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O mercado de transferéncias: evolucdo, mudancagpactos

Resumo

Nos ultimos anos, uma cadeia de eventos mudaram gampre a envolvente
competitiva dos clubes de futebol, e eventualmemtenercado de transferéncias de
jogadores. Constatou-se que as duas mudancas gueltaearam o funcionamento do
mercado de trabalho no futebol foram a regra d&s iontos por vitoria e o Acordao
Bosman. Por esse motivo, 0 objectivo principal cabdlho foi analisar os efeitos
provocados pelas respectivas mudancgas nos valosepghadores, através de modelos
de regressdo. A amostra contém 36.333 transac¢dersificadas geograficamente no
periodo entre 1983 e 2010. O estudo averiguou, Inwrde, a evolucdo das
caracteristicas, posicoes e desempenho dos jogadarveseu impacto no mercado de
transferéncias, assim como, as diferencas exist@w® mercados de transferéncias das

diversas regioes.

No seguimento da analise ao mercado de transfasedei jogadores estudou-se a sua
relacdo com as principais rubricas financeirasalidises. Analisaram-se, igualmente, as
decisbes de investimento e desinvestimento dogs]ubedidas pelas receitas e gastos
com jogadores, através do uso de modelo de regrpssa explicar essas decisdes dos
clubes com os elementos financeiros. Para finalinénoduzindo-se nas tematicas do
overspending risk shiftingnos clubes, pois os clubes a partir da época 2012/terdo
limites orcamentais impostos pela UEFA. Para medse facto, usaram-se testes

hipoteses para verificar a probabilidade dos clabesprirem esses limites.

Palavras-chave: Futebol, Desporto, Mercado de transferéncias, t@lapiumano,

Bosman, Regra dos trés pontos por vitoria, Invesitos

Classificacdo JEL:G31, J24, L83
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Abstract

Over the last years, a chain of events changeddhwpetitive environment of football
clubs, and eventually, the labour market for play&he changes with more influence in
the labour market were the rule of three pointsgavin and the Bosman ruling. The
main goal of this study was to analyse the effettthese changes in the values of the
players using regression models. Using a sampl&6 @33 geographically diversified
transfers over the period of 1983 to 2010, our\staldo investigated the evolution of
the player’'s characteristics, positions and pertoroe and their impact on the transfer

fees, as well as the transfer markets differeneésden the diverse regions.

Finally, this paper studied the relationship ofygls transfers with the key financial

elements of the clubs. We analysed the investmmhtdavestment decisions, measured
by transfer revenue and transfer spending, usiggession models to explain these
decisions. To conclude, we looked at overspendimd) réisk shifting issues, because
UEFA will impose budget constraints to teams gtgrtin 2011/2012. We used

hypothesis tests to assess the likelihood of thiesdo fulfil those constraints.

Keywords: Football, Sports, Transfer Market, Human CapiBdsman, Three points

per win rule, Investments

JEL Classification: G31, J24, L83
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Sumario Executivo

O futebol, e mais propriamente, o mercado de teméstias sofreram mudancas
importantes nos Ultimos anos, de entre outrasad@stm-se mudanca da regra de
pontuacdo da vitéria e o veredicto do caso Bosmaprimeira induziu alteractes

estratégicas no escalonamento das equipas, partiente, obrigando-as a apresentar
jogadores de caracteristicas mais atacantes. Aailfprovocou uma revolucdo no

mercado de transferéncias, desde do aumento deslela de rescisao dos jogadores, e
consequente aumento dos valores das transaccéeap acréscimo exponencial do

poder negocial dos jogadores em relacéo aos clubes.

Na primeira parte do estudo, analisou-se a evolagi@l dos valores médios e das
principais variaveis de estudo dos jogadores. Merifse que os valores médios
praticados no mercado aumentaram quatro veze® &883 e 2010, assim como, a
quantidade de jogadores transaccionados ampliaeanverzes. Das restantes variaveis
destacou-se o crescimento ligeiro da idade médsjalpadores, e o decréscimo da

performance dos jogadores nos clubes.

Entdo averiguou-se o impacto das duas mudancasalwes transferéncias, através de
modelos de regressao, que incluem efeitos fixasadanalidade do jogador, de paises,
e do ano de transferéncia, de forma a captar fatedseterogeneidade. Os resultados
apontaram que, ap0s a regra de trés pontos teirstitnida, os golos passaram a ser
pagos a premium, assim como os jogadores de cdsficks mais ofensivas, 0 que

confirmou as expectativas da FIFA na prossecuc@stiles de jogo mais atacantes. No
que se refere ao Acérddo Bosman teve um efeit@rmgimente positivo nos valores,

podendo-se ver claramente o reflexo do aumentocldasulas de rescisdo impostas

pelos clubes aos jogadores.

Da mesma forma, investigaram-se os diversos mesad@transferéncias, e expuseram-
se as principais diferencas entre as regides doogboos principais paises. Assim,
observou-se que algumas regides exportam jovesr#dal e adquiriram jogadores mais
velhos no seu retorno as origens, enquanto outeggdes ou paises foram

evidentemente importadoras de jogadores. Sendo egisgtem paises, que tantos

importam como exportam jogadores, tentando valodgaeus investimentos.
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Numa segunda parte do estudo, observou-se a ipderado mercado de transferéncias e
os clubes de futebol, mais propriamente, a sua fimeaceira, o que vem sendo
criticada por diversos autores devido a adopcaoesteatégias de maximizagao
desportiva. Investigaram-se as decisdes de investordos clubes e as suas relagcdes
com as distintas rubricas financeiras, novamemtayés, de modelos de regressao com
efeitos fixos. Descobrindo-se que o volume de negbée o0s seus componentes
contribuiram positivamente nas decisdes de investiom em jogadores, e
negativamente, na alienacdo dos jogadores, enguamntsalarios apresentaram um
impacto inverso, ou seja negativo nas decisdeswstimento e positivo na alienacao
dos jogadores. As restantes rubricas financeiras Bafiresentaram impactos
significativos nas decisdes de investimento oudesitimento dos clubes.

No seguimento do atras exposto sobre as variawgsngo apresentaram um grau
explicativo significativo nas decisbes de aquisigéioalienacdo de jogadores, e
acrescentando-se o facto de bastantes autoregenafea preferéncia dos clubes por
estratégias de maximizacdo da performance despotbwm a aprovacado das novas
medidas ddair-play financeiro da UEFA. Assim, testaram-se as hip&tekes clubes

cumprirem os limites financeiros das competicOesopias, e 0s resultados vem
comprovar que se as normas ja estivessem em wigariamero significativo de clubes

teriam sido punidos.

Para concluir, o estudo abordou inicialmente o adwade transferéncias numa Optica
dos jogadores de futebol com as suas variaveiedermance e as suas caracteristicas.
E numa segunda parte estudou-se o mercado deen@msfis numa perspectiva dos
clubes com as suas decisdes de investimento endguEg e as correlacbes com

performance financeira.
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1. Introducéo

O futebol sofreu uma série de mudancas que lhenmdena elevado dinamismo

econdmico e alterando, de forma permanente, o ameb@mpetitivo dos clubes, nas
tltimas duas décadas. Os clubes transformaram-semgresas, muitos deles cotados
em bolsas de valores, com uma onda de OPI comexradd983 pelo Tottenham

Hotspurs, que serviu, essencialmente, para os aglépgnciarem os seus clubes. A
criacdo da UEFA Champions League em 1992/93 fixawnavo nivel nas receitas dos
clubes de topo europeus, através dos contratasmEnissao televisiva dos jogos e da
performance desportiva dos clubes na competic@mips monetéarios por vitoria). Os

contratos de transmissao dos jogos nalgumas cagipstnacionais, também, atingiram
niveis muito elevados. Por exemplo, as receitascdoatos de transmissao dos jogos
das ligas alema ou inglesa, s6 sdo comparaveis a8 e da NBA. Algumas das

maiores empresas mundiais, em especial 0s gigaatesquipamentos desportivos,
como a Adidas e a Nike, comecgaram a investir bestam patrocinio dos clubes. Outra
das fontes de aumento das receitas, que os grahdess sdo dependentes, € o
merchandising, através, ndo s6 do aumento dos iev&ssociado, mas também do

incremento do prestigio associado a marca do clube.

Apesar do volume de negdcios dos clubes ter creesidonencialmente, nestes ultimos
anos, os clubes, raramente, apresentam lucrozeDdd endividamento dos clubes, do
mesmo modo, aumentou significativamente, apesafutmos recebidos pelas vendas
de accdes nas OPI. Assim, deve-se questionar sambreausas dos clubes néao
conseguirem atingir lucros, quando os seus praveresceram de forma acentuada. A
resposta resume-se a dois pontos ao aumento dogsglromovidos pelo Acérdao
Bosman e a alteracdo da estratégia obrigada pedanpa de regra de pontuacdo da
vitéria dos jogos.

Em meados dos anos 80, os jogos tornaram-se cadanaes defensivos e sem
momentos de espectaculo, entdo a FIFA seguindem@r da Inglaterra, que ja tinha
adoptado o sistema de trés pontos por vitéria sens jogos da liga eram o0s mais
espectaculares, implementou esse sistema a todasras competicdes com pontuacao,
e a data de aplicacédo limite desta regra foi a&@p684/95. Os pressupostos seriam que
as equipas iriam procurar manter um estilo de jog® atacante. Obviamente, que para

isso teriam de contratar mais jogadores de cagizsio.
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O veredicto do caso Bosman veio desequilibrar lag@es negociais entre os jogadores
e 0s clubes que os contratam. Tudo comeca em 4880do Jean Marc Bosman, um
até entdo jogador belga desconhecido, termina tratoncom o Liége e transfere-se
para o Dunquerque. Contudo a falta de acordo estaois clubes sobre os valores da
compensacao, impedem-no de se mudar para o nowe.clodignado com esta
situacdo, Bosman recorreu ao Tribunal de Justicepfeu argumentando que as regras
do sistema de transferéncias se encontravam emadmdto com o disposto no Tratado
de Roma, pois ndo existia liberdade de moviments tlabalhadores (jogadores
profissionais). A decisao do tribunal foi-lhe faseel, a partir dai, os clubes foram
obrigados a deixar partir 0 jogador mal acabe o @atrato, encontrando-se o0s
jogadores livres para negociar com outros clubeslegisdo elimina, igualmente, as
restricoes de nacionalidade aos clubes europeusitpelo-lhes incluir nos seus
planteis um namero ilimitado de jogadores comuinigarAssim, esta decisdo mudou
dramaticamente o futebol, eliminando barreiras coeociais e permitindo um
mercado de transferéncias verdadeiramente glokaklagbes negociais adquiriram um
maior poder dos jogadores em relacdo aos clubdsteleol, pois se um futebolista
quiser transferir-se o clube ndo o podera impepgs o término do seu contrato.
Contudo, e de acordo com O’Leary e Caiger (2009)ogadores estrelas passaram a ter
maior seguranca, enquanto uma maioria dos jogadd@passaram de trabalhadores

contratados a prazo.

Estas duas ultimas mudancgas referidas, apesaudmpacto financeiro, reflectiram-se
mais no mercado de transferéncias, através dagit®erde comportamentos e regras
impostas aos clubes na aquisicdo de activos. Rortarestudo esta centrado na analise
do impacto das mudancas regulamentares nos valosg@gadores. Contudo voltando
ao inicio o melhor sera definir as fungcées do nuyade transferéncias, que segundo
Carmichael e Thomas (1993) facilitam a aquisicdmea entre clubes de jogadores e
permite aos jogadores procurar novos desafios gsiofiais. A essas funcdes
acrescentar-se-ia a necessidade financeira dossglgner em fazer mais-valias, quer
em conseguir maiores receitas de publicidade,tdg@le imagem e merchandising. A
dindmica negocial do mercado de transferénciasafsim, retratada pelo Wall Street
Journal: ‘Os clubes vendedores que pressionam o adiament@muisferéncias com o
intuito de aumentar o valor da transferéncia, pss o clube comprador estiver

necessitado do jogador pretendido com o aproxinuafimh do prazo de transferéncias,
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ird pagar o preco ditado pelo clube vendedor. Outmotivo das transferéncias € que
uma transferéncia leva a uma série de outras texdsicias, pois o clube vendedor
possivelmente ir4 colmatar a saida do jogador coamautro vindo de outro clube, que
por sua vez ira adquirir a outro, e por ai adianf2o outro modo, pode-se ver da
perspectiva do clube comprador, que depois de atartum jogador podera dispensar
um underperformer para abrir espaco no plantelpist particularmente verdade no
caso dos extracomunitarios, ja que os clubes aptase um numero limitado de

inscricbes destes jogadores.”

Os estudos econométricos do mercado de transfagfmeintram-se sobre o poder
negocial dos clubes, do desempenho, das caracasi® funcdes dos jogadores, o
timing da transferéncia, o tamanho e estatuto lides vendedor e comprador (Dobson
et al (2000), Carmichael e Thomas (1993), Dettlal (2008), Frick (2007), Medcalfe
(2008), e Speight e Thomas (1997)), e apenasctefieas realidades dos campeonatos
inglés e alemé&o. Outros estudos de ambito maigtefram efectuados por O’Leary e
Caiger (2000), Lonsdale (2004) e Antonioni e Cul@000). O objectivo principal do
estudo sera analisar o impacto das mudancas dmegntares, quer a pontuacao da
vitoria, quer o veredicto do caso Bosman nos valdeemercado de transferéncias, num
ambito internacional, ndo limitado aos campeonatods referidos. Também, se ira
analisar os efeitos do desempenho, das caraatasisfios jogadores nos valores dos
jogadores, e a sua evolugcdo ao longo dos anosnAssno, as diferencas de valores

praticados entre 0s principais campeonatos.

Florentino Perez afirmou recentemente numa enteexds Wall Street JournalEl
invisto no Real Madrid como faco nas minhas com@nliconstrucdo civil), pois
actualmente, os clubes sdo grandes empresas, e @g@ndes empresas tém de contar
com os melhores. Contratando os melhores jogadpasso renegociar 0s contratos de
publicidade e, assim, aumentar as receitas, 0 quéaaa a paga-lhes os salarios e os
valores das suas transferéncias, e ainda gerar dewte econdmico. O objectivo

principal de um clube é tornar um jogador lucratidentro e fora de campo.”

Partindo dos efeitos das mudancas financeiras libe<s decidiu-se, de igual modo,

analisar a evolucdo das principais rubricas finmasenos ultimos quinze anos, e 0
impacto das mesmas nas decisdes de investimerdesiwvestimento dos clubes, nas
aquisicoes e alienacdes de passes de jogadoesolsiue, na actualidade, j& ndo se
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compram jogadores para colmatar falhas no plama$ para vender a imagem desses

jogadores, como disse, anteriormente, o presidenReal Madrid.

De seguida ira efectuar-se uma sintese dos priacgssuntos abordados em cada
capitulo. No capitulo 2 faz-se um a revisao daditea dos assuntos mais prementes da
gestdo e economia do desporto, com destaque pameasmdos de transferéncias,
financas dos clubes de futebol e a sua performdweerceiro capitulo apresenta-se a
recolha de dados para a amostra e as principaéves de abordagem no estudo do
mercado de transferéncias. No capitulo 4 analisa-sevolucdo do mercado de
transferéncias e os impactos que sofreu dos deséimpes das caracteristicas dos
jogadores, e das mudangas que ocorreram no fumeceria de mercado, tal como, a
analise das diferencas dos mercados nos prin@pé&ss. No quinto capitulo investiga-
se a evolucdo do mercado de transferéncias e ondesbo financeiro dos clubes,
averiguando-se os efeitos das rubricas financeiagstransferéncias efectuadas pelos
clubes. Finalizando-se o sexto capitulo com um siondas principais conclusées da

tese.
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2. Revisao da Literatura

O futebol tem vindo a ser estudado por varios esliEas das ciéncias sociais, 0S seus
estudos em incidido sobre as mais diversas tersatmaer seja gestdo, economia,
financas ou marketing. O estudo realca a parteérdasferéncias, contudo a abordagem
de outras tematicas na revisdo auxiliam na concegedum ideia mais abrangente do
futebol. A revisao literaria esta dividida em qogtartes, o mercado de transferéncias e
as suas caracteristicas, o meio envolvente dog<ldé futebol, a relacdo financeira e

desportiva dos clubes, e outras estudos economitwe a tematica do desporto.
2.1 Mercado de Transferéncias

De acordo com Carmichael e Thomas (1993), o merdadtvansferéncias tem duas
funcdes fundamentais: facilitar a aquisicdo e trdeafutebolistas pelos clubes para
permitir a reconstituicdo dos planteis com o olbpjectie melhorar o desempenho da
equipa; e para permitir aos futebolistas procuranewns desafios, melhores salarios ou
novas oportunidades de carreira. Os autores afirouano poder do clube vendedor
advém das caracteristicas do jogador, quer fineasgzequer desportivas, combinado
com o estatuto do clube. Do lado do clube compradassisténcia dos espectadores e o
sucesso desportivo do clube, tanto no curto pramnocno longo prazo, exercem uma
influéncia positiva no valor das transferénciaplloando maiores receitas de bilheteira
e sucesso desportivo do clube comprador, mas, també maior gasto com a
transferéncia. No mesmo sentido foi o estudo desboket al. (2000), que concluiram
gue os valores das transferéncias dependem dastecésticas dos jogadores, dos
efeitos do tempo e das caracteristicas dos clubededor e comprador. Diett al
(2008) mostraram que as clausulas de resciséo témfeito positivo significativo no
valor da transferéncia pago pelo clube compraderafordo com Lonsdale (2004) a
cadeia de valor do futebol é uma cadeia de valotaimto, sendo que os factores
criticos de sucesso responsaveis pela geracdeeltasesdo os futebolistas com talento,

por isso, € natural que sejam estes que se apropom a maior parte das receitas.

Nas organizacOes desportivas modernas 0s jogaduiesséo, apenas, recursos
humanos, mas, também, um activo intangivel. Assagundo Poli (2005), na economia
do futebol os jogadores adquirem diferentes valomsoante os seus desempenhos.

