de gestdo de resultados, uma vez
que tém como objetivo um resultado melhor do que o previsto (Abarbanell & Lehavy,
2003).

Por fim, a variavel LOSS ¢é uma variavel dummy que assume valor 0 quando o
clube tem resultado liquido positivo ou 1 quando o resultado é negativo. Os clubes em
Portugal, sdo considerados instituicbes de interesse publico, e maioritariamente
controlados pelos seus associados, desta forma ndo tém como objetivo lucros, mas sim a
sustentabilidade. Dada a fragilidade do mercado portugués e como observado
anteriormente, os clubes portugueses para terem resultados positivos dependem
essencialmente das vendas de jogadores (Curvelo, 2019). Nesta perspetiva o clube
podera optar por reter os seus melhores talentos e com isso ter resultado negativo num
determinado ano para alcancar os seus objetivos ou vender os seus melhores jogadores
obtendo resultado positivo e abrir espaco para aparecerem novos talentos (Oliveira,

2019). As variaveis do estudo estdo resumidas na Tabela 4.

Tabela 4: Mensuracdo das varidveis e fonte dos dados

Painel A: Variaveis dependentes

Sigla Nome da variavel Mensuragio Fonte

A variavel toma valores de 1 a 4 consoante
RANK Classificagdo a classificacdo que obtenha para uma Zerozero
determinada época desportiva.

Painel B: Variaveis independentes

Sigla Nome variavel Mensuragio Fonte Sinal expectavel
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Com base  no
modelo de Jones,
|DA| Acréscimos discricionarios  (1991) modificado Amadeus +-
por Kothari, Leone,
& Wasley, (2005)

Somatdrio das
Relacdo entre os clubes de  transacdes de Transfermarkt e
NTW . +
futebol jogadores entre Zerozero
clubes

Painel C: Variaveis de controlo

Logaritmo  natural
do total de ativos.

L Quociente entre
LEV Endividamento da total ativo e o Amadeus +/-

empresa passivo do clube.
Quociente da
Variacdo das vendas da  variagdo das vendas
empresa pelas vendas do
periodo anterior.
Variavel dummy
que assume o valor
quando o resultado
LOSS Resultado liquido liquido é negativo, e Amadeus +/-
0 caso contrario.
Ou
0se RL>0

SIZE Tamanho da empresa Amadeus +

CHSALES Amadeus +

3.3 Desenho de investigagao

O estudo pretende verificar se a classificacdo dos clubes (RANK) é influenciada
pelo networking (NTW) e pela gestdo de resultados (DA), que sdo as variaveis de
interesse e assim apresento a equacéo (4). Uso o modelo de regressdo ordenada logistica
e normal de forma a testar as hipoteses e aferir a influéncia das proxys de corrupcdo na
classificagdo dos clubes da 1.2 liga portuguesa. Estes modelos sdo utilizados em
variaveis ordenada, tal como indices. Para o0 caso em estudo o indice assume valores

entre 1 e 4 consoante 0 sucesso desportivo.

RANKit = a0 + a1|DA|it + a2NTWit + azSIZEit + asLEVit + asCHSALES;: + asLOSSit  (4)

Em que:

RANK — Variavel dependente que corresponde a classificacdo do clube da empresa
i adatat.

|DA| — Valor absoluto dos acréscimos discricionarios.

NTW — Variével independente que mede o nivel de ligacdo entre os clubes de
futebol.

SIZE — Logaritmo total do ativo.
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LEV — Endividamento da empresa dado pelo quociente entre passivo e o total de
ativo.

CHSALES - Variago das vendas da empesa entre 0 ano ¢ € t.1.

LOSS — Constitui o prejuizo de cada ano das empresas.
i — Empresa.
t — Periodo.

