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RESUMO

Nos dias atuais, o Capital Intelectual (CI) ¢ essencial na criacdo de valor para as empresas
e na obtencdo de vantagens competitivas, influenciando desta forma, o desempenho
financeiro. Quando as empresas sdo clubes de futebol, os elementos com maior relevancia
no balanco de um clube sdo os ativos intangiveis € por isso, torna-se importante

reconhecer o seu CI para alcangar sucesso.

O presente estudo tem como objetivo analisar o efeito da eficiéncia do CI no desempenho
financeiro dos clubes de futebol portugueses que disputam a primeira e segunda divisao
portuguesa. Neste sentido, procura-se verificar se existe uma relagao positiva entre o
desempenho financeiro de um clube de futebol e a eficiéncia do seu CI, utilizando o

modelo MVAIC e os seus componentes, de forma a responder a questao do trabalho:

“Existe uma relagcdo positiva entre a eficiéncia do Capital Intelectual e o desempenho

financeiro dos clubes de futebol?”

A amostra foi constituida por 29 clubes portugueses ao longo de 9 épocas desportivas.
Para a mensuragao do CI, utilizou-se o Modified VAIC — MVAIC, que procura explorar
a relagdo entre as variaveis dependentes associadas ao desempenho financeiro, que sdo
os indicadores: Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade dos Capitais Proprios
(ROE) e Rentabilidade do Investimento (ROI) com as variaveis independentes, que neste
caso sdao o modelo MVAIC e os seus componentes, que estdo associados a medi¢do da
eficiéncia do Capital Intelectual. Através do Modelo da Regressao Linear relacionou-se

as variaveis e analisaram-se as mesmas.

Os resultados foram variando consoante as variaveis que se utilizavam, mas de uma forma
resumida, € possivel concluir que a eficiéncia do CI tem uma relagdo positiva com o
desempenho financeiro dos clubes de futebol. De todas as varidveis utilizadas, a
Eficiéncia Capital Humano (ECH) foi a varidvel que mostrou ter maior impacto na

rendibilidade dos clubes.

Palavras-chave: Capital Intelectual; MVAIC; Desempenho Financeiro; Clubes de

Futebol
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ABSTRACT

Nowadays, Intellectual Capital (IC) is essential in creating value for companies and
obtaining competitive advantages, thus influencing financial performance. When
companies are soccer clubs, the elements with the greatest relevance in a club's balance
sheet are the intangible assets and therefore, it becomes important to recognize their IC

to achieve success.

The aim of this study is to analyze the effect of IC efficiency on the financial performance
of Portuguese soccer clubs in the first and second divisions. In this sense, it seeks to verify
whether there is a positive relationship between the financial performance of a soccer club
and its IC, using the MVAIC model and its components, in order to answer the question

of the work:

"Is there a positive relationship between the efficiency of Intellectual Capital and the

financial performance of soccer clubs?"

The sample consisted of 29 Portuguese clubs over 9 sports seasons. For the measurement
of IC, the Modified VAIC - MVAIC was used, which seeks to explore the relationship
between the dependent variables associated with financial performance, which are the
indicators: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Return on Investment
(ROI) with the independent variables, which in this case are the MVAIC model and its
components, which are associated with the measurement of Intellectual Capital
efficiency. Through the Linear Regression Model, the variables were related and

analyzed.

The results varied according to the variables used, but in summary, it is possible to
conclude that IC efficiency has a positive relationship with the financial performance of
soccer clubs. Of all the variables used, Human Capital Efficiency (HCE) was the variable
that showed the greatest impact on club profitability.

Keywords: Intellectual Capital; MVAIC; Financial Performance; Soccer Clubs
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INTRODUCAO

A globalizagdo e o rapido crescimento de uma economia baseada no conhecimento
nas ultimas décadas, obrigou varias empresas a adaptarem-se para combater a
competitividade e a sua posi¢ao no mercado (Mateus, 2016). Esta nova atualidade torna
o Capital Intelectual essencial na criagdo de valor para as empresas e na obtencio de
vantagens competitivas (Maji & Goswami, 2017), tornando assim, bastante importante a

mensuragao deste conhecimento por parte dos gestores.

O Capital Intelectual ¢ entendido como um recurso intangivel crucial para o sucesso
empresarial, pois tal como ¢ sugerido por investigadores, na atual economia do
conhecimento o desempenho de uma empresa estd intrinsecamente ligado aos ativos

intangiveis (Inkinen ef al., 2017; Singla, 2020).

No caso da industria do desporto, mais propriamente no futebol, houve varias
mudangas nas ultimas décadas e o seu desenvolvimento ligado a crescente
comercializacao e profissionaliza¢ao destes clubes, tornou este desporto tao aclamado e
apreciado no mundo empresarial. O mundo do futebol que hoje se conhece deixou de ser
apenas um desporto, e passou a ser uma rede complexa de estruturas econdémicas, sociais
e politicas, com um impacto significativo no contexto cultural e financeiro (Lardo et al.,

2017).

Ricci et al. (2015) identificaram o futebol como o contexto ideal para se verificar a
existéncia de Capital Intelectual, pela natureza comercial que existe neste mundo, pela
economia que gira a seu redor, pelo reconhecimento do Capital Humano, que sdo os
jogadores, como investimento no balango, e por se tratar de um tema pouco explorado no

que respeita a investigacoes académicas.

Neste sentido, a presente dissertacdo visa estudar os clubes de futebol da primeira e
segunda divisdo portuguesa, que disputam o campeonato portugués. Este setor ¢ ideal
para verificar a existéncia de Capital Intelectual, pelo facto de os clubes nao dependerem
exclusivamente de estruturas fisicas, como edificios ou outras infraestruturas, e

dependeram sim dos jogadores e equipas técnicas que integram a equipa.

O estudo apresenta uma modificagdo no modelo de mensuracdo da eficiéncia do
Capital Intelectual Value Added Intellectual Coefficient - VAIC de Pulic (2000), ou seja,
acrescenta ao anterior modelo mais uma componente, que se denomina de Capital

Relacional. A integra¢do desta nova componente emerge no modelo Modified Value
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Added Intellectual Coefficient — MVAIC, que se aplica de melhor forma aos clubes de
futebol. Este modelo mede a eficiéncia do CI, mas também consegue quantificar de forma
mais pormenorizada os seus quatro componentes, 0 que permite uma maior compreensao

de cada componente na performance financeira dos clubes de futebol.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o efeito da eficiéncia do Capital Intelectual no
desempenho financeiro dos clubes de futebol portugueses e por isso, pretende-se verificar
se existe uma relagdo positiva entre o valor da eficiéncia do CI e os indicadores de
rentabilidade financeira. Assim, a questdo a que se presente responder na presente

dissertacdo ¢ a seguinte:

Q: Existe uma relagdo positiva entre a eficiéncia do Capital Intelectual e o

desempenho financeiro dos clubes de futebol?