Este valor monetério € tanto virtual como real.d®evirtual, quando o jogador esta sob
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contrato com um clube, mas passa a real quandgaalgo troca de clube, pagando o
clube comprador uma indemnizagéo ao clube vendédgo, este autor concluiu que
0s jogadores sacommoditiestrocadas entre os clubes, apesar de ndo sereaddsat

como tal pelas suas equipas.

No inicio dos anos 90 do século XX, a FIFA decigiomentar de dois para trés pontos
0 numero de pontos ganhos pela equipa vencedorgogos das ligas nacionais,
mantendo-se um ponto por empate e zero pontos groota. A FIFA tinha como
objectivo aumentar os esfor¢cos das equipas poramg@galos, o que iria criar mais
espectaculo e futebol ofensivo ao futebol. Assiana campeonato portugués, Guedes
e Machado (2002), concluiram que oederdog$ atacaram mais vezes, mas 0s
favoritos marcaram mais golos, apesar de marcaram néo aumentaram as suas
probabilidades de ganhar um jogo. Logo, a mudaag&gra teve um pequeno impacto

positivo no aumento do espectaculo.

A primeira consequéncia do Acordao Bosman foi, sdguO’Leary e Caiger (2000), a
mudanca do poder negocial dos clubes de futebalgmfutebolistas. Poucos jogadores
irdo passar a carreira toda num clube, e, da mésme, num so pais. Os clubes
deixaram de exercer um excessivo controlo soboarmsiras dos seus jogadores, sendo
estes, frequentemente, incapazes de resistir abdogedo jogador para se transferir.
Num sentido diferente foi o estudo de Dadthl (2008) ao afirmar que antes de Bosman
0s jogadores estavam protegidos da incerteza denexagdo, mas com o veredicto do
caso os jogadores passaram a ter incerteza na eeggén. Assim, ap0s 0 seu contrato
ter terminado, e se este ndo fosse renovado, boligea enfrentaria uma situacao de
desemprego, extremamente preocupante, tendo ende@tsio que é uma profissdo de

curta duracéo.

Renneboog e Vanbrabant (2000) afirmaram que oseslubagiram a lei Bosman
oferecendo maiores contratos aos seus jogadomasa aotencado de os vender antes dos
términos dos mesmos. Contudo, para obrigarem cadgwgs de topo a assinarem
contratos de maior duracao tiveram de melhoraeos salarios. Concluindo que o caso
Bosman né&o criou prejuizos nem lucros para os sjulpeis, as receitas das

transferéncias foram contrabalancadas pelo aundastcustos com pessoal. Antonioni

! Underdogstraduc&o livre, os clubes mais fracos
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e Cubbin (2000), sobre o0 mesmo tema, descobriraannqumercado inglés 90% das
transferéncias efectuadas, nos dois anos apds Bodoram com jogadores com

contrato, igualmente, os ordenados cresceram utdistmente, dando como exemplo
o caso do Manchester United que cresceu a masmdaakam 70% numa época. A

analise de Frick (2007), sobre o campeonato alewg@mo mesmo sentido dos autores
anteriores, referindo que os salarios dos futefasligluplicaram nos 5 anos apés
Bosman, e que a duracdo média dos contratos agsimadnentaram 20% no mesmo

periodo, passando de 2,5 anos, em média, paras3larantrato.
2.2 Meio envolvente e estratégias competitivas dosibes

Kesenne (2009) defende que as ligas de clubes podtn por campeonatos com um
nimero pequeno de clubes e mais jogos entre estas, na Suica ou Austria, ou mais
equipas e menos jogos entre estas, como na Bédlgiddolanda. Assim, segundo o
autor, menos equipas implicam maior qualidade ecé&maos jogos, 0 que podera
aumentar a procura, mas a existéncia de muitos jegtrse as mesmas equipas devera
reduzir a utilidade marginal dos jogos e reduzir@cura. Por outro lado, mais equipas
numa liga fardo mais adeptos felizes, porque osctsgores gostam de ver a equipa da

sua cidade jogar numa divisédo superior.

As barreiras verticais no desporto existem paraeat#n eficiéncia nos pregcos ou
investimentos, mas os criticos véem-nas como basréi entrada ou de adiamento a
competicdo entre as diferentes marcas. Em 1999niumero de clubes grandes de
pequenos paises europeus (incluindo Benfica, Aecterl e Celtic) exploraram a ideia
de criar uma liga fechada a estes clubes, querisecomo barreira vertical no futebol, e
permitiria aumentar as suas receitas de transmide&ojogos. Contudo, a UEFA
reflectindo os interesses dos grandes paises ewwropeo seu proprio monopdlio,
ameacou com sancfes severas contra quaisquer quiea participassem nesse
campeonato. As fraquezas do sistema europeu desiéga o subinvestimento em infra-
estruturas, pois a presenca na divisdo principphstante incerta; e a instabilidade
financeira causada pelo sobreinvestimento em jogad® sistema tém, igualmente,
algumas vantagens como seja a possibilidade détsuhss piores equipas, por outras
de divisdes inferiores que estejam a ter melhoerdpsnho, todas as cidades podem ter

uma ou mais equipas nas divisdes principais. (SakngRoss (2007)).
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Os clubes de futebol vivem num paradoxo de aumdasoreceitas e diminuicdo da
rentabilidade, segundo Hangt al (2004), e perguntaram-se das razdes do futebol
diferir de outras industrias. Os autores chegarailgumas conclusées:

» O futebol € mais que um negdcio, sendo os clultesaaa comunidade e da
regido onde se inserem;

* A relacdo adepto e clube € substancialmente diterda relacdo cliente e
empresa, porque em norma os adeptos sdo, igualnaecienistas do clube,
gue contribuem ndo s6 como clientes leais, mas éamlinvestindo
financeiramente para que 0s seus clubes se mantenes;

* Aindustria depende da cooperacdo e competicée ehibes para sobreviver
como um todo (os clubes mais fortes tendem a iepaceitas com 0s mais
fracos, de forma, a promover maior competitividadentudo, a formacéao da
UEFA Champions League resultou numa menor redistdo de receitas
entres os diferentes paises, 0 que criou um sispamaaos clubes apostarem
no sucesso desportivo de forma a chegarem a esfaetigéo.

Cafferata (2004) estudou o meio envolvente da enaao desporto, com especial
atencdo nas relagcdes entre organizacOes desportmas 0s seusstakeholders
Descobrindo que na ultima década existiram gramdescdes nos seguintes niveis dos
clubes: as companhias de tecnologia entraram masteado como forma de se
diversificarem, conversdo dos estadios tradiciomais infra-estruturas modernas e
multi-facetadas, aumento da competicdo entre patdores e televisbes pelos
contratos de exclusividade dos direitos de trarsanistransformacdo das associagoes
desportivas em sociedades andnimas cotadas; iitagdo da concorréncia entre
desportos; e uma nova Vvisdo sobre 0s eventos di@sgomuma perspectiva de

entretenimento.
2.3 Estudos do desempenho desportivo e financeirogiclubes

Segundo Szymanski (2010.a), as vitérias de umaaqiépendem do talento das outras
equipas, a menos que estas se envolvam na maidipuliecresultados. Este autor ja
tinha descrito em dois estudos anteriores que entilgsnho no futebol gera uma maior
receita total, e que maiores ordenados dos fusthslievam a melhores desempenhos
desportivos (Szymanski (1998), Szymanski e Kuyg2g99)). Os resultados obtidos
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por Kesenne (2007.a) foram mais longe, ao demaortpia as assisténcias e as receitas
totais sobem com o aumento de qualidade da liggueo afecta as contratacoes de
jogadores, percentagens de vitérias e lucros. @leste Barajast al (2007) vai noutra
direccdo, afirmando que deverdo existir factoredsnfartes, que expliguem os

resultados econdmicos que a performance despoxwalube espanhais.

O investimento excessivo em jogadores, de formauaten os clubes competitivos, em
vez de distribuir dividendos aos accionistas, pai@aramente demonstrar a primazia
da maximizacdo da vitéria em detrimento da maxig@imados lucros. Para contribuir
para o progresso do futebol, Storm (2010) criouradelo que relaciona o sucesso
desportivo com o financeiro, e aplicou-o ao campémwlinamarqués, concluindo que
os clubes com melhor relacdo desportiva e finaaceintre os anos de 1999 e 2008,
foram o Brondby IF e FC Kobenhaven. Usando um nwodiehilar, Kesenne (2007.b),
para o futebol belga num periodo de 8 anos (1998)2® clube com melhor relacao
entre o desempenho desportivo e o financeiro @iub Brugge, sendo que, no extremo
oposto, se encontrou o Anderlecht. Ja para Szyman§arcia-del-Barrio (2009), a
forma de eliminar a excessiva contratacdo de jagaddeveria ocorrer através da
criacdo de uma restricdo orcamental semelhantéstemste nas ligas desportivas norte-
americanas. E apresentam algumas razdes parabes domprarem talento: o historial
do clube, o tipo de sociedade legal do clube, asvagbes da gestdo, a ameaca de nao

atingir o objectivo desportivo proposto.

Se os clubes fossem maximizadores de lucros, tanderfazer um conluio entre si, de
forma a reduzir a competicdo. O conluio reflecteass restricbes como 0s tectos
salariais, a redistribuicdo das receitas, que pemmiaos clubes das ligas norte-
americanas gerarem lucros. Contudo, as ligas eaopmie futebol tiveram pouco
sucesso em negociar tais restricoes (Szymanskaeigsdel-Barrio (2009)). Kesenne e
Pauwels (2006) comparam ambas as opticas, conolgjue os clubes maximizadores
de vitorias, ao contratarem jogadores aumentam egopidos bilhetes, pelo que
indirectamente estdo a seguir uma estratégia demizagdo de lucros. Da mesma
forma, sugeriram a imposicao de restricbes ao rsakdrial, de forma a permitir uma

diminuicao dos precos dos bilhetes.

Os estudos sobre o estado financeiro dos clubebasdantes e incidem sobre diversas
épocas e geografias. Baragtsal (2007) descobriram que os clubes espanhdis tiveram
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desde do ano de 1999 até 2002, em média, um msuitpido ligeiramente positivo,
mas utilizando a mediana, demonstraram um resulfgdimlo negativo, e uma elevada
correlacdo entre o volume de negocios e custospemsoal. O estudo de Storm (2010)
investigou os relatérios financeiros dos clubesmeginavos, e descobriu, que entre 0s
anos de 2003 e 2008, os volumes de negocios auaenta os resultados liquidos
foram, na maioria dos anos negativos. Lonsdale4R6Begou a conclusdes similares
para os clubes ingleses no periodo de 1997-200drath um aumento médio do
volume de negdcios de 8,7%, os resultados opeisiaecresceram, em meédia,
17,3%. De acordo, com Franck (2010), dos cinco resi@ampeonatdsapenas o
francés e alemao apresentaram um resultado opeahgiositivo, nos ultimos 11 anos,
ao mesmo tempo que 0S passivos cresceram conghireste nesses campeonatos.
Barajas e Rodriguez (2010) estudaram os clubesledigana primeira década do século
XXI, e concluiram que 0 passivo € superior aovastem 34,7% dos clubes, o passivo
€ superior as receitas totais em 71,4%, e aind&¥8&presentaram resultados
operacionais negativos, o0 que indica uma situagédralca solvabilidade na liga
espanhola. Szymanski e Garcia-del-Barrio (2009)trasn que os clubes gastam uma
parte estavel das receitas em ordenados, assimdia nessa parte em Espanha é 83%,
a média em Inglaterra é 76%. No mesmo sentido, ifes¢2010), concluiu que, na
Bélgica, a média do raciwage/turnoversitua-se nos 90%, o que conjugado com O
desempenho dos clubes belgas, declarou que osadaerdos futebolistas foram
indevidamente pagos. Cumulativamente, afirma quéc® esta subestimado, pois a
maioria dos clubes belgas recebe subsidios direct@ncapotados, o que significa que
muitas das vezes os futebolistas estdo a ser pedos contribuintes. Samagaet al
(2008) descobriram, igualmente, uma correlacaotipasforte entre ordenados e o

volume de negdcios dos clubes europeus cotado®lsan b

Franck (2010) demonstra os varios factores quemniewa clubes a optarem por
estratégias de sobreendividamento, a correlacadativaosentre investimento em
jogadores e a performance desportiva, o0 sistenpaasieocdo e despromocao de clubes,
0 aumento do diferencial de receitas entre os sldbemesmo campeonato e entre liga
primaria e as de nivel inferior. Assim, o poderdiigbe mede-se pela capacidade de

gerar recursos e direcciona-los para o futebols@enando que a verdadeira vantagem

2 As cinco maiores ligas sdo: a alem4, a espanadtancesa, a inglesa e a italiana
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competitiva no futebol € o poder de compra do ¢liemdo o lucro um barreira ao
poder de compra do clube. Para combater esta &ttuacautor apresenta trés solugdes
para o problema do sobreendividamento: implemerdaas medidas de reparticdo de
receitas entre os clubes, ou seja, aumentar odmlzmpetitivo; eliminar as fases de
grupos e cabecas de série nas competicdes europgiasja aumentar a incerteza de
resultado; criar tectos salariais e restricOes ldat@ para equilibrar os clubes em
termos desportivos.

Para averiguar a probabilidade e as causas davsdgireia dos clubes de futebol,
Szymanski (2010.b) fez um paralelismo aos clubesmilitavam nas 4 primeiras ligas
de Inglaterra e as 100 maiores empresas, em 18282008, e descobriu, que a maioria
dos clubes ainda existia, 52% dos clubes contimnavea mesma liga que em 1923, por
outro lado, apenas 20 % das empresas continuavsanana das cem maiores e 50%
ainda sobrevivem. No entanto, nos ultimos vintesaperca de 50 clubes preencheram
declaracdes de insolvéncia, nomeadamente o LeedsdUa o Porthsmouth FC.
Portanto, concluiu que os clubes estdo praticanmeniees as situacdes de faléncia e
liquidacéo, e apresentou as seguintes causasulbssgbodem ajustar-se sempre a uma
queda dos proveitos; um falhangco desportivo podeifgiar despromocdo a uma
divisdo inferior, mas o clube continuard nem queesta de alienar a maioria do
plantel; os clubes tém sempre as suas raizes djeagréapesar de alguns adeptos
perderem o interesse; “a tecnologia” no futebolcause torna obsoleta, pode se tornar é
menos popular em relagdo a outros desportos; dmeslpodem sobreinvestir, mas
raramente esta situacdo destroi o clube, someattaad riqueza dos investidores no
clube e o nivel a que o clube joga. Num outro estiediacionado com 0 excessivo
endividamento dos clubes, Szymanski (2010.c) afinopee para o eliminar nédo basta a
exigéncia de uma reestruturacdo financeira profuthol® clubes, mas, igualmente,
retirando-se pontos aos clubes que entrem num gsocde insolvéncia, ou seja, 0s
clubes deviam ser punidos na sua performance despd® autor elogiou, ainda, o
modelo adoptado em Franca e Alemanha, aconseltarsd@a aplicacdo aos restantes
paises europeus, que consiste na obrigacdo pagadembdas dividas até ao final do
época seguinte em dinheiro, a existéncia de umtéqgara a aprovacao dos orcamentos
dos clubes no inicio de cada época, e as compr@sgddores tem de ter, também,

sentido financeiro. No entanto, ele confirma quelabes destes paises tendem a nao
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conseguir competir a nivel europeu, apesar de ph@in uma boa quantidade de bons

jogadores.

Renneboog e Vanbrabant (2000) afirmam que a mamwi& seus accionistas sao
investidores individuais estaveis, normalmente tmepue consideram ser accionista
uma forma de apoiar a equipa, e em troca preteradiguns bénus como descontos em
bilhetes e merchandising do clube, alternativamaasehabituais dividendos. Os clubes
utilizaram o dinheiro proveniente das OPI, essémeate, para adquirir jogadores e
expandir as suas infra-estruturas. O seu estuddiunsobre o efeito dos resultados
desportivos dos clubes ingleses nas suas cotagiebotsa, e encontraram uma
influéncia positiva das vitdrias nas cotacdes, @ umiiuéncia negativa de empates e
derrotas nas cotacoes. Para o caso portuguésemaarticular o F.C. Porto e Sporting
C.P, Duque e Ferreira (2006) chegaram as mesmatusdas que as vitorias tém um
efeito positivo e as derrotas e empates sado peadabkz Baur e McKeating (2009)
estudaram as diferencas entre os clubes cotades ardepois da OPI, e demonstram
que a performance em termos de ligas nacionais essgene inalterado, contudo, o
desempenho internacional foi melhor depois da éatram Bolsa. Estes autores
revelaram, ainda, a inexisténcia de beneficiosotiacéo dos clubes em Bolsa, pois 0s
investidores ndo compram accdes dos clubes paranteetorno financeiro razoavel,
assim, as accdes dos clubes ndo descontam o fpmanto, as accdes dos clubes
reflectem as emocdes dos investidores. Lechnehmift(2002) chegaram a concluséo
que as organizacdes desportivas tradicionais, éstoom socios, tém maior sucesso
tanto desportivo como financeiro a longo prazo, garando os desempenhos
desportivos e financeiros do Bayern Munchen e daussia Dortmund (dois tipos de
organizacdo, uma organizacao por socios, o Bayammchen, e 0 uma com accionistas,

0 Borussia Dortmund).
2.4 Outros estudos sobre o futebol

Ozawaet al (2004) olhou para os factores penalizadores datégta comercial de um

clube, e que séo: os lugares num jogo sao extrentarmpereciveis, a segmentacdo de
mercado é determinada pela localizacéo, elevadas{ides de assisténcia ao longo da
época, elevados custos fixos, inelasticidade deupacde bilhetes. Este autor demonstra

a existéncia de uma correlacdo significativa emtrelesempenho desportiva e as
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estratégias de marketing nos clubes ingleses. @onts resultados operacionais

deploraveis apresentados, levam-no a pensar selbes @stdo a vender-se eficazmente.

