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RESUMO

A competitividade no futebol é cada vez mais dependente da gestdo estratégica dos
seus bens intangiveis. Dado que os elementos principais dos clubes de futebol sdo
intangiveis, é inevitavel reconhecer a importancia do Capital Intelectual (Cl) para o seu
sucesso. Este estudo tem como objetivo identificar os fatores especificos de Cl que
assumem mais relevancia para os clubes profissionais de futebol que disputam a
primeira divisdo das principais ligas europeias (Espanha, Inglaterra, Alemanha, Italia,
Franca e Portugal). Assim, pretende-se testar a existéncia de uma associacdo positiva
entre a performance financeira e desportiva desses clubes de futebol, e o indicador de
eficiéncia do capital intelectual MVAIC (e os seus componentes). A metodologia aplicada
explora a relagdo entre varidveis dependentes associadas a medicao da performance e
variaveis independentes associadas a medicdo da eficiéncia do capital intelectual,
através de regressoes lineares simples e multiplas, controlando os efeitos de clube,
época e pais (variaveis dummy). Foi utilizada uma amostra de 672 observag¢des de 115
clubes, no periodo compreendido entre a época desportiva 2009/2010 e 2018/2019. Os
resultados indicam uma influéncia significativa do MVAIC quer na performance
financeira, quer na performance desportiva, demonstrando que o indicador é
importante e é capaz de explicar e influenciar o sucesso financeiro e desportivo nos
clubes de futebol profissional. Pode-se também concluir que em relacdo a performance
financeira, os componentes individuais de Cl tém influéncia direta na rentabilidade dos
clubes, com excec¢do do capital relacional. Este ultimo apenas tem influéncia através de
interacGes de segunda ordem. A nivel da performance desportiva, os resultados obtidos
indicam que, apesar do MVAIC influenciar a performance desportiva, este efeito nao
pode ser identificado com clareza ao nivel de cada um dos seus componentes

individuais.

Palavras chave: Capital Intelectual, MVAIC, clubes de futebol, performance financeira,

performance desportiva
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ABSTRACT

The competitive capacity of football clubs is increasingly dependent on the strategic
management of their intangible assets. The main elements of football clubs are
intangible, so it is inevitable to recognize that Intellectual Capital is an important asset
for achieving success. This study aims to identify the specific factors of Intellectual
Capital that are more relevant for professional football clubs in the first division of the
main European leagues (Spain, England, Germany, Italy, France, and Portugal). Thus, the
existence of a positive association between the financial and sports performance of
these football clubs, and the indicator for intellectual capital efficiency MVAIC (and its
components) was tested. The methodology that was applied explores the relationship
between dependent variables associated to performance measurement, and
independent variables associated to the measurement of intellectual capital efficiency,
through simple and multiple linear regressions, using club, season, and country as
dummies. A sample of 672 observations from 115 clubs was collected, in the period
between 2009/2010 and 2018/2019. The findings of this study indicate a significant
influence of MVAIC both in financial and sports performance of professional football
clubs. The results also reveal that the individual intellectual capital components have a
direct influence on club’s profitability, except for relational capital (whose influence is
manifested only through second-order interactions). For sports performance, the results
show that the individual components don’t seem to have a clear impact, even if the

aggregate MVAIC coefficient does show a direct influence.

Keywords: Intellectual Capital, MVAIC, football clubs, financial performance, sporting

performance

Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia v



indice

RESUIMO .....ciitiiieiiirencteeretencesseestnssassessssssassessesssassassasssssssssassessasssassassassssssassnssansens 1l
ABSTRACT ...cciiiiiiiiieiitciiieiteereetatancesssastassassesssassastossssssassassassssssassasssssssssassassanens v
INDICE DE TABELAS ....coeeuveereeeereereeseeseeessssesssssessssssesesssesssssessssssesssssesssssessesseesssssens Vil
INDICE DE FIGURAS .....eeeeureereeesneeesseeesseeessesessessssessssesssssssssssssessssesesessssessssessssessnes Vil
INDICE DE ANEXOS ...eeeieeueeerereeerisseeressseesssseesssssesssssessesssesssssesssssessssssesssssesssssesssssseses IX
LISTA DE ABREVIATURAS, SIGLAS E SIIMBOLOS........coieereereireeeesrreesssseessssessesseesssssessas X
INTRODUGAD .....ccutiieieiereeeeiceeessesessessssessssessssessssssssessssessssessssessssessssesssessssessssassns 1
PARTE I: REVISAO DA LITERATURA .......ceecteirueerraeessesesessssessssessssssssssssssssssssessessssessns 4
CAPITULO I: CAPITAL INTELECTUAL ..eeeeueerereeeerreeeseeesseeessesessessssesessesessessssessssessssessseens 4
1.1 (000] ol =123 £ U7 Y7 Yo7 Yo RSNt 4
1.2 IMPORTANCIA DO CAPITAL INTELECTUAL NAS ORGANIZAGOES ..ccvvunivrriieereriineererineerenannes 5
1.3 DECOMPOSICAO DO CAPITAL INTELECTUAL...cvvvuueertuneeerrnneeeeesnneeeeennneeesesnneesennaneesennnnns 7
G 2 N @0o T T e 1 o 11T 1o 1 Lo TS 7
1.3.2 CAPItQ] ESTPULUIQL .ottt e e et eraaeaa e e e e sessnsanaeeas 8
1.3.3 Capital RelACIONGI............ovuveeeeeeeeeeeeiiieeieee e eeeectiteeee e e ee et e e e e e s essasaveees 8

1.4 O VAIC coMO METODO DE MEDICAO DO CAPITAL INTELECTUAL veuvvireveeeirerieeerereeerenanee. 9
CAPITULO I1: FUTEBOL ....cueeveeeeeneenseeseeseessessesssssesseesssssessessesssessessssssessessesssssssssesnes 13
2.1 (O 1 T =T | 13
2.2 FUTEBOL: O JOGO QUE PASSOU A INDUSTRIA ..eevivuuiieeeeeeeereunnnnieseeeeeerennnnnaseseesserssnnnnns 14
2.3 FUTEBOL DE ALTA COMPETICAO: A PERFORMANCE DESPORTIVA E FINANCEIRA ......ccvuunnennne. 16
CAPITULO I11: CAPITAL INTELECTUAL E O FUTEBOL ...ccoouverenerenreiineersseessseeesseessesennes 20
3.1 INTRODUGAD euniitiiitieiiiie ettt ettt tetteeetteeranessaneestnsessaersaersnsertsneessnsersasersanersnnerees 20
A .- Y 111 7. N T 21
3.3 (07 Y = 1 YU AU 22
3.4 CAPITAL RELACIONAL ..ttt ieeite e ee et e e e eiee e e et ee e e e e tte e e e etaeeesetaaeeeetaaaeasssnnnsaensnnnaaens 22

Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia Y



3.5 ESTuDOS SOBRE CAPITAL INTELECTUAL APLICADOS A CLUBES DE FUTEBOL...uuvvuveenreenrennsenns 24

PARTE II: ASPETOS METODOLOGICOS E EMPIRICOS ......ccoveereeeerrerreeeersesseeseesseeseenes 26
CAPITULO IV: METODOLOGIA DE INVESTIGAGAOD ......ccovurrenricrreiinrennresseessseessseessnes 26
4.1 DY 00 26
4.1.1 Caracterizagdo global da AMOSLra ...........ccccueveeeecviieeeiiiieeeesiieeeesiiee e 26
4.1.2 As variGveis dePenUeNtes...........ccueeeevueeeeeiiieieeesiiieeeesiieeeeesiteeeeesisraaeesisaes 29
4.1.3 As variaveis independentes............ccccuueeeeeciueeeeesiiiiesessiiieeeesiiieeessiisseessisaens 30

4.2 DESCRICAO DO MODELO EMPIRICO vuuvivvrveniererunneererineeresnseerssssesrsssnsesssssnsersssnneersenes 36
CAPITULO V: APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS ........c.ceeveeurerrnesrnennns 40
5.1 ESTATISTICA DESCRITIVA «.eevtuueeeetneeeeetneeeresneeesssneessssnneessssneessssnneessssneessssnneessnnnn 40
5.2 ANALISE DE REGRESSOES .. .iieeetiittuuieeeeeeeeeettnniaeeeeeesesessnnaeseeesssssssnnnaeeeeesssssssnnnneseens 42
5.2.1 Andlise das COrrelagies ...........ccuuummmmiiiieeesiiiiieeeiiiieeeeciieeeessieeaesssseaesesssens 42
5.2.2 Validag¢do dos Pressupostos dos Modelos................eeeeeeeeeeeeeciiveeneaaaeaeeacinns 43
5.2.3 Modelos de regress@o linear Simples .............cocccuueeeeccuveeesiiiieeeesiineeessnnn 46
5.2.4 Modelos de regressdo linear multipla.................cccoeeeeuveeeeecieeeeeeiieeeeeennen, 48

5.3 SINTESE DE VALIDAGAO DAS HIPOTESES DO ESTUDO ..ccvvunerrrnnneerernnneerernnneersenneeeseennneenns 53
CAPITULO VI: CONCLUSOES .......coeeiueeiinieiinieeinresiaressressssssssssssessssessssessssesssssssssssnnes 54
6.1 (000] [0l MU Lo =S 54
6.2 LIMITACOES E FUTURAS LINHAS DE INVESTIGAGCAOD ...uuiiuiiiiiiiiiieiieiieeierieeneeeneeeneennennns 56
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......veeeueeeueiernereseeeeseereseesseesssesessessssesessessssessssessseens 57

Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia VI



fndice de Tabelas

Tabela 1 — Coeficientes do ranking UEFA (época 2019/2020)......ccceevueevveevreeseeecreennn.
Tabela 2 — Numero de clubes observados por pais € por época .......cccceeeecvveeeeeiveeeenns
Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis independentes e dependentes

Tabela 4 — Coeficientes de Correlagdo de Pearson .........cccueeeeeciieeeeiciieeeeeciieeeeeiinee e

Tabela 5 — Quadro Resumo da andlise da validacdo dos pressupostos dos modelos ... 44

Tabela 6 — Relagdo das performances financeira e desportiva com o MVAIC

Tabela 7 — Relacdo da performance financeira e desportiva com cada componente do

Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia

VI



fndice de Figuras

Figura 1 — FOrmagao dO VAIC ....coiiiiiieieeiiiee ettt et e e s e e e s s savaee e s saraeesenes 10
Figura 2 — Dimensdo do Mercado do Futebol Europeu nos anos 2013/14 e 2018/19 (Mil
1V 1] T 1ot LI ST o 1) SRR 15

Figura 3 — Receitas e despesas em salarios das ‘Big Five’ Ligas Europeias nos anos

2017/18 € 2018/19 (MiIlNGES A€ EUIOS)....cuveeiveeerieirieereesieeeteeetee et esseeeteesreesveesaneeseens 18
Figura 4 — Top 10 clubes de futebol mais valiosos na Europa (MilhGes de Euros) ........ 23
Figura 5 — Formagdo do VAIC modificCado ......cccuveeeiriiiiiiiiiiec it 31
Figura 6 - Modelo de Pesquisa referente a performance financeira ........ccccccceeeuveeennns 37
Figura 7 - Modelo de Pesquisa referente a performance desportiva ........ccccceeevcuvveenns 37
Figura 8 - Retorno marginal de cada tipo de capital, por nivel de ECR.............cccuveeee.e 50

Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia VI


file:///C:/Users/Nuno%20Verónico/Desktop/TESE%20NUNO/NunoVerónico_A%20influência%20do%20Capital%20Intelectual%20na%20performance%20das%20organizações-uma%20aplicação%20a%20clubes%20de%20futebol.docx%23_Toc63075161
file:///C:/Users/Nuno%20Verónico/Desktop/TESE%20NUNO/NunoVerónico_A%20influência%20do%20Capital%20Intelectual%20na%20performance%20das%20organizações-uma%20aplicação%20a%20clubes%20de%20futebol.docx%23_Toc63075162
file:///C:/Users/Nuno%20Verónico/Desktop/TESE%20NUNO/NunoVerónico_A%20influência%20do%20Capital%20Intelectual%20na%20performance%20das%20organizações-uma%20aplicação%20a%20clubes%20de%20futebol.docx%23_Toc63075162
file:///C:/Users/Nuno%20Verónico/Desktop/TESE%20NUNO/NunoVerónico_A%20influência%20do%20Capital%20Intelectual%20na%20performance%20das%20organizações-uma%20aplicação%20a%20clubes%20de%20futebol.docx%23_Toc63075163
file:///C:/Users/Nuno%20Verónico/Desktop/TESE%20NUNO/NunoVerónico_A%20influência%20do%20Capital%20Intelectual%20na%20performance%20das%20organizações-uma%20aplicação%20a%20clubes%20de%20futebol.docx%23_Toc63075163
file:///C:/Users/Nuno%20Verónico/Desktop/TESE%20NUNO/NunoVerónico_A%20influência%20do%20Capital%20Intelectual%20na%20performance%20das%20organizações-uma%20aplicação%20a%20clubes%20de%20futebol.docx%23_Toc63075164
file:///C:/Users/Nuno%20Verónico/Desktop/TESE%20NUNO/NunoVerónico_A%20influência%20do%20Capital%20Intelectual%20na%20performance%20das%20organizações-uma%20aplicação%20a%20clubes%20de%20futebol.docx%23_Toc63075165

fndice de Anexos

Anexo A - Lista detalhada da amostra de clubes por €poCa .......cceevcvveeeiiciieeieciiee e 67
Anexo B — Analise Outliers — Teste GrubbS.........cocieiiiiiiiirieeee e 70
Anexo C — Regressao ROA MVAIC — Grafico de Dispersao Residuos vs. Preditos..........ccueee.ee 71
Anexo D - Regressdao ROA MVAIC — Teste Heterocedasticidade.........ccceecvvveeieiiieeicciiee e, 72
Anexo E - Regressdo ROA MVAIC — AULOCOITEIACE0 ...veiieuviieeiciiiee ettt e e evaee e 73
Anexo F — Regressao ROA MVAIC — Grafico g-g normal ........occvveeeeciiie e 74
Anexo G — Regressao ROA MVAIC — Teste Assimetria € CUrtOSe.....cccvvvcvviveeeeeeeiiiciiineeeee e eeeinns 75
Anexo H — Regressao RANK MVAIC — Grafico Dispersdo Residuos vs. Preditos ........ccccoecvveeeenns 76
Anexo | — Regressdao RANK MVAIC — Teste Heterocedasticidade .........ccccvveeeeeeiieiciiivieeeeeeeeens 77
Anexo J - Regressao RANK MVAIC — AUtOCOITElaga0 ...ccievieeiieciiiee ittt sveee e 78
Anexo K — Regressao RANK MVAIC — Grafico g-g NOrmal........ccueeeevciieeieciiee e ceiieee e 79
Anexo L — Regressao RANK MVAIC — Teste Assimetria € Curtose.........ccccceeeeveeeieieiececececececeee, 80
Anexo M — Regressao ROA ECH ECR ECE ECA — Multicolinearidade........cccccceeeeeeeeciiineeeeeeeeeenns 81
Anexo N - Regressdao ROA ECH ECR ECE ECA - Grafico de Dispersdo Residuos vs. Preditos....... 82
Anexo O - Regressdao ROA ECH ECR ECE ECA — Teste Heterocedasticidade...........cccoveeeecuveeenns 83
Anexo P - Regressdo ROA ECH ECR ECE ECA — AUtoCOrTelagao ......ccuveeeecvveeeeeciiieeeecieeeeecvieee e 84
Anexo Q — Regressdao ROA ECH ECR ECE ECA — Grafico g-g normal .......cceeeevieeeecciee e, 85
Anexo R - Regressao ROA ECH ECR ECE ECA — Teste Assimetria € CUrtose ........ccccevvvveeeeeeeicnnns 86
Anexo S - Regressdao RANK ECH ECR ECE ECA — Multicolinearidade........cccccccveeeeccieeeccviee e, 87

Anexo T — Regressdo RANK ECH ECR ECE ECA — Grafico de Dispersao Residuos vs. Preditos .... 88

Anexo U — Regressdao RANK ECH ECR ECE ECA — Teste Heterocedasticidade ..........coceeevvvveeennns 89
Anexo V - Regressdao RANK ECH ECR ECE ECA — Autocorrelagado .....cvvveecvveeeieciieee e 90
Anexo W - Regressao RANK ECH ECR ECE ECA — Grafico g-g normal ......cccceevecvveeeiicieeeiicieeeeenns 91
Anexo X - Regressdao RANK ECH ECR ECE ECA — Teste Assimetria € Curtose .......ccceccveeeercvveeennnne 92
ANex0 Y —Regressdo ROA MVAIC ...coiiiiiiiirieeie e eeeiitteee e e e s ssiiire e e e e e s s siiaaaeeeessssssnbesaaeeesssnnnnens 93
Anexo Z —Regressao RANK IMVAIC ....cooiiiiiieeie ettt et e e s s s sbraee e e e s s s s saabenaeeessssnnnnns 96
Anexo AA — Regressdao ROAECH ECR ECE ECA ...ttt esivree e e e siieneee e s s s s 99
Anexo BB - Calculo da derivada do Modelo 4 em relagdo aos ECS. ......cccccuveeeeciveeeecrieeeecineenn, 102
Anexo CC — Regressao RANK ECH ECRECE ECA ...ttt e e e e 103

Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia IX



Lista de abreviaturas, siglas e simbolos

CA

CE

cl

CH

CR

ECA

ECE

ECI

ECH

ECR

FFP

FIFA

GP

MVAIC

UEFA

VA

VAIC

Capital Aplicado

Capital Estrutural

Capital Intelectual

Capital Humano

Capital Relacional

Eficiéncia Capital Aplicado

Eficiéncia Capital Estrutural

Eficiéncia Capital Intelectual

Eficiéncia Capital Humano

Eficiéncia Capital Relacional

Financial Fair Play

Federation International Football Association

Gastos com pessoal

Modified Value Added Intellectual Coefficient

Union of European Football Associations

Valor Acrescentado

Value Added Intellectual Coefficient

Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia



INTRODUCAO

Com a emergéncia gradual de uma economia do conhecimento nas uUltimas décadas, o
papel do Capital Intelectual (Cl) na criacdo de valor para as empresas e na obtencdo de
vantagens competitivas sustentaveis tornou-se evidente (Maji & Goswami, 2017).
Consequentemente, medir e relatar o Cl constitui um desafio estratégico para qualquer

organizagao (Bassetti et al., 2020).

O Cl é um recurso intangivel essencial para o sucesso das empresas (Singla, 2020) e é
um tema de intensa discussdo, quer na comunidade académica, quer na pratica
empresarial. Os investigadores sugerem, amplamente, que na atual economia do
conhecimento o desempenho da empresa decorre principalmente dos ativos

intangiveis, conhecidos como Cl da empresa (Inkinen et al., 2017).

O futebol ha muito tempo que deixou de ser apenas um desporto, sendo atualmente
um contexto complexo de estruturas econdmicas, sociais e politicas com significativo
impacto cultural e financeiro (Lardo et al., 2017). De acordo com a KPMG (2020), os
investidores estrangeiros consideram o futebol europeu como um veiculo promissor
para explorar o potencial de geracao de receita, tendo o mercado europeu de futebol
crescido de 13 mil milhdes de euros, em 2010, para 21 mil milhdes de euros em 2018
em receitas operacionais, o que equivale a um crescimento de 65%. Os clubes de futebol
podem, assim, ser um negdcio lucrativo, se o sucesso em campo for combinado com

uma gestdo estratégica e eficiente.

Desta forma, Ricci et al. (2015) identificam o futebol profissional como um contexto
ideal para se verificar a existéncia de Cl, principalmente por trés razdes: em primeiro
lugar, a natureza comercial do setor do futebol é intelectualmente intensiva; em
segundo, esta industria dindmica e socialmente influente é Unica no reconhecimento do
Capital Humano (CH) como Investimento no Balanco, como recomendado pelos tedricos
do Cl; e, em terceiro, o setor do futebol esta subexplorado no que respeita a

investigacdo académica da area da gestdo estratégica.
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O presente estudo contribui para o conhecimento sobre Cl ao acrescentar novos dados
a limitada literatura existente que relaciona o Cl com os clubes de futebol. Para além
disso, fornecera evidéncias empiricas sobre a relagdo do Cl com a performance
financeira e desportiva dos clubes de futebol, utilizando uma amostra significativa das 6

principais ligas europeias no periodo de 10 anos.

Este estudo apresenta uma modificagdo do modelo Value Added Intellectual Coefficient
- VAIC de Pulic (2000), um modelo de medicao da eficiéncia do Cl nas organizagdes,
incorporando um componente adicional, o capital relacional (CR). Deste modo,
aproxima-se mais corretamente da definicdo conceptual de Cl e torna mais abrangente
o calculo da sua eficiéncia. Embora na versao original Pulic (2000) propusesse o uso do
VAIC como uma medida agregada de desempenho intelectual, este estudo aplica o
modelo Modified VAIC — MVAIC ndo s6 como uma medida abrangente, mas também
guantificando individualmente os seus quatro componentes. Isso permite uma maior
compreensao do poder explicativo desses componentes, quer individualmente quer em

conjunto, sobre a performance financeira e desportiva dos clubes.

A analise assenta na seguinte pergunta geral de investigacdo: “Existe uma associacao
positiva entre a performance financeira e desportiva de clubes de futebol e o seu Capital
Intelectual?”. Para responder a essa questdo, foram desenvolvidos dois objetivos de

investigacao:

O1 - Testar a relagao entre o MVAIC como uma medida agregada de Capital Intelectual

e os indicadores de performance financeira e desportiva selecionados;

02 - Testar a relagao entre os componentes individuais do MVAIC e os indicadores de

performance financeira e desportiva selecionados.

De forma a responder a estas questdes, a metodologia aplicada passa por explorar a
relacdo entre as variaveis dependentes (associadas a performance financeira e
desportiva) e independentes (associadas a eficiéncia do Cl nos clubes em andlise)
através de regressoes lineares simples e multiplas, controlando os efeitos de clube,

época e pais (utilizando varidveis dummy).
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Esta dissertacdo estd estruturada em duas partes. Na primeira é efetuada uma revisao
da literatura e integra trés capitulos: nos primeiros dois é realizada uma abordagem
tedrica individual ao Capital Intelectual e ao Futebol, sendo que o terceiro aborda a

interagao entre os dois conceitos.