Para responder a esta questdo, sdo propostas quatro hipoteses de relagao entre as

variaveis, que sdo analisadas pelo Modelo de Regressao Linear.

A presente dissertagdo estd estruturada em duas partes. Na primeira parte ¢
apresentada uma revisdo da literatura, que ¢ composta por trés capitulos, sendo que o
primeiro capitulo consiste numa abordagem tedrica ao Capital Intelectual, o segundo
possui algumas defini¢des e formas juridicas que um clube de futebol pode assumir e
como pode ter uma estrutura financeira equilibrada, e o ultimo faz uma relagao entre o

Capital Intelectual nos clubes de futebol.

Por sua vez, na segunda parte do trabalho apresenta-se os aspetos metodologicos,
onde no quarto capitulo ¢ apresentada a descricdo da metodologia de investigagdao, no
quinto capitulo sdo apresentados os resultados e a discussdo dos mesmos, € no sexto
capitulo apresenta-se as conclusdes do estudo, limitagdes surgidas ao longo do trabalho e

propostas de investigagoes futuras.
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PARTE I - REVISAO DA LITERATURA

CAPITULO I: CAPITAL INTELECTUAL

Neste capitulo ¢ apresentado uma contextualizacdo do que ¢ o Capital Intelectual,
quais as componentes que o integram, € como o mesmo pode ser mensurado, tendo por

base alguns modelos conhecidos da literatura.
1.1. O Conceito de Capital Intelectual

A defini¢ao de Capital Intelectual (CI) ¢ discutida ha alguns anos, tendo sido
desenvolvidas varias teorias e diversos pontos de vista sobre o que representa. Nos anos
90 do século passado, a investigagdo passou a ser mais intensa e o conceito de CI passou
a ser popularizado em textos cientificos, estudos e livros, desenvolvidos principalmente
por Edvinsson e Malone (1997), Roos € Roos (1997) e Stewart (1997), como a criacdo de

valor e vantagens competitivas entre as organizagdes.

Segundo Edvinsson e¢ Malone (1997), o CI ¢é visto como o conhecimento
transformado em valor. Edvinsson (1997), ainda define CI como o conjunto de
competéncias profissionais, experiéncia, conhecimento, tecnologia organizacional e

relacionamento com os clientes que criam vantagem competitiva da empresa no mercado.

J4 Roos e Roos (1997), com base em elementos que outrora tinham sido abordados
da perspetiva existente, “baseada em recursos”, sugerem que a vantagem competitiva ndo
surge através de combinacdes de produto-mercado, mas sim, porque 0s recursos nem
sempre conseguem ser imitados. Desta forma, ¢ necessario olhar para dentro da
organizagao para encontrar as verdadeiras fontes de diferencas nos recursos. Assim, estes
autores concluiram que o CI ¢ a soma dos ativos que ndo sdo visiveis no balanco da

empresa, tratando-se do conhecimento dos seus colaboradores.

De acordo com Stewart (1997), o CI pode ser entendido como o conjunto de
conhecimento detido pelos individuos da empresa. Este autor argumenta que os ativos
intangiveis desafiam os sistemas financeiros tradicionais, € que por isso, exigem da parte
dos gestores, um conhecimento profundo do capital intelectual da empresa, de modo a
assegurar uma vantagem competitiva. Neste sentido, a correta identificacdo e utilizagdo

dos seus ativos, ¢ chave para a competitividade.
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Por outro lado, segundo Sanchez et al. (2000) os termos Capital Intelectual e Ativos
Intangiveis (Al) sdo usados de forma diferente. A Intangibilidade ¢ um termo inerente a
area de contabilidade, enquanto que, o Capital Intelectual é um termo que emergiu na
literatura de Recursos Humanos e Gestao Estratégica. Apesar de serem usados de forma
diferente, ambos os conceitos se referem a ativos que ndo possuem uma existéncia fisica

e que tém potencial para gerar retornos futuros (Lopes, 2010).

O paradigma baseado no valor que estes dois termos criaram foi alvo de varias
investigacoes cientificas. Numa perspetiva contabilistica, os Al sdo ativos que vao gerar
beneficios econémicos futuros, mesmo nao tendo uma forma fisica. Contudo, quando
interagidos com ativos fisicos, os intangiveis criam valor para a organizagdo (Lopes,
2010). Neste sentido, Lev (2001) sugere que estes termos sdo confundiveis entre si, e
considera que o CI ¢ a soma de todos os recursos e atividades que possibilitam a uma
organizagdo transformar um conjunto de recursos humanos, fisicos e financeiros em

valor.

Com a transicdo da sociedade industrial para uma sociedade baseada no
conhecimento, houve alteragdes nos fundamentos da estrutura econdmica, onde a
relevancia atribuida aos ativos tangiveis foi substituida pela importancia dos ativos
intangiveis (Gurel et al., 2013). Este entendimento levou a que o CI fosse definido como
um conjunto de bens materiais que criam valor na organizagao, sendo assim, a principal
matéria-prima para a criagao de vantagens competitivas. Portanto, o CI € considerado um
estimulador de valor para as empresas, tornando-se o fator mais poderoso para o aumento

da sua competitividade e obtencdo de sucesso (Nimtrakoon, 2015).
1.2. Componentes do Capital Intelectual

Geralmente na literatura, o CI encontra-se dividido em trés componentes, sendo
estes, o Capital Humano, o Capital Estrutural e o Capital Relacional. Esta divisdo foi
definida por Leif Edvinsson, diretor de uma empresa Escandinavia, Skandia AFS,
empresa pioneira a apresentar um relatorio anual publico sobre o Capital Intelectual,

apresentado como suplemento ao relatorio financeiro (Edvinsson & Malone 1997).
1.2.1. Capital Humano

O Capital Humano (CH) ¢ definido por todo o conhecimento, habilidade,

experiéncia, criatividade, capacidade de trabalhar em equipa, lideranca e proatividade,
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incorporado na mente dos individuos e compreende todo o conjunto de beneficios que
podem ser criados para as empresas, através de caracteristicas pessoais (Edvinsson &

Malone 1997).

Segundo Bayraktaroglu et al. (2019) o presente capital por natureza, ¢ um tipo de
conhecimento intrinseco, que pertence aos trabalhadores, e ¢ usado para beneficio da
empresa. Este aspeto ¢ o que torna o CH o ativo mais importante numa organizacao, na
medida em que os trabalhadores se assumem como a principal fonte de conhecimento,

ideias, inovagdes para as empresas.