Zimmer e Zimmer (2001) comparam os salarios dooselt entretenimento (musicos,
apresentadores, actores) com os dos atletas jwoass e refere que os atletas sao pior
remunerados que o0s outrestertainers Simmons (2007), igualmente, estudou os
salarios dos atletas, neste caso comparou oscsatirs jogadores de futebol europeu e
da NFL, tirando a conclusdo que as remuneracoegodadores da NFL estdo abaixo
do seu desempenho, ja os salarios dos futeboéistapeus, estdo de acordo com o seu
desempenho desportivo, referindo, ainda que, emosnas casos 0 aumento das
receitas de transmissao televisivas estdo sigtifaraente correlacionadas com o
aumento das remuneracfes dos atletas. Kaplan (2008Jou o tema dos salarios dos
atletas comparando-os com os @I50’s, e concluiu que o€EO’s ndo sdo pagos em

excesso em relagao aos atletas profissionais, emdmnsideracdo o seu desempenho.

Mourdo (2007) demonstrou uma relacdo estaticamesigmificante entre o
desenvolvimento econémico e o desempenho dos ctigbgebol europeus. Assim, se
um clube quer atingir um elevado nivel competitioe,resultados indicam que, para
além de um PIBer capitaelevado, também é relevante ser proveniente deregm@o
caracterizada por uma alta densidade populacionaima acentuada centralidade

regional.

Buraimo e Simmons (2008) referem que a relacd@ entrssisténcia e a probabilidade
de vitoria da equipa da casa tem a forma de umatécpndo que os adeptos preferem
assistir 0s jogos altas probabilidades de vitbéaasda equipa, ou jogos em gue a sua
equipa tem uma percentagem de vitoria muito bagkapode ser explicado pelo “efeito

do David vs Golias”, em que os adeptos esperamagsiga equipa ganhe a outra de

maior dimensao.
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3. Origem dos dado$e variaveis de interesse

3.1 Mercado de transferéncias

A amostra relativa ao mercado de transferénciasdaostituida por um conjunto de
36.333 transaccbes de jogadores no periodo de /0288l a 31/08/2010, que foram
recolhidas pela base de dados da soccerbase. &stalbé dados contém uma enorme
variedade de estatisticas de jogadores, dos clebedas suas transferéncias,
essencialmente do Reino Unido, desde da época8®&Xistiram alguns dados sobre
transferéncias retiradas do site transfermarkt.nApeas transferéncias com os valores

revelados publicamente foram incluidos na amostra.

Os sites de futebol, s6 muito recentemente, api@sen uma ampla variedade de
estatisticas desportivas actualizadas (assistérmmaas golo, cortes, cartbes, faltas
sofridas e cometidas, defesas, entre outras). Asgitou-se por incluir as variaveis de
performance, golos marcados e jogos disputadossgrem as Unicas que se encontram
para todos os jogadores na amostra. As internd@agdes e os golos internacionais
medem o desempenho internacional de um jogadamdea avaliam a sua qualidade em
relacdo aos seus pares nacionais contemporanecsntmdo-se directamente

relacionada com a respectiva performance ao setdagube.

As caracteristicas dos jogadores contribuem parabgectivos do clube através do
efeito que induzem na performance do jogador. Acposdo jogador e a idade do
jogador sdo as variaveis utilizadas para medir aacteristicas dos jogadores nas
funcdes desempenhadas e na qualidade desse debempaEna sera de esperar que um
avancado marque mais golos que um defesa, ou uamjgegador venha a disputar
mais jogos do que um jogador veterano. Logo, é a&pel que um jogador de
caracteristicas atacantes — avancado ou médimgaedqgres mais jovens tendem a ser

mais valiosos no momento da sua transacg¢ao.

% Todos os dados monetarios foram ajustados a inflpebConsumer Price Indexa precos constantes

do ano de 2005, presente no site www.statisticsugod principal razédo desta escolha deveu-se ao facto

de todos os dados estarem em libras e a maiorantas, as amostras provirem do Reino Unido.

* As variaveis utilizadas no processo de amostragemanalise de dados posterior encontram-se todas
descritas no anexo 1.
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As nacionalidades dos jogadores sdo importantes,gawa além de caracterizarem a
origem de um jogador, igualmente definem a suaidp@® e valor de mercado, por
exemplo os jogadores brasileiros sdo melhores gu®ie-americanos, sendo por isso
mais facil a jogador chegar a seleccdo dos EUA w dp Brasil. Outras variaveis

utilizadas foram os paises dos clubes de destor@em, para avaliar o poder negocial
dos paises e a sua qualidade de formar jogadcaeshdim se utilizaram a variaveis de
ano da transferéncia para analisar a evolucdo emosentos de mercado de

transferéncias.

A principal variavel de interesse sera o valor ttassferéncias que avalia os valores
dos jogadores. Todos empréstimos de jogados namfoontabilizados no processo de
amostragem, ja que nao existe uma transaccaotdefido clube, sendo que na maioria
dos casos o jogador regressa ao clube de origeenalpse integrou na amostra 0s
jogadores emprestados na eventualidade do clubdesiino efectivar a opcao de

compra do jogador, sendo a data de transferérdaar@alizacao da opgcao de compra.

Na amostra criaram-se, igualmente, variavéisnmy do Acérddo Bosman e da
mudanca de regra de pontuagdo para avaliar agnigfes de valores das transferéncias
praticados apés as duas mudancas. De forma avalefeito da mudanca de regra de
pontuacdo na procura de jogadores de determinade8ds calcularam-se a interaccao
das variaveis de posicado com a mudanca de regapesmo modo com 0s golos com

a mudanca de regra para avaliar as diferencassgenggenho entre os dois momentos.

3.2 Desempenho financeiro dos clubes e mercado danisferéncias

Os dados financeiros foram compiladas das véarigdesl da Football Money League,
publicado anualmente pela Deloitte & Touche (Hautibt al (2006, 2007, 2008, 2009
e 2010)), atraves do site footballeconomy, e diagdeos anuais dos clubes cotados em
bolsa. Sendo que se retiraram os dados de trancif@séanuais dos clubes do site
transfermarkt. Excluindo os dados fora do ReinodOnieste estudo teve alguns
constrangimentos a recolha de dados, porque énbagidicil a obtencao fiavel dos
valores das transferéncias. Exceptuando os cluttesias em bolsa devido aos seus
deveres de diligéncia e transparéncia obrigatqréwa as organizacdes cotadas. Alguns
destes néo revelam os valores pagos pelos jogaddgesridos ou vendidos, apesar de

ser uma obrigacdo legal dalguns desses clubes. r& ggravar uma analise a
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contabilidade dos clubes efectuada por BarajasczidgRez (2010), e considerava que,
22% dos clubes nao representavam correctamentela®y dos activos intangiveis, e

7% n&o apresentavam correctamente os proveitos.

As rubricas financeiras recolhidas foram as segsintolume de negdcios, salarios,
passivo, resultado liquida@ashflows conjuntamente com as receitas da alienacéo de
jogadores e custos de aquisicdo de jogadores. Wneotle negocios foi utilizado para
medir a capcidade dos clubes gerarem receitasizargm-se algumas componentes do
volume de negdcios com maior detalhe a origem dosefios operacionais, como
foram as receitas de bilheteira, de transmiss&visdla e merchandising. Os salarios
representam os encargos com ordenados com o stéftebol dos clubes. O nivel de
endividamento € mensurado pelo passivo dos clulZe®s resultados liquidos e os
cashflowsdemonstram a capacidade de geracdo de excedeotesracos e financeiros
dos clubes. As receitas e gastos com transferénafisctem as decisbes de
investimento ou desinvestimento dos clubes na pedoce dos seus clubes.
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4. Mercado de transferéncias

4.1 Evolucao e caracterizacdo do mercado

A amostra é constituida por um conjunto de 36.33a8sferéncias de jogadores de
futebol, ocorridas entre Janeiro de 1983 e Seted@2010. Seguidamente analisa-se a
evolucdo das caracteristicas dos jogadores, dasegapraticados no mercado, e das

diferencas existentes entre os principais paisepeus e regides do globo.

Grafico 1: A percentagem das posicoes dos jogadaresnostra

Avangado
25%

Médio
35%

Fonte: Ver anexo 4

A partir do gréfico supra, a amostra dos jogaddressliu-se em 9 % de guarda-redes,
31% de defesas, 35% de médios, 25% de avancadpge Partindo do pressuposto que
uma equipa joga, hormalmente com um guarda-redestogdefesas, quatro médios e
dois avancados, ou seja, 9% de guarda-redes, 3@ed¥efesas, 36,4% de medios e
18,2% de avancados., pode-se concluir que os defasstumam ser menos vezes
transaccionados do que seria expectavel, e poo tado, os avancados tendem a ser

mais vezes transaccionados.

Assim, transparece um favorecimento dos clubesfp&dbol ofensivo e com golos, em

detrimento do futebol negativista de ter bastadefesas no plantel e jogar para nao

17



O mercado de transferéncias: evolucdo, mudancagpactos

perder. O que vai no sentido dos objectivos da FHeAlando da mudanca da regra de

pontuacao das vitérias, que pretendia trazer da wodspectaculo para o futebol.

Grafico 2: Evolucao dos valores anuais meédios dasaccdes por posicao
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Fonte: Ver anexo 5

O gréfico demonstra um aumento gradual do valoriangihdual do valor médio pago

pelas transferéncias, consistentemente, para cadalas posicdes de jogador. Contudo
do grafico, em geral, existem trés fases de quebraalor médio das transferéncias
pagas, 1991 a 1993, 2001 a 2003, e 2009 a 201jmg@dores mais caros, na maioria
dos anos, foram os médios e os avancados, peloofzmkio, os defesas e os guarda-
redes foram os mais baratos. Contudo, os guar@s-reddefesas apresentaram um
crescimento no valor das transferéncias, no peritedgrafico em apreco, de 779% e
741%, respectivamente, enquanto os médios e ava¢aeram um crescimento de

409% e 490%, respectivamente. Esta situacao temaeicar, que para os clubes, as
posi¢cdes que trardo um maior contributo foram asawkncado e meédio, alids, na
sequéncia do que se tinha analisado no graficopgs# disso, a preponderancia dos
guarda-redes e defesas tém vindo a crescer nasscldé acordo com o crescimento dos

valores das transferéncias pagas pelos clubes.

Quando existiram quebras de recordes de transfaggdas posicoes, o valor médio
como seria de esperar disparou, por vezes, mestnando em contra-ciclo com as

restantes posicdes, como foi 0 caso da posicAaael@redes no ano de 28Gfue,

® Por curiosidade, nesse ano existiram, a épociyassmais caras transferéncias de guarda-redésnBuf
do Parma para a Juventus por £48 M e Barthez dattopara o Manchester United por £27 M.

18



O mercado de transferéncias: evolucdo, mudancagpactos

inclusivamente, ultrapassou o valor médio dos @dsfes que so tinha ocorrido uma vez
no passado. Outro caso, aqui patente foi a posiedavancado em 209%m que o
valor médio dos avangados variou positivamentetraoamente, as restantes posicoes.

O efeito da lei Bosman foi um aspecto real¢cado gedfico, pois fica bem patente que
os valores médios pagos cresceram cerca de 70%fase de quebra de 2001, altura

em gue os valores voltaram aos valores pré-Bosman.

Gréfico 3: Os jogadores transferidos e o valor méldis transferéncias por posi¢ao
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Fonte: Ver anexo 6

A guantidade de jogadores transaccionados demonsina tendéncia de subida até ao
ano de 2007, apesar de nesse periodo ter tidoagubtpeiras nos anos de 1985, 1992,
1995 e 1998. A partir do ano 2007 assistiu-se gira grande fase de descida nas
guantidades de jogadores, o que pode ser revetkedam decréscimo da liquidez na
maioria dos clubes advinda da crise do sector ¢igiam e respectiva dificuldade de

financiamento das transferéncias.

Por seu lado, a evolugdo do valor médio das tregref@s tem sido mais volatil,
contudo a tendéncia priméaria foi de subida até 2Q08ndo houve uma quebra do valor
meédio das transacc¢des, mas que foi apoiada porquianatidade crescente, isto pode
indiciar que existiu a chegada ao mercado de cldeesienor dimenséo financeira a
procura de solugbes mais econdémicas. Esta quedseveasse até ter atingido um

® Neste caso foi 0 impulso comprador do Real Madrig, adquiriu Cristiano Ronaldo, Kaka e Benzema,
por £85 M, £60 M, £31 M, respectivamente.
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minimo no ano de 2004, ai o valor médio voltoularsaté chegar ao maximo de 2007,
depois volta a ter uma tendéncia de descida, sdegta situacdo foi acompanhada por
um queda da quantidade de jogadores transaccidnadao se afirmou anteriormente,

essa quebra no valor médio teve como causa prirecippése financeira do ano de 2008.

O efeito da lei Bosman fica bem espelhado, nestficgr destaque-se que houve uma
evolucéao positiva da quantidade de transferénqgisey, também no valor médio, apesar
ter existido uma fase de queda acentuada, que feodsido influenciada, por um

aumento das transferéncias a custo®zero

Grafico 4: A evolucao da idade média e do desvarggmdos jogadores transferidos por

posicao
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Fonte: Ver anexo 7

" Apesar de ndo ser o Amago do estudo, parece exisicorrelacéo positiva entre a evolucéo dos
valores médios das transferéncias e as cotac6anatoados de accdes.
 Também denominadas como Transferéncias Bosman.
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A idade média a que os jogadores sao transferg@sum aumento de 5 anos até 1993,
altura em que praticamente estagnou. O desvio-pationstra a existéncia de uma
diminuicdo da dispersédo da idade até 1986, depuweda um aumento desta até ao ano
de 1993, a partir desse ano, esta medida de vanaaéteve-se quase inalterada até a
actualidade. Assim conjugando com o que acontegeua média nesse periodo, isto
significou uma classe de transaccédo dos jogaderesiermos de idade, constante.
Quanto as posi¢cbes dos jogadores, existem pouiegsrdias entre as transferéncias de
meédios, avancados e defesas, no concerne aos gadeda existe uma média das idade
superior as restantes posicdes, igualmente, abiataale € maior nesta posicao. Estes

resultados s&o reflexo de uma duracéo da carreiislonga dos guarda-redes

Grafico 5: Evolucao da média de golos marcadodutmeccomprador por posicao
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Fonte: Ver anexo 8

° Por norma, guarda-redes costumam jogar até pegot@l anos, contrariamente, os outros jogadores
jogam até cerca dos 35 anos.

21



O mercado de transferéncias: evolucdo, mudancagpactos

Grafico 6: Evolucao da média de jogos efectuadadutme comprador por posicao
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Fonte: Ver anexo 9

Os jogadores, de acordo com estes dois ultimoscgsafcontribuem com cada vez
menos golos, ndo sendo despiciendo, também, amaacde diminuicdo do niumero de
jogos efectuados, isto demonstra um aumento do mnaide clubes nas carreiras dos
jogadores. Assim, se em 1983, um avancado podialmain com cerca de 100 jogos e
35 golos pelo novo clube, actualmente um mesmo ¢cadan contribui, apenas, com
cerca 20 jogos e 5 golos, ou seja, uma diminuigdlativa de 5 e 7 vezes,
respectivamente. De forma similar, a performancecddras posi¢cdes sofreram quebras

com uma propor¢ao similar nesta série temporal.

Grafico 7: Média dos valores dos jogadores vendedosmprados
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Fonte: Ver tabela 1
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Tabela 1: Diferencgas nas caracteristicas dos paisggdes

O mercado de transferéncias: evolucdo, mudancagpactos

Valor das Guarda-

Pais/Regido Idade* Idade** Golos*  Jogos* Internacional.* transferéncias* Avancado*** Médio*** Defesa*** redes***
Africa 21,73 2,40 11 52 22 347056 30% 45% 23% 2%
Asia 24,32 3,51 6 40 24 468596 36% 41% 20% 4%
Europa Leste 24,85 3,91 6 37 27 807895 26% 35% 31% 7%
ﬁ:‘:;’ca do 24,08 2,91 6 52 37 761453 25% 42% 29% 4%
R. Europa 24,24 3,52 6 41 15 309378 30% 37% 25% 8%
América do

Jogadores 24,23 3,71 6 37 20 959332 27% 40% 27% 7%

Vendidos sul
Inglaterra 26,08 4,77 6 51 33 1337616 26% 33% 31% 10%
Franga 25,82 3,92 6 52 32 1353100 23% 36% 32% 9%
Alemanha 25,97 4,09 7 55 32 822619 23% 37% 32% 8%
Holanda 25,60 4,17 7 52 33 947925 23% 36% 29% 12%
Italia 26,96 4,42 8 56 38 2267352 27% 34% 30% 8%
Portugal 26,32 3,75 6 46 31 976096 21% 41% 30% 8%
Espanha 26,87 3,94 8 56 36 1981723 24% 39% 29% 8%
Africa 27,00 5,66 2 20 41 148848 25% 0% 75% 0%
Asia 28,96 3,97 7 29 27 430491 30% 52% 18% 0%
Europa Leste 27,72 3,89 7 41 30 701195 17% 43% 34% 6%
ﬁ:‘:gca do 27,07 4,02 13 54 34 289026 52% 22% 23% 3%
R. Europa 26,34 4,60 7 44 16 236894 23% 35% 37% 5%
América do

Jogadores sul 28,17 3,52 16 43 45 292507 63% 17% 19% 1%

Comprados
Inglaterra 25,97 4,71 6 51 34 1931185 26% 33% 31% 10%
Franga 25,69 3,91 7 55 31 1337054 26% 34% 31% 9%
Alemanha 25,58 4,03 8 57 32 1153458 24% 37% 31% 8%
Holanda 25,25 4,46 8 52 29 787762 24% 34% 30% 12%
Italia 26,25 4,39 8 55 38 2386399 27% 36% 30% 8%
Portugal 25,88 3,79 6 40 28 474164 23% 40% 28% 9%
Espanha 26,08 3,78 9 60 37 2667226 25% 38% 29% 8%

*Média, **Desvio-padrdo, ***Frequéncias Relativas
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Para avaliar outros paises fora dos maiores ewommcidiu-se colocar no gréafico
supra as regides representantes dos continentesorgomitantemente, doutras
realidades. A andlise das médias dos valores am®lei dispendidos em transferéncias
pelos clubes dos principais paises e nas restagéges do globo tem como objectivo
averiguar a tendéncia vendedora ou compradoramiAgsodemos verificar que 0s
clubes ingleses, espanhdis, italianos e alemaegsegma tendéncia de compradora,

enguanto os clubes dos restantes paises e regi@sgm@tam uma tendéncia vendedora.