4. Resultados

4.1 Estatistica descritiva

A estatistica descritiva de cada varidvel em estudo é a da Tabela 5. Através da
analise da variavel SIZE, é possivel concluir que em media o ativo dos clubes de futebol
em Portugal é de cerca de quatro milhdes de euros, a variavel LEV, que mede o
endividamento das empresas, indica-nos que em média o passivo da empresa é 2.8
vezes maior do que o seu capital préprio. A varidvel CHSALES representa a variacdo
das vendas nos clubes do futebol, esta variagdo apresenta um resultado positivo, desta
forma entende-se que em termos médios 0s clubes aumentaram as suas receitas ao longo
dos ultimos anos cerca de 49%. A variavel LOSS indica-nos se o resultado liquido €
positivo ou negativo para dado ano. Através da analise das frequéncias presentes na
tabela 6 que 28% dos clubes em andlise tém resultado liquido negativo, a maioria, cerce
de 72% dos clubes apresentou resultado positivo. Este resultado vai de encontro ao
valor esperado, os clubes de futebol em Portugal séo dos seus associados, sdo entidades
de interesse publico, procuram ter lucros sustentaveis, mas ndao muito elevados. O
resultado liquido depende essencialmente das vendas (Curvelo, 2019) que podem ser ou
ndo feitas atendendo ao projeto desportivo e objetivo que tem para o ano seguinte, dai
ser normal os clubes por vezes apresentarem resultados negativos.

No que respeita as varidveis explicativas verifica-se que em termos médios, 0s
clubes portugueses tém uma relacdo de network entre eles de 6%, mas quando
analisamos ao detalhe, e de acordo com a figura 2, verifica-se que a maioria dos clubes
anualmente se encontra entre 0% e 0s 5%. De realcar que de acordo com o periodo em

analise o maximo de network foi identificado no ano 2013, correspondendo a 28%.

Figura 2: Distribuicdo network
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Por fim, no que respeita aos acréscimos discricionarios, verifico que em termos
médios representam 30% dos ativos dos clubes de futebol (tabela 6), mas quando se
observa com maior detalhe a figura 3 verifica-se que para a amostra em analise e para a
maioria dos clubes, os acréscimos discricionarios representam até 20% dos ativos. Este
valor vai ao encontro do valor da mediana representado na tabela 6 onde os acréscimos

representam 16% dos ativos.

Figura 3: Distribuig8o acréscimos discricionarios

2013 2014 2015 2016 2017
(0% a 10% 10% a 20% 20% a 30% +30%

Desta forma podemos concluir que os valores vdo ao encontro dos valores
esperados, 0s clubes sdo instituicdes de interesse publico logo ndo era expectavel
estarem excessivamente preocupados em remunerar 0S Seus acionistas porque estes sao
0s sdcios que mais do que resultados financeiros positivos, pretendem titulos.

E do conhecimento plblico que os clubes portugueses apesar das vendas cada
vez maiores continuam a ter elevados niveis de endividamento. Verifica-se também que
0 network esté dividido em 4 grupos, nomeadamente aqueles clubes que lutam pela fuga
a despromocao, o grupo dos clubes que procuram discutir as competicdes europeias, 0s
que estdo entre os que sdo despromovidos e 0s que vdo as competicdes europeias, e por

altimo, o grupo dos que lutam para ser campedes nacionais.

Tabela 5: Estatistica descritiva

Painel A: variaveis explicativas

Variaveis quantitativas Média Mediana Desvio padréo
|DA| 0.305 0.164 0.492
NTW 0.067 0.047 0.061

Painel B: variaveis de controlo

Variaveis quantitativas Média Mediana Desvio padrao

SIZE 4.157 4.005 0.824
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LEV 2.879 1.736 15.703

CHSALES 0.327 0.120 0.879

Variaveis qualitativas

1 28%
LOSS
0 72%

Notas: NTW é o nivel de interligacéo entre clubes de futebol varia entre 0 e 1 por cada época desportiva. |DA| é o
valor absoluto dos acréscimos discricionarios calculado com base no modelo Jones (1991) modificado por Kothari et
al. (2005). SIZE é o logaritmo natural do total do ativo. LOSS é uma variavel dummy que assume o valor de 1 quando
o resultado liquido é negativo e 0 caso contrario. LEV é o quociente entre o total ativo e passivo do clube. CHSALES

€ 0 quociente da variagdo das vendas e as vendas do ano anterior.