De acordo com Davenport (2001) o CH ¢ definido como os ativos intangiveis
inerentes as pessoas no desempenho das suas fungdes, o que as torna valiosas para a
empresa. Da mesma opinido, Cabrita (2009) afirma ainda, que existem algumas formas
do CH ser facilmente transferido, mas o conhecimento que ¢ adquirido com base na
experiéncia ¢ muito mais dificil de replicar, o que considera que a intangibilidade
atribuida ao CI, se deve ao facto do CH ser a fonte de diferenciagdao das empresas, porque

o conhecimento que o individuo detém, ¢ considerado um elemento intangivel.
1.2.2. Capital Estrutural

O Capital Estrutural (CE) refere-se ao conjunto de conhecimentos, nao humanos que
pertencem a empresa, compreendendo infraestruturas, sistemas de informacao, base de
dados, marcas, patentes e processos administrativos (Cabrita 2009). A literatura refere-se
ao CE como o “conhecimento que a noite ndo vai para casa, permanece na empresa”

(Stewart, 1997:108).

Este aspeto € na perspetiva de varios autores, a distingdo mais importante a considerar
no CI, porque o CH ¢ o que constréi o CE, mas, quanto melhor for o seu CE, maiores as

possibilidades de o CH ser melhor (Edvinsson & Malone, 1997).

Segundo Edvinsson e Malone (1997) o CE divide-se principalmente em capital
cliente, que incide sobre o valor do relacionamento da organizagdo com os seus clientes;
e em capital organizacional, que retrata o investimento da empresa em sistemas,

instrumentos e filosofia operacional que agilizam o fluxo de conhecimento.
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1.2.3. Capital Relacional

O Capital Relacional (CR) ¢ representado por todas as relagcdes da empresa com o
seu ambiente externo. Como referido anteriormente, o termo capital cliente, apenas se
referia a relagdo com os clientes, mas Bontis (2001), vai elevar o conceito de capital
cliente para CR, definindo-o como todas as relagdes existentes da empresa com as
entidades externas. Assim, o relacionamento que a organizacdo estabelece com os
diferentes grupos externos, como clientes, fornecedores, acionistas e entidades
reguladoras, que sao os chamados stakeholders, promovem valor para a empresa (Cabrita,
2009). Portanto, além de ser importante investir no CH, também se deve investir no CR

(Edvisson & Malone, 1997 cit. in Matos, 2019).

O Capital Relacional é aquele que valoriza e incentiva a empresa a estabelecer-se no
mercado, por isso quantas mais “aliangas” estratégicas estabelecer, maior valor ¢ criado

para a empresa.
1.3. Modelos de Mensuraciao do Capital Intelectual

A importincia do CI aumentou gradualmente com o passar do tempo, muitas
organizagdes enfrentam problemas com a sua gestdo, principalmente devido a dificuldade
de medicao da sua riqueza a nivel empresarial. Para que estas empresas consigam gerir
de forma eficaz o seu CI e potenciar a criagdo de valor, ndo basta apenas identificar e

avaliar os capitais, € necessario mensura-los (Matos, 2019).

Tendo em conta os modelos de mensuracao existentes na literatura, Sveiby (2010),

apresenta as seguintes quatro categorias para classificacao dos principais modelos:

- Métodos Diretos de Capital Intelectual (DIC): Estimam o valor monetario dos
ativos intangiveis através da identificacdo dos seus componentes. Uma vez identificados
estes componentes, podem ser avaliados, quer individualmente, quer como um

coeficiente agregado.
Ex.: Método Technology Broker

- Métodos de Capitalizacio de Mercados (MCM): E baseado na diferenga entre
a capitalizacdo de mercado da empresa e o seu patrimonio liquido, como o valor do seu

CI ou ativo intangivel.

Ex.: Método Tobin’s Q ratio
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- Métodos de Rendibilidade de Ativos (ROA): A média do lucro antes de
imposto de uma empresa ¢ dividido pelos ativos tangiveis da empresa, que tem como
resultado um ROA da empresa, que ¢ comparado com a média da industria. A diferenca
¢ multiplicada pela média dos ativos tangiveis da empresa para calcular a média anual
dos intangiveis e depois, dividindo os ganhos pelo custo médio de capital da empresa,

obtém se uma estimativa do valor do CI.
Ex.: Método VAIC™

- Método Scorecard (SC): Os varios componentes dos ativos intangiveis ou CI
sdo identificados e os indicadores e indices sdo reportados em scorecards ou graficos.
Este método ¢ bastante semelhante ao DIC, mas espera-se que nio seja feita uma

estimativa monetaria dos ativos intangiveis.

Ex.: Método Balanced Scorecard
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CAPITULO II: FORMAS JURIDICAS DE UM CLUBE DE FUTEBOL

Neste segundo capitulo, apresenta-se as duas formas juridicas de como um clube de
futebol se pode representar em Portugal para que possa participar em competicdes
profissionais. Assim, pode apresentar-se como uma Sociedade Andnima Desportiva que
se denomina SAD ou como uma Sociedade Desportiva Unipessoal por Quotas que se

denomina SDUQ.

Além do que ja foi mencionado, serd também abordado o sucesso desportivo de um
clube de futebol, como ¢é que ¢ possivel ter uma estrutura financeira equilibrada e
sustentavel e como ¢ que a nova regra do fair play financeiro imposta pela Union of
European Football Associations (UEFA) teve impacto nas estruturas financeiras dos

clubes.
2.1. Sociedade An6nima Desportiva

Neste topico, em primeiro lugar, vamos perceber os conceitos que sustentam uma
SAD. De uma forma genérica, uma SAD ¢ uma empresa privada constituida por
acionistas, cujo objetivo ¢ a participagdo em competicdes desportivas profissionais, a
organizagdo de espetaculos desportivos com vista a sua promogao ¢ o desenvolvimento
de varias atividades relacionadas com a pratica desportiva profissionalizada de varias
modalidades, de acordo com os termos do n°1 do art. 2° do novo regime fiscal especifico

das sociedades desportivas (Mateus, 2018).
De acordo com Silva (2017), as SAD tém as seguintes carateristicas:

“Pode resultar da transformagdo de um clube desportivo que participe, ou pretenda
participar, em competi¢oes desportivas profissionais, da personaliza¢do juridica das
equipas que participem, ou pretendam participar, em competi¢oes desportivas
profissionais, ou da criagdo de raiz, que ndo resulte da transformagdo de clube

desportivo ou da personalizagdo juridica de equipas;

A firma e denominagdo da sociedade deve obrigatoriamente conter a indicacdo da
respetiva modalidade desportiva, concluindo ainda pela abreviatura SAD, sendo que,
resultando a sociedade da transformagdo de um clube desportivo que participe, ou
pretenda participar, em competi¢oes desportivas profissionais ou da personalizagdo

juridica das equipas que participem, ou pretendam participar, em competigcoes
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desportivas profissionais, a denominagdo inclui obrigatoriamente men¢do que as

relacione com o clube que lhes da origem,
Regem-se subsidiariamente pelas normas que regulam as sociedades anonimas.”