Dos paises com tendéncia compradora, os clubestespae ingleses, tém a maior

diferenca de média entre os jogadores vendidosmgremlos, 0 que pode ter duas
causas: 0s clubes ndo se preocupam em valorizgrgadores devido ao seu poder
financeiro, ja que adquirem os jogadores e nagesscppam a aliena-los por um valor
elevado; ou entdo, estes paises servem como afitapde evolucdo do valor de um

jogador, como se pode verificar na tabela 1, atmhalé idade média dos jogadores
adquiridos. Na lItalia e Alemanha, os seus clubssuotam vender os jogadores a um
valor médio proximo do valor de compra, isto podeirado facto desses clubes terem
um mercado interno activo, ou seja, muitas trarisgcgle jogadores dentro de cada
pais, como se revela na tabela, quando se conjpgaxanidade da idade média e a
relativa estabilidade das posi¢des dos jogadaaesdccionados. Todavia o valor médio
das transferéncias dos clubes alemaes € bastaistéana que o dos italianos, devido

a qualidade do talento individual dos jogadorestaaa nos dois campeonatos, a avaliar
pela performance média dos jogadores transferidos.

Os clubes africanos, asiaticos, sul e norte-anmesgdém como principal objectivo

desportivo exportar os seus jovens jogadores, est@émbem sucedidos a avaliar pela
diferenca positiva entre o valor médio recebidoagoppelas suas transferéncias. No
entanto, o valor médio recebido pelos clubes des@ies é bastante reduzido, sendo
as causas provaveis desta situacdo as transactéess e 0s jogadores em final de
carreira regressam ao pais de origem, o que énfaaié visivel pela idade média dos
jogadores dessas regides na tabela 1. De igual ,nacBoanca, a Holanda e Portugal,
tém um diferencial entre valores de transferéngagos e recebidos menores,
essencialmente, seguindo uma tendéncia vendedevalodaos clubes desses paises
adquirem jogadores as restantes regides, por ememsptasos de jogadores africanos
em Franca e os brasileiros em Portugal, e acreswovse o poder de formacéo dos
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seus clubes, como se comprova pela performancenacienal desses paises nos
campeonatos internacionais jovens. Os valoreslggmedes em Franga sdo claramente
superiores, por causa da performance internacawsljogadores dos seus clubes, tal
como se tinha atras referido em relacéo a Italie, @priga os clubes de outros paises a

pagarem um prémio na obtenc¢do dos jogadores a artuBranca.

No restante continente europeu, os clubes seguarestratégia idéntica aos clubes das
restantes regides, ou seja, formar jogadores er@xjos com mais-valias para os
clubes. No entanto, os clubes da Europa de lesiteeresn sujeitos a um crescente
investimento privado, e a entrada da maioria depaéses na Unido Europeia, que
tornou os jogadores de leste europeu comunitagios, se reflecte directamente nos

valores médios das transaccdes de jogadores.

Uma caracteristica interessante, que resulta ddatdh € a relativa estabilidade das
posicdes dos jogadores comprados e vendidos nieotd europeu, quer isto dizer

uma nova transaccao vai despoletar uma série dasrnoansaccdes para colmatar a
saida de um jogador. Nas restantes regides obseraaespecialidade na formacgéo de
jogadores em determinada posicdo, ou seja, sers@s @3S jogadores que mais
facilmente se venderdo. Também se verifica, quamaicées dos jogadores com maior
probabilidade de regressar a regido onde comegogaa. Portanto, exemplificando,

sera mais facil a um clube africano vender um joweddio do que um guarda-redes, e

adquirir um defesa veterano do que um médio.

Ao longo dos anos, os principais paises apreseatamicdes das médias dos valores
(ver anexo 10) consistentes com os resultadosa@granterior. Assim, os clubes com
maiores gastos médios anuais em transferéncias fugsaspanhais, italianos, aleméaes e
ingleses, no extremo oposto, encontram-se o0s clpeggueses e holandeses, que ao
longo dos anos tiveram sempre dos menores valagd®mpagos. Do lado das vendas
de jogadores temos Espanha e Italia, como os paiges clubes conseguem receber
um valor médio elevado pelos seus jogadores. Contgdoutros paises apresentam
uma elevada volatilidade de valores, talvez rdfidct a performance desportiva, 0s
clubes de alguns paises vendem os seus jogad@mega@s mais baixos ou elevados,

isto é, alienam a desconto ou a prémio 0s seudjogs.
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Dois aspectos ressaltam da tabela do anexo 10:

- Como seria de esperar a evolucdo do valor médio pagcebido por cada pais
segue a mesma tendéncia de evolucdo do valor nd@didransferéncias (ver
gréfico 3);

- A partir da diferenca anual das médias dos valeesbidos e vendidos, pode-se

verificar quais 0s paises que mais exportam ou itapo

Para apurar de forma mais consistente a tendépsigrihcipais paises europeus era
importadora ou exportadora, executou-se a diferafgavalor total dos jogadores
comprados e vendidos, e a sua respectiva evol@gmo que se o valor da diferenca
for negativo representa um saldo importador dedogss, e se o valor for positivo
representa um saldo exportador de jogadores. Eeatinte, o seguinte grafico ilustra a

evolucéao do referido saldo.

Grafico 8: Evolucao do saldo das transferénciagniosipais paises
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Fonte: Ver anexo 11

O grafico 8 refere qual a evolucdo da diferencavdlor das compras e vendas de
jogadores nos principais paises europeus. Ao lologoanos podemos ver que até ao
final da década de 80, os saldos das transferémrideram para zero, apesar de entre
1983 e 1985, atingiram minimos em Inglaterra, Faaecltalia e um maximo na
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Espanha. A partir dai definiram-se tendéncias nexgpara alguns paises e positivas
noutros, ou seja, existem paises cronicos impaeade outros exportadores de

jogadores.

A Espanha tem consistentemente gerado menos ‘@afiastir do inicio da década de
90, exceptuando-se 0s anos de 1996 e 2000. Notemas trés ultimos anos a
tendéncia parece ter invertido, deixando de fomno 2009 influenciado pelas atras
referidas contratacdes do Real Madrid. Os clubgieses tiveram um percurso gastador
idéntico aos clubes espanhdis nos ultimos vintes,amerificando-se também, a tal
inversao de tendéncia, nos ultimos tempos, com iagogm 2009 gerado obviamente
pelas vendas de Cristiano Ronaldo e Xabi Alonsdpsamente ambas para o Real
Madrid. Os clubes alemées tiveram praticamentest@doanos saldo negativo, apesar
de nos ultimos anos a tendéncia seja de subidaldo, sendo que o saldo do ano de
2010 foi pela primeira vez positivo desde de 196 seu turno, a ltalia apés uma
década de 90 bastante gastadora, os seus cluleteiam a tendéncia no inicio do
século, impulsionados pelas dificuldades finansetta alguns deles. Desde do ano de
2006, porém, os clubes italianos voltaram a gamtas, em valor de jogadores, do que

vendem.

Por ouro lado, Franca, Portugal e Holanda no mgmarmiodo apresentaram um saldo do
valor das transferéncias positivo, 0 que indical@pgdo por parte dos clubes desses
paises uma estratégia de valorizacdo dos jogadirases da criacdo de academias de
formacédo de jovens ou compra de jovens talentosiseg terceiros valorizando-os e
depois exportando-os com mais-valias financeiraga pas clubes. Os factores
financeiros (menor dimensdo econdmica das ligaspadses) e culturais (paises de
tradicdo colonial) nestes paises estdo bastamsteiarhdos com este tipo de estratégia.
Alids, seguindo o modelo preconizado por Poli (0@® analisar a evolucdo das
carreiras dos jogadores ndo europeus comparandacasimoditiesrocadas entre 0s

diferentes paises.
4.2 Avaliacédo do impacto das variaveis nos valoreas transferéncias

O objectivo inicial foi estudar os principais detamantes dos valores das
transferéncias, depois efectua-se a analise doctmpes valores das transferéncias

apos mudanca da regra de pontuacao por vitoriar @lppmo, averigua-se o efeito do
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Aco6rdao Bosman no valor das transferéncias. Addalmetendem testar o impacto da
mudanca de regra de pontuacdo e do acérddo Bospsawalores das transferéncias
pagos. Na tabela tem-se os determinantes do malelegressdo empregado para
explicar o valor das transferéncias utilizou-se @ado dos minimos quadrados e dos
efeitos fixos de paises de destino no célculo dgsessdes, incluinddummiesdo ano
da transferéncia, nacionalidade dos jogadores, n@e Sao representadas por
apresentarem um efeito significativo nos valores jdgadores. A utilizacdo dos efeitos
fixos resulta de alguns paises, historicamenteocaritalia, por exemplo, comprarem
jogadores por um maior valor, porque 0s seus clylmssuem um maior poder
financeiro e, logo, adquirem jogadores com maimedgenho potencial, enquanto
outros clubes de paises com menor poder financemo)o Portugal, contratam
jogadores por um valor de transferéncia menor,raade encontrar jogadores com um
potencial futuro com o intuito de efectuar maisaslfuturas com a alienagédo dos
passes dos jogadores. Desta forma, os efeitos dieegpaises dos clubes controlam as
fontes ndo observaveis de heterogeneidade. Semdarsa verificar as especificidades
do valor das transferéncias de cada pais, porgesaa, os efeitos das mudancas dos
valores das transferéncias entre os clubes do mesaisoséo tidos em consideracao.
Todas as estatisticas t e as correlagbes intragpaigsram ajustadas para a
heterocedasticidade através do uso da clusteriziagerros-padréo dos paises. O valor
das transferéncias encontra reduzido a milhGesbdesIpara facilitar a interpretacao e

visualizagao das tabelas.

Tabela 2: Matriz de correlacdes

Valor da Golos

Transferéncia Golos Internacional. Internacionais Jogos Idade
Valor da Transferéncia 1,000
Golos 0.1436* 1,000
Internacionalizagbes 0.1615* 0.1370* 1,000
Golos Internacionais 0.2129* 0.3645* 0.5542* 1,000
Jogos 0.0861* 0.5528* 0.1617* 0.0637* 1,000
Idade -0.0452* -0.0938* 0.1422* 0.0278* -0.1134* 1,000
Avangado 0.0532* 0.3084* -0.0198* 0.3899* -0.0385*  -0.0121*
Médio 0.0167* -0.0224* 0.0144 -0.0452* 0.0061 -0.0511*
Defesa -0.0365* -0.1748* 0.0064 -0.2385* 0.0420* 0.0056
Guarda-redes -0.0491* -0.1475* -0.0035 -0.1633* -0.0190* 0.0929*

* nivel de significancia a 5%

O valor da transferéncia, de acordo com a matrizaleelacoes (ver Tabela 2), varia,
positivamente com os golos marcados, 0s jogos @idps, 0s golos internacionais, as

internacionalizacdes e as posi¢cdes de avancadalie,ne¢ negativamente com a idade e
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as posicoes de defesa e guarda-redes. Contudocestalacdes ndo sao fortes, apesar
destas serem estatisticamente significantes a wehag 5%.

Outro aspecto realcado, por esta tabela, € a poucglacéo entre as restantes variaveis,
0 que significa a fraca possibilidade da existédei@olineariedade entre estas. Embora
existam duas relacdes lineares razoaveis entrear@@@veis jogos disputados e golos
marcados, e internacionalizacfes e golos internaio Mas estes resultados até sao
expectaveis, pois quantos mais jogos um futebdlisjautar maior a probabilidade de
marcar mais golos, tanto a nivel de clube comoeligcgdo, assim como o inverso.
Propositadamente deixaram-se de fora as correlagd@s as posicOes, apesar da
possivel polivaléncia posicional de alguns jogaslomedo existem correlacdes na

realidade entre as diferentes posicoes.
4.2.1 Determinantes dos valores das transferéncias

Tabela 3: Determinantes do valor de transferéncia

(1) (2) (3) (4

Golos 0.022*** 0.022*** 0.009***  (0.013***
[4.672] [4.875] [4.330] [6.328]
Jogos 0.002*** 0.001*** 0.002*** 0.002**
[3.627] [3.187] [2.873] [2.244]
Idade 0.119*** 0.110*** 0.427***  (0.388***
[3.039] [3.040] [3.714] [4.113]
Idade? -0.003***  -0.002***  -0.011*** -0.010***
[-3.095] [-3.154] [-4.657] [-5.250]
Avangado 0.172%** 0.152*** 0.101 0.128
[2.772] [2.949] [1.323] [1.670]
Médio 0.147*** 0.135%** 0.026 0.069
[2.944] [3.435] [0.339] [0.812]
Defesa 0.080*** 0.071*** -0.199***  0.151**
[4.038] [3.540] [-3.266] [-2.068]
Golos Internacionais 0.033***  (0.029***
[6.879] [6.493]
Internacionaliza¢Ges 0.021***  0.018***
[7.143] [6.911]
Constante -1.808** -2.853*** 6 859*%** 7 796%**
[-2.661] [-3.197] [-5.168] [-6.614]
Observagdes 36,333 36,333 11,405 11,405
R? 0.144 0.209 0.294 0332
Efeitos fixos do Ano Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos da Nacionalidade do
Jogador Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos do Pais Nao Sim Ndo Sim

Estatisticas t robustasem parénteses
* kx k** pjvel de significancia a 1%, 5% ,ou 10%
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A tabela 3 contém o célculo dos determinantes ipdie dos valores das transferéncias
pagos pelos clubes. As colunas (1) e (2) apreseatamdelo com todos os jogadores

da amostra, as restantes colunas apresentam tiadesyapenas para os jogadores.

Na tabela podemos verificar que os golos tém untogbesitivo significativo no valor
das transferéncias. Assim, por cada golo marcadolulee pode esperar vender o
jogador por £22.000 extra. No mesmo sentido, oggatisputados tem uma influéncia
no valor dos jogadores, sendo pago mais £1.00@gma jogo efectuado. O facto do
impacto dos jogos disputados n&o ser muito elevaediogde encontro ao estudo de
Dobsonet al (2000), concluindo que este facto se deve a um gmeg@rupo de

jogadores disputar a maioria dos jogos de um diuth@s os anos.

A idade dos jogadores tém um efeito positivo sigaifvo na variavel dependente, por
outro lado, a idade quadrada tem um efeito negatigaificativo. Logo, pode-se
depreender que o valor das transferéncias aumentaacidade até o jogador atingir
uma certa idade (geralmente denominada o topo maired, e a partir desse topo de
carreira, a idade comeca a ter um coeficiente negad valor do jogador. Os efeitos da
idade de um jogador, no valor pago pela sua trearsf@, sdo similares aos
apresentados no estudo de Dobsbal (2000).

Todas posicdes apresentaram uma influéncia posiisavalores pagos pelos clubes em
relacdo ao caso de base que € o da posicao deagedas. Os avancados tém o preco
mais elevado, os defesas tém o preco mais baisinapodemos esperar ver um

avancado ser transferido por £152.000, os médios£85.000, e os defesas por

£71.000.

O modelo representado nas colunas (3) e (4), temcamsideracdo o0s jogadores
internacionais. Nestes modelos sdo introduzidasaaigveis golos internacionais e
internacionalizacdes que apresentam um coeficigvgéivo significativo no valor das
transferéncias. Assim, pode-se esperar um aumenf@¥000 e £18.000 por cada golo
internacional e cada internacionalizacao, respacténte. Os golos marcados e 0s jogos
disputados tém uma influéncia mais fraca, assimsgueontrola na regresséo para o
efeito das internacionalizagcbes e dos golos intéwnais. Por seu turno, a idade do
jogador tem uma maior poténcia do que nos resta@esvancados e meédios deixam

de ter um efeito significativo nos valores das gfaréncias, sendo que os defesas
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internacionais, podem esperar ser alienados pot.@A8 a menos que 0s restantes

jogadores internacionais.
4.2.2 Impacto da mudanca de regra de pontuacao noemtado de transferéncias

Tabela 4: Efeito da mudanca da regra de pontuagsiwalores das transferéncias

(1) (2) (3) (4)
Pds-regra 0,203* 0,251* 0,185 -0,075
[1,920] [1,722] [1,181] [-0,474]
Golos 0,022%* ** 0,022%*** 0,009* ** 0,013 ***
[4,678] [4,824] [4,362] [6,334]
Jogos 0,002%* ** 0,001 *** 0,002%* ** 0,002 **
[3,575] [3,213] [2,858] [2,275]
Idade 0,118*** 0,109 ** * 0,427%** 0,388 * **
[2,962] [2,961] [3,717] [4,109]
Idade? -0,003* ** -0,002*** -0,011%** -0,010***
[-3,032] [-3,100] [-4,649] [-5,250]
Avancado 0,173*** 0,154 *** 0,101 0,128
[2,766] [2,918] [1,333] [1,672]
Médio 0,148*** 0,136*** 0,027 0,069
[2,955] [3,415] [0,352] [0,809]
Defesa 0,081%*** 0,072%** -0,200** * -0,151**
[3,991] [3,516] [-3,259] [-2,060]
Golos Internacionais 0,033*** 0,029* **
[6,786] [6,394]
Internacionalizagbes 0,021%** 0,018***
[7,155] [6,925]
Constante -1,908* ** -2,987 %% * -6,904 ** * -7,774%**
[-2,947] [-3,299] [-5,325] [-6,528]
Observagdes 36.333 36.333 11.405 11.405
R2 0,145 0,21 0,294 0,332
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim
Dummies da
Nacionalidade Sim Sim Sim Sim
Dummies de Pais Nao Sim Nao Sim

Estatisticas t robustas em parénteses
¥, k¥ *¥*x* nivel de significancia a 1%, 5% ,0u 10%

Ao introduzir-se no modelo a variavel de pos-regmlemos reparar que os efeitos das
outras variaveis ndo se alteram significativamemierelacdo ao modelo de regressao
apresentado na tabela 3. Assim, as conclusbesopanadelo anterior sdo bastante
idénticas.