A segunda parte apresenta os aspetos metodoldgicos e empiricos: no quarto capitulo
descreve-se a metodologia de investigacdo utilizada; no capitulo cinco sdo
demonstrados os resultados empiricos, verificando o impacto do Cl, e dos seus

componentes especificos, na performance desportiva e financeira dos clubes.

Por fim, o sexto capitulo apresenta as conclusdes do estudo, as principais limitacdes e

propostas de investiga¢des futuras.
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PARTE I: REVISAO DA LITERATURA

CAPITULO I: CAPITAL INTELECTUAL

1.1 Conceptualizagdo

Os conceitos de Capital Intelectual (Cl) (Edvinsson & Malone, 1997; Roos & Roos, 1997;
Stewart, 1997) e ativos intangiveis (Lev, 2001), sdo muitas vezes utilizados para se referir
ao mesmo conceito. No entanto, de acordo com Sanchez et al. (2000) esses dois termos
tendem a ser usados de maneira diferente: Intangivel é um termo associado a
contabilidade, enquanto que o Capital Intelectual foi criado na literatura de Recursos
Humanos e da Gestdo Estratégica. Tendo diferentes designagbes, estes conceitos
remetem-nos para ativos sem existéncia fisica, capazes de proporcionar retornos

futuros (Lopes, 2010).

As primeiras abordagens ao termo “economia do saber” estdo associadas a obra “The
Age of Discontinuity”, na qual Drucker (1969) introduz pela primeira vez este tema. Por
sua vez, o conceito de “Capital Intelectual” foi identificado pela primeira vez por
Galbraith (1969). Posteriormente, Stewart (1991) aborda de forma mais detalhada o
conceito, dando-se a primeira tentativa de explicar como se pode transformar o
conhecimento de uma organizacdo no seu principal fator competitivo. O termo é
recuperado por Drucker (1993), com a finalidade de caracterizar as sociedades pds-

capitalistas.

Edvinsson e Malone (1997) consideram o Capital Intelectual como o conhecimento
adquirido que pode ser transformado em valor. Ainda Edvinsson (1997) define Cl como
o conjunto das competéncias profissionais, experiéncia, conhecimento, tecnologia
organizacional e relacionamento com os clientes que criam uma vantagem competitiva

da empresa no mercado.

Num momento em que se comeca a ter um conceito mais claro de Cl, Bontis et al. (1999)
descrevem-no como um fator que contribui para o processo de geracdo de valor da

empresa e estd mais ou menos sob o controlo da prdpria empresa.
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Lev (2001) sugere ainda que os termos “ativos intangiveis”, “ativos de conhecimento” e
“Capital Intelectual” sdao confundiveis entre si. Para o autor, Capital Intelectual é a
combinacdo de recursos humanos e atividades que permite a uma organizacdo
transformar um conjunto de recursos humanos, materiais e financeiros para criar valor
num sistema. O Cl é, portanto, um conceito multidimensional (Martin-de-Castro et al.,

2011).

Mais recentemente, Gurel et al. (2013) afirmam que o Cl consiste em recursos
intangiveis interdependentes. Por sua vez, para Inkinen et al. (2017) o conceito de ClI
abrange os recursos e capacidades intangiveis de que uma empresa precisa para

funcionar, competir e criar valor.

Abdolmaleki et al. (2019) dizem que, simplesmente definido, Cl é a diferenca entre o
valor de mercado e o valor contabilistico dos ativos de uma organiza¢dao. Afirmam
também que os ativos intangiveis de qualquer organizacdo também incluem a marca,
clientes fiéis, funciondrios satisfeitos, uma equipa criativa, uma cultura corporativa
flexivel e dinamica, gestores competentes e eficientes, e uma boa impressdo dos clientes

sobre a organizagao.

1.2 Importancia do Capital Intelectual nas Organizagdes

A transicdo da sociedade industrial para a sociedade baseada no conhecimento trouxe
algumas mudangcas nos fundamentos da estrutura econdmica. O rapido
desenvolvimento de empresas baseadas no conhecimento e de alta tecnologia, nos
ultimos anos, levou os investigadores a dar mais atencdo a importancia do Cl (Ting et al.,
2020). Com a transigdo para a 'Nova Economia’, a relevancia atribuida ao capital fisico
(edificios, maquinas, etc.), que é a principal caracteristica da sociedade industrial, foi
substituida pela importancia atribuida a ativos intangiveis, como conhecimento,

competéncia e comunicac¢do (Gurel et al., 2013).

Para Dumay e Garanina (2013) é bastante claro que os ativos intangiveis impulsionam a
criacdo de valor na economia global. As empresas em setores intensivos em

conhecimento, como sejam a alta tecnologia ou os servicos, sdo das que mais podem
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beneficiar do Cl, pelo que tendem a investir substancialmente em ativos e recursos com

caracteristicas intangiveis (Nimtrakoon, 2015).

Nas ultimas décadas, a teoria da gestao tem reconhecido que a competitividade de uma
empresa é cada vez mais dependente da gestdo estratégica dos seus bens intangiveis
(Ricci et al., 2015). As principais razdes para o aumento da importancia das medidas ndao
financeiras de desempenho (como o Capital Intelectual) foram a necessidade de abordar
as motivagOes e preocupacdes de todas as partes interessadas e avaliar a eficiéncia da
organizacao, o que nao foi possivel usando apenas indicadores financeiros tradicionais

(Diez et al., 2010).

Varios investigadores consideram o Cl como o valor oculto da empresa que foge das
demonstracdes financeiras, mas que, em simultaneo, é de importancia crucial, pois
pode ajudar as organizacbes a obter uma vantagem competitiva (Dimitropoulos &
Koumanakos, 2015). Isto ocorre porque os ativos intangiveis obedecem particularmente
bem ao pressuposto de que recursos valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis sdo as

principais fontes potenciais de vantagens competitivas sustentaveis (Costa et al., 2014).

As empresas devem usar o Cl para gerar fluxos de receita novos, aumentando assim o
seu lucro e criando valor (Singla, 2020). Com o reconhecimento da importancia do Cl no
desempenho e na competitividade da empresa surge a necessidade destas o

conseguirem gerir de forma eficaz (Bayraktaroglu et al., 2019).

Para Edvinson (1997) o foco no Cl fornece um instrumento eficaz para gerir e
desenvolver a empresa. Também servird como um indicador util para comparar a
empresa com outras e estimulard a renovacdo e o desenvolvimento. E ainda uma
ferramenta melhor para avaliar os ativos flexiveis da organiza¢do. Portanto, em ultima
analise, o Cl torna-se pelo menos tdo importante quanto o capital financeiro na provisado

de ganhos verdadeiramente sustentdveis.

Assim, o Cl é considerado um impulsionador de valor para as empresas que operam
nesta 'Nova Economia' e tornou-se o fator mais poderoso para o aumento da sua

competitividade e na obtencdo de sucesso corporativo (Nimtrakoon, 2015).
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1.3 Decomposi¢do do Capital Intelectual

Numa primeira fase, a literatura sobre Cl apresentava este conceito tipicamente como
uma construcdo a dois niveis: capital humano, que é o conhecimento criado e
armazenado pelos funciondrios de uma empresa (Edvinsson & Malone, 1997); e o que é
deixado na organizacdo quando as pessoas vao para casa a noite, ou seja, o capital

estrutural (Roos & Roos, 1997).

Atualmente, apesar de uma variagdao em termos de nomes e defini¢des usados para Cl,
muitos investigadores parecem chegar a um consenso na divisdo em trés componentes
distintos (Tyskbo, 2019). Sdo estes: o Capital Humano, o Capital Relacional e o Capital

Estrutural.

1.3.1 Capital Humano

O Capital Humano (CH) representa o conhecimento tacito que estd incorporado na
mente dos individuos (Abdolmaleki et al., 2019). Ting et al. (2020) definem o CH como o
conjunto de conhecimentos, aptiddes, habilidades e competéncias adquiridas ao longo
da vida. Por sua vez, Singla (2020) acrescenta que o CH diz respeito a criacdo e
preservacao da habilidade e do conhecimento dos colaboradores que realca o seu

conhecimento, competéncia, inovagdao, comprometimento e sabedoria.

Como depende principalmente de atributos pessoais, como lideranca, educacao,
criatividade, experiéncia, motivacdo, empreendedorismo, consciencializacdo de riscos,
e capacidade de resolver problemas, o CH é por natureza um tipo de conhecimento

implicito (Bayraktaroglu et al., 2019).

As organizacdes ndo podem criar conhecimento por si mesmas, sem a iniciativa dos
individuos (Costa et al., 2014). Por isso mesmo, o CH é frequentemente considerado o
ativo mais importante para as organizacoes, na medida em que as pessoas se assumem
como a sua principal fonte de conhecimento, ideias, inspiracdo e inovacao (Tyskbo,

2019).
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1.3.2 Capital Estrutural

De uma forma simplista, o Capital Estrutural (CE) refere-se a inteligéncia da organizacao,

que, ao contrdrio do CH, pertence de facto a empresa (Costa et al., 2014).

Singla (2020) diz que o CE se refere aos sistemas e procedimentos, P&D (pesquisa e
desenvolvimento) e esforcos direcionados a estratégia das organiza¢des que aumentam
as suas capacidades. Inclui os ativos estratégicos mais valiosos das empresas, como
capacidades organizacionais, cultura, processos, patentes, direitos de autor, marcas

registadas e bases de dados.

Para Ting et al. (2020), CE é a estrutura material e organizacional de uma empresa que
apoia o CH e promove a transferéncia de conhecimento, incluindo processos,
procedimentos, tecnologia, recursos de informacao, direitos de propriedade intelectual,
estrutura de bases de dados, manuais e materiais de treino. Isto implica que os
funcionarios da empresa podem ter o mais alto nivel intelectual, mas se a organizagcao
ndo tiver uma estrutura, sistemas e processos eficientes que permitam que a sua
contribuicdo seja efetiva, entdo a empresa ndo alcangard o seu potencial maximo

(Beltramino et al., 2020).

1.3.3 Capital Relacional

Capital Relacional (CR) é definido como o conhecimento que existe nas relagdes externas
a empresa, com a capacidade de criar valor por meio de stakeholders externos, como

fidelidade a marca, imagem de mercado e reputacdo (Ting et al., 2020).

O conceito de CR parte da consideragdo de que as empresas nao sao sistemas isolados.
Pelo contrario, estdo ativa e permanentemente ligadas a multiplas entidades externas

(Costa et al., 2014).

Desta forma, CR representa o valor dos relacionamentos que a organizacao estabelece
com os diferentes grupos fora da organizacdo (Abdolmaleki et al., 2019), como por
exemplo, clientes, fornecedores, acionistas, e outras partes interessadas, como o

governo e a sociedade em geral (Tyskbo, 2019).
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1.4 O VAIC como método de medigdao do Capital Intelectual

Embora a consciencializagdo sobre a importancia do Cl parega estar a aumentar
constantemente (Bassetti et al., 2020), muitas organizacGes enfrentam problemas com
a sua gestao, principalmente devido a dificuldades de medi¢cao (Maditinos et al., 2011).
A incapacidade de medir o Cl dentro das regras contabilisticas tradicionais deu origem
ao surgimento de propostas de modelos com o objetivo de estimar o valor do CI (Ulum
et al., 2017). Muitos esforgos empiricos foram feitos nas ultimas duas décadas, mas um
modelo que se manteve forte e de certa forma passou no teste do tempo durante este
periodo é o Value Added Intellectual Coefficient - VAIC (Singla, 2020). O VAIC é uma
metodologia para medir o Cl criada por Pulic (2000), com o objetivo de avaliar a

eficiéncia dos principais recursos organizacionais.

O VAIC tenta medir a riqueza criada por meio de investimentos em capital humano e
estrutural. De acordo com Chu et al. (2011), o VAIC enquadra-se na categoria de
métodos Return on Assets (ROA) para medir o Cl, e pode ser util para ilustrar o valor
financeiro de ativos intangiveis e fazer comparagdes entre empresas. O VAIC também
apresenta a vantagem de ser calculado usando os dados financeiros relatados
periodicamente pelas empresas, que estdo disponiveis publicamente e que incluem
dados quantitativos. Como os dados s3ao obtidos de relatérios financeiros em vez de
avaliacBes subjetivas, como questionarios, a metodologia VAIC fornece uma medida
padronizada e consistente (Bayraktaroglu et al., 2019). Para além disso, este método
fornece dois aspetos importantes de avaliacdo e criacdo de valor ndao oferecidos por
outros modelos. Em primeiro lugar, pode ser aplicado a empresas nao cotadas, onde o
valor de Cl com base no mercado ndo esta disponivel. Em segundo lugar, fornece um
sistema de monitorizacdo da eficiéncia das atividades realizadas pelos funcionarios, seja

para a criacdo ou a diminuicdo de valor da empresa (Nimtrakoon, 2015).

lazzolino e Laise (2013) argumentam que o principal mérito do VAIC é que conseguiu
criar uma ponte entre a investigacdo sobre Cl e metodologias que permitam a medicao
de desempenho da empresa, enriquecendo o debate sobre a potencializacdo da criacao

de valor.
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O VAIC é dado pela soma da Eficiéncia do Capital Intelectual - ECI (medido pela Eficiéncia
de Capital Humano e pela Eficiéncia de Capital Estrutural) com a Eficiéncia de Capital

Aplicado. Assim, é dividido em trés fatores de eficiéncia:
e ECH (Eficiéncia de Capital Humano);
e ECE (Eficiéncia de Capital Estrutural), e
e ECA (Eficiéncia de Capital Aplicado).

Desta forma, tal como demonstrado na Figura 1, o VAIC é representado pela soma de
trés componentes: VAIC = ECH + ECE + ECA. Quanto maior o valor do VAIC, melhor a

eficiéncia na capacidade de criagdo de valor das empresas (Nimtrakoon, 2015).

Figura 1 — Formagao do VAIC

Capital Humano
(CH)

Capital Estrutural
(CE)

Capital Aplicado
(CA)

Fonte: elaboracdo prépria

O método VAIC tem sido cada vez mais aplicado em varias pesquisas empiricas recentes.
Chen et al. (2005) usam esse indicador para concluir que o Cl é crucial para as empresas,
tanto em termos de lucro quanto de crescimento das receitas. Com foco em empresas
de Taiwan, o seu estudo mostra que os investidores tém tendéncia a investir mais em
empresas com maior eficiéncia de Cl, pois parecem ser mais rentdveis e tém um maior

crescimento de receita a médio e longo prazo. Os autores também descobriram que o
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Cl das empresas tem um impacto positivo no valor de mercado e no desempenho

financeiro.

Maditinos et al. (2011) replicaram a metodologia de Chen et al. (2005), Firer e Williams
(2003) e Williams (2001), utilizando o VAIC para analisar empiricamente empresas do
mercado de agdes grego. Os resultados foram inconclusivos em relagdao a algumas das
hipdteses propostas, mas foi possivel confirmar a relacdo entre eficiéncia do capital
humano e retorno sobre o capital préprio (Return on Equity, ROE). Os autores também
concluiram que, no contexto do mercado grego, a eficiéncia de recursos humanos

parece ser um dos fatores mais importantes para o sucesso financeiro.

De acordo com Chu et al. (2011), os modelos de regressdo que integram a metodologia
VAIC revelam um maior poder explicativo ao considerar os seus componentes (ECH, ECE
e ECA) do que ao usar apenas o VAIC como método agregado para medir a eficiéncia do
Cl. Isso é consistente com alguns estudos anteriores de Chan (2009a, 2009b) e Chen et
al. (2005). Os seus resultados empiricos mostraram que as associagdes entre o indicador
VAIC e os indicadores de desempenho tradicionais ndo sdo ébvias. De facto, o
desempenho do Cl, medido pelo VAIC, mostrou apenas um pequeno impacto no lucro.
No entanto, ao considerar o VAIC como a combinagao dos seus trés componentes, a
forca do modelo aumentou significativamente, explicando cerca de 50% da variacdao no

ROE.

Rahman (2012) usou o VAIC para concluir que o Cl tem influéncia significativa na
determinacdo do desempenho financeiro das organizacdes, sugerindo que os gestores
devem cuidar particularmente dos ativos de conhecimento nas empresas. No entanto,
nenhuma evidéncia forte pbéde ser estabelecida sobre a relacdo entre o Cl e o

desempenho das organizacdes no mercado acionista.

Shiri et al. (2012) identificaram uma forte relagdo entre o VAIC e o valor adicionado de
mercado, medido pela diferenca entre o valor de mercado das a¢des de uma empresa e
o capital investido pelos acionistas ordinarios naquela empresa, num determinado
momento. Os autores argumentam que o VAIC pode ser uma importante ferramenta de

tomada de decisdo para gestores, analistas de mercado, credores e investidores.
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Por sua vez, Matinfard e Khavari (2015), recorrendo ao método VAIC, exploraram a
relagcdo entre Cl e os seus componentes com indicadores de avaliagdo de desempenho.
Para isso, utilizaram empresas listadas na Bolsa de Valores de Teerdo, no periodo
compreendido entre 2006 e 2012. Os resultados indicam uma relagao positiva e

significativa entre Cl e o desempenho financeiro das empresas.

Farrukh e Joiya (2018), utilizando o VAIC, investigaram o impacto do Cl na performance
financeira medida pelo ROA. Para o efeito, utilizaram a andlise de regressao de dados
em painel. Os resultados do estudo revelaram uma associacdo significativa entre os

vdrios componentes do Cl e a performance financeira da empresa.

Num outro estudo, Weqar e Haque (2020) recorreram a metodologia do VAIC para
examinar empiricamente o efeito do Cl no desempenho financeiro das empresas do
setor publico que operam na india. Os seus resultados revelaram que o Cl se apresenta
como um forte preditor de produtividade. Além disso, o resultado mostra que o CH é o
elemento mais significativo entre os trés componentes do Cl, na melhoria do

desempenho financeiro das empresas em estudo.
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CAPITULO II: FUTEBOL

2.1 O Futebol

O Futebol é, sem qualquer duvida, a modalidade desportiva mais popular da atualidade.
De acordo com a Federation International Football Association — FIFA (2007), na sua
ultima contagem oficial, havia cerca de 265 milhdes de praticantes de futebol em todo
o mundo, passando para 270 milhGes quando sdo considerados também todos os
agentes do futebol como, por exemplo, treinadores, dirigentes desportivos,
funcionarios dos clubes, arbitros, etc. Quanto a Portugal, segundo estimativas da
PORDATA (2018), nos seus dados mais recentes de 2018, eram 667.715 praticantes
desportivos federados (6,5% da populacdo portuguesa), com um total de 189.417

jogadores federados de futebol (28,37% dos praticantes federados desportivos).

O Futebol sempre teve um papel de destaque na sociedade, mas nos dias de hoje, tem
cada vez mais o seu lugar enraizado nas diferentes culturas, sendo de muita importancia
para as relagGes sociais de qualquer individuo. O jogo de Futebol é indiscutivelmente,
na atualidade, e ao longo dos tempos, a modalidade desportiva que melhor representa
a sociedade (Neto, 2014). Garganta (2006) refere que o Futebol alcangou uma dimensao
de popularidade sem precedentes na histéria da humanidade, sendo a modalidade

desportiva com maior expressao mundial e um fendmeno de atra¢ao de massas.

E considerado como uma modalidade impar, pela simplicidade das suas regras, que
gualquer pessoa pode jogar recorrendo ao seu espaco livre disponivel e a sua simples
bola, o que torna muito simples a sua aprendizagem (Neto, 2014). O Futebol é um
desporto que movimenta multidGes, mas, além disso, também promove a saude e a
educacdo, sendo que a nivel global, permite que se comunique e se conheca novas

culturas e paises.

No entanto, nos ultimos anos passou a ser muito mais do que um desporto, tendo-se
alargado a economia e ao contexto empresarial, muito por causa do seu poder de

atracdo que tem sido tdo dinamizado nos média.
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2.2 Futebol: 0 jogo que passou a industria

A sociedade considera o futebol como o principal desporto, pelas emog¢des que
transmite aos adeptos, através dos clubes e sele¢des nacionais. No entanto, o aspeto
desportivo é apenas uma parte da estrutura do futebol. Outra parte importante, é a do

futebol como negdcio (Karpavicius & Jucevicius, 2009).

O futebol ha muito tempo que deixou de ser apenas um desporto. Tornou-se num
ambiente desportivo ligado a um conjunto complexo de estruturas econdémicas, sociais

e politicas com significativo impacto cultural e financeiro (Lardo et al., 2017).

Muitos clubes de futebol profissional sdo agora empresas complexas, intrinsecamente
preocupadas com questdes financeiras (Morrow & Howieson, 2014). A abordagem
corporativa de um clube de futebol visa justamente reconhecer a importancia do valor
dos atributos organizacionais, que podem desenvolver uma cultura corporativa para o
clube de futebol (Ogbonna & Harris, 2014). Como tal, o futebol profissional pode ser um
negdcio lucrativo, apresentando muitas oportunidades de gerar receita (Wilson et al.,

2019).

A industria do futebol tem tido um crescimento significativo durante as ultimas duas
décadas, principalmente pela reorganizacdo das “Big Five” (Inglaterra, Espanha, Itdlia,
Franca e Alemanha). Isso é evidenciado pelos maiores fluxos de receita obtidos por estes
clubes (Acero et al., 2017), nomeadamente nos acordos de direitos dos média (Morrow
& Howieson, 2014). Os valores envolvidos dispararam e, neste momento, sdo nimeros
gue estdo na ordem das grandes empresas mundiais, sendo, assim, um negdcio com
numeros cada vez mais atraentes para investidores, acionistas ou parceiros, vindos de

todo o mundo (Dima, 2015).