Para as SAD que participam nas competi¢des profissionais de futebol, o capital social

minimo ndo pode ser inferior a:

- 1.000.000€ para as SAD que participam na 1° liga portuguesa (Liga Portugal
BWIN);

- 200.000€ para as SAD que participam na 2° liga portuguesa (Liga Portugal
SABSEGQG).

Este modelo de sociedade chegou por imposicao legislativa do Governo, para uma
melhor gestio financeira e transparéncia nos resultados das SAD’S. A data, todos os
negocios passavam a margem das contribuigdes sociais ¢ muitos dos ordenados dos
jogadores ndo eram declarados, ndo realizando os descontos devidos. Foi assim, que o
Governo tomou a iniciativa de regulamentar o regime juridico para as SAD’S, de maneira
a manter equidade em termos fiscais, com o Decreto de Lei n°67/97 de 3 de Abril, sendo
mais tarde alterado pela Lei n°107/97 de 16 de Setembro e pelo Decreto de Lei n°10/2013.
Impds-se, desta maneira, um controlo e fiscalizagdo das organizagdes, que se viam na

obrigagdo de recorrer a um revisor oficial de contas ou auditorias externas (Mateus, 2018).
2.2. Sociedade Desportiva Unipessoal por Quotas

Ap6s ter sido publicado o Decreto de Lei n°10/2013, que aprovou o novo regime
juridico especifico das sociedades desportivas (NRJESD), os clubes ou entidades
desportivas que quisessem participar em competi¢des desportivas profissionais teriam de
optar por um dos dois modelos, tornar-se uma Sociedade Andénima Desportiva ou uma

Sociedade Desportiva Unipessoal por Quotas (Silva, 2017).

Ao contrario de uma SAD que € constituida por acionistas, a SDUQ tem apenas um
unico socio, em que 0 mesmo sera obrigatoriamente o clube fundador, de acordo com os
art. 11° e 14° do NRJESD. Nao obstante, este novo regime juridico que regula as
especificidades deste tipo de sociedades, estdo ainda, subsidiariamente, sujeitas ao regime

geral aplicavel as sociedades anonimas e por quotas (Mateus, 2018).
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Tendo em conta os valores minimos de capital social que sdo obrigatorios nas SAD’s,

no caso das SDUQ, o capital social minimo ndo pode ser inferior a:

- 250.000€ para as SDUQ que participam na 1° liga portuguesa (Liga Portugal
BWIN) (Silva, 2017).

- 50.000€ para as SDUQ que participam na 2° liga portuguesa (Liga Portugal
SABSEG) (Silva, 2017).

Relativamente aos valores previamente referidos, estes sdo o maior argumento que
os defensores das SDUQ’S utilizam, afirmando que ¢ a unica forma dos clubes
conseguirem preservar a sua identidade e integridade institucional, uma vez que o capital
social pertence exclusivamente ao clube fundador. Além do mais, também realgam o facto
de o modelo de organizacdo que utilizam se adapta melhor a realidade econdémico-
financeira do pais, prevenindo assim eventuais excessos desportivos e financeiros por

parte dos dirigentes do clube (Silva, 2017; Mateus, 2018).
2.3. O Sucesso Desportivo de um Clube de Futebol

Durante a atividade desportiva, os clubes tragcam objetivos para alcangarem sucesso
desportivo na presente época. Este sucesso, acontece pelos resultados obtidos
positivamente. Por outras palavras, alcangar vitdrias nos jogos, alcancar as entradas nas
competicdes europeias, rentabilizar os seus ativos, neste caso os jogadores, que nos dias

de hoje sdo as grandes receitas de uma SAD ou de uma SDUQ (Silva, 2013).

A grande ambicdo destas instituicdes sdo as vitérias, os titulos, as passagens as
competicdes europeias, aspetos estes que se refletem nos objetivos tracados. Mas para o
mesmo acontecer, tem de existir vantagens competitivas, como o foco, trabalho,
dedicagdo, talento e capital. Os clubes procuram ter um grupo combinado de varias
competéncias e recursos, buscam talento que ¢ impossivel imitar por outros e treinadores
capazes para os recursos que o clube possui, todas essas conjugacdes fazem com que

possa existir vantagem competitiva (Silva, 2013).

Para que este sucesso desportivo seja alcangado, a lideranga da SAD e da SDUQ tem
de ser competente, pois segundo Welch (2005:65), “os lideres melhoram constantemente
o nivel da sua equipa, fazendo de cada encontro uma oportunidade para avaliar, orientar
e construir autoconfianga”. “Avaliar, no sentido de garantir que as pessoas certas

desempenham as funcoes adequadas, orientar, criticando e ajudando os colaboradores
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a melhorar o seu desempenho da melhor forma possivel e construindo autoconfianga,
encorajando, dando ateng¢do e reconhecimento”. Portanto, reunidas as condigdes
necessarias e beneficiando da motivacao de todos os integrantes do clube, o objetivo fica

mais perto de alcancar.

Apesar de ndo existir uma férmula exata para atingir o sucesso desportivo, este esta
relacionado com o bom desempenho financeiro e desportivo do clube. Quando se esta
perante o futebol profissional, torna-se importante vencer jogos, a ambicao de vencer nao
se trata apenas de questdes de reputagdo, mas sim uma questdo de sobrevivéncia
(Verodnico, 2021). No entanto, para além das vitorias, ¢ igualmente importante para um
clube gerar receita. Os clubes deixam de ser apenas clubes de futebol quando dependem
meramente das receitas de bilheteiras e patrocinios locais, para se tornarem organizagdes
financeiras que diversificam a fonte de receitas (Andreff & Staudohar, 2000). Atualmente
as principais fontes de receitas sdo os direitos televisivos, direitos de imagem de
jogadores, merchadising, prémios resultantes de competi¢des, direitos sobre

transferéncias de jogadores e a alienacao dos seus direitos desportivos.

De um modo geral, a principal fonte de rendimento dos clubes passa por os seus
ativos humanos, os jogadores (Scafarto & Dimitropoulos, 2018). De acordo com
Dimitropoulos (2014), os clubes fazem grandes investimentos em jogadores com o
objetivo de se tornarem mais competitivos e conseguirem alcancar os objetivos nas
competi¢des que estdo. De certa forma, o desempenho desportivo ¢ determinado pela
qualidade do plantel do clube, assumindo que maiores gastos com jogadores levam a
melhores desempenhos nas competi¢des, que por sua vez, irdo gerar mais receita, em
termos de prémios de classificagdo obtida, venda de bilhetes para os jogos e vendas de
direitos de transmissdo. Por esta razdo, ¢ que atualmente os clubes de futebol realizam
grandes investimentos a nivel de transferéncias, na tentativa de adquirir os melhores
jogadores para o seu clube (Scafarto & Dimitropoulos, 2018) para desta forma ser

possivel alcancar o sucesso desportivo.