Nas colunas (1) — (2) podemos verificar que o ingpda mudanca de regra € positivo
na variavel dependente, contudo este €, apenasisgsamente significante a 10%. No
que concerne as colunas (3) — (4), onde se calenlas alteracdes relativas aos
jogadores internacionais, os efeitos da mudancaedea de pontuacdo ndo sao

estatisticamente significativos. Inclusivamente, nmdelo com efeitos fixos, a
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influéncia é negativa nos valores das transferéraig jogadores. O que parece indicar
gue existem outras variaveis independentes quegerph o impacto no valor das

transferéncias dos jogadores.

Tabela 5: Interaccéo entre a mudanca de regrpesgges dos jogadores

(1) (2) (3) (4)
P6s-regra 0,096 0,018 -0,108 -0,535*
[0,446] [0,099] [-0,363] [-1,884]
Pds-regra*Avancgado 0,297** 0,465** 0,495* ** 0,711 ***
[2,543] [2,471] [2,977] [2,923]
P6s-regra* Médio 0,008 0,152 0,256 0,431
[0,039] [1,120] [0,893] [1,267]
Pés-regra*Defesa 0,099 0,199* 0,223 0,369
[0,765] [2,342] [0,814] [1,495]
Golos 0,022%** 0,023 *** 0,010%** 0,013 ***
[4,553] [4,631] [4,523] [6,349]
Jogos 0,002% ** 0,001 *** 0,002 ** 0,001 **
[3,671] [3,228] [2,631] [2,020]
Idade 0,118%** 0,109 ** * 0,426%** 0,386***
[2,957] [2,953] [3,703] [4,086]
Idade? -0,003***  -0,002%*** -0,011%** -0,010%**
[-3,026] [-3,091] [-4,635] [-5,229]
Avangado -0,113 -0,295%* -0,358 -0,532**
[-0,663] [-2,042] [-1,497] [-2,410]
Médio 0,139 -0,012 -0,21 -0,328*
[0,723] [-0,106] [-0,864] [-1,719]
Defesa 0,014 -0,120* -0,403* -0,486**
[-0,124] [-1,777] [-1,747] [-2,217]
GolosInternacionais 0,034* ** 0,030 * **
[7,002] [6,733]
Internacionalizagdes 0,0271*** 0,018 * **
[7,079] [6,805]
Constante -1,812*%** -2,775%** -6,613*** -7,315%**
[-2,733] [-3,047] [-4,714] [-5,706]
Observagdes 36.333 36.333 11.405 11.405
R2 0,145 0,21 0,294 0,332
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim
Dummies da
Nacionalidade Sim Sim Sim Sim
Dummies de Pais Ndo Sim Nao Sim

Estatisticas t robustas em parénteses
¥, ¥* X X% nivel de significancia a 1%, 5% ,ou 10%

Portanto, de forma a averiguar a existéncia de ¢topasignificativos da mudanca de
regra nos valores das transferéncias, teremos e novos modelos de regressao.
Assim, decidiu-se verificar qual o impacto da iat&@o entre as posi¢oes e a mudanca
de regra no valores pagos pelos jogadores. Marntemdao modelo as restantes
variaveis de idade, performance, posicao, inteamatizacées e de mudanca de regra.
Varidveis essas, que como atras se tinha conclpgda o modelo da tabela 4,

apresentam um impacto similar nos valores dasfa@@mias do modelo inicial.
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O intuito principal foi verificar se, ap6s a mudarda regra, as posi¢des influenciam o
valor das transferéncias. Contudo, apenas, os adasglepois da mudanca da regra
aumentaram de forma estatisticamente significaisvaalores das suas transferéncias.
Os defesas e meédios, apesar de terem um efeitbvppsiste ndo € significativo na

variavel dependente. Confirmando-se, assim, os@sfados clubes para cumprirem
com as expectativas da FIFA, por via da influénpmaitiva dos valores pagos pelos

avancados, que com a mudanca da regra preterzia &@ futebol mais espectaculo.

Tabela 6: Interaccéo da mudanca de regra de p@utuweagn os golos marcados

(1) (2) (3) (4)
Pos-regra -0,004 0,038 -0,117 -0,405**
[-0,027] [0,249] [-0,720] [-2,666]
Pds-regra*Golos 0,01 7*** 0,018%*** 0,021%** 0,022 * **
[2,777] [2,717] [6,504] [6,923]
Golos 0,008** 0,008** -0,005*** -0,003*
[2,397] [2,670] [-2,774] [-1,711]
Jogos 0,002* ** 0,001 *** 0,001 ** 0,001*
[3,988] [3,301] [2,481] [1,963]
Idade 0,118%** 0,109 *** 0,423*** 0,384 * **
[2,999] [3,017] [3,699] [4,115]
Idade? -0,003 *** -0,002*** -0,011%** -0,010***
[-3,058] [-3,140] [-4,644] [-5,279]
Avancado 0,155% ** 0,135*** 0,063 0,088
[2,949] [2,998] [0,831] [1,109]
Médio 0,140* ** 0,128 *** 0,012 0,054
[3,121] [3,550] [0,150] [0,603]
Defesa 0,07 8% ** 0,069 ** * -0,202%** -0,152**
[4,056] [3,384] [-3,223] [-2,028]
GolosInternacionais 0,033*** 0,030%* **
[6,906] [6,456]
Internacionalizagdes 0,021%** 0,018%* **
[7,168] [6,896]
Constante -1,688*** -2,765%%* -6,606*** -7,473%%*
[-2,796] [-3,120] [-4,359] [-5,251]
Observagdes 36.333 36.333 11405 11.405
R? 0,146 0,211 0,296 0,334
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim
Dummies da
Nacionalidade Sim Sim Sim Sim
Dummies de Pais Ndo Sim Nao Sim

Estatisticas t robustas em parénteses
*, k¥ ok *% pjvel de significdncia a 1%, 5% ,0u 10%

Para confirmar se de facto os clubes estavam rasnpeocupados em aumentar o
espectaculo no futebol, como era intuito da FIFAmalanca de regra de pontuacao das
vitérias, e os resultados da tabela 5 que indicasaaumento do valor pago pelos
avancados, apos essa mudanca. Decidiu-se tesiargetos marcados ap0s a mudanca
tiveram algum impacto nos valores dos jogadoresim\sntroduziu-se no modelo uma

variavel de interaccdo entre os golos marcadosiedanca de regra.
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Os resultados indicam que, apés a mudanc¢a da mgomlos sdo pagos a prémio, apos
a mudanca da regra, e o valor da transferéncia raaneam £18.000 por cada golo
marcado. Controlando para o efeito dos jogadottesnacionais, o valor pago por golo
marcado sobe para £22.000. O que vai no sentideeiim positivo dos avancados no
valor das transferéncias, porque os avancadosn&fimalmente, quem marca mais

golos numa equipa de futebol.

Tabela 7: Testes de robustez — incluindo apengsmiz®s que mudaram de regra em

1994 e 1995

(1)

(2)

3)

4)

(5)

(6)

(7)

8)

Pds-regra -0,025 -0,267 -0,399 -0,914*** 0,014 -0,098 -0,267 -0,636***
[-0,078] [-1,378] [-0,791] [-3,106] [0,079] [-0,662] [-0,965] [-3,903]
Pés-regra* Avangado 0,612%** 0,809 ** * 0,630** 0,866 ***
[3,011] [3,418] [2,017] [3,047]
Pés-regra* Médio 0,228** 0,377%* 0,384** 0,554 **
[2,173] [2,307] [2,205] [2,043]
Pos-regra*Defesa 0,221 0,309 0,267 0,41
[1,448] [1,408] [0,850] [1,424]
Pés-regra*Golos 0,033*** (0,032*** (,025*** (0,027***
[5,486] [5118] [6,587] [6,956]
Golos 0,028%**  (0,029%** 0,011%** 0,015 % ** 0,006*  0,007*  -0,005  -0,002
[5,191] [5,444] [3,095] [5,387] [1,927] [1,889] [-1,679] [-0,834]
Jogos 0,003* 0,002* 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001 0,001
[1,458] [1,681] [1,311] [1,095] [1,399] [1,648] [1,215] [1,061]
Idade 0,206 0,174 0,657*** 0,550* ** 0,209 0,176  0,658*** (0,551%**
[1,505] [1,338] 3,628 [3,049] [1,544] [1376] [3,666] [3,100]
Idade? -0,004 -0,004 -0,015%** -0,013*** -0,004 -0,004 -0,015*** -0,013***
[-1,586] [-1,448] [-3,905] [-3,408] [-1,616] [-1,478] [-3,933] [-3,450]
Avangado -0,264 -0,486%* * -0,38 -0,549** 0,241* 0,202 0,112 0,145
[-1,637] [-3,881] [-1,454] [-2,402] [1,825] [1625] [0,891] [0,996]
Médio 0,058 -0,127 -0,243 0348*  0,246*** 0,198** 0,068 0,106
[0,304] [-1,222] [-1,028] [-1,904] [2,749] [2,470] [0,509] [0,644]
Defesa -0,082 -0,184** -0,424* -0,467** 0,114* 0,093* -0,201* -0,125
[-0,691] [-2,392] [-1,753] [-2,069] [1,569] [1,784] [-1,783] [-0,887]
GolosInternacionais 0,031*** 0,026* ** 0,030*** 0,025***
[5,337)] [5,203] [5,258]  [5,044]
Internacionaliza¢bes 0,022%** 0,018*** 0,022*** 0,018***
[4,823] [5,031] [4,881] [5,121]
Constante -3,299* -4,331%* -9,150*** -9,158*** -3,141*%  -4,288** -9,233*** .9 379%**
[-1,774] [-2,050] [-3,478] [-3,488] [-1,695] [2,021] [-3,724] [-3,770]
Observagdes 16.068 16.068 7.109 7.109 16.068 16.068 7.109 7.109
R? 0,148 0,238 0,29 0,333 0,154 0,243 0,294 0,336
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummies da
Nacionalidade Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummies de Pais N3o Sim N3o Sim N3o Sim Ndo Sim

Estatisticas t robustas em parénteses
* k% x** nivel de significancia a 1%, 5% ,ou 10%

No modelo apresentado nesta tabela fizeram-se salgstes de robustez para verificar
os resultados iniciais. Assim, em vez de se utilzamostra completa, limitamos a

analise, apenas, as transferéncias ocorridas pachuloes dos paises que mudaram de
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regra em 1994 e 1995, ja que a maioria da amostk@m da Inglaterra pretendeu-se
analisar se os resultados do modelo sdo idént@®sastantes paises.

Nas colunas (1) — (4) apresenta-se um modelo dessip semelhante ao da tabela 5,
onde existe a interaccao das posi¢coes com a mudarregra. Os resultados confirmam
que os avancados séo transferidos a prémio. Tami@médios, apds a mudanca da
regra, transferem-se por £377.000. Logo, ha a eeidéque o0s médios também
contribuem positivamente para o espectaculo nddlite que pode estar relacionado
com os diferentes modelos de jogo dos paises imoBm relacdo aos restantes paises.
No que concerne as outras variaveis, 0s jogos w@idps deixaram de ter um impacto
significativo na variavel dependente, a idade tepgnas, uma influéncia significativo
na variavel dependente, depois de se controlar paraefeitos dos jogadores
internacionais, as restantes variaveis mantém godamento analisado no modelo da
tabela 5.

As colunas (5) — (8) replicou-se 0 modelo da taléelgue continha como principal
variavel explicativa a interac¢cdo da mudanca dearegm os golos marcados. Também,
se confirma que os golos tém um efeito positivaisativo no preco dos jogadores de
futebol. Quanto as restantes variaveis, os jogsputihdos, a idade do jogador e as
posicdes dos jogadores deixaram de ter um impastadigticamente significativo no
valor da transferéncia, em comparacdo com o quedsucio modelo da tabela 6.
Todavia existiu uma excepcédo nas posi¢cdes dosgogsdno que se refere aos médios,

gue manteve um efeito significativo nos valorestdassferéncias.
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4.2.3 Impacto do Acérdao Bosman no mercado de trafeséncias

Tabela 8: O efeito do Acérddo Bosman no valor dadferéncia

(1) (2) (3) (4)
Bosman 0,710%** 0,652 *** 0,285** 0,568**
[5,26] [5,51] [5,99] [6,03]
Golos 0,022%** 0,022*** 0,009 * ** 0,013 ***
[4,67] [4,88] [4,33] [6,33]
Jogos 0,002%* ** 0,001 *** 0,002 *** 0,002 ***
[3,63] [3,19] [3,87] [3,24]
Idade 0,119%** 0,110%*** 0,427 *** 0,388 ***
[3,04] [3,04] [3,71] [4,11]
Idade? -0,003 *¥* * -0,002* ** -0,011%** -0,010%***
[-3,09] [-3,15] [-4,66] [-5,25]
Avangado 0,172%** 0,152*** 0,101 0,128
[2,79] [2,95] [1,32] [1,27]
M édio 0,147*** 0,145*** 0,026 0,069
[2,94] [3,43] [0,34] [0,81]
Defesa 0,080%* ** 0,071*** -0,199* * -0,151**
[4,04] [3,54] [-2,27] [-2,07]
GolosInternacionais 0,033 *** 0,029 ***
[6,88] [6,49]
Internacionalizagdes 0,021 *** 0,018 ***
[7,14] [6,91]
Constante -1,735%** -2,77 1% ** 2,791 % ** -7,795 %% *
[-2,71] [-3,38] [-5,17] [-6,61]
Observagdes 36.333 36.333 11.405 11.405
R?2 0,344 0,309 0,394 0,332
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim
Dummies da Sim Sim Sim Sim
Nacionalidade
Dummies de Pais Nio Sim Ndo Sim

Estatisticas t robustas em parénteses

*¥ kX *¥** nivel de significdncia a 1%,5% ,0u 10%

No modelo, apresentado na tabela supra, investigaal influéncia do veredicto do
caso Bosman no valor das transferéncias. O principgctivo era averiguar se 0s
valores das transferéncias sofreram alteracdesestenveredicto do Tribunal Europeu
de Justica. Portanto, a variavel explicativa deomaiteresse serd dummyda lei

Bosman, e os resultados indicam que apds Bosmawaloses das transferéncias
aumentaram significativamente, desembolsando ubed652.000 extra para contratar
determinado jogador. Se o jogador internacionalviemdido apds Bosman, o clube
pode esperar transacciona-lo por £568.000, valter s € mais reduzido em relacdo
aos restantes jogadores, podendo-se concluir geesdicto Bosman valorizou mais 0s

jogadores nao internacionais.
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Confirmando que os clubes puseram o0s seus jogadomeslausulas de rescisdo mais
elevadas, depois da lei Bosman, como tinha sidolemo pelo estudo de Antonioni e
Cubbin (2000). Também, pode indicar que os cluld@squerem esperar pelo final dos
contratos dos jogadores que |Ihes interessam eawgogra a sua aquisicado, pagando ao
clube vendedor o valor pretendido por estes Ultimoseja, parece que 0s clubes como
forma de anteciparem a performance desportiva dadar pagam a clausula de
rescisdo, ndo estando, por isso, a utilizar ada&xpiracdo do contrato para contratar a

custo zero os jogadores pretendidos.

As restantes varidveis tém um comportamento simado modelo inicial, enunciado
na tabela 3. A excepcéao registou-se nos defesasationais que apresentam um efeito

negativo no valor das transferéncias, contudoregiee estatisticamente significativo.

Tabela 9: Teste de robustez ao efeito do Acordd@miao

(1) (2) (3) (4)
Bosman 0,954* ** 0,894 *** 0,887*** 0,736* **
[3,18] [3,44] [5,66] [4,58]
Golos 0,027*** 0,027*** 0,010*** 0,014 * **
[5,45] [5,57] [5,12] [5,44]
Jogos 0,003%* ** 0,002 *** 0,002 % ** 0,002 * **
(3,82] [3,88] [3,74] [3,39]
Idade 0,181*** 0,155*** 0,592 % ** 0,488* **
[3,59] [3,42] [3,57] [3,05]
Idade?
-0,004***  -0,004*** -0,014*** -0,012***
[-3,69] [-3,55] [-3,91] [-3,45]
Avancado 0,267*** 0,214%*** 0,126 0,134
[3,22] [3,96] [1,21] [1,14]
Médio 0,225* ** 0,186*** 0,044 0,075
[3,97] [3,80] [1,41] [1,47]
Defesa 0,103*** 0,082 *** -0,191*** -0,129***
[3,60] [3,98] [-3,00] [-3,13]
GolosInternacionais 0,032*** 0,0267***
[5,26] [5,04]
Internacionaliza¢des 0,020% ** 0,016* **
[4,61] [4,93]
Constante -2,773* -3,638* -8,961** -9,018%**
[-1,64] [-1,61] [-3,87] [-3,76]
ObservagGes 18.827 18.827 8.297 8.297
R? 0,345 0,337 0,392 0,336
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim
Dummies da Sim Sim Sim Sim
Nacionalidade
Dummies de Pais Ndo Sim N3o Sim

Estatisticas t robustas em parénteses
* k¥ kXX pjvel de significancia a 1%, 5% ,0u 10%

Como forma de avaliar os resultados obtidos naldahmeterior, fez-se um teste de

robustez, que consistiu em retirar da amostra gadjares que se transferiram para os
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clubes ingleses. O objectivo era testar se ostaeld sdo iguais apenas nos outros
paises que fazem parte da amostra.