Segundo a Deloitte (2020), na mais recente revisdao anual de financas do futebol, as
receitas do mercado europeu de futebol para a temporada 2018/19 totalizaram 28,9 mil
milhdes de euros, que corresponde a um aumento de 2% em relacdo a época
2017/2018, e um aumento de 35,7% em relacdo a época 2013/2014. Estes valores

demonstram que o mercado de futebol Europeu esta em crescimento. O dominio das
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“Big Five” em relacdo aos restantes paises europeus também é evidente, jd que em
2018/2019 detinham aproximadamente 70% das distribui¢cdes das receitas dos clubes
da UEFA. As Primeiras Ligas destes paises correspondem a um valor perto dos 17 mil
milhGes de Euros, um aumento de 50,4% do valor das receitas, num periodo de 5 anos

(Figura 2).

Figura 2 — Dimens3o do Mercado do Futebol Europeu nos anos 2013/14 e 2018/19
(Mil Milhoes de Euros)

‘ ! 0 M 12 Ligas das “Big Five”
,23‘2 9 M 12 Ligas Outros Paises Europeus
‘ M Outras Ligas das “Big Five”
o FIFA, UEFA e AssociacBes
€ 21 ,3 Nacionais
2013/14 M Outrasligas de Outros Paises

Europeus

Fonte: Deloitte (2020)

Freitas da Costa et al. (2018) afirmam que o futebol tem sofrido modificacGes através
de transformagdes nas suas estruturas internas: fisicas (estddios), estruturais
(profissionais especializados, cargos de gestdo remunerados e niveis de apoio
operacional) e simbdlicas (incorporacdo da linguagem de mercado - adepto passa a ser
cliente). A légica da estrutura interna dos clubes precisa de estar alinhada com a visao

corporativa, com funciondrios remunerados em vez de voluntarios (Olson et al., 2016).

Por sua vez, os clubes alteraram também o seu posicionamento face ao exterior
(Ogbonna & Harris, 2014), reforcando a ideia de que os outros clubes ndo sdo apenas
adversarios em campo, mas concorrentes, no sentido em que disputam outras areas
como contratos mais rentaveis com patrocinadores e média, visando tornar a marca do
clube e as suas agdes dificeis de imitar, Unicas, e capazes de atrair recursos externos,

além da obtencdo de rentabilidade (Atalay et al., 2013).

O contexto histdrico permite observar a evolucdo do futebol como negdcio, com a

inclusdo de atores (empresarios, organizacGes, média e clientes) que estdo numa
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constante procura por desempenho financeiro (Freitas da Costa et al., 2018). Isto
acontece, inclusive, indiretamente. Como exemplo, Chynal et al. (2014) apresentam um
estudo com base nos clubes de futebol da primeira divisdo da Poldnia, dizendo que o
objetivo dos proprietarios ndo é receber lucros diretos da atividade dos clubes. O
exemplo do grupo ITI, que é o proprietario do clube Legia Warszawa (uma das melhores
equipas polacas), demonstra que os principais beneficios que o proprietario do clube
obtém sdo os efeitos de promover as suas préprias marcas e as marcas que pertencem

ao grupo.

2.3 Futebol de alta competigdo: a performance desportiva e financeira

O desempenho desportivo de um clube estd indiscutivelmente relacionado com o seu
desempenho financeiro, embora ndo haja consenso aparente sobre qual é a causa e qual
é o efeito. Para entender melhor como os dois componentes (financeiro e desportivo)
estdo ligados, é importante obter uma compreensao de alguns dos fatores que afetam

o desempenho desportivo (Plumley et al., 2014).

Cada jogo de futebol tem as suas préprias dindmicas, e estas vao influenciar a
coordenacdao das ag¢des dos jogadores, que decorrem num contexto de grande
complexidade (Julio & Araujo, 2005). Existe uma variedade de estimulos no decorrer de
um jogo com 0s quais os jogadores se vao deparar, e muitos deles sdao desconhecidos
(Araujo & Passos, 2007). Deste modo, a equipa que conseguir dar uma resposta mais

adequada aos diferentes contextos durante o jogo, tera mais hipdteses de ganhar.

Quando se esta perante o futebol profissional, torna-se imperativo vencer jogos. Esta
ambicdo de vencer ndo fica reduzida apenas a questdes de orgulho, notoriedade ou

reputacdo, mas sim, a uma questao de sobrevivéncia.

Para além de pensar em vencer jogos, é igualmente importante para os clubes “gerar”
dinheiro. Dado que as fontes de receitas sdo limitadas, a concorréncia na industria do
futebol estd cada vez mais intensa, sendo indiscutivelmente necessario que as

organizacdes desportivas criem condi¢ces que permitam obter uma maior visibilidade e
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notoriedade, de forma a gerar rendimentos que possam garantir uma melhor

performance quer desportiva quer financeira.

Os clubes de futebol deixaram de ser apenas organizagdes locais que dependem
meramente das receitas das bilheteiras e de patrocinios (locais), para se tornarem
organizagdes financeiras que diversificaram a sua fonte de receitas (Andreff &
Staudohar, 2000). As principais fontes de receitas dos clubes atualmente sdo: direitos
televisivos, direitos de imagem de jogadores, merchandising, prémios (referentes a
competicBes), direitos sobre futuras transferéncias (sobre jogadores) e a alienagdo dos

direitos desportivos dos jogadores.

Na verdade, pode dizer-se que o grosso das receitas que um clube de futebol obtém
depende, pelo menos em certa medida, da dotacdo e da “qualidade” dos seus ativos
humanos (Scafarto & Dimitropoulos, 2018). De acordo com Dimitropoulos (2014) os
clubes fazem elevados investimentos, na sua maioria relacionados com aspetos
desportivos (principalmente pela compra de jogadores e pagamento de saldrios), com o
objetivo de se tornarem mais competitivos e cumprirem o0s seus objetivos nas

competicGes onde estdo inseridos.

De certa forma, o desempenho desportivo é determinado pela qualidade dos jogadores
contratados, de modo que, em geral, se assume que maiores gastos com jogadores
levam a melhores desempenhos na Liga, que por sua vez irdo gerar maiores receitas (em
termos de prémios com a classificacao obtida, vendas de bilhetes para a temporada e
jogos, vendas de direitos de transmissdo). Por essa razdo, os principais clubes da Europa
tém vindo a fazer grandes investimentos, quer a nivel de salarios, quer a nivel de
pagamentos de valores de transferéncias, na tentativa de adquirir os melhores

jogadores para o seu clube (Scafarto & Dimitropoulos, 2018).

A Deloitte (2020) demonstra que, em média, 63% das receitas recebidas pelos clubes
das 12 Ligas das “Big Five” em 2018/2019 foram gastos em despesas salariais. A Primeira
Liga Inglesa destaca-se como maior poténcia no Futebol Europeu, onde domina no valor
das receitas (com 5851 Milhdes de Euros (M€) em 2018/2019), mas também de

despesas em saldrios (com 3579 M€ no mesmo periodo). A Primeira Liga Espanhola
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passou a ser a segunda com maior valor de receitas (3073 M€ para 3375 M€),
ultrapassando a Alemanha (3168 M€ para 3345 M€). Por sua vez, a Franga apesar de ser
0 pais que menos receitas obtém, é a que tem maior racio de despesas em saldrios por

receitas, tanto no ano 2017/18 (75%) como no ano 2018/19 (73%) (Figura 3).

Figura 3 — Receitas e despesas em salarios das ‘Big Five’ Ligas Europeias nos anos
2017/18 e 2018/19 (Milhdes de Euros)
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Fonte: Deloitte (2020)

No entanto, apesar do aumento significativo de entrada de dinheiro nos clubes, a sua
situacdo financeira continua a ser uma preocupacao para as autoridades do futebol, com
o nivel de divida dos clubes de futebol europeus a atingir valores multimilionarios, e
muitos dos clubes a beira da faléncia (Acero et al., 2017). A maioria dos clubes de futebol
opera com dificuldades financeiras, estando muitos dos clubes na Europa em situacao

de divida e a reportar perdas consecutivas (Dimitropoulos, 2014).

Tendo isso em conta, a Union of European Football Associations (UEFA) - entidade que
gere o futebol europeu - introduziu o Fair Play Financeiro (Financial Fair Play - FFP) em
todas as suas competigdes, numa tentativa de aliviar a divida e encorajar os clubes a
gastarem de acordo com as suas possibilidades. Aprovado em 2010 e entrando em
funcionamento efetivamente em 2011, o FFP faz com que os clubes que se qualificam

para as competicdes da UEFA tenham de provar que nao tém dividas em atraso em
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relacdo a outros clubes, jogadores, seguranca social e autoridades fiscais, sob pena de
sofrer diferentes sangées: sangdes financeiras como multas, ou retengdo das receitas de
uma competicdo da UEFA; e san¢des desportivas, como proibicdo de inscricdo de novos
jogadores nas competicdes da UEFA, ou desqualificacdo das competi¢cdes a decorrer

e/ou exclusdo de futuras competigdes.

Seguindo o exemplo da UEFA, vdrias ligas nacionais das mais importantes competicdes
europeias estabeleceram recentemente os seus préprios regulamentos (Acero et al.,
2017). Estas regulamentagbes exigiram que muitos clubes reinventassem o seu modelo

de negdcio, seja num periodo de incerteza econdmica ou nao (Plumley et al., 2014).

A posicdao da UEFA, na implementagdao das medidas do FFP, tem como objetivo que os
clubes obtenham uma sustentabilidade financeira, e melhorar os padroes financeiros do
futebol europeu, até porque os investidores e patrocinadores procuram um clube bem
estruturado, bem colocado e financeiramente lucrativo (Solberg & Mehus, 2014). Desta
forma, o futebol e as financas estdo tao intimamente ligados que muitas vezes é facil
ignorar o elemento essencial do jogo: ganhar um jogo de futebol em campo para ganhar

pontos e subir na tabela classificativa (Plumley et al., 2014).

Plumley et al. (2014) dizem que existem trés abordagens alternativas quando se
considera a relagao entre uma boa performance desportiva e a performance financeira:
em primeiro lugar, lucros mais altos podem levar automaticamente a um melhor
desempenho da equipa e um maior sucesso no jogo pode levar a um maior lucro, de
modo a que ndo haja conflito entre tentar satisfazer o desejo dos adeptos de sucesso
ou o desejo dos acionistas de lucro; em segundo, o sucesso no jogo pode nao estar
relacionado com o lucro, isto é, a procura pelo lucro ndo interfere no sucesso no jogo
ou vice-versa; por Ultimo, ter bons resultados desportivos pode levar automaticamente
a lucros mais baixos, caso em que os acionistas teriam de decidir sobre a compensacao

apropriada entre lucro (performance financeira) e performance desportiva.

Assim, e seja qual for a abordagem que se entenda como mais realista, o principal
objetivo dos clubes a longo prazo passa por tentar encontrar um equilibrio entre a

performance financeira e a performance desportiva.
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CAPITULO IlI: CAPITAL INTELECTUAL E O FUTEBOL

3.1 Introdugao

Como ja foi mencionado, atualmente o futebol ndo é apenas um ramo do desporto.
Tornou-se numa industria que deve ser gerida de acordo com os principios de
maximizacdo de lucro, utilizando para isso técnicas estratégicas e financeiras (Gurel et
al., 2013) de forma a obter uma vantagem competitiva (Dimitropoulos & Koumanakos,

2015).

A vantagem competitiva e o desempenho de alto nivel sé podem ser alcangados com a
posse e o uso adequado de recursos estratégicos (especialmente os intangiveis). Quanto
mais valiosos, escassos, intransferiveis, inimitaveis e insubstituiveis esses recursos sao,
mais importantes eles se tornam para garantir a competitividade e desempenho de alto
nivel (Bayraktaroglu et al., 2019). Note-se aqui a evidente referéncia aos principios

estabelecidos pela Resource-based View of the Firm (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984).

Esta visdo evidencia a natureza organizacional multidimensional dos clubes de futebol,
onde o desempenho dos mesmos nao se mede apenas pelos golos marcados, ou por
ganhar ou perder jogos. E nessa natureza prismatica da identidade organizacional dos

clubes de futebol que assenta a abordagem do Cl (Andrikopoulos & Kaimenakis, 2009).

Ha, por isso, uma maior consciéncia de que o Cl € um elemento essencial para o sucesso
financeiro dos clubes de futebol (Gurel et al., 2013) sendo muito mais importante do
que o capital financeiro (Yasar et al., 2015). Por outras palavras, o Cl € um recurso dos
clubes que oferece uma vantagem competitiva, e que também deve ter um efeito

positivo no desempenho financeiro da empresa (Bayraktaroglu et al., 2019).

A principal diferenca que pode ser vista entre um clube desportivo e uma empresa “nao
desportiva” é que nos clubes desportivos a maior parte do seu valor consiste no seu
capital humano e capital relacional. Isto é, a medi¢do do verdadeiro potencial de sucesso

dos clubes de futebol sé pode ser possivel medindo o Cl (Perechuda, 2020). Estas
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medicdes devem apresentar altas taxas de Cl, uma vez que sdo um dos fatores principais

que indicam o lucro e o sucesso dos clubes de futebol (Yasar et al., 2015).

Aindustria do futebol estd intrinsecamente ligada com o Cl devido as suas caracteristicas
(Gurel et al., 2013). Os clubes de futebol perceberam que o Cl pode constituir-se como
um verdadeiro trunfo para o seu sucesso. Altas taxas de Cl sdo um dos principais fatores
gue mostram o lucro e o sucesso dos clubes de futebol (Perechuda, 2020). Neste ambito,
Ricci et al. (2015) afirmam que o futebol profissional tem um contexto ideal para
averiguar existéncia de Cl, principalmente por trés razdes: em primeiro lugar, a natureza
comercial do setor do futebol é intelectualmente intensiva; em segundo lugar, esta
industria dinamica e socialmente influente é Unica no reconhecimento do CH como
Investimento no Balan¢o, como recomendado pelos teéricos do Cl; e, em terceiro lugar,
o setor do futebol esta manifestamente subexplorado no que respeita a investigacao

académica na drea da gestao estratégica.

3.2 Capital Humano

O CH é o principal patrimoénio dos clubes de futebol e o seu principal tipo de
investimento. E por isso que a sua avaliacdo é tdo importante para os clubes de futebol
e para a industria do futebol como um todo (Guseva & Rogova, 2016). O talento dos
jogadores ou a experiéncia de quem esta a gerir o clube tornam-se cada vez mais

importantes na criacdo de valor para o clube (Gurel et al., 2013).

S3do significativas a diferencas entre os jogadores profissionais de futebol e os
funciondrios de empresas de outros setores de atividade, na medida em que os clubes
de futebol tém como um dos principais ativos a propriedade exclusiva dos passes desses
jogadores (Ricci et al., 2015). Os jogadores proporcionam futuros beneficios econdmicos
aos clubes, através do seu desempenho desportivo, que permite ao clube gerar receita
através da venda de bilhetes, merchandising, contratos de televisdo e patrocinios. Sob
essa ldgica, o procedimento de capitalizar o valor do jogador é inquestionavel, sendo,
desta forma, classificado como ativo intangivel, pois os servicos que os jogadores

oferecem ao clube sdo intangiveis (Mnzava, 2013).
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O futebol profissional é uma industria altamente intensiva no que diz respeito ao seu
CH, onde sdo os jogadores, diretores e o staff técnico que mais podem criar valor, sendo

necessario fazer a gestdo das suas atuais e potenciais capacidades (Ricci et al., 2015).

3.3 Capital Estrutural

Uma organizacdo como um clube de futebol ndo pode depender apenas do CH para
atingir os seus objetivos. A contribuicdo do CH sem as ferramentas que o suportem

adequadamente tem um potencial limitado (Andrikopoulos & Kaimenakis, 2009).

Desta forma, o CE é igualmente crucial para os clubes de futebol porque fornece a
infraestrutura necessdria para o desenvolvimento e comercializaggdo do CH
(Dimitropoulos & Koumanakos, 2015). Abrange todo o conhecimento armazenado nas
infraestruturas organizacionais como por exemplo, bases de dados, procedimentos

organizacionais, patentes ou marcas registadas (Ricci et al., 2015).

Yang e Sonmez (2005) acrescentam que o CE de um clube de futebol esta também
relacionado com a visdo, os sistemas de gestdo, a cultura e os objetivos e metas do

clube.

Para Andrikopoulos e Kaimenakis (2009), é importante investir em recursos intangiveis
gue servem de base para atrair, reter e desenvolver as competéncias dos individuos que
trabalham no clube. Estes intangiveis representam a cultura desportiva do clube, as suas
caracteristicas organizacionais ou o seu know-how. Essas competéncias constituem a
parcela do CE que ajuda os funcionarios a atingirem um alto desempenho e,

consequentemente, melhora o desempenho da empresa.

3.4 Capital Relacional

No cendrio do futebol profissional, o CR de um clube de futebol esta essencialmente
associado as suas relagcdes com os adeptos, meios de comunicag¢do (mais concretamente
os canais de televisdo), e patrocinadores, que representam o0s principais

impulsionadores das receitas neste contexto (Ricci et al., 2015). Os clubes devem
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investir na gestao de relacionamentos duradouros com os seus stakeholders ou com
qualquer outro grupo ou individuo, que pode afetar ou que é afetado pelos objetivos da
empresa, incluindo os acionistas, os funcionarios, os fornecedores, os credores, o
municipio, as associa¢bes, as ligas, os meios de comunicagdo social e os adeptos

(Blumrodt et al., 2012).

Na Figura 4 pode-se verificar o Top 10 de clubes mais valiosos segundo estimativas da
Brand Finance (2019), constatando-se um claro dominio dos clubes ingleses, com 6 dos
10 clubes a pertencerem a Liga Inglesa. No entanto, o Real Madrid (1649 Milhdes de
Euros (M€) em 2019) lidera esta lista, com um aumento de 26,9% em rela¢do ao ano
anterior, empurrando o Manchester United para o segundo lugar, ja que o valor da sua
marca passou de 1562 M€ em 2018 para 1472 M€ (uma perda de 6%) em 2019, que

significa uma queda do primeiro lugar pela primeira vez desde 2016.

Figura 4 — Top 10 clubes de futebol mais valiosos na Europa (MilhGes de Euros)
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Fonte: Brand Finance (2019)

Kuper e Szymanski (2014) defendem que a exploracdo da imagem de marca aumenta as

receitas e acrescenta valor ao clube, dando a possibilidade aos adeptos de apoiar o clube
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ao longo da vida através de uma marca forte. Nesse sentido, o exemplo do Manchester
United FC (considerado o mais popular clube de futebol europeu de 2016 a 2018 e
ultrapassado pelo Real Madrid CF em 2019), talvez seja perfeito para analisar a
importancia do CR num clube de futebol, uma vez que tem desapontado nos ultimos

anos na vertente desportiva, tanto na Premier League como na UEFA Champions League.

O Manchester United FC, com o seu nome e marca, associa o publico-alvo a bons valores
e conquistas desportivas, embora nao seja o melhor clube do mundo, nem da Europa,
guando se analisam os seus resultados desportivos. A fidelizacdo dos seus adeptos é
basicamente uma estratégia de marca do clube, e o facto é que é um dos mais
reconhecidos a nivel mundial, com o valor da sua marca a representar 24% do valor total
do clube (Jankovic & Jaksic-Stojanovic, 2019). Leitdo e Baptista (2019) destacam
também o Manchester United FC devido a sua estratégia na explora¢do das vendas
associadas ao clube (para reforcar o poder comercial das vendas de merchandising), na
utilizacdo do Estadio para multiplos usos (procurando gerar receitas alternativas) e na
criacdo de um grupo de patrocinadores, visando promover o reconhecimento das
marcas internacionais envolvidas em associacdao com o clube de futebol, uma vez que a

marca é altamente valorizada pelos adeptos.

3.5 Estudos sobre Capital Intelectual aplicados a clubes de futebol

N3o sdo muitos os estudos realizados até a data que procuraram relacionar o Cl ou a sua

eficiéncia com clubes de futebol.

Num estudo aplicado a um clube escocés, Morrow (1996) concluiu que ha argumentos
convincentes para classificar os jogadores de futebol como ativos intangiveis, a luz dos
servicos que prestam. Por outro lado, Shareef e Davey (2005) realizaram um estudo com
19 clubes profissionais de futebol inglés. Os resultados indicaram uma correlacdo
positiva significativa entre o tamanho dos clubes, o seu desempenho e a divulgacdo geral

de Cl nos seus relatérios anuais.

Gurel et al. (2013) pretenderam determinar e comparar o Cl de clubes de futebol da

Primeira Divisdo da Turquia, utilizando o método VAIC. Os resultados indicaram que o
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Galatasaray Sport Club utiliza o seu Cl de forma mais eficiente. Por sua vez, Mnzava
(2013) utilizou o método de regressao multipla para analisar o impacto dos ativos
intangiveis no desempenho desportivo e financeiro. Os resultados do seu estudo
indicam que os ativos intangiveis afetam positivamente a performance desportiva e

financeira dos clubes de futebol profissional.

Yasar et al. (2015), recorrendo ao VAIC, verificaram a influéncia do ClI dos clubes de
futebol turcos através da sua eficiéncia e lucratividade. Revelaram uma relagao positiva

entre o VAIC e a rentabilidade dos clubes de futebol listados em bolsa.

Num estudo conduzido por Ricci et al. (2015), os autores utilizaram o método VAIC e
chegaram a conclusdo de que o capital estrutural/relacional estd positivamente
associado com a performance desportiva dos clubes de futebol profissional. No entanto,
os resultados do impacto da eficiéncia do capital humano (ECH) ndo apresentam

consistentemente a relacdo (positiva) que seria esperada.

J4 Dimitropoulos e Koumanakos (2015) encontraram uma associa¢do positiva entre
Eficiéncia de Capital Intelectual (medido pelo VAIC) e medidas de lucratividade (ROA e

ROE) para uma amostra de clubes de futebol europeus.

Guseva e Rogova (2016) publicaram um estudo aplicado a 30 clubes de futebol europeus
para o periodo de 2011-2015, utilizando a metodologia VAIC. Verificaram que a relagao
entre o Cl e o desempenho dos clubes de futebol é significativa e positiva. Constataram
gue o CH é o componente do Cl que mais contribui para o desempenho financeiro destes

clubes.