A UEFA que ¢ o organismo que regula o futebol europeu e atua nas competi¢des
europeias, utiliza estatisticas para medir o sucesso desportivo dos clubes por pais, criando
um ranking das equipas nas competi¢cdes europeias, que tem por base os resultados
alcancados dos clubes de cada pais. Atualmente, Portugal no ranking da UEFA encontra-
se na sétima posi¢ao, tendo baixo a sua posicao devido aos resultados que os clubes

portugueses obtiveram nas ultimas cinco edi¢des das competigdes europeias.
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2.4. Estrutura Financeira Equilibrada e Sustentavel

O primeiro objetivo de qualquer empresa ¢ sempre maximizar lucros, aumentando as
receitas e diminuindo os gastos, para satisfazer os seus stakeholders. Mas no mundo do
futebol mais do que lucros, os diretores, 0s socios, os adeptos querem vitorias, conquistas
alcangadas e titulos. A emoc¢ao ¢ o que faz mover os clubes de futebol, por isso é que a
tomada de decisdo tem de ser bem ponderada, para ser possivel manter o equilibrio

financeiro com os objetivos pessoais do clube (Silva, 2013).

Devido aos clubes de futebol serem empresas com uma estrutura diferente das
restantes, ¢ crucial que para além das conquistas, que acabam por gerar receitas para o
clube através das suas vitorias que querem ser testemunhadas pelos adeptos e socios,
consigam nao perder dinheiro da empresa, portanto, ¢ necessario que exista o tal

equilibrio mencionado (Silva, 2013).

Segundo Borges ef al. (2004), a andlise financeira define-se como o conjunto de
técnicas que conseguem demonstrar a situagdo econdmico-financeira ¢ monetaria das
empresas, estudando acerca da situacdo financeira de uma empresa, através do equilibrio
financeiro, solvabilidade, endividamento, entre outras. E assim possivel, efetuar uma

analise e retirar as devidas conclusdes acerca do estado financeiro da empesa.

O equilibrio financeiro da empresa acontece quando os capitais permanentes sao
iguais ao investimento em ativos fixos, ou de outra forma, quando o fundo de maneio
liquido seja superior ou igual as necessidades em fundo de maneio. A empresa encontra-
se em equilibrio de curto prazo se o ativo corrente for superior ao passivo corrente. Mas
para que exista continuidade desta liquidez, sdo necessarios resultados de exercicio
positivos, situacdo esta, que ¢ a geradora de solvabilidade, isto é, capacidade de satisfazer

os compromissos a médio/longo prazo (Silva, 2013).

De acordo com Esperanga e Matias (2009), o balango ¢ entendido como o documento
contabilistico que expressa a situa¢do patrimonial de uma empresa numa determinada
data, afirmando assim, que “O ativo é constituido pelo conjunto de bens e direitos que
possuimos, enquanto o passivo se caracteriza pelas dividas contraidas para financiar o

ativo” (Esperanca & Matias, 2009: 59-60).

Num clube de futebol, a rubrica do imobilizado ¢ a rubrica com maior peso no

balanco de uma SAD ou SDUQ, em bens tangiveis, onde se incluem o estadio, centros de
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treino, edificio do clube, e bens intangiveis, onde estdao incluidos os jogadores e os seus

passes.
2.5. Fair Play Financeiro

E de conhecimento publico, que o mundo do futebol se descontrolou no que toca a
transferéncias entre clubes, transferéncias estas de valores exorbitantes nunca vistos, o
que gerou bastante polémica dos clubes que nao tém tanto poder de compra como 0s
grandes europeus. Desta forma, a UEFA introduziu no regulamento a regra fair play
financeiro para que os clubes tivessem uma situa¢do financeira mais saudavel e nao

acumulassem dividas excessivas (Union of European Football Associations, 2009).

O conceito de “fair play financeiro” aprovado, por unanimidade, pelo comité
executivo da UEFA, em 2010, passando a ser obrigatorio em 2011, assenta num principio
de gestdo equilibrada, onde os clubes ndo podem gastar mais do que ganham,
demonstrando que existe equilibrio entre os rendimentos e os gastos (Veronico, 2021).
Este conceito introduzido tem como principais objetivos:

- “Introduzir mais disciplina e racionalidade nas finangas dos clubes de futebol;

- Encorajar os clubes a competir apenas com os valores das suas receitas;

- Encorajar investimentos a longo prazo no futebol juvenil e em infraestrutura;

- Proteger a viabilidade do futebol europeu,

- Assegurar que os clubes resolvem os seus problemas financeiros a tempo e horas”.

Desta forma, o clube tem de equilibrar as suas contas, ndo podendo repetidamente
gastar mais do que as receitas que geram. A UEFA esclarece que os clubes também nao
podem ter dividas em atraso a outras equipas, aos jogadores, a seguranga social e ao fisco.
Neste sentido, sdo obrigados a manter as dividas pagas trabalhando numa gestdo de

fundos equilibrada (Union of European Football Associations, 2009).

Diogo Rosa — Instituto Politécnico de Beja 13



CAPITULO III: CAPITAL INTELECTUAL NOS CLUBES DE FUTEBOL

Neste capitulo sao discutidos aspetos relativos a avaliagdo do ClI nos clubes de futebol
e, sdo apresentados alguns estudos que foram realizados no ambito do CI aplicado nos

clubes de futebol.
3.1. A Avaliacio do Capital Intelectual dos Clubes de Futebol

Como referido anteriormente, os clubes de futebol utilizam um tipo de gestao distinto
da maioria das empresas, apesar de tentarem maximizar o lucro, tem como objetivo o
sucesso desportivo do clube. Esse sucesso ¢ atingido com todo o esfor¢o dos integrantes
do clube, de forma a obterem uma vantagem competitiva perante 0s seus rivais

(Dimitropoulos & Koumanakos, 2015).

A vantagem competitiva ¢ alcangada com o uso adequado dos recursos existentes. Os
jogadores, que se inserem na rubrica de ativos intangiveis, sdo uma das grandes vantagens
que existem nos clubes, tornando-os valiosos e inimitaveis. Segundo Gurel et al. (2013),
ha atualmente, uma maior compreensao de que o CI ¢ um elemento fundamental para o
sucesso financeiro dos clubes, sendo mais importante que o capital financeiro (Yasar et
al., 2015). O CI torna-se assim, o recurso com mais importancia no clube, tanto na
vantagem competitiva, como no bom desempenho financeiro da SAD ou SDUQ

(Bayraktaroglu et al., 2019), passando a ser o verdadeiro trunfo para o sucesso dos clubes.