Os testes de robustez comprovam os resultadososbial analise da tabela 8, que apés
o veredicto do caso Bosman, os valores das tré&mgfies aumentaram, também se
verificou o facto dos jogadores ndo internaciosais beneficiados, em termos do valor
das transferéncias pagas. As restantes variaveiemaim efeito semelhante no valor

dos jogadores, portanto, as conclusdes sdo as mestinadas do modelo inicial.
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5. O desempenho financeiro dos clubes e o mercadasdransferéncias

A forma encontrada para aprofundar a analise deaderde transferéncias foi estudar
o impacto do desempenho financeiro dos clubes tdlno valor das compras e
vendas dos jogadores e averiguar qual o efeitoval@veis do desempenho financeiro
nas transaccdes entre os clubes. Também, aveagwajectoria financeira dos clubes

nos ultimos anos e as formas de punigéo dos clobespridores por parte da UEFA.
5.1 Evolucao do desempenho financeiro dos clubes enercado de transferéncias

Gréfico 9: Evolugdo média das rubricas finance&ralos valores pagos e recebidos em
transferéncias
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Fonte: Ver anexo 12

As variaveis representadas no grafico tem vindgameralidade a crescer ao longo dos
altimos 15 anos. Contudo os resultados liquidos eashflowstém evoluido de forma
irregular. Enquanto as dividas, o volume de negd@oo0s custos com pessoal
aumentaram ao longo dos dultimos 15 anos, os résgltaliquidos foram
consistentemente negativos ecashflowdigeiramente positivos. O passivo cresceu de
um nivel médio de 11 milhdes para 126 milhdes, e, sum crescimento anual
composto de 23% ao longo de 12 anos. O volume décits teve um aumento
composto anual de 11%, assim como 0S custos deogbess 0s gastos com

transferéncias, indicando que estas variaveis @aotude forma similar.

O comportamento dos resultados liquidos e cashflows aparentam ter outras

influéncias para além do aumento, sensivelmentenesma proporcdo de volume de
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negocios e custos com pessoal. Os resultados sd@@hsetes aos encontrados por
Barajas e Rodriguez (2010) para os clubes espanBtism (2010) para os clubes
escandinavos, e Lonsdale (2004) para os clubessiegl O problema encontra-se na
baixa margem operacional, provocada pelos elevadetos com salarios, que nao
chegam para fazer face aos custos de estrutur&ngodindiciar que 0s custos
financeiros séo elevados e o efeito das menossvabatabilisticas dos jogadores. o
grafico indica que os clubes tém uma visdo maisimaacao das vitérias em
detrimento de uma estratégia de maximizacdo deduque segundo Szymanski e
Garcia-del-Barrio (2009), Kesenne e Pauwels (2@&yanck (2010), os clubes que
prosseguem uma estratégia de maximizacdo de weitddadem a adquirir mais

jogadores de forma a ganhar mais jogos, sem seygaoncom 0s lucros.
5.2 Determinantes financeiros do mercado de trangf@ncias

O objectivo do modelo de regresséo seria verifseaas principais rubricas financeiras
influenciam os gastos e receitas com transferénCalsularam-se os efeitos fixos para
0s paises de forma a analisar as variagdes demtadh pais. lgualmente utilizaram-se
dummiesde ano e de pais do clube, que ndo sdo apresenthlado a fraca
significancia estatistica. Todas as estatisticas as correlagbes intra-paises foram
ajustadas para a heterocedasticidade através ddauslusterizacdo dos erros-padrao
dos paises dos clubes. As variaveis dependentesitesrh-se reduzidas a milhdes de
libras para facilitar a interpretacao e visualizagas tabelas.

A partir da analise da matriz de correlacbes (wegxa 13) pode-se averiguar a

existéncia de colineariedade ente as diversasvesiandependentes. Os resultados
parecem indicar que as variaveis independenteseiean uma boa correlacdo com as
variaveis dependentes, contudo € de ressalvaca darelacdo dos resultados liquidos,
cashflowse passivo com estas. Das correlacdes entre advewriindependentes

destaque para a expectavel elevada correlacaavpasittre as diversas constituintes do
volume de negdcios entre si. Sendo de relevar,ngrde, a correlacdo elevada e
positiva entre os ordenados e o volume de negoeiasn particular, as receitas de
merchandising, o que até ndo é de estranhar, poisaimente os grandes jogadores
rendem muito em publicidade, mas exigem como cpatt@a um elevado salario. As

restantes variaveis independentes ndo apresengaadeak correlacbes entre si, 0 que €

um sinal de pouca colineariedade entre estas.
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Tabela 10: Efeito das rubricas financeiras nos realorecebidos e pagos em

transferéncias pelos clubes

(1) (2 3) 4)
Variavel Dependente Gastos de transferéncias Receitas de transferénciass
Receitasde
transferéncias 0,753*** 0,740%**
[8,45] [8,43]
Gastos de transferéncias 0,419* ** 0,412***
[7,70] [8,79]
Volume de negdcios 0,142** 0,147** -0,047* -0,015*
[5,01] [5,00] [-6,02] [-6,20]
TransmissOes Televisivas  0,016*** 0,015*** -0,004 ** * -0,012***
[3,06] [3,47] [-3,19] [-3,18]
Merchandising 0,249*** 0,238%** -0,074*** -0,124***
[5,76] [6,28] [-7,16] [-7,46]
Bilheteira 0,234*** 0,224 *** -0,017*** -0,020%***
[3,58] [3,04] [-4,21] [-4,90]
Ordenados -0,157%**  -0,157*** 0,106* ** 0,118%**
[-3,59] [-3,77] [3,95] [3,45]
Resultado Liquido -0,113 -0,118 0,094 0,054
[-0,64] [-0,43] [0,52] [0,46]
Cashflows -0,251* -0,248* 0,128* 0,125%*
[-1,51] [-1,53] [1,55] [1,56]
Passivo -0,002 0,001 0,004 0,006
[-0,08] [0,04] [0,44] [0,72]
Constante -2,215%** 3,362%** 4,987 *** -4,231***
[-3,29] [3,13] [3,98] [-3,12]
Observagdes 257 257 257 257
R2 0,655 0,67 0,518 0,569
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim
Dummies de Pais Ndo Sim Ndo Sim

Estatisticas t robustas em parénteses
*, kx x*% nivel de significancia a 1%, 5% ,ou 10%

As vendas de jogadores séo dos principais detentei@os gastos com transferéncias,
assim como, as compras de jogadores o sdo dasassoem transferéncias. Esta
situacdo vem confirmar que existe uma relacao dé&eeatre as compras e as vendas de
jogadores, pois normalmente quando uma equipa @mpr jogador, a equipa que
vende vai ter que comprar um jogador para o subsfdlternativamente poderia fazer

subir um junior a equipa senior).
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O volume de negécios e as suas constituihtém uma influéncia positiva significativa
das compras de jogadores. O merchandising é avghdgae tem um peso maior nos
gastos com jogadores, portanto, confirma-se qwerdas de camisolas e as receitas de
publicidade foram um das causas dos investimempgpgadores. No mesmo sentido,
as receitas de bilheteira e de transmissdo aumemdacompras de jogadores, assim,
parece que existe um aumento das expectativasdépsoa dos clubes para visionar os
novos jogadores de um determinado clube, o quesymwvez, influencia os dirigentes

dos clubes a contratar mais jogadores.

O inverso acontece com as vendas de jogadoresofj@ensum impacto negativo das
receitas televisivas, dmerchandisinge bilheteira, concomitantemente com o senso
comum de que os adeptos querem ver os melhoredoj@sapela sua equipa, e quando
estes sdo vendidos, os adeptos vao deixar de o@ga, quer no estadio, quer na
televisdo, e, também, de comprar 0s equipamentososmomes destes. Parecendo que
o ciclo aqui reverte-se, e aparenta que o decréscim apoio dos adeptos parece

influenciar os gestores do clube a venderem osjsgadores.

Um interessante aspecto deste modelo € que osscosto pessoal tém um efeito
negativo sobre as compras de jogadores. Logo, g®diepreender dos resultados
obtidos que os clubes podem encarar tuaxe-off entre melhorar os ordenados dos
jogadores existentes para os manter no planteladguirir novos jogadores para
melhorar o plantel. O que ja tinha sido realcadoRenneboog e Vanbrabant (2000),
afirmando que o veredicto Bosman néo criou prefufzara os clubes, pois as receitas

com jogadores foram contrabalancadas pelo aumestoustos com pessoal.

No outro lado, os ordenados provocam um aumentoeladas de jogadores, 0 que até
parece contraditorio, pois se o0s clubes aumentaondesmados para manter os melhores
jogadores no plantel estes vao ser vendidos, taleglo a eliminacdo de excesso do
plantel. O que pode ser reflexo do maior poder cefjaos jogadores dado pelo
veredicto do caso Bosman, pois como afirmou Caraelcle Thomas (1993), se um
jogador pretender sair, o clube até o pode impealicurto prazo, mas no longo prazo
ele ira abandonar o clube, qualquer que seja aaaopito clube, devido ao poder

negocial dado ao jogador pelo acérddo Bosman.

19 Os constituintes do volume de negécios sdnenchandisingas receitas televisivas e as receitas de
bilheteira
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O passivo, osashflowse os resultados liquidos ndo tém grande influémosagastos e
nas receitas com transferéncias, o que demongalgaade preocupacéo financeira das
decisdes de investimento ou desinvestimento ddes|wu dito de forma mais técnica,
os clubes entram inUmeras vezes em situacoaskdghifting O que vai no sentido das
estratégias de maximizacao de vitoria, referidasestudos de Szymanski e Garcia-del-
Barrio (2009), Kesenne e Pauwels (2006) e Fran@k(QR Similarmente decorre desta
analise que o aumento dos passivos decorreu natpsadnvestimentos dos clubes
(gastos com transferéncias) e dos resultados &Gguidegativos, tais como o0s
investimentos em estadios novos, como foi dematstpelos estudos de Rebeggiani
(2006), em relagédo aos investimentos realizadodt@ia, Franca e Alemanha para os
mundiais de futebol de 1990, 1998 e 2006, respmunte.

5.3 Andlise da viabilidade dos clubes competir naiEFA

Em Maio de 2010, o comité executivo da UEFA aprowsoa série de medidas
revolucionarias, que entrardo em vigor para a édesportiva de 2011/12, e consistem
na obrigatoriedade dos clubes apresentarem, nodacsma inscricdo nas competicoes
europeias, um resultado liqufdmegativo superior a cinco milhdes de euros negstiv
ou um racio de ordenados ser inferior a 70% dasiteexc Caso um clube ndo cumpra
um dos referidos limites, ficara sobre a alcadanétaile Controlo das Financas dos
Clubes da UEFA. Se o problema persistir, o clubdepd ocorrer nas seguintes penas
(no grau crescente de gravidade): perda de pon&ss competicoes europeias,
impossibilidade de inscrever novos jogadores, &ciusdo das provas europeias por
tempo indeterminado. Estas medidas vém no seguind@stsugestdes apresentadas por
Szymanski e Garcia-del-Barrio (2009), e Szyman&il0.a) e, que sugeriram as
confederacdes internacionais a criacdo de tectasass e de comités para aprovagao

dos orcamentos dos clubes.

Estas medidas da UEFA aparentam terminar um dosistemais abordados da
governacgao dos clubes de futebol, que tém sidefargncia dos clubes em prosseguir

estratégias de maximizacdo das vitérias e com sxeessco financeiro, alids, como

1 A forma de célculo desse resultado liquido é difee do apurado pela contabilidade tradicionals poi
apresenta determinadas especificidades nas méas-dal jogadores, mas para efeitos da analisedies da
efectuada utilizou-se o resultado liquido tradialorapresentado pelos clubes nos seus relatérios

financeiros.
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atrds se comprovou pelos resultados das varideaisstiitados liquidosa@shflowsnos
valores das transacc¢des dos jogadores.

Apesar do ambito do estudo estar relacionado comergcado das transferéncias, e nao
com estas medidas concretamente. Porém, o seo efsit efeito num futuro préximo,
produzird profundas mudancas nas politicas de atagfies e aspectos salariais nos
clubes, pois estes tém que se preocupar com okarkmsiliquidos apresentados. De
forma a ndo serem afectados no seus desempenhartdesp volume de negdécios, no
caso de ndo cumprimento dos limites. Portanto, gagsiguar se, nos ultimos anos, 0s
clubes participantes nas provas europeias cumprias recentes medidas, realizaram-
se testes t de hipdteses para igualdade da meédiaatveis resultado liquido e
wage/turnover iguais aos impostos pela UEFA, de cinco milhdegativos e 70%,

respectivamente.

Tabela 11: Testes de hipétes@sigualdade de uma métiia

Valor do teste (T)=0.7

95% Intervalo de confianga

t Obs Prob(T = t) Prob(T > t) Inferior Superior
Wage
Turmover 0,66 485 0,51 0,91 0,68 0,73

Valor do teste (T) = -5000000
95% Intervalo de confianga

t Obs Prob(T =t) Prob(T > t) Inferior Superior
Resultado
Liquido -1,36 485 0,17 0,25 -7644660 -4519347

Os resultados indicam que os clubes de topo eusoppuesentam um racio de
wage/turnover em média, abaixo do imposto pela UEFA, apesaredoltado ser

razoavel, ndo se pode escamotear que 25% dos dalmnostra apresentam um racio
superior ao exigido, estando sujeitos a punicoespelias, se a regra ja estivesse em
vigor. Os resultados liquidos representam um prodlegara os clubes europeus
analisados, pois verifica-se que 91% dos clubegseptaram resultados liquidos

inferiores aos cinco milhdes, que daria no limitaia exclusao das provas continentais.

12 para os testes complementares ao pressuposterdalidade de distribuicdo das variaveis, ver o anex
14.
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Os resultados apurados na tabela parecem aporgaogjelubes europeus tém que
rapidamente rever os seus principios de gestadordea a introduzir racionalidade
econdmica nas suas tomadas de decisdo. Portantolulbss devem analisar as
condicOes financeiras para adquirirem um jogadon s:trar em rotura com as
imposi¢cdes europeias, ja que, para os grandes scldlbar fora das competicdes
europeias significa a perda de uma parte signveatlas receitas dos clubes,
traduzindo-se numa menor capacidade financeiragleaacar um melhor desempenho

desportivo no futuro.

Contudo, parece existir um efeito pernicioso nestasgidas, porque ndo excluem os
clubes prevaricadores de todas as competicoesgimfais, apenas, sdo excluidos das
competicbes europeias. O que, no maximo, até se podhar numa vantagem

competitiva para esses clubes face aos restantesangpeonatos de origem do clube.
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6. Conclusao

O estudo procurou, primeiramente, estudar a evolaigh mercado de transferéncias
com as caracteristicas dos jogadores e o impacatoudencas de regras, que alteraram
profundamente o funcionamento do mercado, como ftaso da regra dos trés pontos
por vitoria e o veredicto do caso Bosman. Numa rsggyparte, procurou-se relacionar
as variaveis financeiras com as decisdes de trémsfas de jogadores nos clubes.
Analisando por fim, se os clubes tem condi¢cOes peamater o mesmo tipo de gestéo, de

forma a participarem nas competicdes da UEFA.

A dindmica do mercado de transferéncias tem creswd Gltimos anos com os valores
pagos e o numero de transferéncias a aumentarexal@ss médios das transferéncias
meédios aumentaram 4 vezes, e a quantidade de dcéiesalO vezes, nos ultimos 28
anos. Outros factores que indicam que os jogaderésansferem cada vez mais foram
o decréscimo do numero de jogos disputados e goérsados. Do modo inverso, a
idade média dos jogadores transferidos subiu, mapsuas transferéncias ocorrerem,
numa faixa de idades entre os 22 e os 30 anosy spredos guarda-redes transferem-se

mais tarde do que os restantes, devido a maiocdoi@as suas carreiras.

Através da analise das transferéncias nos paisfisorese que, em alguns casos existe
uma tendéncia importadora de talento, e em outesscuma tendéncia exportadora. Os
clubes espanhdis, italianos, alemées e ingleseseqgam uma tendéncia importadora
de futebolistas, enquanto Holanda, Portugal e RBrademonstram um pendor

exportador de futebolistas, atendendo ao saldaafsferéncias. Isto deve-se a dois
factores fundamentais: financeiros e culturais. @&@mplo, para os clubes portugueses
os factores financeiros sdo importantes, aquandaedasdo de aquisicdo ou de

alienacdo de um futebolista, ja para os clubexésas os factores culturais sdo mais
importantes, pois costumam ter bastantes futebslisfricanos, com o intuito dos

alienar, posteriormente. As restantes regides dbogtdo claramente exportadoras de

jogadores jovens, adquirindo os jogadores maisam@bs No Seu regresso as origens.

Os valores pagos sdo explicados, positivamente, paiformance dos jogadores nos
clubes, ou seja, mais golos e jogos disputadosiderpl maior preco do jogador, do
mesmo modo, a performance internacional tém um d¢toppositivo no valor da

transferéncia. A idade tem um efeito positivo nigiomda carreira, devido ao efeito da
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experiéncia, contudo, a partir de certo ponto nmaeta, o valor do jogador decresce
significativamente. Os avancados e os médios apgeseum valor de transferéncia

mais elevado, as defesas, por sua vez tem um praigdaixo.

O efeito da mudanca de regra de pontuacao tevefeito positivo nos valores pagos
pelos jogadores, e especialmente, pelos avancadpse representa uma preocupacao
crescente dos clubes por procurar um estilo de jogis ofensivo. No mesmo sentido,
0s golos marcados ap0s a mudanca de regra tiveraimpacto positivo nos valores
dos jogadores, os valores pagos por cada golo dwi@ads a mudanca de regra sdo
£18.000.

O caso Bosman teve um efeito significativamentatipos nos valores pagos pelos
clubes, o que até chega a ser contraditorio, poimais fundamentalistas diziam que os
futebolistas passariam, apenas, a transferir-sdinab dos contratos a custo zero.
Contudo, os clubes anteciparam-se e colocaram ws s®lhores jogadores com
clausulas de rescisdo elevadas, tendo como coritdgpa subida dos salarios, o que
resultou no estado financeiro dos clubes. Assiimmacto no valor dos jogadores foi
£652.000, todavia, ap06s se controlar para o ef@it® jogadores internacionais, o

impacto do acérddo Bosman foi, apenas, £568.000.