Derun e Mysaka (2020) realizaram um estudo onde analisam a adequagdo de alguns
métodos de avaliacdao da eficiéncia do Cl, baseados em dados das demonstracdes
financeiras publicas dos clubes de futebol, para aferir o respetivo desempenho
desportivo. Os autores concluem que o VAIC mostra resultados mais convincentes da
interconexdo da eficiéncia do Cl com o desempenho desportivo de um clube de futebol,
em contraste com os restantes métodos em analise (MV/BV e Q de Tobin), que ndo
garantem a identificacdo de uma correspondéncia evidente entre a eficiéncia do Cl de

cada clube e o seu respetivo ranking desportivo.
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PARTE Il: ASPETOS METODOLOGICOS E EMPIRICOS

CAPITULO IV: METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

Neste capitulo ira ser apresentada a metodologia utilizada neste trabalho, com foco na
descricdao dos dados e no modelo econométrico utilizado. A caracterizagao global da
amostra serd o primeiro ponto exibido. Seguidamente serd realizada uma breve
descricao das variaveis dependentes fornecendo algumas justificagdes para o seu uso.
O mesmo ira ser feito para as varidveis independentes, com destaque especial para a
apresentacdo do método MVAIC e para a justificacdo da utilizacdo desta metodologia
em detrimento do método VAIC tradicional de Pulic (2000), evidenciando algumas
limitacdes do mesmo. Além disso, serd apresentado o modelo empirico que se pretende
utilizar, assim como as questdes de investigacao que orientarao todo o processo de

investigagao.

Com o objetivo de identificar os fatores especificos de Capital Intelectual que tém
impacto direto nos clubes profissionais de futebol que disputam a primeira divisdo das
6 principais ligas europeias (Espanha, Inglaterra, Alemanha, Itdlia, Franca e Portugal), o
trabalho empirico realizado pretende dar resposta a pergunta geral desta dissertacdo:
“Existe uma associacao positiva entre a performance financeira e desportiva de clubes

de futebol e o seu Capital Intelectual?”.

4.1 Dados

4.1.1 Caracterizacdo global da amostra

A amostra do estudo é composta pelos clubes que participaram na primeira divisdo de
futebol profissional das 6 ligas europeias melhor posicionadas no ranking da UEFA, no
periodo compreendido entre a época desportiva 2009/2010 e 2018/2019. A escolha
destas ligas deve-se a sua representatividade no que se refere a performance desportiva

na Europa.
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No Futebol Europeu, a UEFA utiliza estatisticas para criar um ranking das equipas nas
competicBes internacionais. Este ranking de coeficientes tem por base os resultados dos
clubes de cada federagdo nas cinco anteriores edi¢cées das competicGes europeias (UEFA
Champions League e UEFA Europa League). Na Tabela 1 pode-se verificar o coeficiente

das 6 primeiras federacdes europeias do ranking UEFA.

Tabela 1 - Coeficientes do ranking UEFA (época 2019/2020)

Posicdo Federagdo Europeia Coeficiente UEFA
1. Espanha 98,569
2. Inglaterra 87,462
3 Alemanha 70,212
4, Italia 67,510
5 Franga 56,415
6 Portugal 49,249
Fonte: UEFA

A Tabela 2 apresenta o niumero de clubes por pais e por época que integra a amostra
utilizada. Num total de 1170 observac¢des possiveis, foram obtidas 672 observacdes
completas (uma representagdo de aproximadamente 57%) num total de 115 clubes

diferentes (informacdo detalhada no Anexo A).

Tabela 2 — Nimero de clubes observados por pais e por época

Pais 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 | Total
Alemanha 5 6 5 5 6 6 6 5 8 6 58
Espanha 6 7 7 9 10 13 15 14 18 19 118
Inglaterra 8 10 11 13 13 13 15 12 14 14 123
Italia 17 16 16 18 17 16 17 12 13 14 156
Franga 15 17 19 17 19 20 16 14 19 20 176
Portugal 3 3 3 3 4 5 5 5 5 5 41
Total 54 59 61 65 69 73 74 62 77 78 672

Fonte: elaboracdo prépria
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Esta quantidade de observa¢des é significativamente superior a outros estudos
aplicados a clubes de futebol, confrontando por exemplo com 138 observag¢des de 23
clubes de Dimitropoulos e Koumanakos (2015), 60 observacdes de 12 clubes de Ricci et
al. (2015), 195 observagdes de 26 clubes de Mnzava (2013) ou 150 observagdes de 30

clubes de Guseva e Rogova (2016).

Inicialmente foram recolhidas 693 observacdes, mas devido a informacdo confusa e por
vezes pouco confidvel alguns clubes foram retirados (passando de 693 para 672 casos).
Foi realizada também uma andlise de outliers, através do teste Grubbs (Anexo B). No
entanto, os dados ndo foram retirados porque se tratava de valores fidedignos e
legitimos, ou seja, sdo dados que correspondem a realidade dos clubes e ndo se

considerou correto omiti-los para fazer a andlise.

Os dados foram recolhidos através da base de dados ORBIS Europe e foram também
consultados diretamente os relatérios anuais dos clubes, que estdo disponibilizados
online. Especificamente, retirou-se dos balangos e demonstrac¢des financeiras dos clubes
dados sobre o resultado operacional e resultado liquido dos clubes, valor dos ativos
intangiveis, valor do total do ativo, receitas de bilheteira, receitas de direitos televisivos,
receitas de direitos de imagem e outras informacgdes financeiras como gastos com
pessoal, depreciacdes e amortizacdes, assim como a classificacdo obtida para o célculo
do indicador de performance desportiva. Os dados referentes a classificagao dos clubes

foram retirados do site do Transfermarkt.

Os principais critérios que cada clube cumpriu para ser incluido na amostra foi ter os
valores completos das informag¢Bes acima mencionadas, e o Relatério e Contas
disponivel para consulta, correspondente a um ano de exercicio do clube. O
encerramento do seu ano fiscal poderia ser a 30 de junho (correspondente a época
desportiva) ou a 31 de dezembro (correspondente ao ano civil), dependendo do
encerramento do exercicio que é praticado pelos clubes de futebol nos diferentes
paises. Os dados recolhidos foram organizados no Excel 2016 e posteriormente

importados para o software estatistico Stata 15.0, onde foi efetuada a analise empirica.
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4.1.2 Asvaridveis dependentes

Em relacdo a mensuracdo de desempenho, os indicadores utilizados como varidveis
dependentes sdo o Ranking (RANK), com o intuito de medir a performance desportiva,
e 0 Return On Assets (ROA) que é calculado a partir dos dados financeiros publicados

por cada clube, como medida de performance financeira.

Performance desportiva

Foi adotado como medida de desempenho desportivo o Ranking (RANK). E definido por:

Classificacdo obtida na liga
RANK = ficag g

Total de equipas que competem na competicao

Desta forma, quanto melhor a classificacdo obtida pela equipa, mais diminuto sera o
indicador RANK respetivo. A titulo de exemplo, uma equipa que dispute um campeonato
com 20 equipas e que tenha obtido o 82 lugar na classificacdo, o seu RANK é calculado
pela divisdo do nimero da classificacdo (8) pelo total de equipas que competem na
competicdo (20). Ou seja, 8/20 = 0.4. Nesse mesmo campeonato, uma equipa que tenha

obtido o primeiro lugar na classificagdo (1), obteria um RANK de 1/20 = 0.05.

Esta medida, sendo uma medida relativa, permite comparar as classificacdes obtidas nos
diferentes paises, uma vez que estas tém numeros diferentes de equipas a competirem
nas suas competicdes. Como é o caso de Portugal que tem apenas 18 equipas em
competicdo, em comparacdo com as restantes que tém 20 (Espanha, Inglaterra, Itdlia,

Alemanha e Franca).

Performance financeira

As perspetivas de avaliagcdo da performance financeira de uma empresa sao diversas, o
gue reforca a ideia de que ndo existe unanimidade quanto aos indicadores a utilizar para
essa medicdo (Costa et al., 2020). Nesse sentido, o indicador que foi selecionado para
avaliar a performance financeira foi o ROA, uma vez que é um racio comum na medicdo
da rentabilidade das empresas, constituindo-se como um mecanismo de avaliacdo da
eficiéncia e produtividade da gestdo utilizado também noutros estudos deste género,

como por exemplo Dimitropoulos & Koumanakos (2015), Nimtrakoon (2015), ou Guseva
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& Rogova (2016). As informagdes sobre rentabilidade sdo uma das principais fontes de
informacao para avaliar o desempenho corporativo atual ou futuro. Desta forma, o ROA
é definido por:

Resultado Liquido do periodo

koA = Total do Ativo

Assim, se o resultado liquido aumenta, o ROA também ird aumentar, para o mesmo valor
de Total de Ativo. Por outro lado, se o valor do Total de Ativo aumentar, o ROA ira
diminuir, para o mesmo valor de resultado liquido. Este indicador dd-nos assim
informacao sobre o lucro gerado por cada unidade monetaria investida pela entidade.

Quanto maior for este racio, maior a capacidade dos ativos na geracdo de resultados.

4.1.3 As variadveis independentes

Como foi visto anteriormente, o VAIC é calculado pela soma da Eficiéncia de Capital
Intelectual (ECI) com a Eficiéncia do Capital Aplicado (ECA). Por sua vez, ECIl inclui a
Eficiéncia do Capital Humano (ECH) e a Eficiéncia do Capital Estrutural (ECE). Assim, o
valor VAIC de uma empresa é o total de trés componentes (ECH, ECE e ECA) dessa

empresa e é definido da seguinte forma:

VAIC = ECI + ECA
Em que:

EClI = ECH + ECE

Na proposta do MVAIC mantém-se a soma de ECl com ECA. Mas, de forma a incluir os 3
componentes do Cl no calculo da sua eficiéncia, é adicionado o calculo independente da
Eficiéencia do Capital Relacional (ECR), que anteriormente estava inserido

indistintamente na Eficiéncia do Capital Estrutural (ECE). Ou seja:
MVAIC = ECI + ECA
Em que:

EClI = ECH + ECE + ECR
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A construcdo do Modified Value Added Intellectual Coefficient - MVAIC é evidenciada na

Figura 5.

Figura 5 — Formagao do VAIC modificado

Capital Humano
()]

Capital Capital Estrutural
Intelectual (CE)

Capital Relacional
(CR)

Capital Aplicado
(CA)

Fonte: adaptado de Ulum et al. (2014)

Usando dados das demonstracdes financeiras e balangos dos diferentes clubes, o MVAIC
serd calculado através de uma sequéncia de etapas (Ulum et al., 2014; Nimtrakoon,

2015; Maji & Goswami, 2017; Bayraktaroglu et al., 2019).

O primeiro passo é calcular o "valor acrescentado" do clube (VA). Este serd calculado de
acordo com a proposta original de Pulic (2000), ou seja, através da receita total de
vendas menos todos os custos operacionais (demonstrado pelo resultado operacional
(RO)), excluindo os gastos com pessoal (GP), que sdo percebidos como um investimento,
as depreciacdes (D) e as amortizacdes (A). Estes ultimos sdo entdo adicionados

novamente ao RO para determinar o VA, resultando:
VA = RO + GP + D + A

O segundo passo é calcular cada um dos componentes individuais do Cl: a Eficiéncia do
Capital Humano (ECH), a Eficiéncia do Capital Estrutural (ECE) e a Eficiéncia do Capital

Relacional (ECR), de forma a obter o valor da Eficiéncia de Capital Intelectual (ECI):
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Eficiéncia do Capital Humano (ECH)

O calculo do ECH da-nos uma medida de rentabilidade em relagdo ao valor investido nos
recursos humanos. O objetivo é avaliar a eficiéncia de um investimento, percebendo,
para isso, por cada euro investido em Capital Humano (CH) qual o valor acrescentado
gerado pelo clube. Esta forma de cédlculo é normalmente utilizada na literatura (por
exemplo Nimtrakoon, 2015, Dimitropoulos & Koumanakos, 2015, Bayraktaroglu et al.,
2019) através da divisdo do VA sobre CH, sendo o CH medido por GP. Na analise

realizada, é considerada a mesma forma para o calculo de ECH. Assim:

ECH = va
"~ CH

Espera-se que o ECH tenha individualmente um coeficiente positivo e significativo na
relagdo com o ROA, e um coeficiente negativo e significativo com o RANK. A confirmar-
se, estes resultados iriam sugerir que os clubes com maiores niveis de eficiéncia de CH

estdo associados a melhores niveis de desempenho financeiro e desportivo.

Eficiéncia do Capital Relacional (ECR)

O ECR é um novo indicador acrescentado no modelo modificado que é proposto no
presente estudo. No VAIC tradicional, este era considerado indistintamente junto do
ECE. Assim, para efetuar o cdlculo de ECR serd adotada a expressao utilizada por
Bayraktaroglu et al. (2019) no seu estudo. Os autores propdem que, tal como o ECH, o
ECR reflita uma medida de rentabilidade, através da divisdo do VA pelo componente em
estudo, neste caso o Capital Relacional (CR). A diferenca que é proposta reside na
alteracdo da forma como é calculado o CR, na medida em que este calculo é inspirado
na proposta de Ricci et al., (2015), utilizando como proxy os montantes das Receitas de
Direitos TV + Receitas Direitos Imagem + Receitas Bilheteira. A titulo de comparacao,
Nimtrakoon (2015) usa Custos de Marketing para medir o CR, mas esta expressdo de
Ricci et al. (2015) parece ser mais adequada aos clubes de futebol. Assim sendo:

ECR = va
" CR
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E esperado que o ECR tenha individualmente um coeficiente positivo e significativo na
relagdo com o ROA, sugerindo que os clubes com maiores niveis de eficiéncia de CR
estdo associados a melhores niveis de desempenho financeiro. Ou seja, os clubes que se
relacionam melhor com os seus adeptos, meios de comunica¢ao, e patrocinadores,
conseguem obter maior rentabilidade. Em relagdo ao RANK, é expectavel um coeficiente
negativo e significativo, indicando, deste modo, que os clubes com melhor eficiéncia de

CR estao também associados a melhores niveis de desempenho desportivo.

Eficiéncia do Capital Estrutural (ECE)

O ECE também se apresenta como um indicador novo por ser calculado isoladamente,
sendo mantida a base para o seu célculo. Isto é, sera inspirado na ideia do VAIC original
de Pulic (2000) onde este tem um conceito residual, e seguindo também a proposta de
Nimtrakoon (2015) na sua construgao de um VAIC modificado. Assim, tem-se que:

VA- CH

ECE =
VA

Tal como no ECH e no ECR, espera-se que o ECE tenha individualmente um coeficiente
positivo e significativo na relagdo com o ROA, assim como um coeficiente negativo e
significativo com o RANK. A comprovar-se, estes resultados iriam sugerir que os clubes
com maiores niveis de eficiéncia de CE estdo associados a melhores niveis de
performance financeira e desportiva. Em termos praticos, os clubes que tiverem
melhores infraestruturas organizativas, como por exemplo, bases de dados,
procedimentos organizacionais ou sistemas de gestdo mais eficientes, conseguiriam

obter maior rentabilidade e melhor desempenho desportivo.

Eficiéncia do Capital Aplicado (ECA)

Como o Capital Intelectual s6 pode ser ativado com o apoio de capital financeiro e fisico,
o cdlculo da sua eficiéncia é dado pelo indicador de Eficiéncia do Capital Aplicado (ECA).
Recorre-se a expressdao da proposta original do VAIC, mas também utilizada

recorrentemente nas propostas de MVAIC (por exemplo, Nimtrakoon, 2015;
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Bayraktaroglu et al., 2019). O CA é calculado como o valor contabilistico dos ativos

tangiveis, subtraindo o valor dos ativos intangiveis ao total do ativo. Deste modo:

ECA = va
T CA

No caso do ECA, ndo se estd a falar de Cl pelo que o resultado se torna imprevisivel. O
objetivo passa, entdo, por avaliar se os investimentos em ativos tangiveis impactam a

performance desportiva e financeira.

MVAIC

Ulum et al. (2014) ofereceram uma versao revista do VAIC de Pulic (2000),
desenvolvendo um Modified VAIC (MVAIC), que ira servir de base para a proposta
apresentada neste estudo. O MVAIC procura quantificar a eficiéncia dos principais
recursos organizacionais e pode ser dividido em quatro componentes de eficiéncia: ECH,

ECR, ECE e ECA. Este indicador sera entdo calculado da seguinte forma:
MVAIC = ECH + ECR + ECE + ECA

Em relacdo ao VAIC tradicional de Pulic (2000), foi incluido também o ECR no seu célculo,
tornando-o mais completo e respondendo a critica referida, por exemplo, por
Nimtrakoon (2015) dizendo que a medicdo da eficiéncia do Cl deve ter em consideragao

os seus trés componentes: CH, CE e CR.

Algumas restricdes associadas as limitacdes da metodologia VAIC continuam a existir
nesta abordagem e devem ser mencionadas. Estas podem ajudar a explicar os
resultados de alguma maneira difusos obtidos com esta metodologia em contextos
internacionais distintos. O VAIC mede totalmente o CI? Alguns autores (por exemplo,
Stahle et al., 2011) sdo muito criticos em relacdo a essa abordagem, argumentando que
é dificil entender exatamente o que é medido pelo VAIC e que os seus conceitos de Cl
sdo um tanto confusos, talvez ndo muito diferentes dos indicadores de eficiéncia
comuns. Eles argumentam que a ECH é fundamentalmente uma medida da

produtividade dos funcionarios, na verdade medindo o valor criado pela empresa para
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cada unidade monetdria investida em recursos humanos, o que ndo corresponde

exatamente ao conceito de CH em toda a sua extensao.

Além disso, a luz do VAIC tradicional, Chen et al. (2005) sustentam que o CE é visto como
um mero conceito residual: como CE = VA - CH, para um determinado valor de Valor
Acrescentado (VA), conclui-se que quanto maior o investimento em recursos humanos
(CH), menor o CE e vice-versa. Nesse sentido, essa abordagem parece criar uma
dependéncia entre a Eficiéncia do Capital Estrutural e a Eficiéncia do Capital Humano.
lazzolino e Laise (2013) apoiam essa visdo, mas justificam-na com uma “mudanca
semantica” realizada por Pulic (2000) ao propor o método VAIC: CE refere-se ao fluxo
de VA que permanece uma vez deduzidos salarios e ordenados dos trabalhadores.
Segundo os autores, o foco principal desse método ndo é medir o valor de Cl, mas o
valor criado por Cl, que, de acordo com as premissas de Pulic (2000), é essencialmente

o0 mesmo que "trabalho do conhecimento".

Com a abordagem deste estudo, e ao ser acrescentado o CR na analise, hd uma
aproximacado da definicdo conceptual de CE e do préprio Cl, dado que foi isolado o efeito
do CR, tornando mais precisa a avaliacdo do CE apesar das criticas que se reconhecem
como validas na literatura. Nomeadamente, Chen et al. (2005), ao realizar uma pesquisa
sobre empresas de Taiwan, argumentaram que o Capital Estrutural medido pela
metodologia VAIC pode estar incompleto. De facto, despesas como as de pesquisa,
desenvolvimento ou publicidade devem ser tratadas como custos de acordo com as
normas internacionais de contabilidade e, portanto, sdao deduzidas no calculo do valor
acrescentado. Consequentemente, eles ndo podem ser capturados como parte do

Capital Estrutural.

Apesar destas criticas, continua-se a achar que o MVAIC é o melhor método para medir
Cl tendo em conta que, por um lado, responde a algumas limitacdes do VAIC tradicional,
e por outro lado mantém os beneficios que o tornam amplamente adotado por
investigadores, nomeadamente, a comparabilidade entre empresas, a objetividade, a

consisténcia e a padronizacao na recolha dos dados.
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A variavel MVAIC serd a principal variavel de interesse neste estudo e indica o uso
eficiente do Cl pelos clubes de futebol. Espera-se que a varidvel MVAIC tenha um
coeficiente positivo e significativo na relacdo com o ROA e um coeficiente negativo e
significativo com o RANK, indicando uma influéncia positiva na performance financeira
e na performance desportiva, sugerindo que os clubes com maiores niveis de eficiéncia

de Cl estdo associados a maiores niveis de rentabilidade e de resultados desportivos.

Revendo a literatura sobre MVAIC, Nimtrakoon (2015), utilizando esta metodologia,
explorou e comparou a extensdo do Cl e dos seus quatro componentes entre cinco
paises asiaticos, examinando a relagdo entre o Cl, valor de mercado e performance
financeira. Os resultados apresentados indicaram uma relacdo positiva entre Cl e o ROA.
Verificaram também que ECA e ECH foram os componentes com maior influéncia no

valor de mercado e na performance financeira.

Maji e Goswami (2017) realizaram um estudo com o objetivo de lidar com a deficiéncia
de medicao de CE no modelo VAIC de Pulic (2000), originando uma comparacgao entre
medi¢Ges de VAIC original e a construgao de um MVAIC, na performance financeira de
empresas da india. Os autores concluiram que tanto o modelo VAIC original como o
modelo modificado foram capazes de identificar uma influéncia positiva do Cl na
performance das empresas. Concluiram também que o modelo MVAIC até certo ponto

captura a ECE de uma empresa de forma mais eficiente do que o modelo original.

Bayraktaroglu et al. (2019) exploraram a relacdo entre o Cl (medido pelo MVAIC) e a
performance de empresas de producdo da Turquia. Demonstraram que dependendo de
um aumento nas despesas de Investigacao e Desenvolvimento, o efeito do ECE no lucro
da empresa também aumenta. Também mostraram que os componentes da eficiéncia

do Cl tém um papel moderador na relagao entre o ECA e o lucro das empresas.

4.2 Descricdo do modelo empirico

Com esta analise pretende-se testar a existéncia de uma associa¢do positiva entre a
performance financeira e desportiva de clubes de futebol das 6 principais ligas europeias

e o0 MVAIC e os seus componentes. A intencdo serd realizar uma regressao linear para
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os dados do estudo, aplicando o método pooled OLS tal como Mnzava (2013) ou Forte

et al. (2017).