De acordo com Guseva e Rogova (2016), o principal patriménio dos clubes e os
maiores investimentos sdo nos jogadores, ou seja, no capital humano. Esta avaliacao
torna-se tdo importante para o clube e para a industria do futebol, porque devido ao talento
e experiéncia desses jogadores o clube ganha valor. Esses jogadores enquanto atletas do
clube proporcionam beneficios econdmicos futuros, através da venda de bilhetes,
merchandising, contratos televisivos e patrocinios. Desta forma, ndo existe uma maneira
de determinar o valor do jogador em si, classificando-se como um ativo intangivel, porque

o0s servigos que esse jogador oferece ao clube sdo intangiveis (Mnzava, 2013).

O CE também se torna muito importante no desenvolvimento do CH, pois fornece as
infraestruturas necessarias para o desenvolvimento do CH (Dimitropoulos &
Koumanakos, 2015). Em todas as estruturas futebolisticas existe conhecimento, existe
uma visdo de futuro, um sistema de gestdo proprio, uma cultura e objetivos do clube

(Yang & Sonmez, 2005), sendo portanto, um fator essencial para a criacao de valor.
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Um clube de futebol esté intrinsecamente ligado as suas relagdes, quer com adeptos,
quer com meios de comunicagio e patrocinadores. E neste aspeto que o CR se torna tio
relevante no clube, pois ¢ fulcral manter uma relagdo duradoura com os seus stakeholders,
acionistas, associagoes, ligas, funcionarios e adeptos (Blumrodt ef al., 2012). Os adeptos
sao fundamentais num clube, sdo esses que criam a marca do clube, pois para além de
aumentarem as receitas, fidelizam-se a si e as geragdes vindouras, associando o clube, a

vitorias e titulos. Sdo os adeptos que criam a histéria do clube, que perdura por anos.
3.2. Estudos sobre o Capital Intelectual aplicados a Clubes de Futebol

Na literatura € possivel identificar alguns estudos que procuram relacionar o CI com
a eficiéncia dos clubes de futebol, embora ainda numa quantidade reduzida ou pouco

expressiva.

Shareef e Davey (2005), por exemplo, num estudo aplicado a 19 clubes do futebol
ingleses, concluiram que existe uma correlagdo positiva significativa entre o tamanho dos

clubes, o desempenho e a divulgacdo do CI nos seus relatdrios.

J& Gurel et al. (2013), compararam o CI de clubes da primeira divisdo da Turquia,
utilizando o método VAIC e concluiram que o Galatasaray Sport Club utiliza o CI de

forma mais eficiente que as restantes equipas.

Yasar et al. (2015), também recorrendo ao método VAIC, conseguiram verificar uma
influéncia do CI nos clubes do futebol turco, através da sua eficiéncia e lucratividade.
Nos clubes de futebol turco cotados em bolsa, foi possivel verificar uma relagdo positiva

entre o VAIC e a rentabilidade.

Também Ricci ef al. (2015) utilizando o método VAIC, chegaram a conclusao de que
o CE estd positivamente ligado ao sucesso desportivo dos clubes e realcaram que o

impacto da eficiéncia do CH ndo apresentava uma relagao positiva como seria esperado.

Por sua vez, Dimitropoulos e Koumankos (2015), verificaram uma relagdo positiva
entre o CI, medido pelo método VAIC, com as medidas de lucratividade, ROA e ROE,

numa amostra de clubes europeus.

Guseva e Rogova (2016) realizaram um estudo que foi aplicado a 30 clubes europeus,
também utilizando a metodologia VAIC, onde verificaram que a relagdo entre o Cl e o
desempenho dos clubes ¢ significativa e positiva. Neste estudo conclui-se que o CH ¢ o

componente do CI que mais influencia o desempenho financeiro dos clubes.
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Derun e Mysaka (2020) realizaram um estudo onde foi analisada a adequagao de
alguns métodos de avaliagdo da eficiéncia do CI, baseados em dados das demonstracdes
financeiras, para avaliar o desempenho dos clubes. Os autores concluiram que o VAIC ¢
o método que mostra resultados mais convincentes na relagcao do CI com o desempenho

desportivo e financeiro.

Em Portugal, deve referir-se o estudo de Verdnico (2021) que abordou a influéncia
do CI na performance dos clubes de futebol. Utilizou o método MVAIC para identificar
os fatores especificos do CI que tém impacto direto nos clubes que disputam as principais
ligas europeias. O autor afirma que o MVAIC ajuda no sentido de ter um critério mais
harmonizado, mas apresenta algumas criticas nomeadamente ao CE que continua a ser

visto como um mero conceito residual.

Baptista (2014) estudou a influéncia do CI na criacdo de valor da marca, nos
principais clubes ingleses. O autor utilizou um modelo conceptual com base no modelo
de Gladden et al. (1998), para concluir que o CH desempenha um papel importante na
criacdo de valor da marca, mas que em contrapartida, o CR influencia negativamente o

valor da marca.

Mateus (2018) elaborou o seu estudo empirico sobre a divulgacao de informacao do
CH nas SADs cotadas na bolsa de valores mobiliarios Euronext Lisboa. Realizou uma
abordagem qualitativa e de caracter exploratorio e conclui que o CH ¢ o fator de sucesso

muitas vezes invisivel das organizagdes.

Por ultimo, Ferreira (2021) realizou um estudo com o objetivo de compreender o
nivel de influéncia dos recursos intangiveis na performance financeira dos clubes de
futebol europeus com maiores rendimentos. Recorreu a andlises estatisticas para
fundamentar sobre o seu estudo, concluindo desta forma, que os recursos intangiveis tém
impacto na performance financeira dos clubes, destacando que o CH ¢ o principal ativo
dos clubes de futebol e a importancia dos adeptos € o nimero de espectadores nos

estadios.

Na tabela 1 que se segue, pode observar-se um resumo dos estudos referidos.
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Tabela 1- Estudos realizados sobre a relagdo do CI com o desempenho financeiro

Autores e ano Objetivos Metodologia Resultados
Os resultados sugerem que as
Os autores componentes do CI foram