4.2 Correlacdes

Em primeiro lugar, célculo a matriz de relagdo entre as variaveis independentes.
Os resultados s@o apresentados na Tabela 6 onde se inserem as correlagdes de Pearson
na diagonal inferior e de Spearman na diagonal superior. Essa matriz de correlagdo tem
como objetivo examinar se a multicolinearidade se traduz num problema potencial. Na
maioria das variaveis ndo foi possivel detetar relacdes estatisticamente significativas, no
entanto, todas estas correlacfes sdo abaixo de 0.8 ou seja, ndo apresentando problemas
de multicolinearidade (Pestana & Gageiro, 2005). Pestana e Gageiro (2005) definem
que as correlacbes podem ser consideradas muito fracas quando se situam abaixo de 0.2,
fracas se entre 0.2 e 0.4, moderadas se entre 0.4 e 0.7, elevadas se entre 0.7 e 0.9 e
acima de 0.9 sdo consideradas correlagdes muito elevadas. Assim, posso classificar
elevada, a relacdo entre SIZE/RANK e SIZE/NTW, mostrando que uma parte da
classificacdo obtida é consequéncia tamanho do clube, ou seja, quanto maior o clube
maior a classificacdo. Também as ligaces com os outros clubes sdo mais elevadas nos
clubes maiores quando comparados com os restantes. A correlacdo entre NTW e RANK
é considerada moderada. De realcar que a maioria das variaveis tem uma correlacéo
fraca, ou seja, entre 0.2 e 0.4 ou muito fraca situando-se abaixo de 0.2. Por outro lado,
apesar das correlacdes serem inferiores a 0.8 podera, no entanto, existir problemas de
multicolinearidade caso os variance inflation factors (VIF) excedam dez segundo
Belsley, Kun, e Welsch (1980). Segundo a Tabela 7 verifica-se que o valor mais
elevado do VIF é para a variavel SIZE de 4.919, ou seja, muito inferior a 10 como
defende Belsley et al. (1980), despistando assim qualquer problema de

multicolinearidade que pudesse existir.

24



Tabela 6: CorrelagBes de Pearson e Spearman

Variaveis RANK DA NTW SIZE LEV CHSALES LOSS
RANK 1 -0.239" 0.621™ 0.744™ 0.007 0.050 0.003
DA -0.260™ 1 -0.244™ -0.147 0.096 0.280™ -0.185
NTW 0.660™" -0.237" 1 0.587" -0.109 -0.050 0.024
SIZE 0.765™" -0.223" 0.714™ 1 0.107 -0.005 -0.068
LEV 0.059 0.001 -0.100 0.138 1 0.254™ -0.354™
CHSALES 0.014 0.235 -0.139 -0.219" 0.103 1 -0.325™
LOSS -0.015 -0.187 0.126 -0.006 -0.241™ -0.039 1

"™ nivel de significancia 0.01; ™ nivel de significancia 0.05; " nivel de significancia 0.10.
Nota: Coeficiente de correlacdo Pearson encontra-se na diagonal inferior, Coeficiente de correlagdo Spearman

encontra-se na diagonal superior.

4.3 Regressao

A classificacdo encontra-se dividida em quatro clusters classificados de 1 a 4 em
que 4 é o grupo dos que lutam para ser campedes todos os anos (melhores classificados)
e 1 o grupo dos que lutam para ndo descer (piores classificados). A Tabela 7 apresenta
0s principais resultados da regressédo ordenada logistica e da regressdo ordenada normal
para a influéncia dos proxys network e acréscimos na classificacdo dos clubes de futebol
em Portugal. O LRX? é significativo para o nivel de confianca de 99% pelo que posso
concluir que o modelo é confiavel. A classificacdo segundo a funcéo logistica e normal
é explicada em 46% através deste modelo, sendo analisados o efeito NTW e DA em
conjunto sobre o desfecho classificativo. A tabela 7 mostra que a maior parte dos
coeficientes tem o sinal positivo, ou seja, ha uma relacdo positiva entre as variaveis.