As Figuras 6 e 7 ilustram os modelos de pesquisa que se pretende testar relativamente
a performance financeira e desportiva, respetivamente. Para verificar de que forma
pode ter impacto na performance dos clubes de futebol, dar-se-a especial aten¢do ao
ECR, uma vez que é um elemento de originalidade no estudo. Assim sendo, também
serdo analisadas as interagdes do ECR com o ECH, ECE e ECA, numa perspetiva idéntica

a de Bayraktaroglu et al. (2019), no seu caso centrada no ECA.

Figura 6 - Modelo de Pesquisa referente a performance financeira
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ROA

ECE [—

ECA

Fonte: elaboragao prépria

Figura 7 - Modelo de Pesquisa referente a performance desportiva
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Fonte: elaboragao prépria
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Para encontrar relacdes entre o Cl e os indicadores de performance financeira e
performance desportiva, foram calculados quatro modelos de regressdao. Foram
incluidas varidveis dummy em todas as equacdes (seguindo o exemplo de Dimitropoulos
& Koumanakos, 2015), para controlar os efeitos de pais, época e clube nos resultados

(que se reflete nos termos independentes do modelo).

Uma variavel de controlo, tal como a dimensdo do clube/empresa, pode ser adicionada
ao modelo (Mnzava, 2013, Dimitropoulos & Koumanakos, 2015, Nimtrakoon, 2015).
Tendo em consideracdo que neste estudo, na composicdo da varidvel de performance
financeira (ROA), esta presente o valor do Total do Ativo, acrescentar uma varidvel de
controlo como a dimensao (medida pelo valor do Total do Ativo), geraria provavelmente
problemas de colineariedade entre as varidveis. Para além disso, de acordo com York
(2018) adicionar variaveis de controlo a um modelo pode produzir efeitos menos
precisos das varidveis de interesse na variavel dependente. Por essa razdo, optar por
omitir varidveis de controlo, mesmo aquelas que afetam a variavel dependente, pode
permitir estimativas mais precisas dos efeitos das varidveis de interesse. Nesse sentido,

no presente estudo nao foi incluida qualquer variavel de controlo.

Os dois primeiros modelos testam a associacao entre as duas variaveis dependentes e o
MVAIC; nos outros dois modelos sdo utilizados os quatro componentes do MVAIC como

varidveis independentes, e as mesmas variaveis dependentes.

Os quatro modelos de regressao utilizados sao os seguintes:

1. ROA = By + B1MVAIC; + fzDummyPafis; + BsDummyEpoca; + fsDummyClube; + €;
2. RANK = 8y + BiMVAIC; + B.DummyPais; + fsDummyEpoca; + BsDummyClube; + &

3.ROA= Bo + B1ECH1 + BzECRi + B3ECE1 + B4ECA1 + BsECHiXECRi + B6ECE1XECR1 + B7ECA1XECR1

+ BsDummyPafs; + BsDummyEpoca; + fioDummyClube; + &;

4. RANK = Bo + B:iECH; + B:ECR; + BsECE; + B4ECA; + BsECHXECR; + BsECEXECR; +

B,ECAXECR; + BsDummyPais; + BsDummyEpoca; + BioDummyClube; + &;
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Com estes modelos e com base na pergunta de partida “Existe uma associacdo positiva
entre a performance financeira e desportiva de clubes de futebol e o seu Capital

Intelectual?”, sdo estipulados os seguintes objetivos e hipoteses de investigacao:

O1 - Testar a associacdo entre o MVAIC como uma medida agregada de Capital

Intelectual e os indicadores de performance financeira e desportiva selecionados:
Hla: MVAIC estd relacionado positivamente com o retorno do ativo (ROA).
H1b: MVAIC esta relacionado negativamente com o indicador desportivo (RANK).

02 - Testar a associacdo entre os componentes do MVAIC e os indicadores de

performance financeira e desportiva selecionados:
H2a: ECH esta relacionado positivamente com o retorno do ativo (ROA).
H2b: ECR esta relacionado positivamente com o retorno do ativo (ROA).
H2c: ECE esta relacionado positivamente com o retorno do ativo (ROA).
H2d: ECA esta relacionado positivamente com o retorno do ativo (ROA).
H2e: A interagcdo ECRXECH estd relacionada positivamente com o retorno do ativo (ROA).
H2f: A interacdo ECRXECE esta relacionada positivamente com o retorno do ativo (ROA).
H2g: A interagdo ECRXECA esta relacionada positivamente com o retorno do ativo (ROA).
H2h: ECH estd relacionado negativamente com o indicador desportivo (RANK).
H2i: ECR esta relacionado negativamente com o indicador desportivo (RANK).
H2j: ECE esta relacionado negativamente com o indicador desportivo (RANK).
H2k: ECA esta relacionado negativamente com o indicador desportivo (RANK).
H2l: Alinteragdo ECRXECH esta relacionada negativamente com o indicador desportivo (RANK).

H2m: A interacdo ECRXECE esta relacionada negativamente com o indicador desportivo

(RANK).

H2n: A interacdo ECRXECA esta relacionada negativamente com o indicador desportivo

(RANK).
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CAPITULO V: APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1 Estatistica descritiva

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas para as varidveis independentes e

dependentes utilizadas na analise.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis independentes e dependentes

Variavel Média Desvio Padrdao Minimo Maximo

Varidveis independentes

MVAIC 3.739 1.181 -1.294 8.884
ECI 2.615 0.910 -1.661 7.833
ECH 1.357 0.362 0.317 3.059
ECR 1.057 0.454 0.172 4.138
ECE 0.201 0.277 -2.154 0.674
ECA 1.124 0.746 0.109 5.789

Varidveis dependentes
ROA -0.007 0.141 -0.742 0.507

RANK 0.438 0.280 0.050 1.000
Nota: N = 672, incluindo 6 paises, 115 clubes, e 10 épocas

Fonte: elaboragao prépria

O MVAIC apresenta um valor médio de 3.739 + 1.181, variando entre -1.294 e 8.884. O
ECH, com um valor médio de 1.357, indica que os clubes de futebol deste estudo
criaram, em média, 1.36 € por cada 1.00 € investido em CH. Dos componentes do
MVAIC, o ECH é mesmo o que apresenta o valor médio superior, comparado com ECR
(1.06 € por cada 1.00 € gerado pelo CR) e ECA (1.12 € por cada 1.00 € investido em CA).
Estes valores sdo similares a outros estudos (por exemplo Rahman, 2012; Nimtrakoon,
2015; Dimitropoulos & Koumanakos, 2015; Guseva & Rogova, 2016; Bayraktaroglu et
al., 2019), em que ECH é o componente mais eficaz da criacdo de valor. Este resultado
indica que os investimentos em CH (investimento em jogadores e treinadores com mais
talento ou mais experiéncia) tém um papel decisivo para o desempenho financeiro e

implementacdo da estratégia dos clubes de futebol (Guseva & Rogova, 2016).
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O valor médio (1.36) e maximo (3.06) do componente individual de ECH é
tendencialmente mais baixo quando comparado com outros estudos de empresas de
outros setores como por exemplo o valor médio (2.79) e maximo de (15.18) de
Bayraktaroglu et al. (2019), demonstrando o baixo retorno que os clubes de futebol tém.
Este facto é de ter em consideracdo, mas nao é de todo inesperado uma vez que, tal
como foi visto anteriormente, 63% das receitas recebidas pelos clubes das 12 Ligas das
“Big Five” em 2018/2019 foram gastos em despesas salariais, algo que ndo é normal em
outros setores de atividade empresarial. Isto significa que ha um forte investimento em
CH por parte dos clubes de futebol, e isso parece estar a provocar uma diminui¢dao do
retorno financeiro em comparacdo com outros setores empresariais. De acordo com
Scafarto & Dimitropoulos (2018), assume-se que um maior investimento em jogadores
leva a melhores desempenhos na Liga, que por sua vez irdo gerar maiores receitas (em
termos de prémios com a classificacao obtida, vendas de bilhete, vendas de direitos de
transmissao). Por essa razao, os principais clubes da Europa tém vindo a fazer grandes
investimentos em jogadores. Os resultados obtidos corroboram estas afirmagdes, uma
vez que o valor continua a ser positivo, e, como vimos, o investimento em CH (jogadores
e treinadores com mais talento ou mais experiéncia) continua, em média, a “gerar”

dinheiro aos clubes, mais do que qualquer outro tipo de capital.

O ECl, que se refere ao valor criado pelos varios componentes do Cl, apresenta um valor
médio de 2.615 + 0.910. Por sua vez, o ECA, que se refere ao valor gerado pelo capital
fisico e financeiro apresenta um valor médio de 1.124 + 0.746. Estes resultados
permitem suspeitar que, neste conjunto de dados, os clubes de futebol criam, em
média, mais valor a partir de componentes de Cl, ou seja, de ativos intangiveis, em vez
de componentes fisicos, ou seja, ativos tangiveis. Isto vai ao encontro do que afirmam
Gurel et al. (2013) que o Cl é um elemento essencial para o sucesso financeiro dos clubes
de futebol, assim como Yasar et al. (2015) que dizem que o Cl é mais importante para

os clubes do que o capital fisico e financeiro.

Relativamente as varidveis dependentes em estudo, o ROA apresenta um valor médio
negativo (-0.007 + 0.141) indicando as fragilidades financeiras em que vivem os clubes

de futebol. Estes enfrentam dificuldades para obter retorno financeiro, uma vez que,
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em média, os clubes estdo a perder dinheiro. Este valor é semelhante ao apurado por
Guseva e Rogova (2016) e vai de encontro aos argumentos de Dimitropoulos (2014), que
afirma que a maioria dos clubes de futebol opera com dificuldades financeiras, estando
muitos dos clubes na Europa em situagdo de divida e a reportar perdas consecutivas.
Apesar de Wilson et al. (2019) afirmarem que o futebol profissional pode ser um negécio
lucrativo, apresentando muitas oportunidades de gerar receitas, os dados indicam que,
numa visdo generalizada, os clubes profissionais de futebol ndo estdo a conseguir
encontrar formas de rentabilizar os seus ativos. Estes resultados confirmam a
necessidade da medida tomada pela UEFA que, tal como foi visto, desenvolveu o FFP
em todas as suas competicdes numa tentativa de aliviar a divida e encorajar os clubes a

gastarem de acordo com as suas possibilidades.

O RANK, que varia entre 0.05 e 1.00, com um valor médio de 0.438 + 0.280 indica que a
amostra é fortemente dispersa, tendo tanto clubes do topo como de baixo da tabela
classificativa. A utilizacdo de um grupo alargado de clubes, ndo sendo limitado aos que
estdo cotados em bolsa (como outros estudos realizados), permite aceitar a

generalizacdo dos resultados para clubes de futebol profissional.

5.2 Andlise de regressdes

5.2.1 Andlise das correlacGes

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlagbes das varidveis dependentes com as

variaveis independentes.

Tabela 4 — Coeficientes de Correlagdo de Pearson

MVAIC ECH ECR ECE ECA
ROA 0.5054** 0.6249** 0.2016** 0.6093** 0.1478**

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001
RANK 0.0294 -0.1876**  -0.1306** -0.1202** 0.2616**

0.4471 0.0000 0.0007 0.0018 0.0000

Nota: ** p < 0.01

Fonte: elaboragdo prépria
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De acordo com os resultados, o ROA esta significativamente correlacionado com todas
as varidveis independentes, apresentando coeficientes de correlagao mais elevados com
o ECH (0.6249), ECE (0.6093) e MVAIC (0.5054). Numa primeira fase, estes valores
parecem querer verificar as hipdteses de associacdo positiva entre estas variaveis,
demonstrando que clubes de futebol com niveis maiores de eficiéncia de CH, CE e Cl

estdo associados a maiores niveis de rentabilidade.

Nos restantes componentes, ECR (0.2016) e ECA (0.1478), apesar da correlagdo ser
significativa apresenta coeficientes mais baixos, podendo indicar que ndao ha uma

relacdo tao forte entre estas variaveis e o lucro dos clubes de futebol da amostra.

Quanto ao RANK, este ndo esta correlacionado com o MVAIC podendo indicar, numa
analise inicial, que ndo ha relacdo entre o MVAIC e a performance desportiva nos clubes
de futebol da amostra. Apesar disso, o RANK esta significativamente correlacionado com
todos os componentes individuais de MVAIC, e, por isso, sugere que estes possam ter

impacto no sucesso desportivo dos clubes de futebol.

A ordem de grandeza dos coeficientes de correlagio do ROA com as varidveis
independentes nesta andlise sdao similares aos valores apresentados noutros estudos

(Nimtrakoon, 2015; Dimitropoulos e Koumanakos, 2015).

5.2.2 Validacdo dos Pressupostos dos Modelos

Com o objetivo de testar a existéncia de uma associa¢do positiva entre a performance
financeira e desportiva de clubes de futebol e o MVAIC e os seus componentes, foram
realizadas regressoes lineares. Para se realizar esta analise, é necessario satisfazer os
pressupostos da ndo-multicolinearidade entre as variaveis independentes. E também
necessario que os residuos (erros) possuam uma distribuicdo normal da média nula e
variancia constante (homocedasticidade); assim como os erros sejam idénticos e
independentes (Maréco, 2014). Assim sendo, antes de efetuar a andlise, foram

verificados os pressupostos.
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A Tabela 5 tem um quadro resumo com os valores obtidos em cada teste.

Tabela 5 — Quadro Resumo da andlise da validagao dos pressupostos dos modelos

Teste MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4

valor teste Anexo  valor teste Anexo valor teste Anexo  valor teste Anexo

Variaveis independentes

Multicolinearidade (VIF)

ECH - - - - 6.340 M 6.340 S
ECR - - - - 4.430 M 4.430 S
ECE - - - - 4.690 M 4.690 S
ECA - - - - 3.640 M 3.640 S
Residuos
Homocedasticidade
Diagrama dispersdo 4 C v H v N 4
Teste 0.015 D 0.000 I 0.000 0] 0.000
Autocorrelagao
Durbin-Watson 2.035 E 2.049 J 2.094 P 2.096 \Y
Normalidade
Gréfico g-g normal 4 F v K v Q v W
Teste 0.000 G 0.001 L 0.000 R 0.008 X

Fonte: elaboragao prépria

O Variance Inflation Factor (VIF) foi utilizado como teste de multicolinearidade das
varidveis independentes. E geralmente aceite que valores de VIF que excedam 10 sdo
considerados indicadores de multicolinearidade. De acordo com Cameron e Trivedi
(2009), um valor de VIF de 1 significa que nao existe nenhuma multicolinearidade,
enquanto um coeficiente superior a 10 implica um problema de multicolinearidade
grave. Com base nos resultados obtidos, pode-se afirmar que as varidveis sdo

independentes.

Foi realizada posteriormente uma andlise dos residuos. O pressuposto da
homocedasticidade foi verificado através do teste para a heterocedasticidade Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg (em que Ho: a varidncia dos residuos é constante vs Hi: a

varidncia dos residuos néo é constante), a hipotese nula foi rejeitada em todos os
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modelos. Foi realizado também um Diagrama de dispersao para os valores Residuos vs.
Preditos de forma a acrescentar informacao a esta andlise, que sustentam os resultados.

Ou seja, ndo foi cumprido o pressuposto da homocedasticidade em todas as regressdes.

Assim, de forma a responder a esta situacdo, foram utilizados erros robustos (tal como
Mnzava, 2013), através da opg¢ao vce (robust) no software estatistico Stata 15.0. De
acordo com Cameron e Trivedi (2009), esta opc¢do leva ao uso de erros padrao robustos
de heterocedasticidade, e garante a robustez (consisténcia) do estimador mesmo nao

sendo cumprido através da realizacdo do teste.

Quanto ao pressuposto de autocorrelacdo foi aplicado o teste de Durbin-Watson. Neste
teste, quando o valor obtido estd préximo de 2, pode-se afirmar que ndo ha
autocorrelacdo (Cameron & Trivedi, 2009). Uma vez que os resultados de todas as
regressdes estdo préximos de 2, permitem confirmar que os residuos sdo

independentes.

A normalidade dos residuos foi igualmente testada em todas as regressdes. Foram
realizados testes de Assimetria e Curtose, onde Ho: os residuos sequem distribuigcdo
normal vs Hi: os residuos ndo sequem distribuicGio normal. Os resultados rejeitam a
hipdtese nula, o que indica a ndao-normalidade dos residuos. Para complementar a
anadlise, através do gréfico de quantil-quantil (g-q) da normal foi verificado que todos
seguem a normalidade, sem grandes desvios da normal (linha tracada). Apesar de poder
ser considerada como subjetiva, a andlise grafica é indiscutivelmente informativa.
Considerando o facto de estes testes serem muito sensiveis ao captar desvios da
normalidade que sdo pequenos demais para realmente importar em termos de invalidar
inferéncias de regressdo (Cameron & Trivedi, 2009), foi considerado como nao

impeditivo de realizar as regressoes.
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5.2.3 Modelos de regressdo linear simples

Na Tabela 6 encontra-se o resumo dos resultados obtidos para o Modelo 1 e Modelo 2.

Tabela 6 — Relagdo das performances financeira e desportiva com o MVAIC

Performance financeira Performance desportiva

ROA RANK
MODELO 1 MODELO 2

Constante -0.302 0.779
MVAIC 0.065** -0.029**
Dummy Pais Incluido Incluido
Dummy Epoca Incluido Incluido
Dummy Clube Incluido Incluido

Observacoes 672 672
R? 0.595 0.687

Nota: * p<0.05; ** p<0.01
Fonte: elaboracdo prépria

No Modelo 1 o coeficiente da regressao é positivo (0.065, p = 0.000), o que implica que
um aumento do MVAIC leva a um aumento do ROA, ceteris paribus (Anexo Y). Os
resultados obtidos estdo de acordo com a analise de correlagdes realizadas
anteriormente, parecendo assim indicar que clubes de futebol com maiores niveis de
eficiéncia de MVAIC apresentam um melhor aproveitamento do potencial de criacao de
valor através do seu Cl. Este resultado ocorre mesmo apds serem controlados efeitos de
época, pais e clube. O R? é de 0.595, o que significa que a varidvel é capaz de explicar

cerca de 60% da variancia do ROA.

De acordo com a literatura, era expectdvel esta relacdo, considerando que Nimtrakoon
(2015) (para empresas de paises asiaticos) e Dimitropoulos e Koumanakos (2015) (para
uma amostra de clubes europeus de futebol) concluiram que o Cl, medido pelo MVAIC

e VAIC respetivamente, tem um efeito positivo e significativo no ROA.

No contexto do futebol profissional, este resultado é relevante porque os clubes que
melhor gerem o seu Cl, sdo capazes de, por exemplo, aproveitar melhor os seus

recursos, guer sejam humanos, relacionais, organizacionais ou fisicos, maximizando a
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sua receita ou reduzindo os seus custos o que se traduz numa melhoria da performance
financeira. Isto refor¢ca novamente a ideia de que o Cl é um elemento essencial para o
sucesso financeiro dos clubes de futebol. Tal como diz Nimtrakoon (2015) o Cl é um
impulsionador de valor para as empresas que operam nesta 'Nova Economia' e tornou-
se um fator poderoso para o aumento da sua competitividade e na obtencado de sucesso

corporativo.

No Modelo 2 o coeficiente da regressdo é negativo (-0.029, p = 0.003), o que prossupde
gue um aumento do MVAIC leva a uma melhoria na performance desportiva, dado que
diminui o RANK, o que implica que a classificacdo obtida seja superior, ceteris paribus.
(Anexo Z). Tal como no Modelo 1, este efeito ocorre mesmo apds serem controlados
efeitos de época, pais e clube. O valor de R? é de 0.687, o que significa que a varidvel é
capaz de explicar aproximadamente 69% da variancia do RANK. Estes resultados
contrariam a analise das correlacdes, e parecem sugerir que o MVAIC como forma

agregada de Cl tem uma relagao positiva com a performance desportiva.

No contexto do futebol profissional, este resultado é o esperado a luz dos argumentos
ja apresentados, indicando que uma utilizacdo mais eficiente do Cl pelos clubes lhes
permite obter uma melhor classificacdo desportiva, mercé da combinacao dos seus
recursos intangiveis de base humana, relacional e estrutural. Esse ponto de vista é
partilhado por Scafarto e Dimitropoulos (2018) que afirmam que, de certa forma, o
desempenho desportivo é determinado pela qualidade dos jogadores contratados, ou
seja, um investimento em ativos intangiveis (como o exemplo dos jogadores), levam a

melhores desempenhos na Liga.

A literatura disponivel suporta também esta visdo: por exemplo, Mnzava (2013) conclui
gue o Cl tem impacto na performance desportiva, apresentando um efeito positivo e

significativo na percentagem de vitdrias dos clubes.
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5.2.4 Modelos de regressdo linear multipla

A Tabela 7 apresenta o resumo dos resultados obtidos no Modelo 3 e no Modelo 4.

Tabela 7 — Relagao da performance financeira e desportiva com cada
componente do MVAIC

Performance financeira Performance desportiva

ROA RANK
MODELO 3 MODELO 4
Constante -0.015 0.580
ECH 0.217** -0.104
ECR -0.063 -0.010
ECE -0.129** 0.103
ECA -0.076** 0.051
ECH x ECR -0.150** 0.104
ECE x ECR 0.560** -0.384*
ECA x ECR 0.068** -0.023
Dummy Pais Incluido Incluido
Dummy Epoca Incluido Incluido
Dummy Clube Incluido Incluido
Observacoes 672 672
R? 0.712 0.700

Nota: * p <0.05; ** p<0.01
Fonte: elaboragao prépria

O Modelo 3 relaciona os quatro componentes do MVAIC individualmente, bem como as
interacdes do ECR com os restantes componentes (ECH, ECE e ECA), com a performance

financeira (ROA) (Anexo AA).