Analisar a investigacao

desenvolveram e

pouco divulgadas pelos

Shareef e sobre a qualidade e em aplicaram um indice clubes. Concluiram que
Davey (2005) que medida 19 clubes de divulgagdo, que existe uma correlagdo
ingleses cotados em bolsa | atribui pontuagdes as | positiva significativa entre a
estdo a divulgar o CI nos categorias de dimensao dos clubes, o
seus Relatorios Anuais. divulgagdo e aos desempenho financeiro ¢ a
clubes de futebol. divulgacdo do CI nos seus
relatérios.
Os resultados indicam que o
Determinar e comparar os Galatasaray Sport Club
Gurel et al. racios de CI dos clubes de | Os autores analisam utiliza o seu CI de forma
(2013) futebol da Primeira o CI com o método mais eficiente e concluiram
Divisdo Turca. VAIC. que um maior valor de CI
significa uma maior quota de
mercado para os clubes de
futebol.
Explorar o desempenho
do CI calculado pelo Verificaram que existe
método VAIC para os relacdes significativas entre a
Yasar et al. clubes desportivos da Os autores utilizaram dimensdo da empresa, o
(2015) Bolsa de Valores da o modelo VAIC. valor de mercado e 0 ROA e
Turquia. E também concluiram que se verifica
investigado o impacto do uma relacdo positiva entre o
VAIC na rentabilidade e VAIC e a rentabilidade.
eficiéncia dos clubes.
Explorar o impacto da Os autores Os resultados apurados
eficiéncia do Capital desenvolveram uma indicam que o CE esta
Ricci et al. Intelectual no analise quantitativa positivamente associado ao
(2015) desempenho das empresas | de dados em painel, | desempenho do clube e que o
no contexto de clubes de | utilizando o modelo CH néo apresenta sinais
futebol do campeonato da regressdo linear positivos como seria
italiano. para explorar o esperado.
impacto da ECI.
O resultado indica uma
associacdo positiva entre o
Examinar o impacto do CI | Os autores utilizaram Cl e a rendibilidade.
Dimitropoulos na rentabilidade dos dados em painel para Especificamente, o CH
e Koumankos clubes de futebol examinar o impacto | apresenta a associagao mais
(2015) europeus. do CI medido através significativa com a
do VAIC. rendibilidade, acrescentando
mais valor ao clube o que
conduz a um melhor
desempenho financeiro.
Investiga a contribui¢do Concluiram que a relagdo
do CI para a rendibilidade | Os autores utilizaram | entre o CI e o desempenho
Guseva e e a capitalizagdo dos o VAIC através de dos clubes ¢ significativa e
Rogova (2016) clubes de futebol uma analise de positiva. Verificaram
europeus, que jogam nos regressao. também que o CH é a

componente mais importante
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principais campeonatos
oficiais da UEFA.

do CI que contribui para o
desempenho.

Derun e
Mysaka (2020)

O objetivo € analisar qual
o melhor método de
avaliacdo do CI baseado
em dados das
demonstrac¢des financeiras
aplicado no TOP 50 do
ranking de clubes da
UEFA.

Os autores utilizaram
na metodologia o
modelo VAIC, o
racio MV/BVeo Q’
de Tobin.

Foi concluido que o VAIC ¢
o método que demonstra
resultados mais convincentes
na relacdo do CI com o
desempenho desportivo e
financeiro.

Veronico
(2021)

O objetivo ¢ identificar os
componentes especificos
do CI que assumem mais
relevancia para os clubes
de futebol que disputam

as principais ligas
europeias (Espanha,
Inglaterra, Alemanha,
Italia, Franga e Portugal).

O autor utilizou na
metodologia o
modelo MVAIC.

Os resultados indicam uma
influéncia significativa do
MVAIC quer na performance
financeira, quer na
desportiva. Conclui também
que em relagdo a
performance financeira, os
componentes do CI tém
influéncia direta na
rentabilidade dos clubes.

Baptista
(2014)

Compreender em que
medida o CI influencia o
valor da marca nos clubes

de futebol de Inglaterra.

O autor utiliza o
modelo de Gladden
et al. (1998), para
elaborar uma
proposta de modelo
conceptual.

Os resultados obtidos
permitiram concluir que o
CH desempenha um papel

importante na criagdo de
valor de marca, e que o CR
influencia negativamente o
valor da marca.

Mateus (2018)

Analisar o nivel de
divulgacdo de informagao
sobre o CH nas
Sociedades Andnimas
Desportivas em Portugal.

A autora elabora um
estudo empirico
sobre a divulgagdo
de informagdo do CH
nas SAD’S.

Os resultados sugerem um
nivel medio de divulgagdo de
informagao sobre o CH, o
que concluiu que 0o CH é 0
fator de sucesso que muitas
vezes ¢ invisivel nas
organizacdes.

Ferreira (2021)

Compreender o nivel de
influéncia dos recursos
intangiveis na
performance financeira
dos clubes de futebol
europeus com maiores
rendimentos.

O autor efetuou uma
analise estatistica,
utilizando técnicas de
analise descritiva,
modelos de regressao
linear e testes
paramétricos.

Concluiu que os recursos
intangiveis t&ém impacto na
performance dos clubes, que
o capital humano € o
principal ativo dos clubes de
futebol, destaca também a
importancia dos adeptos € o
numero de espectadores no
estadio para o aumento da
performance financeira.

Fonte: elaboragdo propria com base na literatura
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PARTE II: ASPETOS METODOLOGICOS E EMPIRICOS
CAPITULO IV: METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Neste capitulo ¢é apresentada a metodologia utilizada no presente trabalho, com foco
nos dados e no modelo utilizado. Inicialmente ¢ apresentada uma caracterizacdo da
amostra, ¢ de seguida, uma descricao das variaveis dependentes e independentes,

justificando as mesmas.

O modelo utilizado neste trabalho ¢ o Modified Value Added Intellectual Coefficient
(MVAIC) com o aumento de mais uma categoria do CI. Este modelo evidencia mais uma
categoria importante na féormula do céalculo, de forma a substituir o método tradicional
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) de Pulic (2000), para ultrapassar uma das

limitacdes que o mesmo apresenta pela falta da categoria do CR.

E também apresentado o modelo empirico que se pretende utilizar, assim como
questdes de investigacdo que orientardo todo o processo até a obtencdo de resultados.
Com o objetivo de identificar qual o efeito da eficiéncia do CI no desempenho financeiro
dos clubes de futebol que disputam a primeira e segunda divisdo da liga portuguesa, o

trabalho empirico realizado pretende dar resposta a principal pergunta desta dissertagao:

“Existe uma relagdo positiva entre a eficiéncia do Capital Intelectual e o

desempenho financeiro dos clubes de futebol?”

4.1. Dados

4.1.1. Caracterizacao Global da Amostra

A amostra do estudo € composta por 29 clubes que participam na primeira e segunda
divisdo da liga portuguesa, durante um periodo de 9 épocas desportivas, compreendido
entre a época de 2012/2013 € 2020/2021. Foi escolhida a liga portuguesa para esta analise
para se observar o que diferencia os clubes portugueses uns dos outros, tendo em
consideracdo a dimensdo de cada clube. Neste sentido, pretende-se analisar como a

eficiéncia do CI tem impacto nos clubes e o que os diferencia uns de outros.