As rubricas financeiras dos clubes cresceram gigtifamente nos ultimos anos. As

receitas tiveram um dos maiores aumentos, conagldividas e os salarios dos clubes,
também, tiveram o mesmo trajecto. Os valores pagexebidos pelas transacc¢des de
jogadores, do mesmo modo, cresceram trés vezesytimes doze anos. O que revela

uma preocupacao crescente dos clubes por ter neelinaror quantidade de talento nos
seus plantéis. Contudo, os clubes ndo tém comalatath a rentabilidade do seu

negocio, como se pode ver pelos resultados liquiegativos e oscashflows

praticamente nulos, na maioria dos anos.

A andlise de regresséo para calcular os deterneimalas decisdes de investimento ou
desinvestimento dos clubes de futebol, isto € dagras e vendas de jogadores Logo,
podemos dizer que o volume de negdcios, particeare) as receitas de merchandising
e bilheteira, apresentam um efeito positivo nosresl dos gastos com jogadores, sendo
que apresentam um efeito negativo nas vendas @elgogs. O que demonstra uma

preocupacado dos clubes aumentar as receitas, sli@gada de um jogador, e que a
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alienacdo de um jogador deve ser vista como Ultiearso dado a perda de receitas
associada. O efeito dos salarios tem um impactibiyamaas vendas de jogadores, o que
aparenta ser contraditorio. No entanto, esta situaeio ao encontro do que aconteceu
no apods Bosman, em que os jogadores comecaraniraraesl aumentos salariais para
nao os deixar sair, por isso, os clubes para nmantelguns jogadores importantes,
aumentam-lhes os salarios, e alienam os passagms pgadores menos necessarios,
ou com o intuito de executar mais-valias na ali@oagor outro lado, os ordenados
tiveram um efeito negativo nas compras, o0 que fsigngue os clubes reduzem a massa
salarial antes da contratacdo de um reforco p@guga, como forma de fazer face o
aumento dos encargos que a chegada do novo elesernitantel ira acarretar. Ja a
divida, os resultados liquidos e cashflowsndo apresentam um impacto significativo
nas aquisicoes e alienacdes dos futebolistas. firatezar, como seria expectavel, os
valores das compras e vendas de jogadores infararse, significativa e mutuamente,
0 que até faz sentido atendendo que se um clulbdeataoons jogadores, obviamente

vai vender bons jogadores, sendo o raciocinio soyegualmente, verdadeiro.

Por dltimo, analisou-se a possibilidade dos clulses poderem inscrever nas
competicbes europeias, atendendo as recentes meiigestas pela UEFA, que
obrigam os clubes a apresentar um raeame/turnoverinferior a 70%, e resultados
liquidos inferiores a cinco milhdes negativos. @suftados dos testes de hipoteses
demonstraram que um numero significativo clubesopus, ndo se poderiam se
inscrever nas competicdes europeias, se as regifag-glay financeiro ja tivessem em
vigor. Por isso, sera importante aos clubes revaesuas decisdes de investimento em
jogadores. Logo, foi por esta razdo, que se deaidiuir este assunto no estudo, apesar
de néo estar directamente relacionado com o memadmnsferéncias, esta mudanga

ird produzir importantes consequéncias no mesmo.

Em suma, os valores de transferéncias podem skremefados por factores dos

jogadores, performance, caracteristicas, ou pooreex financeiros dos clubes, como se
concluiu pela analise efectuada neste estudo. Asgier na Optica do jogador, quer na
optica financeira do clube os valores do mercadoti@ensferéncias tendem a aumentar,
contudo as novas barreiras financeiras impostasUEeFA, deverdo impelir os clubes a

tomar decisbes de investimento mais racionais evmad e financeiramente.
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Anexo 1: Descri¢éo das variaveis do mercado defeaéncias utilizadas no estudo

Variaveis do mercado de transferéncias

Nome da variavel

Descrigao

Valor da Transferéncia
Nacionalidade
Internacionalizagdes
GolosInternacionais
Pais de origem

Pais de destino
Golos

Jogos

Ano

Idade

Idade?

Avancado

Médio

Defesa
Guarda-redes
Pdés-regra

Pds-regra* Avangado

Pos-regra* Médio

Pos-regra*Defesa

Pds-regra*Golos

Bosman

Valor pago pelo clube comprador ao vendedor

Nacionalidade do jogador transferido

Jogosinternacionais realizados pelo jogador transferido

Golos internacionais marcados pelo jogador transferido

Pais do clube vendedor

Pais do clube comprador

Golos marcados em jogos daliga pelo jogador transferido
Jogosdisputados no campeonato pelo jogador transferido

Ano em que se realizou a transferéncia

Idade do jogador aquando da transferéncia

Variavel idade ao quadrado

Varidvel dummy se a posicao do jogador é avangado

Variavel dummy se a posi¢do do jogador é médio

Varidvel dummy se a posi¢cao do jogador é defesa

Variavel dummy se a posi¢do do jogador é guarda-redes
Varidvel dummy se a transferéncia ocorreu apés a mudanca da
regra de pontuacdo das vitdrias de dois para trés pontos
Varidvel que avalia se o avangado foi transferido antes ou apds a
mudanca da regra

Varidvel que avalia se o médio foi transferido antes ou apds a
mudanca da regra

Varidvel que avalia se o defesa foi transferido antes ou apds a
mudanca da regra

Variavel que avalia se o golos marcados no campeonato foram
efectuados depois da mudanca de regra

Variavel dummy se a transferéncia ocorreu apds o veredicto vitérias
de dois para trés pontos

Varidveis de Desempenho Financeiro

Nome da variavel

Descrigao

Receitas de transferéncias

Gastos de transferéncias
Volume de negécios

Transmissoes Televisivas

Merchandising

Bilheteira
Ordenados
Resultado Liquido
Cashflows
Passivo

Ano

Pais

Valor bruto das vendas de jogadores

Valor bruto das compras de jogadores

Volume de negdcios do sector futebol excluindo receitascom
vendas de jogadores dos clubes

Receitas provenientes das transmissdes televisivas dos clubes

Receitas comerciais dos clubes, que inclui proveitos de
merchandising e sponsorship

Receitas de bilheteira dos clubes

Custos com jogadores e treinadores dos clubes

Resultado Liquido dos clubes

Cashflow operacional dos clubes

Passivo liquido dos clubes

Ano aque correspondem as contas de determinado clube
Pais aque correspondem as contas de determinado clube
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Anexo 2: Tabela de frequéncias dos paises de origem

Pais de origem Freq. Percent. Cum. Regido

Albéania 13 0,04%  0,04% Europa Leste
Argélia 9 0,02%  0,06% Africa

Angola 3 0,01%  0,07% Africa

Argentina 451 1,24%  1,31% América do Sul
Austrélia 62 0,17%  1,48% Asia

Austria 126 0,35% 1,83% Resto da Europa
Azerbaijao 3 0,01%  1,84% Europa Leste
Bielorrassia 8 0,02%  1,86% Europa Leste
Bélgica 837 2,30% 4,16% Resto da Europa
Bolivia 7 0,02%  4,18% Ameérica do Sul
Bésnia 15 0,04% 4,22% Europa Leste
Brasil 504 1,39% 5,61% América do Sul
Bulgaria 89 0,24%  5,85% Europa Leste
Burkina Faso 1 0,00%  5,86% Africa

Burundi 1 0,00%  5,86% Africa
Camardes 13 0,04%  5,90% Africa

Canada 19 0,05% 5,95% América do Norte
Chile 40 0,11%  6,06% América do Sul
China 24 0,07%  6,12% Asia

Coléombia 23 0,06% 6,19% América do Sul
Congo 6 0,02%  6,20% Africa

Costa Rica 9 0,02% 6,23% América do Norte
Costa do Marfim 28 0,08%  6,31% Africa

Croécia 143 0,39%  6,70% Europa Leste
Chipre 48 0,13% 6,83% Resto da Europa
Republica Checa 151 0,42%  7,25% Europa Leste
Dinamarca 212 0,58% 7,83% Resto da Europa
Equador 21 0,06% 7,89% América do Sul
Egipto 23 0,06%  7,95% Africa

Inglaterra 16580 45,63% 53,58% Europa

Estbnia 4 0,01% 53,60% Europa Leste
llhas Faroe 1 0,00% 53,60% Resto da Europa
Finlandia 55 0,15% 53,75% Resto da Europa
Franca 1957 5,39% 59,14% Europa
Macedoénia 15 0,04% 59,18% Europa Leste
Gabdo 1 0,00% 59,18% Africa

Gambia 1 0,00% 59,18% Africa

Georgia 6 0,02% 59,20% Europa Leste
Alemanha 1954 5,38% 64,58% Europa

Gana 8 0,02% 64,60% Africa
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Grécia
Guiné

Haiti
Holanda
Honduras
Hungria
Islandia
Indonésia
Irdo

Irlanda

Israel

Italia
Jamaica
Japéo
Quénia
Kuwait
Letdnia
Libano
Libéria
Liechtenstein
Lituania
Luxemburgo
Malasia

Mali

Malta
México
Moldavia
Marrocos
Mocambique
Nova Zelandia
Nigéria
Irlanda do Norte
Noruega
Panama
Paraguai
Peru

Pol6nia
Portugal
Qatar
Roménia
Russia
Ruanda
Arabia Saudita
Escdcia
Senegal

843
12

2
1081

47
24

91
53
1615

166

19
23
103
840
12
107
121

18
4127
11

2,32%
0,03%
0,01%
2,98%
0,02%
0,13%
0,07%
0,00%
0,02%
0,25%
0,15%
4,44%
0,03%
0,12%
0,00%
0,01%
0,03%
0,00%
0,01%
0,02%
0,04%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,14%
0,01%
0,06%
0,00%
0,01%
0,06%
0,09%
0,46%
0,01%
0,05%
0,06%
0,28%
2,31%
0,03%
0,29%
0,33%
0,00%
0,05%

11,36%
0,03%

66,92% Resto da Europa
66,95% Africa

66,96% América do Norte
69,93% Europa

69,95% América do Norte
70,08% Europa Leste
70,15% Resto da Europa
70,15% Asia

70,17% Asia

70,42% Resto da Europa
70,57% Europa Leste
75,01% Europa

75,04% América do Norte
75,17% Asia

75,17% Africa

75,18% Asia

75,21% Europa Leste
75,21% Asia

75,22% Africa

75,23% Resto da Europa
75,27% Europa Leste
75,28% Resto da Europa
75,28% Asia

75,28% Africa

75,29% Resto da Europa
75,43% América do Norte
75,43% Europa Leste
75,49% Africa

75,49% Africa

75,50% Asia

75,56% Africa

75,64% Resto da Europa
76,10% Resto da Europa
76,11% América do Norte
76,16% América do Sul
76,22% América do Sul
76,51% Europa Leste
78,82% Europa

78,85% Asia

79,15% Europa Leste
79,48% Europa Leste
79,48% Africa

79,53% Asia

90,89% Resto da Europa
90,92% Africa
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Sérvia 149 0,41% 91,33% Europa Leste
Eslovaquia 36 0,10% 91,43% Europa Leste
Eslovénia 36 0,10% 91,53% Europa Leste
Africa do Sul 28 0,08% 91,61% Africa

Coreia do Sul 28 0,08% 91,68% Asia

Espanha 1322 3,64% 95,32% Europa

Suécia 168 0,46% 95,78% Resto da Europa
Suica 407 1,12% 96,90% Resto da Europa
Tailandia 2 0,01% 96,91% Asia

Togo 2 0,01% 96,91% Africa

Trindade e Tobagc 6 0,02% 96,93% América do Norte
Tunisia 29 0,08% 97,01% Africa

Turquia 826 2,27% 99,28% Resto da Europa
UAE 11 0,03% 99,31% Asia

Ucrania 59 0,16% 99,48% Europa Leste
Uruguai 69 0,19% 99,67% América do Sul
EUA 78 0,21% 99,88% América do Norte
Venezuela 13 0,04% 99,92% América do Sul
Pais de Gales 22 0,06% 99,98% Resto da Europa
Zambia 3 0,01% 99,99% Africa

Zimbabué 5 0,01% 100,00% Africa

Total 36.333 100,00%

Anexo 3: Tabela de frequéncias dos paises de destin

Pais de Destino Freq. Percent. Cum. Regido
Argentina 307 0,84% 0,84% América do Sul
Australia 22 0,06% 0,91% Asia

Austria 40 0,11% 1,02% Resto da Europa
Azerbaijao 2 0,01% 1,02% Europa Leste
Bélgica 1109 3,05% 4,07% Resto da Europa
Brasil 15 0,04% 4,11% América do Sul
Bulgéaria 9 0,02% 4,14% Europa Leste
Canada 7 0,02% 4,16% América do Norte
China 3  0,01% 4,17% Asia

Croéacia 6 0,02% 4,18% Europa Leste
Chipre 5 0,01% 4,20% Resto da Europa
Republica Checa 27 0,07% 4,27% Europa Leste
Dinamarca 72  0,20% 4,47% Resto da Europa
Equador 5 0,01% 4,48% América do Sul
Egipto 2  0,01% 4,49% Africa
Inglaterra 17506 48,18% 52,67% Europa
Finlandia 8 0,02% 52,69% Resto da Europa
Franca 1703 4,69% 57,38% Europa
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Macedonia 1 0,00% 57,38% Europa Leste
Alemanha 2367 6,51% 63,90% Europa

Grécia 1431  3,94% 67,84% Resto da Europa
Holanda 1102 3,03% 70,87% Europa
Hungria 4 0,01% 70,88% Europa Leste
Islandia 3 0,01% 70,89% Resto da Europa
Irlanda 21 0,06% 70,95% Resto da Europa
Israel 10 0,03% 70,97% Europa Leste
Italia 1742  4,79% 75,77% Europa

Japéao 11 0,03% 75,80% Asia

Malasia 1 0,00% 75,80% Asia

México 10 0,03% 75,83% América do Norte
Nova Zelandia 1 0,000 75,83% Asia

Irlanda do Norte 11  0,03% 75,86% Resto da Europa
Noruega 59 0,16% 76,02% Resto da Europa
Paraguai 2 0,01% 76,03% América do Sul
Peru 1 0,00% 76,03% América do Sul
Polénia 19 0,05% 76,09% Europa Leste
Portugal 1054 2,90% 78,99% Europa

Qatar 5 0,01% 79,00% Asia

Roménia 21 0,06% 79,06% Europa Leste
Russia 48 0,13% 79,19% Europa Leste
Arébia Saudita 8 0,02% 79,21% Asia

Escocia 4356 11,99% 91,20% Resto da Europa
Sérvia 7 0,02% 91,22% Europa Leste
Eslovaquia 7 0,02% 91,24% Europa Leste
Eslovénia 4 0,01% 91,25% Europa Leste
Coreia do Sul 4 0,01% 91,26% Asia

Espanha 1404  3,86% 95,13% Europa

Suécia 34  0,09% 95,22% Resto da Europa
Suica 470  1,29% 96,51% Resto da Europa
Turquia 1169  3,22% 99,73% Resto da Europa
Ucrania 21  0,06% 99,79% Europa Leste
Uruguai 1 0,00% 99,79% América do Sul
EUA 25 0,07% 99,86% América do Norte
Pais de Gales 50 0,14% 100,00% Europa
Zimbabué 1 0,00% 100,00% Africa

Total 36.333 100,00%
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Anexo 4: Estatisticas descritivas do mercado desteaéncias

Varidveis Média Mediana Desvio-padrdo Minimo Maximo N
Valor da Transferéncia 583.217 0 1.698.989 0 10.900.000 36.333
Golos 5 1 11 0 251 36.333
Internacionalizagdes 32 23 29 1 175 11.405
Golos Internacionais 5 1 8 0 109 11.405
Jogos 47 30 53 0 550 36.333
Idade 26 25 5 12 54 36.333
Avangado 25% 0 0 0 1 36.333
Médio 35% 0 0 0 1 36.333
Defesa 31% 0 0 0 1 36.333
Guarda-redes 9% 0 0 0 1 36.333
Receitas de transferéncias 8.965.622 3.960.000 13.363.108 0 119.504.000 789
Gastos de transferéncias 14.283.514 6.485.000 22.513.040 0 226.512.000 789
Volume de negdcios 53.029.146 31.769.000 63.720.329 541.000 397.800.000 789
Transmissdes Televisivas 37.203471 19.467.500 91.685.013 491.000 116.257.000 320
Merchandising 21.288.159 9.900.000 26.456.923 327.600 174.403.764 320
Bilheteira 20.032.924 14.700.000 22.251.254 20.900 164.857.617 320
Ordenados 33.959.606 21.928.700 39.430.453 800.000 344.305.000 698
Resultado Liquido -6.082.004 -2.000.000 22.318.070 -169.424.100 89.730.000 789
Cashflows 2.272.374 181.000 19.468.177 -153.000.000 123.200.000 380
Passivo 69.839.881 23.200.000 119.023.358 0 639.100.000 380
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Anexo 5: Evolucédo dos valores anuais médios dasdrgdes por posicao

Ano Avancado Médio Defesa  Guarda-redes
1983  131.833,30 131.925,00 58.061,22 31.066,67
1984  253.887,80 305.341,80 324.120,8C 53.368,42
1985 112.107,10 261.214,80 54.851,06 45.100,00
1986  307.241,40 152.604,70 93.603,90 180.379,30
1987  381.736,50 123.627,40 149.813,1C 50.758,07
1988  633.705,30 388.360,00 279.632,0C 136.220,50
1989  404.722,10 381.705,30 301.846,3C 160.229,50
1990 530.478,30 503.569,70 399.404,8C 219.827,20
1991  399.822,80 501.078,30 472.599,0C 177.993,40
1992  828.568,20 606.191,70 329.636,2C 152.351,90
1993  613.501,30 363.139,90 239.358,2C 100.448,90
1994  538.496,60 391.739,50 317.684,8C 141.484,50
1995 698.717,70 577.482,40 427.971,9C 112.959,70
1996  793.224,70 793.703,20 471.505,5C 285.333,60
1997  810.484,50 649.443,20 611.177,3C 267.709,30
1998 1.041.243,0( 875.799,60 681.669,7C 315.670,40
1999 1.000.846,0( 723.792,90 579.782,9C 288.751,30
2000 908.123,20 829.897,50 569.246,0C 412.941,10
2001  912.674,50 708.165,30 555.994,5( 647.163,20
2002  619.559,20 578.138,00 435.956,6( 302.781,60
2003  386.453,40 468.526,40 262.539,1C 150.011,50
2004  539.546,30 404.747,90 379.090,9C 142.232,70
2005  583.890,30 529.651,30 375.089,3C 175.684,30
2006  865.465,80 583.961,40 493.677,8C 180.614,70
2007  945.752,60 774.881,00 633.719,1C 325.793,50
2008  960.962,80 888.635,90 778.671,6( 358.289,00
2009 1.159.849,0( 782.980,50 687.041,1C 226.442,60
2010 778.726,10 671.458,60 488.230,8C 272.931,60
Total  758.928,50 627.299,30 488.724,3C 256.541,30
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Anexo 6: Os jogadores transferidos e o valor mddmtransferéncias por posicao