O unico coeficiente positivo e estatisticamente significativo a nivel individual é o de ECH
(0.217, p = 0.000). Este valor remete para os argumentos de Ricci et al. (2015) que
afirmam que o futebol profissional é uma industria altamente intensiva no que diz
respeito ao seu CH, onde sdo os jogadores, diretores e o staff técnico que mais podem
criar valor. Recorrendo a literatura era prevista a relacdao entre o ECH e o ROA, pois,
Dimitropoulos e Koumanakos (2015) e Nimtrakoon (2015) verificaram também uma

interacdo positiva e significativa entre ECH e ROA.
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Os componentes ECE (-0.129, p = 0.010) e ECA (-0.076, p = 0.001) tém coeficientes
individuais negativos e significativos com o ROA, tendo um sinal contrario ao que se
poderia esperar. O ECR (-0.063, p = 0.330) para além do sinal negativo, ndo é
estatisticamente significativo ndo sendo possivel prever um aumento na rentabilidade

dos clubes.

Os resultados negativos de ECE e de ECA n3o permitem afirmar que os clubes de futebol
profissional sdo capazes de utilizar eficientemente o seu capital estrutural e o seu capital
fisico/financeiro de forma a obterem rentabilidade. Parecem inclusivamente indicar que
os clubes que investem mais em ativos que nao seja CH tém menor rentabilidade. Isto
permite questionar se estes estdo a ser devidamente potenciados. Ou seja, o
investimento que é feito esta a ser realmente direcionado para a rentabilidade? Nesse
sentido, estes resultados podem-se dever ao facto de os clubes estarem a concentrar
muito do seu investimento em CH, e deviam apostar em complementd-lo com
investimento mais eficiente noutros elementos de Cl. Como afirmam Andrikopoulos e
Kaimenakis (2009), uma organizacdo como um clube de futebol ndo pode depender
apenas do CH para atingir os seus objetivos. A contribuicdo do CH sem as ferramentas
gue o suportem adequadamente tem um potencial limitado e é importante investir em
recursos intangiveis que servem de base para atrair, reter e desenvolver as

competéncias dos individuos que trabalham nos clubes.

Jd ainteracdo entre o ECH e o0 ECR apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo (-0.150, p = 0.000). Analisando melhor essa interagdo, isto implica que um
aumento do ECH leva a um aumento do ROA, caso o ECR seja inferior a 1.447 (ponto
critico — calculos detalhados no Anexo BB) ou a uma diminui¢do caso o ECR seja superior
a este valor, ceteris paribus. Em relagdo ao ECE, a sua interagdo com o ECR tem um
coeficiente positivo e significativo (0.560, p = 0.000), o que implica que desde que o ECR
seja superior a 0.230 (ponto critico), o investimento em ECE podera levar a um aumento
do ROA, ceteris paribus. De salientar ainda que, neste estudo, o ECR varia entre 0.172 e
4.138, pelo que a maioria dos clubes consegue influenciar positivamente o ROA com
esta interacdo. No que diz respeito ao ECA, a interacdo com o ECR é positiva e

significativa (0.068, p = 0.000), o que implica que um aumento do ECA leva a um
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aumento do ROA, desde que o ECR seja superior a 1.268 (ponto critico). O coeficiente
individual do ECR, como vimos, ndo é estatisticamente significativo. Para além disso, o

efeito vai depender dos niveis de ECH, ECE e ECA, pelo que é dificil de ser antecipado.

No entanto, utilizando os valores médios da amostra do estudo, que estao calculados
na Tabela 3, pode-se verificar que o efeito é negativo (-0.078), o que implica que para
um clube representativo (que possui os valores médios de todas as variaveis) um
aumento do ECR, leva a uma diminui¢ao do ROA. Isto cria a ideia de que um clube que
gueira melhorar a sua performance financeira tem de ter em consideracao o nivel de

eficiéncia que possui para cada componente do MVAIC.

Deste modo, um clube que possua um ECR inferior a 0.230, ndo deve investir em ECE.
Dado que a média da amostra para o ECR é de 1.057, a maior parte dos clubes
aumentard a sua performance financeira investindo no ECE. Um clube que possua um
ECR superior a 1.268, podera investir em ECA para melhorar o seu ROA. Por outro lado,
se o ECR for inferior a 1.447, o clube podera investir no seu ECH com o objetivo de
melhorar a sua rentabilidade. Assim, para valores baixos de ECR, o melhor serd investir
em ECE (desde que ECR seja superior a 0.230) ou em ECH (desde que ECR seja inferior a
1.447). Caso os valores de ECR sejam elevados, é preferivel investir ou no ECE ou no ECA.

Esta analise estd ilustrada na Figura 8.

Figura 8 - Retorno marginal de cada tipo de capital, por nivel de ECR
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Fonte: elaboracdo prépria
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Estes resultados permitem suspeitar que um clube que ndo possua uma relacdo
eficiente com os seus adeptos, meios de comunicagdo e patrocinadores (por exemplo,
ECR = 0.2), pode investir em CH (através da contratacdo de jogadores ou treinadores
sonantes) para obter um efeito positivo no seu ROA e aumentar os seus retornos
financeiros. Em contraste, um clube com uma muito boa relagdo com os seus
stakeholders (por exemplo ECR = 3), ao investir em CH obteria um efeito negativo no seu
ROA. Uma melhor solugdo seria investir nas suas infraestruturas organizativas, como por
exemplo os seus procedimentos ou cultura organizacional. Isto teria um efeito positivo
no retorno financeiro do clube. Uma outra forma seria investir em ativos tangiveis ou
financeiros, que lhe daria também um efeito positivo no ROA, apesar de ndo ser tao

significativo.

Ainda sobre o Modelo 3, o seu R? é de 0.712 significando que as varidveis s3o capazes
de explicar cerca de 71% da variancia do ROA. Este valor é superior ao do Modelo 1, o
que significa que, ao separar os componentes de MVAIC, aumenta o poder explicativo

da regressao.

O Modelo 4 relaciona os quatro componentes do MVAIC com a performance desportiva
(Anexo CC). Os resultados apontam no sentido em que estes componentes
individualmente n3do sdo capazes de influenciar a performance desportiva, ou pelo
menos nao é possivel antecipar, com estes dados, se o efeito seria positivo ou negativo.
A Unica varidvel significativa e negativa acaba por ser a interacdo entre o ECR e o ECE
(-0.384, p = 0.032) o que significa que qualquer uma destas duas variaveis, dependendo
do nivel da outra, podem ser utilizadas para melhorar a performance desportiva. No
entanto, a falta de significancia que se obtém no modelo em geral acaba por ser um
indicador da inexisténcia de sinais inequivocos de que é possivel melhorar a
performance desportiva recorrendo aos componentes do MVAIC isoladamente. Para
além disso, o facto das interagdes de ECR com o ECH e ECA nado serem significativas
(apenas a interacdo entre ECR e ECE), ndo permite realizar a mesma analise que foi feita

para a performance financeira.
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Havia alguma expectativa em relacdo aos componentes individuais de Cl influenciarem
o desempenho desportivo, mas tais resultados ndao foram observados. Como vimos
anteriormente nas palavras de Scafarto e Dimitropoulos (2018), de certa forma, o
desempenho desportivo pode ser determinado pela qualidade dos jogadores
contratados, e que um investimento em CH leva a melhores desempenhos na Liga. Por
isso, era esperado que o ECH tivesse individualmente um coeficiente negativo e
significativo com o RANK, sugerindo que os clubes que investem mais e melhor nos seus

recursos humanos estivessem associados a melhores niveis de desempenho desportivo.

Esta incapacidade de verificar valores significativos dos componentes individuais do
MVAIC no indicador de performance desportiva, pode ter como razdo o tipo de
indicadores que se estdo a utilizar. Talvez se deva recorrer a outro tipo de indicadores
para verificar esta relacdo, até porque, maioritariamente, os indicadores de Cl utilizados
sdo financeiros, o que poderd explicar a auséncia de relacdo com a performance

desportiva.

Recuperando o Modelo 2, o MVAIC é significativo a nivel desportivo, o que implica que,
o investimento geral no MVAIC ira ter maior efeito na performance desportiva, do que
um investimento concentrado numa componente isolada do Cl, seja ela humana,

relacional ou estrutural.

Para além disso, comparado com o Modelo 3, o investimento apenas numa das areas do
MVAIC n3do produzira efeitos tao significativos como a nivel financeiro. O investimento,
neste caso, devera ser realizado na generalidade do Cl. Com esta analise, pode-se
verificar que as componentes do MVAIC parecem ter uma maior capacidade de
influenciar a performance financeira do que a performance desportiva. Isto significara
gue o investimento em recursos de carater intangivel por parte dos clubes, terd mais

impacto financeiro do que na obtencdo de resultados desportivos.
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5.3 Sintese de validagdo das Hipdteses do estudo

Em sintese, os resultados das hipdteses estdo verificados na Tabela 8. Os valores

validados indicam que as estimativas dos parametros do modelo sdo estatisticamente

significativas e apresentam um sinal que corresponde ao que era antecipado. Os valores

ndo validados, apesar das estimativas dos parametros serem estatisticamente

significativos, apresentam um sinal contrdrio ao previamente esperado. As restantes

hipdteses ndo apresentam resultados estatisticamente significativos, ndo sendo possivel

verificar a influéncia da variavel independente no indicador de performance.

Tabela 8 - Sintese de resposta as hipoteses do estudo

Hipdtese Varidvel Varidvel Validagdo das hipéteses
independente dependente

Hla MVAIC ROA Validado

Hlb MVAIC RANK Validado

H2a ECH ROA Validado

H2b ECR ROA Sem resultados estatisticamente significativos
H2c ECE ROA N&o Validado

H2d ECA ROA Ndo Validado

H2e ECRXECH ROA Ndo Validado

H2f ECRXECE ROA Validado

H2g ECRXECA ROA Validado

H2h ECH RANK Sem resultados estatisticamente significativos
H2i ECR RANK Sem resultados estatisticamente significativos
H2j ECE RANK Sem resultados estatisticamente significativos
H2k ECA RANK Sem resultados estatisticamente significativos
H2I ECRXECH RANK Sem resultados estatisticamente significativos
H2m ECRXECE RANK Validado

H2n ECRXECA RANK Sem resultados estatisticamente significativos
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CAPITULO VI: CONCLUSOES

6.1 Conclusdes

Neste trabalho foi testada a hipdtese da existéncia de uma associacdo positiva entre a
performance financeira e desportiva de clubes de futebol e o seu Cl. Esta anadlise é
especialmente relevante, tal como mencionado antes, pelo facto de cada vez mais se
aceitar que o Cl representa um fator critico de sucesso nos nossos dias, ou seja, que os
clubes, tal como as demais organizacdes, tém nos seus ativos de carater intangivel um

maior potencial de criacdo de valor e de vantagens competitivas sustentaveis.

No seguimento do estudo empirico efetuado, concluiu-se que o MVAIC pode ser
utilizado como uma medida agregada de Cl e que tem uma influéncia significativa quer
na performance financeira, quer na performance desportiva, demonstrando que o
indicador é importante e é capaz de explicar e influenciar o sucesso financeiro e

desportivo nos clubes de futebol profissional.

No geral, os dados obtidos estdo de acordo com aquilo que era expectavel na literatura.
Em relagdo a performance financeira, verifica-se que o Cl € um elemento muito
importante para o sucesso financeiro dos clubes de futebol, com o ECH a ser o
componente que revela maior capacidade de influenciar a rentabilidade dos clubes. Nao
se observa um aumento na rentabilidade através dos componentes individuais ECE, ECR
ou ECA. No entanto, essa influéncia pode ser verificada através de interagdes do ECR

com o ECH, ECE e ECA, dependendo do nivel das mesmas.

Em relacdo a performance desportiva, os resultados obtidos estdo de acordo com a
literatura, no sentido em que o MVAIC melhora a performance desportiva. No entanto,
ndo se revelou possivel detetar um impacto claro dos componentes individuais do

MVAIC no desempenho desportivo dos clubes de futebol.

E importante sublinhar que a originalidade do estudo é especificamente: a inclusdo do
MVAIC e dos seus componentes como um previsor da performance desportiva, algo que

ndo tinha sido explorado de uma forma significativa na literatura; e testar uma nova
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forma de cdlculo do ECR, que, a nivel tedrico, parece ser mais adequada para a
especificidade dos clubes de futebol. A pretensdo do presente trabalho foi exatamente
suprimir estas lacunas. As evidéncias do estudo demonstraram a capacidade do MVAIC
como medida abrangente da eficiéncia dos principais recursos intangiveis dos clubes de
futebol em influenciar o seu desempenho desportivo. Demonstram também que o ECR,
dependendo do nivel dos outros componentes, pode ser utilizado para melhorar a

performance, quer financeira, quer desportiva dos clubes.

Os indicios deste estudo podem ser Uteis para quem desempenha cargos de gestdo no
futebol Europeu, uma vez que indicam que o investimento em Cl pode ser usado como
um mecanismo financeiro para melhorar a situagao financeira de muitos clubes de
futebol na Europa. A nivel de regulamentacgées, a UEFA ou as Federagdes de cada pais,
podem promover a sustentabilidade dos clubes estimulando o investimento em Cl, dado
gue este tem efeitos positivos a nivel financeiro, ndo comprometendo necessariamente

a vertente desportiva e a competitividade dos clubes.

No ponto de vista do investidor, os resultados implicam que este quando planeia fazer
um investimento deve ter em atencdo os niveis de eficiéncia dos diferentes
componentes de Cl, dado que, conforme a relagdo entre os componentes, o
investimento 6timo serd em dreas diferentes. Se o investidor quiser melhorar a
rentabilidade do clube, pode fazé-lo quer através de uma abordagem integrada ao Cl,
incluindo conjuntamente a perspetiva humana, estrutural e relacional, quer pelos seus
componentes individualmente. A nivel desportivo, a ponderacdo desse investimento
deve partir de uma abordagem abrangente ao efeito conjunto dos varios componentes

do ClI.
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6.2 Limitagdes e futuras linhas de investigacao

As limita¢Oes que foram encontradas para a realizagdo do estudo sdo a falta de dados
para alguns paises e para alguns clubes, que reduz as divisGes que se pode estudar. A
inconsisténcia de pais para pais na forma como sao publicados os resultados financeiros
dos clubes, ndo facilitando a sua comparabilidade, é considerada também como

limitacdo, apesar do MVAIC ajudar no sentido de ter um critério harmonizado.

Por outro lado, apesar de responder a algumas limitagdes do VAIC tradicional, a
metodologia MVAIC continua a apresentar algumas das criticas que foram discutidas ao
longo do trabalho, nomeadamente o Capital Estrutural continua a ser visto como um

mero conceito residual.

Como futura linha de investigacdo seria interessante fazer uma comparacdo entre os
diferentes paises de modo a verificar quais os que conseguem ter uma melhor eficiéncia
do seu Cl. Outra possivel oportunidade de pesquisa poderia ser replicar o presente
estudo noutros periodos temporais, isto é, fazer um modelo dindmico que permita
compreender se o investimento terd efeito nalgum destes indicadores ndo apenas no
ano em que ocorre, mas com algum desfasamento temporal influenciando os resultados
nos anos futuros. Como investigacao futura também seria interessante aproveitar o
potencial da andlise das interacbes entre o ECR e os restantes componentes,

apresentado no Modelo 3 da presente dissertagao.
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Anexo A - Lista detalhada da amostra de clubes por época

Clube 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19
Alemanha
Bayern Munique v v v v v v v v v v
Dortmund - v v v v v v v v v
Eint. Frankfurt v v - v v v v - v v
Hamburgo - - - - - - - - v -
Hertha Berlim v - v - v v v v v v
Hoffenheim - v v v v v v v v v
Monchengladbach - - - - - - - v -
Schalke 04 v v v v v v v v v v
Wolfsburg v v - - - - - - , -
Espanha
Alaves - - - - - - - v v v
Ahletic Bilbao - - - - - - - - v v
Atl.Madrid v v v v v v v v v v
Barcelona v v v v v v v v v v
Bétis - - - - - - v v v v
Celta Vigo - - - - 4 v v v v v
Eibar - - - - - v v v v v
Espanhol v v v - v v v v v v
Getafe - - - - - v v v v
Girona - - - - - - - - v v
Granada - - - v v v v v - -
Huesca - - - - - - - - - v
Leganés - - - - - i R v v v
Levante - - - - v v v - v v
Maiorca - - - v - - - - - B,
Malaga - - - v v v v v v -
Osasuna - - - - - - - v - -
Rayo Vallecano - - - - - v v - - R
Real Madrid v v v v v v v v v v
Real Sociedad - - - - - - v - v v
Sevilha - - - v v v v v v v
Sp. Gijén 4 v v - - - - - - -
Valencia v v v v v v v v v v
Valladolid - - - - - - - - - v
Villarreal - - - - - - - - v v
Zaragoza - v v v - - ; - i ;
Franga
Ajaccio - - v v v - v - - -
Amiens - - - - - - - - v v
Angers - - - - - - v v v v
Auxerre v v v - - - - - - -
Bastia - - - - v 4 - - - -
Bordeaux v v v v v v v v v v
Brest - v v v - - - - - -
Caen - v v - - v v - v v
Dijon - - v - - - - v v v
Evian - - v v v v - - -
Guingamp - - - - v v - - v v
Lens - - - - - v - - - -
Lille v v v v v v v - v v
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Lorient
Lyon
Marselha
Metz
Monaco
Montpellier
Nancy
Nantes
Nice
Nimes
PSG
Reims
Rennais
Saint-Etienne
Sochaux
Strasbourg
Toulouse
Troyes
Valenciennes

Inglaterra
Arsenal
Cardiff
Chelsea
Huddersfield
Leicester
Liverpool
Man City
Man United
Newcastle
Norwich
Reading
Southampton
Stoke City
Sunderland
Tottenham
Watford
West Brom
West Ham
Wolves
Italia
AC Milan
Atalanta
Cagliari
Carpi
Catania
Chievo
Empoli
Fiorentina
Genova
Hellas Verona
Inter
Juventus
Lazio
Lecce
Napoles

A N N N N N N N VRN

AN

ANRN

SN N N N NN NE NN

(\

- - - v v -
v v v v v v
v v v v v v
- - - - v -
v - - v v v
v 4 v v v v
v v v - - -
- - - v v v
v 4 v v v v
v 4 v v v v
- - v v v v
v v v v v v
v 4 v v v v
v v v - - -
v v v v v v
v v v v - -
v v v v v v
- - - v - -
- - - - v v
- - - - v v
v v v v v v
v v v v v v
v v v v v v
v v v v v v
- v v v - v
- - v - - -
- - v v v v
- v v v 4 v
v v v v v v
v v v v 4 v
- - - - - v
v v v v v v
v - v v 4 v
v v - - - -
v v v v v v
- v v v 4 v
v v v v - -
- - - - - v
v v v v - -
v v v - - -
- - - - v v
v v v v v v
v v v v 4 v
- - - v v v
v v v v 4 v
v v v v v v
v v v v v v
v - - - - -
v v v v v v
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Palermo
Parma
Roma

Sampdoria

Sassuolo

Siena
SPAL
Torino
Udinese

Portugal
Benfica
Braga
Porto
Rio Ave
Sporting

ANEANER NN

<

AN <

<

v v v - v v
v v v v - -
v v v v v v
v - v v v v
- - - v v v
- v v - - -
- - v v v v
v v v v v v
v v v v v v
- - - - v v
v v v v v v
- - - v v v
v v v v v v
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Anexo B — Analise Outliers — Teste Grubbs

grubbs MVAIC ECH ECR ECE ECA ROA RANK, generate (grMVAIC grECH grECR grECE grECA grROA grRANK)
Variable: MVAIC (0/1 variable recording which observations are outliers: grMVAIC).
6 outliers. No more outliers
Variable: ECH (0/1 variable recording which observations are outliers: grECH).
4 outliers. No more outliers
Variable: ECR (0/1 variable recording which observations are outliers: grECR).
14 outliers. No more outliers
Variable: ECE (0/1 variable recording which observations are outliers: grECE).
9 outliers. No more outliers
Variable: ECA (0/1 variable recording which observations are outliers: grECA).
7 outliers. No more outliers
Variable: ROA (0/1 variable recording which observations are outliers: grROA).
2 outliers. No more outliers
Variable: RANK (0/1 variable recording which observations are outliers: grRANK) .
0 outliers. No more outliers
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Anexo C — Regressao ROA MVAIC - Grafico de Dispersao Residuos vs. Preditos
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Anexo D - Regressao ROA MVAIC - Teste Heterocedasticidade

estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of ROA

chi2 (1) 5.96
Prob > chi2 = 0.0140
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Anexo E - Regressao ROA MVAIC — Autocorrelagao

dwstat

Durbin-Watson d-statistic (124, 672) = 2.035077
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Anexo F — Regressao ROA MVAIC - Grafico q-q normal
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Anexo G — Regressao ROA MVAIC — Teste Assimetria e Curtose

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variable | Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2(2)

joint
Prob>chi2

resid | 672 0.0000 0.0000
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Anexo H — Regressao RANK MVAIC - Grafico Dispersao Residuos vs. Preditos
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Anexo | — Regressao RANK MVAIC - Teste Heterocedasticidade
estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: fitted values of RANK

chi2 (1) = 24.98
Prob > chi?2 0.0000
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Anexo J - Regressao RANK MVAIC — Autocorrelagao

dwstat

Durbin-Watson d-statistic (124, 672) = 2.049465
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Anexo K — Regressao RANK MVAIC - Gréfico g-q normal
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Anexo L — Regressao RANK MVAIC - Teste Assimetria e Curtose

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variable | Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2(2)

joint
Prob>chi?2

resid | 672 0.0013 0.0154 14.40
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Anexo M — Regressao ROA ECH ECR ECE ECA — Multicolinearidade

vif
Variable VIF 1/VIF
ECH 6.34 0.157698
ECR 4.43 0.225659
ECE 4.69 0.213444
ECA 3.604 0.274473
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Anexo N - Regressao ROA ECH ECR ECE ECA - Grafico de Dispersao Residuos vs.
Preditos
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Anexo O - Regressao ROA ECH ECR ECE ECA — Teste Heterocedasticidade

estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of ROA

chi2 (1) = 75.97
Prob > chi? 0.0000
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Anexo P - Regressao ROA ECH ECR ECE ECA - Autocorrelagao

dwstat

Durbin-Watson d-statistic (130, 672) = 2.093737
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Anexo Q — Regressao ROA ECH ECR ECE ECA - Grafico g-q normal
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Anexo R - Regressdao ROA ECH ECR ECE ECA — Teste Assimetria e Curtose

Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable | Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

resid | 672 0.0211 0.0000 47.35 0.0000
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Anexo S - Regressao RANK ECH ECR ECE ECA — Multicolinearidade

vif
Variable VIF 1/VIF
ECH 6.34 0.157698
ECR 4.43 0.225659
ECE 4.69 0.213444
ECA 3.64 0.274473
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Anexo T — Regressao RANK ECH ECR ECE ECA - Grafico de Dispersao Residuos vs.
Preditos
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Anexo U — Regressao RANK ECH ECR ECE ECA — Teste Heterocedasticidade

estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of RANK

chi2 (1) = 25.81
Prob > chi?2 0.0000
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Anexo V - Regressao RANK ECH ECR ECE ECA - Autocorrelagao

dwstat

Durbin-Watson d-statistic (130, 672) =
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Anexo W - Regressao RANK ECH ECR ECE ECA - Grafico g-q normal

Residuals
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Inverse Normal
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Anexo X - Regressao RANK ECH ECR ECE ECA — Teste Assimetria e Curtose

Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable | Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

resid | 672 0.0061 0.1025 9.58 0.0083
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Anexo Y — Regressao ROA MVAIC

reg ROA MVAIC i.pais 1 i.época 1 i.clube 1, vce

97.clube 1 omitted because of collinearity

note:

note: 107.clube 1
note: 113.clube 1
note: 11l4.clube 1
note: 115.clube 1

omitted because
omitted because
omitted because
omitted because

of collinearity
of collinearity
of collinearity
of collinearity

(robust)

Linear regression Number of obs = 672
F(l12, 548) =
Prob > F = .
R-squared = 0.5949
Root MSE = .09956
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
MVAIC .0653529 .0075829 8.62 0.000 .0504577 .080248
pais 1
Espanha .1984104 .1230342 1.61 0.107 -.043266 .4400868
Franca -.1740233 .1042474 -1.67 0.096 -.3787968 .0307501
Inglaterra .1044778 .0867109 1.20 0.229 -.0658487 .2748043
Itdlia -.0911887 .0735841 -1.24 0.216 -.2357301 .0533527
Portugal -.0620412 .0665316 -0.93 0.351 -.1927294 .068647
época_1
2010/2011 .0301331 .0213704 1.41 0.159 -.0118448 .072111
2011/2012 .0179892 .0217425 0.83 0.408 -.0247197 .0606981
2012/2013 .0164213 .0219399 0.75 0.455 -.0266754 .0595179
2013/2014 .0337106 .0210835 1.60 0.110 -.0077038 .075125
2014/2015 .0320639 .0200134 1.60 0.110 -.0072486 .0713763
2015/2016 .0481302 .0198786 2.42 0.016 .0090826 .0871777
2016/2017 .0679911 .0220579 3.08 0.002 .0246628 .1113195
2017/2018 .025196 .0211784 1.19 0.235 -.0164047 .0667968
2018/2019 .0038231 .0208899 0.18 0.855 -.037211 .0448573
clube 1
Ajaccio .1644992 .1449701 1.13 0.257 -.1202659 .4492643
Alavés -.0354208 .1138576 -0.31 0.756 -.2590715 .18823
Amiens .3464639 .1041405 3.33 0.001 .1419005 .5510274
Angers .2698878 .1739542 1.55 0.121 -.0718109 .6115865
Arsenal .0147571 .0695187 0.21 0.832 -.1217987 .1513129
Atalanta .0989976 .0436745 2.27 0.024 .0132077 .1847875
Athletic Bil.. -.0802399 .1056233 -0.76 0.448 -.287716 .1272361
Atlético Mad.. -.162816 .1051899 -1.55 0.122 -.3694409 .0438088
Auxerre -.0961186 .1500061 -0.64 0.522 -.3907759 .1985387
Barcelona -.155233 .1063328 -1.46 0.145 -.3641028 .0536368
Bastia .1848644 .0879758 2.10 0.036 .0120534 .3576755
Bayern Munique .0834532 .0616792 1.35 0.177 -.0377035 .2046098
Benfica .1245472 .030107 4.14 0.000 .0654079 .1836865
Bordeaux .0884257 .0896098 0.99 0.324 -.087595 .2644464
Braga .0072612 .0303888 0.24 0.811 -.0524316 .066954
Brest .1187754 .1522122 0.78 0.436 -.1802155 4177662
Bétis -.1259611 .1070716 -1.18 0.240 -.336282 .0843599
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Caen

Cagliari
Cardiff

Carpi

Catania

Celta Vigo
Chelsea
Chievo

Dijon
Dortmund
Eibar
Eintracht Fr..
Empoli
Espanhol Bar..
Evian

FC Porto
Fiorentina
Genova

Getafe

Girona
Granada
Guingamp
Hamburgo
Hellas Verona
Hertha Berlim
Hoffenheim
Huddersfield
Huesca

Inter Milé&o
Juventus
Lazio

Lecce
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Leicester
Lens

Levante

Lille
Liverpool
Lorient

Lyon

Maiorca
Malaga
Manchester C..
Manchester U..
Marselha

Metz

Monaco
Monchengladb~h
Montpellier
Nancy

Nantes
Newcastle
Nice

Nimes

Norwich
Napoles

.1897168
.1849243
.0748129
.0300275
.1687398
.0980891
.1921231
.119659
.2535227
.1049999
.0348059
.0928092
.1215529
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.0139493
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.0655565
.0889658
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.398
.476
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.357
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.008
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.463
.317
.002
.338
.012
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.195
.247
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.018
.017
.000
.014
.546
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.039
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.019
.017
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.627
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.017
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.015
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L7179
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.000
.808
.020

.0039118
.1078092
.2485033
.0525911
.0932623
-.307054
.3374608
.0376318
.0567345
.0208244
.1734688
.0494549

.044968
-.339719
.0613877

-.07257
.0144947
.0155762
.2978866
.3072434
.3099998
.1043154
.1756759
.0328266
.0269549
.0448101
.0642377
.0435098
.0204376
.0171638

.072502
.0195234
.1632127
.3507923
.0088332
.2863326
-.092339
.3528574
.0374326
.0860303
.3311858
.4659427
.2272427
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.0377579
.0241185
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.0426539
.1234569
.0359878
.1164293
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.1692863
.0164717
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.3755218
.2620394
.0988775
.1126461
.2442172
.1108758
.0467855
.2016862

.450311

.2308241
.2430807
.2350732
.1981377
.0730681

.40514

.0446713
.1736801
.1466891

.119955
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.0767533

.021322

.0550805

.102274

.3069903
.3819585
.4038264
.1454481
.3951607
.3910488
.3150659
.1553121
.3289957
.5448701

.13199

.1914722
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PSG .1428694 .1026644 1.39 0.165 -.0587946 .3445334
Palermo .0988695 .0486014 2.03 0.042 .0034017 .1943373
Parma .046673 .052998 0.88 0.379 -.0574312 .1507772
Rayo Vallecano .0806792 .1050019 -0.77 0.443 -.2869346 .1255762
Reading .0988224 .0684896 -1.44 0.150 -.2333567 .0357118
Real Madrid .1179669 .105009 -1.12 0.262 -.3242364 .0883025
Real Sociedad .0920801 .1073251 -0.86 0.391 -.3028991 .118739
Reims .2863128 .0945117 3.03 0.003 .1006633 .4719624
Rennais .0861523 .1012805 0.85 0.395 -.1127933 .2850979
Rio Ave -.0149 .0578794 -0.26 0.797 -.1285926 .0987927
Roma .0036986 .0477142 -0.08 0.938 -.0974236 .0900264
SPAL .0712145 .0439184 1.62 0.105 -.0150545 .1574836
Saint-Etienne .1823198 .0860895 2.12 0.035 .0132139 .3514257
Sampdoria .0701018 .0417002 1.68 0.093 -.01181 .1520137
Sassuolo .1294878 .0492386 2.63 0.009 .0327683 .2262074
Schalke 04 .0614202 .0645349 0.95 0.342 -.0653458 .1881862
Sevilha .1675291 .1057819 -1.58 0.114 -.3753167 .0402585
Siena .1313097 .060291 2.18 0.030 .0128799 .2497394
Sochaux .13148438 .1231544 1.07 0.286 -.1104277 .3733974
Southampton .0023018 .0867692 0.03 0.979 -.1681391 .1727427
Sp. Gijdén .1020616 .1160789 -0.88 0.380 -.3300755 .1259524
Sporting 0 (omitted)
Stoke City .1996841 .0973509 -2.05 0.041 -.3909107 -.0084574
Strasbourg .3424829 .0883459 3.88 0.000 .1689447 .516021
Sunderland .2988579 .0763661 -3.91 0.000 -.448864 -.1488519
Torino .1347846 .0520916 2.59 0.010 .032461 .2371083
Tottenham .0410447 .0673667 -0.61 0.543 -.1733732 .0912839
Toulouse .120273 .1006177 1.20 0.232 -.0773706 .3179166
Troyes .3381905 .0878178 3.85 0.000 .1656899 .5106911
Udinese .1292014 .0417739 3.09 0.002 .0471449 .2112579
Valencia .1648472 .1065989 -1.55 0.123 -.3742398 .0445453
Valenciennes 0 (omitted)
Valladolid .0581987 .1055263 -0.55 0.582 -.2654843 .1490869
Villarreal -.18883 .1065665 -1.77 0.077 -.3981588 .0204988
Watford .1160867 .0771682 -1.50 0.133 -.2676682 .0354949
West Brom .0022545 .0792507 -0.03 0.977 -.1579268 .1534179
West Ham .0884863 .0730445 -1.21 0.226 -.2319677 .0549952
Wolfsburg 0 (omitted)
Wolves 0 (omitted)
Zaragoza 0 (omitted)
_cons .3017928 .0746562 -4.04 0.000 -.4484402 -.1551454
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Anexo Z — Regressao RANK MVAIC

reg RANK MVAIC i.pais 1 i.época 1 i.clube 1, vce (robust)

note: 97.clube 1 omitted because of collinearity

note: 107.clube 1
note: 113.clube 1
note: 11l4.clube 1
note: 115.clube 1

omitted because of collinearity

omitted because of collinearity

omitted because of collinearity

omitted because of collinearity

Linear regression Number of obs = 672
F(112, 548) =
Prob > F = .
R-squared = 0.6870
Root MSE = .1736
Robust
RANK Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
MVAIC -.0291983 .0096438 -3.03 0.003 -.0481416 -.0102549
pais 1
Espanha .1150016 .1594504 0.72 0.471 -.1982071 .4282104
Franca -.0385298 .1521281 -0.25 0.800 -.3373553 .2602957
Inglaterra .1361671 .1786971 0.76 0.446 -.2148479 .4871822
Italia -.4407488 .1398956 -3.15 0.002 -.7155461 -.1659514
Portugal -.4696183 .1320651 -3.56 0.000 -.7290341 -.2102025
época 1
2010/2011 -.0107004 .038654 -0.28 0.782 -.0866285 .0652278
2011/2012 -.0254001 .0371836 -0.68 0.495 -.09844 .0476399
2012/2013 -.0060518 .035686 -0.17 0.865 -.0761499 .0640463
2013/2014 -.0162591 .0354962 -0.46 0.647 -.0859844 .0534662
2014/2015 -.0148823 .0353114 -0.42 0.674 -.0842445 .0544799
2015/2016 .0053743 .0376807 0.14 0.887 -.0686419 .0793906
2016/2017 -.0178035 .037277 -0.48 0.633 -.0910269 .0554198
2017/2018 -.0154885 .0371649 -0.42 0.677 -.0884916 .0575146
2018/2019 -.0131095 .0380854 -0.34 0.731 -.0879208 .0617017
clube 1
Ajaccio .3105824 .0876396 3.54 0.000 .1384316 .4827331
Alavés -.2120276 .1058648 -2.00 0.046 -.419978 -.0040771
Amiens .1066266 .089971 1.19 0.236 -.0701036 .2833567
Angers -.0108122 .0995391 -0.11 0.914 -.2063371 .1847127
Arsenal -.6079528 .1344411 -4.52 0.000 -.8720359 -.3438698
Atalanta .366827 .096548 3.80 0.000 .1771775 .5564765
Athletic Bil.. -.188161 .1707533 -1.10 0.271 -.523572 .1472501
Atlético Mad.. -.5833927 .0945736 -6.17 0.000 -.7691638 -.3976216
Auxerre -.1054701 .2254009 -0.47 0.640 -.5482255 .3372854
Barcelona -.7055119 .08712 -8.10 0.000 -.8766419 -.534382
Bastia -.0755044 .0897691 -0.84 0.401 -.251838 .1008292
Bayern Munique -.6016128 .1307084 -4.60 0.000 -.8583637 -.344862
Benfica -.1112497 .0260687 -4.27 0.000 -.1624566 -.0600429
Bordeaux -.2702496 .0923817 -2.93 0.004 -.4517152 -.0887839
Braga .0923174 .0327842 2.82 0.005 .0279192 .1567156
Brest .2653871 .1066878 2.49 0.013 .0558201 4749541
Bétis -.272213 .1222797 -2.23 0.026 -.5124073 -.0320186
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Caen

Cagliari
Cardiff

Carpi

Catania
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Chelsea
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.1944156
.0131827
.0566308
.0991983
.2203145
. 4774226
.1153498
.2055152
.1170114
.2169588
.0124988
-.118736
.1074988
.6313389
.0250286
.2807871
.3041985
.0382116
.3784476
.4851316
.0357542
.5087404
.1087378
-.198272
.7136015
.6305854
.3880147
.2543899
.2362293
.2070046
.1355906
.1005409
.0101181
-.171128
.1215872
.1706918
.0273662
.0229901

.1233552
.0643089

.141805

.0543719
.0929032
.1232877
.1543006
.0728747
.1232109
.1346774
.1056906
.1475395
.1161455
.0978582
.1168315
.0288387
.0822405
.0806616
.1692262
.1857326
.0992843
.1334826

.130977

.1390369
.1560699
.1515669
.1437639
.0931315
.0596656
.0581102
.0614402
.0527795
.1022186
.1765317
.0867677
.1134616

.110064
.134568

.1649297
.0840958
.0870386
.1334052
.1359474
.1389547
.1026717
.1207054
.1633436
.1333689
.1118303

.120101

.1046896

.151328

.1229269
.0845833
.1662284
.0549874

0.
7.
0.
.95

4.
-1.
-3.

5.

1.
-3.
-1.
-0.

3.
-2.

12

98
20
95

38
61
68
47
70
95
57
79
48
48

0.81

1.81

2.17

-5

-4.
-3.
.11
-1.
-1.
-1.
.84
-0.
-1.
-0.
.02
-0.
-0.

.39
1.15
.07
.57
0.
.68

3.
-0.
-1.

0.
.33
-0.
.04
.75
11.

0.
-1.
.51
-0.
-3.
-3.
-0.
-6.

1.
-1.
.25

74

43
74
36
81

21

96
24
59

34
44
61
22
05
25
49

54
78

45
55
21

10
13
99

16
42

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O OO OO O OO OO O OO O OO o o

.328
.000
.343
.000
.000
.108
.000
.000
.089
.000
.118
.431
.001
.014
L4117
.071
.031
.000
.251
.943
.569
.458
.093
.001
.460
.176
.416
.020
.834
.042
.081
.000
.807
.112
.000
.736
.001
.000
.828
.000
.212
.138
.000
.000
.000
.036
.149
121
.226
.403
.923
.259
.323
.044
.869
.676

.1215707
.3369437
.1438635
.5971285
.2246706
.4405794
.8713702
.2557387
-.032074
.7970436
.3732537
.4061938
.1755807
.4347233

-.13467
.1088904
.0166246
.2764919
-.526827
.3780176
.1383935
-.163002
-.036964

.204312
.4219182
.5032385
.1653843
.0340203
.1297002
.2328819
.0131883

.527664
1757597
.6275487
.1337605
.2610845
.5946465
.7494638
.3597261
.6739301
.0622324
.4603202
.9806432
.9035343
-.589693
.0172879
.5570856
.4689815
.3552591
.1353738
.2157602
.4683819
.3630528
.3368389
.3538891
-.131002
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.3630429

.5895879

.4132322

.8107343

.5896506

.0437693

-.265184

.5420345

.4519731
-.2679494

.041963
.1734305
.6318706
-.050277

.324315
.0044054
.3397149
.5933795
.1379957
.3516522
.2516552
.3613985

.477593
.7505331
.1912185

.092208
.3994071
.3998973
.1047025
.0045901
.2281859
.7350138
.2258169
.0659745
4746366
.1846612
.162248¢6
-.2207994
.2882176
.3435508
.2797079
.0637762
-.4465598
.3576364
.1863364
.4914918
.0846269
.0549723

.084078
.3364556
.1955239
.1261259
.1198784
-.0045447

.2991566

.0850219
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PSG .4763242 .1022174 -4.66 0.000 -.67711 .2755383
Palermo .3862696 .1123826 3.44 0.001 .1655161 .607023
Parma .2802637 .0768239 3.65 0.000 .1293582 .4311691
Rayo Vallecano .1017363 .157424¢6 -0.65 0.518 -.4109657 .2074932
Reading .1421581 .1344654 1.06 0.291 -.1219727 .4062888
Real Madrid .6761883 .086118 -7.85 0.000 -.8453502 .5070264
Real Sociedad .2428405 .0984835 -2.47 0.014 -.4362918 .0493892
Reims .0495113 .117023 0.42 0.672 -.1803573 .2793799
Rennais .1567523 .091211 -1.72 0.086 -.3359183 .0224137
Rio Ave .3153802 .092056 3.43 0.001 .1345544 .496206
Roma .0346872 .0567502 -0.61 0.541 -.1461618 .0767873
SPAL .5578856 .0990983 5.63 0.000 .3632267 .752544¢6
Saint-Etienne .2443722 .1028902 -2.38 0.018 -.4464796 .0422648
Sampdoria .315937 .0863416 3.66 0.000 .146336 .4855379
Sassuolo .347425 .0817917 4.25 0.000 .1867614 .5080885
Schalke 04 .3470275 .1525525 -2.27 0.023 -.6466868 .0473683
Sevilha .4399167 .0937098 -4.69 0.000 -.623991 .2558424
Siena .6432103 .0952826 6.75 0.000 .4560465 .8303742
Sochaux .0098066 .1403067 0.07 0.944 -.2657981 .2854114
Southampton .2710582 .1630003 -1.66 0.097 -.5912401 .0491236
Sp. Gijén .0171995 .1468239 -0.12 0.907 -.3056059 .271207
Sporting 0 (omitted)
Stoke City .1708111 .1481438 -1.15 0.249 -.4618102 .1201881
Strasbourg .0466685 .1140338 0.41 0.683 -.1773284 .2706653
Sunderland .0822465 .1395416 -0.59 0.556 -.3563483 .1918554
Torino .303851 .0756827 4.01 0.000 .1551872 .4525147
Tottenham .5867349 .13379 -4.39 0.000 -.8495389 .3239308
Toulouse .0659966 .1064898 0.62 0.536 -.1431815 .2751748
Troyes .3893925 .0849158 4.59 0.000 .2225922 .5561928
Udinese .2950632 .1123881 2.63 0.009 .0742989 .5158275
Valencia .4926099 .1032339 -4.77 0.000 -.6953925 .2898273
Valenciennes 0 (omitted)
Valladolid .0404747 .090301 0.45 0.654 -.1369037 .2178531
Villarreal .2642877 .2028235 -1.30 0.193 -.6626943 .1341189
Watford .0958696 .146962 -0.65 0.514 -.3845474 .1928082
West Brom .1379611 .1504948 -0.92 0.360 -.4335784 .1576562
West Ham .1683069 .1462203 -1.15 0.250 -.4555279 .118914
Wolfsburg 0 (omitted)
Wolves 0 (omitted)
Zaragoza 0 (omitted)
_cons .7787625 .1410815 5.52 0.000 .5016357 1.055889
Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia

98



Anexo AA — Regressao ROA ECH ECR ECE ECA

reg ROA ECH ECR ECE ECA c.ECH#c.ECR c.ECE#c.ECR

> .cC

note:
note:
note:
note:
note:

lube_1, vce

(robust)
97.clube 1 omitted because of collinearity

107.clube_1 omitted because of
113.clube_1 omitted because of
114.clube 1 omitted because of
115.clube_1 omitted because of

collinearity
collinearity
collinearity
collinearity

c.ECA#c.ECR i.pais_1 i.época_ 1 i

Linear regression Number of obs = 672
F (118, 542) =
Prob > F = .
R-squared = 0.7119
Root MSE = .08443
Robust
ROA Coef. Sstd. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
ECH .216952 .0562038 3.86 0.000 .1065481 .3273559
ECR -.0631196 .0647723 -0.97 0.330 -.1903551 .0641159
ECE -.1289712 .0500298 -2.58 0.010 -.2272472 -.0306953
ECA -.0764053 .0234274 -3.26 0.001 -.1224249 -.0303858
c.ECH#c.ECR -.1499938 .0395119 -3.80 0.000 -.227609 -.0723787
c.ECE#c.ECR .5600861 .1049495 5.34 0.000 .3539285 .7662436
c.ECA#c.ECR .0678282 .0193423 3.51 0.000 .0298331 .1058234
pais 1
Espanha .0157985 .119838 0.13 0.895 -.2196053 .2512024
Franca -.2621492 .0862897 -3.04 0.002 -.4316524 -.0926461
Inglaterra .0149444 .073298 0.20 0.839 -.1290386 .1589275
Italia -.2124993 .0584757 -3.63 0.000 -.3273661 -.0976325
Portugal -.168479 .0609737 -2.76 0.006 -.2882528 -.0487052
época 1
2010/2011 .0378716 .0182315 2.08 0.038 .0020586 .0736847
2011/2012 .0332266 .0183947 1.81 0.071 -.002907 .0693603
2012/2013 .0345303 .0182848 1.89 0.059 -.0013875 .0704481
2013/2014 .0374508 .0174026 2.15 0.032 .0032659 .0716356
2014/2015 .0269594 .0169155 1.59 0.112 -.0062686 .0601874
2015/2016 .0404907 .0166019 2.44 0.015 .0078788 .0731026
2016/2017 .0430709 .0178694 2.41 0.016 .0079692 .0781727
2017/2018 .0125781 .0166367 0.76 0.450 -.0201022 .0452584
2018/2019 -.0139702 .0163957 -0.85 0.395 -.0461772 .0182368
clube_1
Ajaccio .2152416 .0951701 2.26 0.024 .0282941 .4021891
Alavés -.0266633 .1149834 -0.23 0.817 -.252531 .1992044
Amiens .2594156 .0941628 2.75 0.006 .0744469 .4443844
Angers .2317092 .1473282 1.57 0.116 -.057695 .5211135
Arsenal -.1616259 .0566917 -2.85 0.005 -.2729883 -.0502635
Atalanta .0324666 .0379076 0.86 0.392 -.0419973 .1069304
Athletic Bil.. -.0871557 .1090473 -0.80 0.424 -.3013627 .1270514
Atlético Mad.. -.1812357 .1095504 -1.65 0.099 -.396431 .0339596
Auxerre -.0987986 .1112811 -0.89 0.375 -.3173936 1197965
Barcelona -.1584371 .1091666 -1.45 0.147 -.3728785 .0560043
Bastia .2039729 .0764533 2.67 0.008 .0537919 .3541539
Bayern Munique -.1466118 .0536861 -2.73 0.007 -.2520701 -.0411535
Benfica .0594912 .0445431 1.34 0.182 -.0280071 .1469895
Bordeaux .0867486 .0779835 1.11 0.266 -.0664384 .2399356
Braga .1802309 .0532034 3.39 0.001 .0757207 .2847411
Brest .1731988 .1214269 1.43 0.154 -.0653262 .4117238
Bétis -.095695 .1112591 -0.86 0.390 -.314247 .1228569
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Caen