Em primeiro lugar, a variavel independente que mede o nivel de acréscimos
discricionarios (DA), tem uma influéncia sobre a classificacdo, o coeficiente é tanto
para a funcdo logistica como para a funcdo normal de aproximadamente 1 (-0.986 e -
0.608 respetivamente), negativo o que significa que influéncia a classificacdo no sentido
inverso. Quando se analisa ao detalhe estes, os resultados da funcdo logistica e normal
depardmo-nos com situagdes distintas. Para a funcdo ordenada logistica o valor do
coeficiente ndo é estatisticamente significativo, pelo que ndo sdo encontradas evidéncias
estatistica que nos permitam afirmar que para a populacdo em geral os acréscimos

discricionérios influenciam a classificagdo nos clubes de futebol. Por outro lado, quando
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se analisa a funcdo ordenada normal verificamos que o coeficiente € negativo e
estatisticamente significativo para um nivel de confianca de 10%, ou seja, influéncia a
classificacdo em sentido inverso. Ha vérias teorias que podem ser utilizadas para
explicar este resultado, em primeiro lugar, uma vez que os clubes em regra geral
apresentam melhores resultados no campeonato sédo os que tém mais adeptos e desta
forma existe maior escrutinio publico e dado também foco por parte da comunicacéo
social (Seng, 2017). Em segundo lugar, porque os clubes com maior dimenséo sdo 0s
que tém maior capacidade econdmica para Se inscrever e participar nas provas
organizadas pela UEFA (EY & Liga, 2017, 2018). A organizacgéo que gere o futebol no
continente Europeu desenvolveu ao longo dos Gltimos anos um mecanismo de fair play
financeiro, funcionando como um regulador no mercado. Obriga os clubes a cumprirem
critérios financeiros apertados sancionando quando estes ndo sdo cumpridos (UEFA
Intelligence Centre, 2010). Esta analise mais detalhada das contas dos clubes por parte
da UEFA leva a um maior escrutinio das contas do clube por parte dos auditores
aquando a emissdo da CLC melhorando a qualidade da informacéo.

Quando se analisa a variavel independente network, verifica-se que o resultado
da regressdo a vai ao encontro da ideia defendida na revisdo de literatura onde era
expectavel que os clubes com uma maior rede de contactos e posi¢do mais sélida no
meio permitem-se melhores resultados desportivos uma vez que pode levar alguma
dependéncia de uns clubes perante outros. O coeficiente do NTW tanto para a funcéo
ordenada logistica e normal é elevado, +26 e +15 respetivamente. Positivo, pois, hd uma
relacdo direta entre a classificacdo obtida e o network, desta forma pode-se confirmar a
segunda hipdtese em estudo, o network influéncia diretamente a classificacéo,
estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%. Com base nos
resultados obtidos verifica-se que os clubes que promovem uma rede de network mais
alargada tém uma maior probabilidade de chegar ao titulo de campedo nacional e
atingirem os seus objetivos.

O coeficiente da variavel SIZE ¢ positivo, ou seja, quanto maior o tamanho do
clube representado através do tamanho do ativo, melhor é classificacdo esperada. Tal
resultado é estatisticamente significativo para uma significancia de 1%.

Por sua vez, quando analisamos a variavel LEV, o coeficiente da funcdo
logistica e da funcdo normal € aproximadamente zero e ndo é estatisticamente
significativo logo nada se pode concluir. Este fator podera ser explicado de duas

perspetivas, por um lado, clubes com maiores niveis de endividamento poderdo
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perspetivar melhores resultados porque investiram na sua equipa em busca de um
retorno maior (uma equipa pode ser camped atraves do investimento quando compra 0s
melhores jogadores), por outro lado, formando atletas retendo talento, uma vez que os
atletas sdo valorizados a custo sem investimento, apostando na prata da casa (Oliveira,
2019).