Ano Frequéncia Média

1983 134 131.925,00
1984 185 305.341,80
1985 170 261.214,80
1986 250 152.604,70
1987 317 123.627,40
1988 384 388.360,00
1989 424 381.705,30
1990 449 503.569,70
1991 607 501.078,30
1992 596 606.191,70
1993 745 363.139,90
1994 949 391.739,50
1995 836 577.482,40
1996 988 793.703,20
1997 1227 649.443,20
1998 1090 875.799,60
1999 1589 723.792,90
2000 1797 829.897,50
2001 2057 708.165,30
2002 2046 578.138,00
2003 2456 468.526,40
2004 2646 404.747,90
2005 2606 529.651,30
2006 2665 583.961,40
2007 2882 774.881,00
2008 2603 888.635,90
2009 2098 782.980,50
2010 1537 671.458,60
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O mercado de transferéncias: evolucdo, mudancagpactos

Anexo 7: A evolucdo da idade média e do desviogmados jogadores transferidos por

posicao

Avancado Médio Defesa Guarda-redes

Desvio- Desvio- Desvio- Desvio-

Ano Média padrdo Média padrdo Média padrdo Média padréo
1983 21 3,7 24 5,3 21 4,1 23 5,5
1984 23 4,9 23 4,1 21 4,8 22 4,9
1985 23 4,0 23 4,3 22 3,7 23 4,6
1986 24 3,5 22 3,3 22 4,1 23 4,1
1987 23 3,7 23 3,4 23 3,3 23 5,1
1988 24 3,3 23 3,5 23 3,3 24 4,0
1989 24 3,6 24 3,7 23 3,6 25 5,5
1990 24 3,6 24 3,8 24 3,7 24 4,0
1991 25 3,7 24 4,0 24 4,2 24 4,9
1992 25 4,0 25 4,1 24 3,9 24 4,8
1993 26 4,0 25 4,6 25 4,3 27 5,6
1994 25 4,3 25 5,0 26 4,3 26 5,2
1995 26 4,2 26 4,2 25 4,1 26 6,6
1996 25 4,3 25 4,6 26 4,4 27 6,2
1997 26 4,4 26 4,5 26 4,2 27 5,3
1998 27 4,5 25 4,7 27 4,0 27 5,3
1999 26 4,3 25 4,4 26 4,6 27 4,9
2000 26 4,6 25 4,6 26 4,5 28 4,9
2001 25 4,5 25 4,5 26 4,7 27 5,4
2002 25 4,7 26 4,8 26 4,5 29 5,9
2003 26 4,7 25 4,4 26 4,5 28 5,8
2004 25 4,5 25 4,3 26 4,2 27 4,8
2005 25 4.4 25 4,1 26 4,2 27 54
2006 26 4,4 25 4,5 26 4,3 27 5,3
2007 25 4,3 25 4,1 26 4,3 27 5,3
2008 26 4,2 25 4,2 26 4,3 28 4,9
2009 26 4,6 26 4,0 26 4,3 28 4,9
2010 26 4,1 26 4,2 26 4,0 28 5,0
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Anexo 8: Evolucdo da média de golos marcados rmeadomprador por posicao

Ano Avancado Médio Defesa
1983 34 15 7
1984 23 17 7
1985 28 14 9
1986 28 11 7
1987 26 14 6
1988 28 12 6
1989 24 11 6
1990 25 11 6
1991 21 9 4
1992 22 9 4
1993 18 9 4
1994 14 7 3
1995 15 6 3
1996 16 8 4
1997 15 6 3
1998 14 5 3
1999 12 5 3
2000 12 5 2
2001 12 5 2
2002 9 4 2
2003 9 4 2
2004 10 5 2
2005 9 4 2
2006 9 4 2
2007 10 4 1
2008 8 3 1
2009 6 2 1
Média 17 8 4




O mercado de transferéncias: evolucdo, mudancagpactos

Anexo 9: Evolucdo da média de jogos efectuadosutie comprador por posi¢cao

Ano Avancado Médio Defesa  Guarda-redes
1983 96 75 116 113
1984 72 113 110 116
1985 87 106 135 87
1986 83 86 117 161
1987 87 90 104 95
1988 89 94 101 96
1989 79 88 101 85
1990 86 85 101 90
1991 72 75 83 83
1992 70 77 70 89
1993 66 67 75 73
1994 51 60 63 48
1995 57 58 67 45
1996 53 60 64 34
1997 51 57 62 61
1998 50 51 62 43
1999 46 54 59 54
2000 45 51 50 43
2001 45 52 52 46
2002 35 46 49 38
2003 35 44 44 29
2004 39 45 50 40
2005 38 42 46 35
2006 39 44 45 33
2007 38 41 39 31
2008 32 35 35 27
2009 23 22 21 16

Média 58 64 71 63




O mercado de transferéncias: evolucdo, mudancagpactos

Anexo 10: Evolucdo das médias anuais das vendamgras de jogadores nos principais paises europeus

Ano Inglaterra Franca Alemanha Holanda ttalia Portugal Espanha
Vendas Compras Vendas Compras Vendas Compras Vendas mpraSo Vendas Compras Vendas Compras Vendas Compras
1983 207.244 858.481 20.000 482.752 175.833 122.143 70.83230.000 220.625 449.286  243.483  130.000 99.000 1.136.546
1984 569.825 1.611.917 68.750 396.875 850.000 110.000 OA®B5. 455.000 243.636  780.053 278.750 171.667 2.441.667 2.500
1985 231.679 1.462.550 45.833 225.000 58.500 5.625 201.00850.625 240.000 830.000 351.719 213.333 266.667 1.228.000
1986 330.330 1.464.058 92.885 278.125 334500 288.182 5®3.7 300.000 796.667 891.177 524.688 101.250 636.250 1763.5
1987 654.562 1.507.014 377.273 564.286 805.625 102.857 15.20D  313.542 296.250 852.442  438.333 570.000 1.005.83R27.3%00
1988 881.946  1.322.690 1.332.958 1.160.105 1.191.2260.Y%5  183.727 629.921 1.164.022 954.856  599.738  346.26887.I195 1.819.617
1989 481.701  1.229.984 893.638 1.220.971 911.302 1.304.4878.876 230.165 1.558.169 522.829 850.000 509.408 349.3D792.665
1990 829.032 1.317.832 1.205.277 885.381 862.597 1.597.0115.707 652.348 1.943.057 841.842 1.203.497 570.566 7(®3. 1.228.147
1991 729.117  1.395.545 1.376.097 1.376.628 704.901 09BI0. 239.446 125326 1.915.240 2.311.723 227.865 127.2347.6B2 1.178.886
1992 952.191  1.870.787 2.192.832 1.725.289 897.842 912.59335.692 631.107 2.477.374 2.498.058 417.822 221.882 8.1@H 1.829.796
1993 1.292.419 1.235.104 1.030.573 826.634 434.843 5B4.68.058.472  624.658 2.411.578 2.156.437 492.854 165.3044.2PB 1.842.105
1994 1172501 1.745.981 1.686.658 956.325 463.392 @18.60589.061 735.009 2.384.651 2.037.258 572.145 258.428 4.848B 1.449.323
1995 1.582.157 1.693.399 1.453.009 1.027.617 623.516 4&74. 996.135 894.186 2.413.032 2.116.950 504.265 353.31057.101 2.597.957
199 1.961.403 1.753.463 2.603.576 1423.383 852.928 5857. 1.284.529 1.002.724 2.275.563 2.822.014 933.966 430.82.925.968 3.253.220
1997 1.558.507 1.841.682 1.954.361 1.752.866 695.138 2B¥3. 1.895.024 1.156.669 3.009.523 3.733.170 924.410 B51.88.004.223 6.125.047
1998 1.815.015 2.970.000 2.414.661 2.267.602 1.956.2336.055 2.045.821 1.200.815 2.858.083 5.465.676 1.206.3813.441 2.200.984 3.117.941
1999 2543.284 3.914.711 1515992 2.767.699 686.033 4.89B 1.533.422 1.793.989 4.025.079 5.582.779 1.775.88D.0B2 5.009.224 4.036.755
2000 2.984.311 3.210.000 2.363.144 3221.176 780.876 3.28¥ 1.357.501 1.423.030 3.978.428 6.765.265 2.148.22B9.187 8.197.024 9.832.438
2001 2.866.958 2.891.351 1.919.327 1.926.956 848.371 7.19% 1.304.358 1.740.279 6.682.581 6.305.603 1.106.7467.Y73 2.486.825 5.034.863
2002 1.763.496 2.010.310 1.437.818 1.055.803 1.036.7360.636  964.836  1.472.612 2.913.253 2.286.844 2.900.5416.58  935.262 1.697.876
2003 1.237.098 1.929.269 1.410.043 1.260.461 525.315 6B26. 574.032 509.755 2.534.018 1.530.109 998.296  332.26809.866 1.567.963
2004 1.342.333 1.351.370 1.446.601 1434546 724.284 2.644  965.541 290.785 2.023.508 1.594.236 1.139.887 5%6.8..792.108 2.084.562
2005 1.780.000 1.800.000 1.106.136 1.166.635 840.209 8®Bl. 613.195 258.276 2.484.103 1.498.756 1.390.413 274.02225.976 1.800.000
2006 1.415.249 1.900.000 1.545.823 1.310.638 950.987 5.4BB  908.400 550.152 2.303.187 1.903.245 745.959  290.30350.647 2.911.320
2007 1.523.724 2.600.000 1.765.491 1579.698 1.066.79B80.B66 1.185.489  883.986 2.023.726 2.310.643 1.425.88W.8B 2.770.726 3.246.193
2008 1.589.791 3.055.682 1.876.825 1.888.687 1.113.7387.239 1.208.396 968.794 2.627.569 3.098.021 1.119.9@0.476 2.521.016 2.685.122
2009 1.657.083 2.480.000 1.724.289 2.011.596 1.521.32901.2769 1.317.837 1.616.648 3.040.387 2.603.604 1.052.897.536 4.817.113 4.689.089
2010 1.500.279 1.650.000 1.026.931 1.243.779 1.120.3306.259  240.829 916.944 2.642.546 2.076.297 1.756.545 .14%7 2.539.126 2.593.325
Média  1.337.616 1.931.185 1.353.100 1.337.054 822.61953M38  947.925 787.762 2.267.352 2.386.399 976.096  44.16981.723 2.667.226
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Anexo 11: Evolucéo do saldo das transferénciagrinsipais paises

Ano Inglaterra Franca Alemanha Holanda Italia Portugal Espanha
1983 -357.000 -668.500 200.000 390.000 -4.525.000 1521.014 -1.230.333
1984 -14.400.000 -500.000 5.400.000 550.000 -19.720.000 700.000 11.850.000
1985 590.000 -1.750.000 270.000 600.000 -900.000 2.679.670 -340.000
1986 7.035.000 -3.242.500 175.000 50.000 -3.200.000 2.628.491 -4.900.000
1987 1.500.000 -3.750.000 5.725.000 9.215.000 -16.067.500 -1.535.000 2.031.500
1988 -8.000.000 -2.200.000 -6.561.418 -3.307.086 3.200.000 3.228.346 3.600.000
1989 12.000.000 -10.200.000 -5.309.582 7.889.222 -2.685.629 77.694 -12.204.192
1990 -9.000.000 7.900.000 5.800.000 -2.840.775 -28.800.000 11.223.777  -10.526.692
1991 11.000.000 -1.400.000 16.400.000 1.870.744 -46.400.000 1.757.813 -9.023.958
1992 11.000.000 12.900.000 -11.500.000 1.000.959 -54.200.000 -1.498.128 -2.787.016
1993 -7.000.000 700.000 -18.900.000  31.578.075 -47.000.000 0 -25.060.901
1994 -37.000.000 32.893.078 -31.400.000  2.955.844 -38.000.000 15.065.155 -8.900.000
1995 -18.000.000 18.189.534 -22.500.000 9.946.512 -18.300.000 1.875.223 -500.000
1996 -171.000.000 66.549.261 5.700.000 21.386.380 -41.700.000 17.148.128  -71.000.000
1997 -63.000.000 83.100.000 -11.900.000  14.700.000 -5.000.000 7.124.526 -98.900.000
1998 -140.000.000 76.000.000 24.400.000  31.600.000 -100.000.000 16.658.069 3.000.000
1999 -86.000.000 -5.000.000 -65.000.000  31.800.000 -69.000.000 34.726.868  -47.000.000
2000 -143.000.000 32.000.000 -45.300.000  14.500.000 -133.000.000 3.000.000 65.000.000
2001 -206.000.000 79.000.000 -85.000.000  24.500.000 58.000.000 100.000 -48.000.000
2002 -194.000.000 51.000.000 -52.000.000  -3.200.000 65.000.000 38.240.832  -83.300.000
2003 -150.000.000 32.000.000 -38.100.000  20.100.000 -19.000.000 20.000.000  -42.400.000
2004 -232.000.000 89.000.000 -14.500.000  27.000.000 40.000.000 46.100.000 -92.000.000
2005 -210.000.000 17.000.000 -18.000.000  29.400.000 19.000.000 4.300.000 -17.000.000
2006 -218.000.000 72.000.000 -21.000.000  34.100.000 39.000.000 2.200.000 -241.000.000
2007 -187.000.000 73.000.000 -105.000.000 35.900.000 -77.000.000 67.300.000 -239.000.000
2008 -161.000.000 28.000.000 -28.000.000  19.900.000 -128.000.000 6.800.000 11.000.000
2009 48.000.000 -12.000.000 -80.000.000  32.500.000 -18.000.000 8.400.000 -236.000.000
2010 4.000.000 22.700.000 900.000 -7.500.000 -24.000.000 17.100.000 9.000.000
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Anexo 12: Evolugdo média das rubricas financeirdesvalores pagos e recebidos em

transferéncias

Gastos de Receitas de Volume de Resultado

Ano transferéncias transferéncias  negdcios Ordenados Liquido Passivo Cashflows
1993 1.157.500 3.960.000 9.492.000 1.580.000
1994 3.702.929 3.700.286 7.699.857 4.658.000 -1.596.857
1995 5.083.359 2.310.541 14.500.000 11.600.000 -551.041
1996 5.126.365 3.186.331 15.800.000 9.497976 -2.260.183
1997 7.999.793 4.726.993 22.600.000 12.800.000 -88.467 3.000.000 10.500.000
1998 10.900.000 6.390.307 27.600.000 17.000.000 -2.672.380 11.100.000 9.450.000
1999 9.728.563 5.478.548 31.700.000  18.200.000 -3.045.316 20.900.000 -2.084.485
2000 15.500.000 7.463.894 37.300.000  23.700.000 -5.894.083 27.900.000 -1.005.753
2001 16.000.000 9.482.795 39.200.000  26.500.000 -10.600.000 34.300.000 754.604
2002 18.700.000 10.100.000 43.300.000  28.600.000 -11.100.000 47.800.000 3.182.466
2003 9.445.434 5.093.277 47.300.000  31.400.000 -12.300.000 56.000.000 -5.059.056
2004 10.400.000 6.684.424 52.200.000 32.300.000 -6.114.669 56.900.000 4.289.140
2005 12.500.000 8.798.495 55.800.000 34.600.000 -5.080.654 67.500.000 5.266.966
2006 12.000.000 8.778.350 63.000.000 36.700.000 -4.736.236 77.400.000 1.683.528
2007 14.700.000 10.100.000 67.700.000 40.600.000 -5.167.805 93.000.000 4.837.021
2008 22.800.000 16.700.000 74.800.000 48.300.000 -6.820.676 103.000.000 -2.560.233
2009 26.600.000 17.300.000 94.600.000  67.400.000 -2.951.092 118.100.000 7.964.117
2010 42.800.000 24.000.000 112.400.000 68.900.000 -994.888 138.700.000 1.260.700
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Anexo 13: Matriz de correlagdes

Receitas de Gastos de Volume de  TransmissGes Resultado

transferéncias  transferéncias negdcios Televisivas Merchandising Bilheteira Ordenados Liquido  Cashflow Passivo
Receitasde
transferéncias 1
Gastosde
transferéncias 0,7684* 1
Volume de
negocios 0,4852* 0,6415* 1
Transmissoes
Televisivas 0,5321* 0,5531* 0,8301* 1
Merchandising 0,6577%* 0,7011* 0,8704* 0,4541%* 1
Bilheteira 0,7265* 0,7263* 0,7667* 0,2870* 0,7002* 1
Ordenados 0,4984* 0,6110* 0,6100* 0,4659* 0,7117* 0,4961* 1
Resultado Liquido -0,0918 -0,0664 -0,0904* -0,0232 0,0065 0,0201 -0,2564* 1
Cashflow 0,0834 0,0798 0,2191* 0,2252* 0,2548* 0,3155* 0,1719* 0,3338* 1
Passivo 0,3886 0,3512 04321* 0,4326* 0,4166* 0,4184* 0,3457* -0,0881 0,0482 1

* nivel de significancia a 5%

Anexo 14: Teste K-S a normalidade de distribuic@® \chriaveis

Testes de Kolmogorov-Smirnov
Normalidade  Estatistica N Sig.
wage/turnover 0,83 485 0,15
Resultado Liquido 0,46 485 0,18
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