Cagliari
Cardiff

Carpi

Catania

Celta Vigo
Chelsea
Chievo

Dijon
Dortmund
Eibar
Eintracht Fr..
Empoli
Espanhol Bar..
Evian

FC Porto
Fiorentina
Genova

Getafe

Girona
Granada
Guingamp
Hamburgo
Hellas Verona
Hertha Berlim
Hoffenheim
Huddersfield
Huesca

Inter Miléao
Juventus
Lazio

Lecce

Leganés
Leicester
Lens

Levante

Lille
Liverpool
Lorient

Lyon

Maiorca
Malaga
Manchester C..
Manchester U..
Marselha

Metz

Monaco
Monchengladb~h
Montpellier
Nancy

Nantes
Newcastle
Nice

Nimes

Norwich

Népoles

.1914552
.0332241
.2029423
.1305196
.0082226
.1361962
.2125819
.0200819
.2576431
.1628083
.0198449
.0439294
.0981024
.1940341
.2017827
.0277555
.0443927
.0513041
.0896225
.0661428
.1329348
.2358181
.2163672
.1450931
.0730312
.1003339
.0620541
.1769996
.0627465
.0309588

.037736

.0713797
.0131725
.1282707
.1024583
.1252441
.0865284
.1560203
.1943126
.1372232
.1305502
.1390397
.2043831
.2275294

.105818

.1662525
.1682884
.1719077
.2168497
.1300713
.1958781
.1275236
.1267003
.3277147
.1183227
.0059759

.0829617
.0421134
.0661393
.0413935
.0397155
.1096595
.0650236
.0428024
.0793017
.0537667
.1104238
.0556768
.0369413
.1098493
.0800943
.0450066
.0364891
.0457367
.1087214
.1128387
.1105002
.0767982
.0468889
.0485312
.0667668
.0637665
.1001111
.1101222

.049856

.0356243
.0392064
.0358991
.1233501
.1174026
.0790228
.1087149
.0837011
.0679376
.0828133
.0788037
.1075679

.119647

.0570731
.0608024
.0813802
.0777123
.0949347
.0512085
.0773598
.1176394
.0802203

.057194

.0861976
.0765692
.0575716
.0394597

2.31

[I | | |
O PN D W EHE O o

[ | | |
W wWwkrE RPRFPR NP PR R ORFR OO R

.79
.07
.15
.21
.24
.27
.47
.25
.03
.18
.79
.66
LT
.52
.62
.22
.12
.82
.59
.20
.07
.61
.99
.09
.57
.62
.61
.26
.87
.96
.99
.11
.09
.30
.15
.03
.30
.35
.74
.21
.16
.58
.74

1.30
2.14

LT
.36

2.80

.11

2.44

.23

1.47
4.28

.06
.15

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o

.021
.431
.002
.002
.836
.215
.001
.639
.001
.003
.857
.430
.008
.078
.012
.538
.224
.262
.410
.558
.229
.002
.000
.003
.275
.116
.536
.109
.209
.385
.336
.047
.915
.275
.195
.250
.302
.022
.019
.082
.225
.246
.000
.000
.194
.033
.077
.001
.005
.269
.015
.026
.142
.000
.040
.880

.0284894
.0495014
.3328631
.0492084
.0862379
.3516059
.3403111
.1041609
.1018667
-.268425
.1970661
.1532981
.0255367
.4098167
.0444495
.0606532
.0272847
.0385387
.3031895
-.155512
.3499959
.0849595
.3084733
.0497607
.2041846
.2255936
.1345992
-.039319
.0351882
.0390199
.0392792
.0008612
.2291302
.3588906
.0527702
.3387983
.0778899
.2894737
.0316383
.0175748
.3418512
.3740683
.3164947
.3469666
.0540412
.0135982
.0181965
.2724991
.0648879
.1010137
.0382973
.2398727
.0426221
.1773058
.2314135
.0715367
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.3544211
.1159496
.0730216
.2118309
.0697926
.0792134
.0848527
.0639971
.4134195
.0571917
.2367559
.0654394
.1706681
.0217486

.359116
.1161643
.1160701

.141147
.1239445
.2877975
.0841264
.3866766
-.124261
.2404254
.0581222
.0249259
.2587074
.3933182
.1606813
.1009374
.1147512
.1418982
.2554753
.1023493
.2576868
.0883101
.2509467
-.022567
.3569868
.2920212
.0807507
.0959889
.0922715
.1080922
.2656772
.3189067
.3547734
.0713163
.3688115
.3611563
.3534589
.0151746
.2960226
.4781235
.0052318
.0834886
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PSG .1110055 .0910306 1.22 0.223 -.0678104 .2898215
Palermo .0386283 .05201 0.74 0.458 -.0635376 .1407942
Parma .0281751 .0422024 0.67 0.505 -.0547253 .1110755
Rayo Vallecano -.1354587 .1090537 -1.24 0.215 -.3496785 .078761
Reading -.1328185 .0567824 -2.34 0.020 -.2443591 -.0212779
Real Madrid -.1852849 .1088813 -1.70 0.089 -.399166 .0285963
Real Sociedad -.099265 .1135658 -0.87 0.382 -.3223479 .1238179
Reims .2753496 .0856309 3.22 0.001 .1071404 .4435588
Rennais .0983693 .0850943 1.16 0.248 -.0687857 .2655243
Rio Ave .139265 .0489209 2.85 0.005 .0431673 .2353627
Roma -.0147088 .0371039 -0.40 0.692 -.0875938 .0581761
SPAL .1123086 .0395109 2.84 0.005 .0346954 .1899218
Saint-Etienne .137144 .0765693 1.79 0.074 -.013265 .287553
Sampdoria .0724015 .0377294 1.92 0.056 -.0017123 .1465153
Sassuolo .0768035 .0479192 1.60 0.110 -.0173265 .1709336
Schalke 04 -.1693731 .0539891 -3.14 0.002 -.2754267 -.0633195
Sevilha -.109276 .1091553 -1.00 0.317 -.3236953 .1051434
Siena .1077762 .0856526 1.26 0.209 -.0604755 .2760278
Sochaux .0935393 .1048689 0.89 0.373 -.1124599 .2995386
Southampton -.0614527 .0682303 -0.90 0.368 -.1954808 .0725754
Sp. Gijén .0219792 .1174901 0.19 0.852 -.2088125 .2527709
Sporting 0 (omitted)
Stoke City -.1937344 .0807914 -2.40 0.017 -.352437 -.0350318
Strasbourg .262721 .0768204 3.42 0.001 .1118189 .4136232
Sunderland -.3030421 .0616583 -4.91 0.000 -.4241606 -.1819236
Torino .0951566 .0432298 2.20 0.028 .0102382 .180075
Tottenham -.2292561 .0572506 -4.00 0.000 -.3417163 -.1167959
Toulouse .1650591 .0801615 2.06 0.040 .0075938 .3225245
Troyes .5136554 .0804719 6.38 0.000 .3555804 .6717305
Udinese .0024561 .0430192 0.06 0.954 -.0820486 .0869609
Valencia -.1890083 .112315 -1.68 0.093 -.4096343 .0316178
Valenciennes 0 (omitted)
Valladolid -.0194246 .1091862 -0.18 0.859 -.2339045 .1950553
Villarreal -.1746709 .1094319 -1.60 0.111 -.3896335 .0402917
Watford -.1776359 .0620085 -2.86 0.004 -.2994423 -.0558294
West Brom -.0483776 .0638114 -0.76 0.449 -.1737256 .0769705
West Ham -.1717036 .0604308 -2.84 0.005 -.2904109 -.0529964
Wolfsburg 0 (omitted)
Wolves 0 (omitted)
Zaragoza 0 (omitted)
_cons -.0146737 .1059264 -0.14 0.890 -.2227504 .193403
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Anexo BB - Calculo da derivada do Modelo 4 em relagdo aos ECs.

ECH

ECE

ECA

ECR

0.2170-0.1500ECR <>
<0.2170 - 0.1500ECR = 0>
&ECR=0.2170/0.1500 <
<~ECR = 1.4467

-0.1290 + 0.5601ECR<>
<-0.1290 + 0.5601ECR = 0<>
&ECR=0.1290/0.5601<
<~ECR=0.2303

-0.0764 + 0.0678ECR<>
-0.0764 + 0.0678ECR =0 <
<ECR=0.0764 / 0.0678¢%
<~ECR=1.2683

Expressao:
-0.0631-0.1500ECH + 0.5601ECE + 0.0678ECA

Utilizando valores médios de ECH, ECE e ECA:

-0.0631-0.1500x1.3575 + 0.5601x0.2008 + 0.0678x1.1239
=-0.0780565
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Anexo CC — Regressao RANK ECH ECR ECE ECA

. reg RANK ECH ECR ECE ECA c.ECH#c.ECR c.ECE#c.ECR c.ECA#c.ECR i.pais_1 i.época_ 1 i.clube
> 1, vce (robust)
note: 97.clube_1 omitted because of collinearity
note: 107.clube 1 omitted because of collinearity
note: 113.clube 1 omitted because of collinearity
note: 1l14.clube 1 omitted because of collinearity
note: 115.clube 1 omitted because of collinearity
Linear regression Number of obs = 672
F(118, 542) =
Prob > F = .
R-squared = 0.7000
Root MSE = .17091
Robust
RANK Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ECH -.1040161 .0769572 -1.35 0.177 -.255187 .0471549
ECR -.010359 .1021739 -0.10 0.919 -.2110643 .1903463
ECE .1025243 .1028411 1.00 0.319 -.0994917 .3045404
ECA .0508459 .0367632 1.38 0.167 -.0213699 .1230616
c.ECH#c.ECR .1035574 .0563705 1.84 0.067 -.0071741 .2142889
c.ECE#c.ECR -.3841739 .179197 -2.14 0.032 -.7361796 -.0321683
c.ECA#c.ECR -.0227067 .0279907 -0.81 0.418 -.0776903 .0322769
pais 1
Espanha .2600131 .220614 1.18 0.239 -.1733502 .6933763
Franca .043679 .2020513 0.22 0.829 -.3532205 .4405785
Inglaterra .2522709 .2271191 1.11 0.267 -.1938706 .6984125
Italia -.3364189 .1958392 -1.72 0.086 -.7211158 .048278
Portugal -.362656 .1947699 -1.86 0.063 -.7452523 .0199404
época_1
2010/2011 -.0110677 .0379798 -0.29 0.771 -.0856733 .0635378
2011/2012 -.029427 .0370943 -0.79 0.428 -.1022932 .0434393
2012/2013 -.0119674 .0350048 -0.34 0.733 -.080729 .0567942
2013/2014 -.0163423 .0348273 -0.47 0.639 -.0847554 .0520708
2014/2015 -.0064369 .0355129 -0.18 0.856 -.0761967 .063323
2015/2016 .015855 .0373877 0.42 0.672 -.0575875 .0892975
2016/2017 .0027221 .0371694 0.07 0.942 -.0702917 .0757359
2017/2018 -.0014654 .0364847 -0.04 0.968 -.0731341 .0702032
2018/2019 .006964 .0379936 0.18 0.855 -.0676688 .0815969
clube 1
Ajaccio .2664417 .0959564 2.78 0.006 .0779498 .4549337
Alavés -.227486 .1218963 -1.87 0.063 -.466933 .011961
Amiens .14798 .0858812 1.72 0.085 -.0207208 .3166808
Angers .0073784 .1055058 0.07 0.944 -.1998719 .2146287
Arsenal -.5298903 .13316 -3.98 0.000 -.7914631 -.2683174
Atalanta .4038842 .0982334 4.11 0.000 .2109192 .5968491
Athletic Bilbao -.1746883 .180361 -0.97 0.333 -.5289805 .1796039
Atlético Madrid -.5451149 .1176449 -4.63 0.000 -.7762108 -.314019
Auxerre -.104987 .2027559 -0.52 0.605 -.5032706 .2932966
Barcelona -.7065633 .107112 -6.60 0.000 -.9169689 -.4961577
Bastia -.0872161 .0832736 -1.05 0.295 -.2507947 .0763625
Bayern Munique -.4281513 .1929881 -2.22 0.027 -.8072477 -.049055
Benfica -.0532338 .0385212 -1.38 0.168 -.1289029 .0224354
Bordeaux -.2662708 .090266 -2.95 0.003 -.4435848 -.0889568
Braga .0671876 .085974 0.78 0.435 -.1016956 .2360707
Brest .2178898 .0940718 2.32 0.021 .0330998 .4026798
Bétis -.2909495 .1383219 -2.10 0.036 -.5626623 -.0192367
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Caen .1166733 .1161533 1.00 0.316 -.1114924 .344839

Cagliari .5574867 .0698108 7.99 0.000 .4203538 .6946196
Cardiff .1754529 .1371493 1.28 0.201 -.0939563 .4448621

Carpi .6234282 .0630107 9.89 0.000 .4996531 .7472032

Catania .5147672 .0966171 5.33 0.000 .3249775 .704557

Celta Vigo -.183567 .1384855 -1.33 0.186 -.4556011 .0884671
Chelsea -.6015318 .1555646 -3.87 0.000 -.9071153 -.2959483
Chievo .4900875 .0739169 6.63 0.000 .3448887 .6352862

Dijon .198971 .1056239 1.88 0.060 -.0085113 .4064534
Dortmund -.3457818 .1954806 -1.77 0.077 -.7297743 .0382107
Eibar -.1656146 .1212513 -1.37 0.173 -.4037946 .0725654
Eintracht Frankfurt -.0163301 .1982639 -0.08 0.934 -.4057899 .3731296
Empoli .4184895 .1177545 3.55 0.000 .1871783 .6498006
Espanhol Barcelona -.1958374 .1182693 -1.66 0.098 -.4281597 .036485
Evian .1080601 .1230516 0.88 0.380 -.1336563 .3497765

FC Porto -.0279999 .0532677 -0.53 0.599 -.1326363 .0766365
Fiorentina .2152014 .0855727 2.51 0.012 .0471066 .3832962
Genova .4790751 .0854958 5.60 0.000 .3111314 .6470188

Getafe -.2008305 .1856966 -1.08 0.280 -.5656038 .1639427

Girona -.134387 .1823279 -0.74 0.461 -.492543 .2237689
Granada .0690576 .114724 0.60 0.547 -.1563005 .2944156
Guingamp .1200942 .132097 0.91 0.364 -.1393905 .379579
Hamburgo .3450251 .189566 1.82 0.069 -.027349 .7173992
Hellas Verona .4884622 .1450885 3.37 0.001 .2034576 .7734669
Hertha Berlim .0373682 .2117387 0.18 0.860 -.3785608 .4532972
Hoffenheim -.0493807 .2089693 -0.24 0.813 -.4598696 .3611082
Huddersfield .0879302 .1552985 0.57 0.571 -.2171303 .3929908
Huesca .1803435 .1147685 1.57 0.117 -.0451021 .4057891

Inter Miléo .0277582 .0663252 0.42 0.676 -.1025278 .1580442
Juventus -.0730829 .057238 -1.28 0.202 -.1855183 .0393526
Lazio .1797719 .0643504 2.79 0.005 .0533652 .3061786

Lecce .6450867 .0522896 12.34 0.000 .5423717 .7478018

Leganés .0426762 .119797 0.36 0.722 -.192647 .2779994
Leicester -.3376182 .1763237 -1.91 0.056 -.6839798 .0087434
Lens .3535234 .0857554 4.12 0.000 .1850698 .521977

Levante -.0072423 .1286173 -0.06 0.955 -.2598919 .2454072

Lille -.3642842 .1055434 -3.45 0.001 -.5716085 -.15696
Liverpool -.5567006 .1375375 -4.05 0.000 -.8268725 -.2865288
Lorient -.0239675 .1527416 -0.16 0.875 -.3240054 .2760705

Lyon -.4301527 .0832657 -5.17 0.000 -.5937157 -.2665897

Maiorca .1154617 .1077552 1.07 0.284 -.0962073 .3271306
Malaga -.2584115 .1491797 -1.73 0.084 -.5514528 .0346298
Manchester City -.6717587 .1336246 -5.03 0.000 -.9342443 -.4092731
Manchester United -.5551718 .138062 -4.02 0.000 -.8263739 -.2839697
Marselha -.3749465 .1011443 -3.71 0.000 -.5736293 -.1762637

Metz .2809086 .118388 2.37 0.018 .0483531 .513464

Monaco -.1960737 .1439501 -1.36 0.174 -.4788421 .0866947
Monchengladbach -.0568408 .1924764 -0.30 0.768 -.4349319 .3212503
Montpellier -.1350617 .1067989 -1.26 0.207 -.3448523 .0747288
Nancy .1044949 .1186772 0.88 0.379 -.1286286 .3376185

Nantes -.0566013 .1024993 -0.55 0.581 -.2579459 .1447434
Newcastle -.1155605 .1519415 -0.76 0.447 -.4140269 .1829059
Nice -.1196882 .1125176 -1.06 0.288 -.3407122 .1013358

Nimes -.1473541 .0805184 -1.83 0.068 -.3055204 .0108121

Norwich -.002841 .1592951 -0.02 0.986 -.3157525 .3100705
Napoles .028569 .0570544 0.50 0.617 -.0835059 .1406438

Nuno Verdnico — Instituto Universitario da Maia 104



PSG

Palermo
Parma

Rayo Vallecano
Reading

Real Madrid
Real Sociedad
Reims
Rennais

Rio Ave

Roma

SPAL
Saint-Etienne
Sampdoria
Sassuolo
Schalke 04
Sevilha
Siena
Sochaux
Southampton
Sp. Gijén
Sporting
Stoke City
Strasbourg
Sunderland
Torino
Tottenham
Toulouse
Troyes
Udinese
Valencia
Valenciennes
Valladolid
Villarreal
Watford

West Brom
West Ham
Wolfsburg
Wolves
Zaragoza

_cons

.4418383
.4296367
.3089273
.0743407
.1288608
.6398885
.2433107
.0481131
-.1651385
.2162045
-.0261338
.5193687
-.2195927
.3311955
.3820691
.1803509
.4599072
.6780946
.0328658
.2668271
-.106431
0
-.2130172
.0851346
-.1130252
.3277358
-.502093
.029701
.2602492
.3835128
.4560766
0
.0009639
.2796902
.0986222
-.144346
-.1548616
0
0
0

.5798902

.0969723
.1110813
.0671505
.1675856
.1316942
.1066771
.117943
.1136753
.0872136
.0790003
.0552005
.0820791
.1008098
.0855116
.0805939
.2067869
.1140018
.1187992
.1372607
.1553953
.1629561
(omitted)
.1474963
.1188105
.1376088
.0803044
.1334432
.0997906
.0931063
.109437
.1214195
(omitted)
.1113737
.2119495
.1445662
.1464079
.1468448
(omitted)
(omitted)
(omitted)

.2348073

-4

-0

-1

-0.
-1.
-0.
-0.
-1.

.56
.87
.60
.44
.98
-6.
-2.
.42
-1.
.74
-0.
.33
-2.
.87
.74
-0.
-4,
.71
.24
-1.
-0.

00
06

89

47

18

87
03

72
65

.44
.72
-0.
.08
-3.
.30
.80
.50
-3.

82

76

76

01
32
68
99
05

.47

O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o

O O O O O O O o o

o O O O O

.000
.000
.000
.658
.328
.000
.040
.672
.059
.006
.636
.000
.030
.000
.000
.384
.000
.000
.811
.087
.514

.149
.474
.412
.000
.000
.766
.005
.000
.000

.993
.188
.495
.325
.292

.014

.6323259 -.2513507
.2114342 .6478393
.1770203 .4408344
.4035376 .2548561
.1298327 .3875542
.8494397 -.4303372
-.474992 -.0116294
-.175185 .2714112
.3364566 .0061795
.0610201 .3713889
-.134567 .0822994
.3581365 .6806008
.4176184 -.0215669
.1632208 .4991703
.2237545 .5403837
.5865528 .225851
.6838468 -.2359676
.4447314 .9114579
.2367624 .302494
-.572078 .0384238
.4265338 .2136719
.5027517 .0767173
.1482508 .3185199
.3833371 .1572867
.1699898 .4854818
.7642221 -.2399639
.1663227 .2257247
.0773557 .4431426
.1685402 .5984854
-.694587 -.2175662
-.219741 .2178131
.6960334 .1366529
.3826009 .1853565
.4319423 .1432504
.4433163 .1335931
.1186464 1.041134
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