A varidvel CHSALES, o coeficiente é positivo como esperado, estatisticamente
significativo a 5%, ou seja, clubes com mais receitas tem mais probabilidades de atingir
melhores classificacdes. Ao longo dos Gltimos, anos os clubes portugueses tém vindo a
aumentar as suas receitas. Clubes com melhor classificagdo por norma tém mais receitas
tanto ao nivel de bilheteira, vendas de jogadores e artigos desportivos (EY & Liga,
2017, 2018). No entanto, ndo podemos afirmar que para a populacdo este fator
influéncia a classificacdo porgque néo ¢ estritamente significativo.

Por fim, a varidvel LOSS tem sinal negativo, o que é esperado tendo, no entanto,
a relacdo ndo é estatisticamente significativa pelo que nada se pode concluir. N&o
podemos afirmar que o que clube com resultado liquido positivo esta mais perto de ser

campedo nem o inverso.

Tabela 7: Regressdo ordenada logistica e normal da influéncia de proxys no sucesso desportivo

Logistica Coeficiente  Normal Coeficiente

Variaveis Previséo (z-stats) (z-stats) VIF
Variaveis explicativas
NTW " (+2266582‘)35 (+212925§6 3.406
o o o,
Variaveis de controlo
SIZE ¥ ( . gézgg** ( . %2170%9** 4.919
LEV +- (:8223% (:gig%) 1.166
CHSALES ¥ (; %)1122)2 (; 81614)3 1211
LOSS +- (:85%) (Zgﬁégé) 1504
LR X2 83.867" 84.038"™
Pseudo R? 0.462 0.463
N 67 67

" nivel de significancia 0.01; ™ nivel de significancia 0.05; " nivel de significancia 0.10.
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Notas: NTW ¢é o nivel de interligacdo entre clubes de futebol varia entre 0 e 1 por cada época desportiva. |DA| é o
valor absoluto dos acréscimos discricionarios calculado com base no modelo Jones (1991) modificado por Kothari et
al. (2005). SIZE é o logaritmo natural do total do ativo. LOSS é uma variavel dummy que assume o valor de 1 quando
o resultado liquido é negativo e 0 caso contrario. LEV é o quociente entre o total ativo e passivo do clube. CHSALES

€ 0 quociente da variagdo das vendas e as vendas do ano anterior.

4.4 Testes adicionais e de robustez

O tamanho do clube de futebol pode ser medido usando o valor de mercado do
plantel (MKT). Os dados com o valor de mercado dos jogadores mensurados a justo
valor séo obtidos do site transfertmarkt. Com base nos resultados da Tabela 8, o LRX? é
significativo para o nivel de confianca de 99% pelo que podemos concluir que o modelo
é confiavel. A classificacdo segundo a funcdo ordenada logistica e normal é explicada
em 42% através deste modelo, cerca de menos 4% do que quando utilizamos a variavel
de controlo SIZE. A Tabela 8 mostra esses resultados diferentes das regressoes
principais em que utilizo a variavel SIZE. Utilizando a funcdo ordenada logistica e
normal as varidveis independentes network e acréscimos discricionarios deixaram de ser
estatisticamente significativos. Estes resultados podem ser explicados porgue a forma de
mensuracdo é diferente, a variavel de controlo MKT estad mensurada a justo valor ao
invés das restantes variaveis de controlo que sdo mensuradas a custo, assim como a
variavel SIZE.

Adicionalmente, as regressdes sdo corridas sem os outliers reduzindo a amostra
para 60 clubes. Os resultados da Tabela 8 (sem outliers) sdo em muito similares quando
comparados com os da Tabela 7 (com outliers). O LRX? é significativo para o nivel de
confianca de 99% pelo que podemos concluir que 0 modelo é confidvel. A classificacdo
segundo a funcdo ordenada logistica e normal € explicada em 43% através deste modelo
menos cerca de 3% quando comparado com os resultados obtidos na tabela 7.
Corroborando os resultados anteriormente obtidos o network continua a ser
estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%. Por outro lado, a
varidvel acréscimos discricionarios deixa de ser significativa pela funcdo ordenada
normal e manteve-se como ndo estatisticamente significativa para a funcdo ordenada

logistica, assim nada podemos concluir.

Tabela 8: Regressao ordenada logistica e normal da influéncia de proxys no sucesso desportivo - testes adicionais

- . Logistica
MKT Normal MKT Logistica  Normal s/outliers .
L . ) s ) sloutliers
Varidveis Previséo Coeficiente Coeficiente Coeficiente o
Coeficiente
(z-stats) (z-stats) (z-stats)
(z-stats)
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Variaveis explicativas

9.036 15.610 14.905 26.160
NTW +
(1.545) (1.602) (2.578)" (2.568)
-0.433 -0.610 -1.214 -2.117
DA +/-
(-1.383) (-1.148) (-0.123) (-1.537)
Variaveis de Controlo
1.674 3.033
SIZE + - .
(4.185) (4.057)
-0.007 -0.013 -0.005 -0.004
LEV +/-
(-0.530) (-0.510) (-0.314) (-0.189)
0.289 0.480 0.400 0.654
CHSALES +
(1.547) (1.514) (0.865) (0.774)
-0.710 -1.126 -0.346 -0.482
LOSS +/- . .
(-1.850) (-1.678) (-0.857) (0.496)
0.032 0.061
MKT + Kk K,k
(3.692) (3.475)
LR X2 75.533"™ 75.620™" 70.003"™ 70.031
Pseudo R? 0.416 0.417 0.432 0.432
N 67 67 60 60

" nivel de significancia 0.01; ™ nivel de significancia 0.05; ™ nivel de significancia 0.10.
Notas: NTW ¢é o nivel de interligacdo entre clubes de futebol varia entre 0 e 1 por cada época desportiva. |DA| é o
valor absoluto dos acréscimos discricionarios calculado com base no modelo Jones (1991) modificado por Kothari et
al. (2005). SIZE é o logaritmo natural do total do ativo. LOSS é uma variavel dummy que assume o valor de 1 quando
o resultado liquido é negativo e 0 caso contrario. LEV é o quociente entre o total ativo e passivo do clube. CHSALES
é o0 quociente da variacdo das vendas e as vendas do ano anterior. MKT é valor do plantel para a época desportiva.

5. Conclusotes

Usando uma amostra de 67 clubes e uma regressdo ordenada logistica e normal,
uma vez que o estudo incide sobre a classificagdo dos clubes, analiso a influéncia de
fatores externos ao jogo na classificacao dos clubes portugueses.

A variavel gestdo de resultados, influéncia a classificacdo em sentido inverso,
isto significa que quanto maior a gestdo dos resultados pior a classificacdo da empresa.
No entanto os resultados sdo diferentes quando analisamos as duas funcdes ordenadas,
ou seja, para a funcdo ordenada logistica os resultados ndo sdo estatisticamente
significativos ao contrario dos resultados da funcdo ordenada normal em que sdo
estatisticamente significativos. Estes resultados sdo suportados através de duas teorias
distintas, em primeiro lugar, os clubes que apresentam melhores resultados sdo os que

tém maior massa adepta e desta forma existe maior escrutinio publico e por parte da
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comunicagdo social (Seng, 2017). Aliado a este fator, clubes que atingem melhores
resultados desportivos tendem a participar em competi¢cdes da UEFA. Um dos critérios
essenciais para a inscricdo destes clubes passa pelo cumprimento do fair play
financeiro. Este critério regulamentar tem por base uma anélise detalhada das contas dos
clubes, levando a um maior escrutinio das contas do clube por parte dos auditores
aquando a emissdo da CLC melhorando a qualidade da informacdo auditada.

Quando se analisa a variavel independente network, verifica-se que o resultado
da regressdo vai ao encontro da ideia defendida na revisdo de literatura. Ambas as
funcdes ordenadas sdo estatisticamente significativas e ha uma relacdo positiva entre o
networking e o sucesso desportivo. Clubes com uma maior rede de contactos permitem
melhores resultados desportivos, esta influéncia esta relacionado com o mercado em si,
em que normalmente organizagGes maiores dominam as mais pequenas (Sweeney &
McCarthy, 2016). Os clubes ditos “mais pequenos” estdo sujeitos a esta influéncia de
forma a alcancar o equilibrio orcamental e ter planteis mais competitivos (Lourinho,
2017). No entanto devido as imposi¢Oes dos regulamentos, estes clubes ficam mais
fragilizados quando jogam com o lider da rede (Liga Portugal, 2018).

O estudo contém algumas limitagdes, em primeiro lugar considerando que
podem existir outros proxys que ndo consigo quantificar e, como tal, ndo foram usados
no estudo como por exemplo, o poder de influéncia que os clubes conseguem ter ao
nivel ao nivel de FPF e da Liga. Como exemplo desta influéncia podem surgir por
exemplo horarios e dias de jogos mais vantajosos ou tempos de divulgacédo de castigos a
jogadores e dirigentes. Apesar do modelo de networking desenvolvido acredito que
possa existir um modelo de mensuracdo que assente de forma mais precisa na influéncia
que os clubes exercem uns sobres os outros. Todos 0s anos ha duas equipas promovidas
gue no ano seguinte ingressam na primeira liga e duas ou trés que descem para a
segunda liga, este fator pode ser considerado uma condicionante. Adicionalmente, o
periodo em analise inclui o alargamento do campeonato portugués de dezasseis para
dezoito equipas o que podera ter implicacBes no resultado obtido. Para além das
varidveis presentes no estudo podem existir outras com caracteristicas relevantes que
tenham sido omitidas. Por fim, considero que a amostra utilizada para este teste de 67
clubes tem poucas observagdes.

No futuro seria interessante continuar a desenvolver este tema, dos fatores que
podem influenciar a classificacdo dos clubes de futebol. Sendo assim, identifiquei

diferentes diretrizes que seriam interessantes aprofundar. Em primeiro lugar, seria
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interessante estudar os comportamentos dos gestores, de certa forma podemos dizer que
os administradores dos clubes se encontram em transicdo. No passado, regra geral os
administradores das Sociedades Andnimas Desportivas (SAD) eram essencialmente 0s
empresarios que mais sucesso tinham no mundo empresarial de uma dada regido a que o
clube pertence, néo tendo qualquer tipo de remuneracdo de forma direta. Hoje em dia,
por outro lado, verificamos que os administradores da SAD se tornaram profissionais do
ramo, recebendo uma remuneracdo fixa e variavel. Em segundo lugar, considero que 0s
empresarios se tornaram decisivos no ponto de vista do futebol atual. Como verificado
na literatura, grande parte da receita do futebol portugués depende das vendas para as
outras ligas europeias. Nesta perspetiva, o poder de influéncia dos empreséarios torna-se
decisivo para 0 sucesso ou ndo de uma transferéncia. Considero que seria interessante
estudar os principais players do mercado. Esta hipdtese passaria pela alocacdo de cada
jogador com a respetiva empresa que o representa bem como o clube e perceber a forma
como se organizam. Em terceiro lugar, seria interessante estudar as comissdes pagas nas
transferéncias de jogadores, perceber quais os clubes que pagam maiores montantes em
comissdes e o0 porqué. O tema das comissdes desde 2017 tem estando na esfera do
escrutinio publico ndo havendo informacdo suficiente em periodos transatos. Seria
interessante perceber quais 0s clubes que pagavam maior percentagem por cada jogador
que compram ou vendem. Por fim, sdo os clubes que escolhem quem os representa na
Liga e na FPF. Em sentido inverso é a FPF através dos seus 0rgdos executivos que entre
outras tarefas castiga os jogadores, é a Liga que define os horarios e dias dos jogos o
que pode impactar a receita de bilheteira e as horas de descanso dos jogadores. Estes
fatores aparentemente ndo tém influéncia de forma direta no resultado do jogo de
futebol, mas frequentemente sdo debatidos estes temas em programas desportivos, em
cafés e reproduzidos artigos de opinido em jornais. Assim concluo que estas teorias

deviam ser desmistificadas através de um estudo empirico.
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