Os dados foram recolhidos através da base de dados SABI ¢ também de consultas aos
relatorios de contas anuais dos clubes que se encontram disponiveis online. Retirou-se
dos balancos e de demonstracdes financeiras, dados como o resultado operacional,

resultado liquido, valor dos ativos intangiveis, valor total do ativo, receitas de bilheteira,
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receitas de direitos televisivos, receitas de direitos de imagem, dados dos gastos com o
pessoal, depreciacdes e amortizagdes. Apos a recolha dos dados, estes foram organizados
no Microsoft Office Excel 365 for Windows e posteriormente importados para o software

estatistico /BM SPSS Statistics.

Das observagdes recolhidas da totalidade dos clubes, foram eliminadas muitas que
tinham informagdo omissa o que levou a uma diminuicdo do nimero de clubes
considerado na analise, tornando assim a amostra mais reduzida. Por fim, com os dados
disponiveis entre o periodo de 2012/2013 a 2020/2021, que corresponde a 9 épocas
desportivas, a amostra conta com 29 clubes que participam na primeira e segunda divisdo

portuguesa, obtendo um total de 261 observagdes.

A quantidade de observacdes ¢ significativa em comparacdo a outros estudos
aplicados a clubes de futebol, por exemplo, Dimitropoulos e Koumankos (2015) tiveram
138 observagdes de 23 clubes, Ricci ef al. (2015) 60 observagdes de 12 clubes, Mnzava
(2013) teve 195 observacdes de 26 clubes, Guseva e Rogova (2016) 150 observagdes de
30 clubes, e com um niimero mais vasto, Veronico (2021) obteve 672 observagdes de 115

clubes e Baptista (2014) observou 35 clubes.
4.1.2. Indicadores do Desempenho Financeiro

No mundo empresarial tornou-se bastante importante avaliar os desempenhos das
empresas, de modo a verificar se os recursos estdo a ser utilizados de forma eficiente, de
modo a gerar resultados financeiros. O desempenho financeiro avalia a saude financeira

das empresas (Teixeira, 2016).

A avaliagdo financeira tem com base indicadores financeiros e racios financeiros. Os
indicadores sdo divididos em trés grupos, os indicadores de resultados, os indicadores de

rentabilidade e indicadores de fluxo de caixa (Teixeira, 2016).

Para o presente estudo, a recolha de dados incidiu nos indicadores de rentabilidade
financeira. Os mesmos, mostram a capacidade que a empresa tem de obter retorno
financeiro de todo o seu investimento (Lima, 2017). De modo geral, o lucro gerado pelos

investimentos realizados.

Os indicadores de desempenho financeiro mais utilizados pelas empresas sao, o ROA
(Return on Asserts), o ROE (Return on Equity) e o ROI (Return on Investiment), que serao

utilizados neste trabalho como as variaveis dependentes.
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O ROA que ¢ a taxa de rentabilidade do ativo, ¢ o indicador que mede a rentabilidade
dos ativos da empresa, mede desta forma, se a empresa faz uma gestao eficiente de modo

aos seus ativos gerarem lucro (Martins et al., 2013). Aplica-se da seguinte forma:

ROA = Resultado liquido
~ Total do Ativo

De uma forma pratica, o que acontece ¢ que se o resultado liquido aumentar, o ROA
também aumenta, no mesmo sentido para atingir o valor total do ativo. Por outro lado, se
o total do ativo aumentar, o ROA diminui, no sentido de se aproximar do mesmo valor
do resultado liquido. Este indicador concede informagao sobre o lucro gerado por cada
unidade monetaria investida. Quanto maior for o racio, maior a capacidade dos ativos de

gerar resultados.

O ROE que ¢ a taxa de rentabilidade dos capitais proprios, € um instrumento de
analise financeira que demonstra a rentabilidade dos capitais proprios da empresa, de
forma mais simplificada, refere-se aos resultados que a empresa gera, tendo em conta o
investimento dos acionistas, sendo esta a maneira privilegiada para analisar o gerador de

resultados da empresa (Neves, 2012). E calculado pela formula:

Resultado liquido
ROE =

Capital Préprio

O racio do ROE indica o quanto ¢ gerado de lucro em relagdo ao capital investido, se
o resultado liquido aumentar, consequentemente o ROE também vai aumentar, o que
indica que esta a ser gerado lucro. Em contrapartida, se o capital proprio aumentar, o ROE
diminui, o que indica que teve de ser injetado mais capital por conta de acionistas para
fazer face ao resultado da empresa. Este racio ¢ ideal que seja positivo, pois indicara que
a empresa esta a ter lucros e a obter retorno financeiro sobre o investimento por parte dos

acionistas.

O ROI que ¢ a taxa de retorno do investimento, demonstra se a empresa estd a usar
os recursos de forma eficiente, relacionando os resultados com o investimento efetuado.
Indica assim, em forma de percentagem, a taxa de sucesso do investimento realizado

(Neves, 2012). O resultado ¢ obtido através da formula:

ROI = Lucro Operacional antes de imposto

Investimentos
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O ROI mede a eficiéncia dos investimentos por parte das empresas. A sua utilidade
¢ ajudar a compreender se um investimento foi benéfico ou ndo, pois se o lucro
operacional antes de imposto aumentar, o ROI também aumenta, o que indica que o
investimento foi benéfico. Se os investimentos aumentaram para o mesmo valor que o
lucro operacional antes de imposto, indica assim, que o retorno pelo investimento foi
praticamente nulo. Assim, quanto maior o ROI, melhor e mais lucrativo tera sido o

investimento.
4.1.3. O Método Modified Value Added Intellectual Coefficient — MV AIC

O modelo VAIC, que ¢ um dos modelos mais populares na literatura e presente em
inimeros estudos empiricos, foi criado por Pulic (2000), com o objetivo de avaliar a
eficiéncia dos principais recursos organizacionais ¢ medir o desempenho das empresas.
O modelo foi considerado como um indicador universal, que mostra as capacidades
intelectuais que uma empresa tem na criagao de valor, numa economia onde o sucesso
empresarial depende cada vez mais do potencial intelectual dos seus recursos (Carvalho

etal.,2017).

Segundo Chu et al. (2011), o VAIC torna-se util para ilustrar o valor financeiro de
ativos intangiveis e desta forma conseguir realizar comparagdes entre empresas. A grande
vantagem do VAIC ¢ a disponibilidade dos dados das empresas, utiliza os dados
financeiros relatados pelas empresas que se encontram disponiveis publicamente. Como
o VAIC se baseia em dados de relatorios financeiros, tornou-se um modelo padrdo e

consistente (Bayraktaroglu ef al., 2019).

Este método tem dois aspetos importantes, o primeiro, € que pode ser aplicado em
empresas ndo cotadas, em segundo, fornece um sistema de controlo da eficiéncia das

atividades realizadas pelos funcionarios (Nimtrakoon, 2015).

O modelo VAIC de Pulic (2000) calcula a eficiéncia do capital fisico e do potencial
intelectual, através do valor acrescentado (VA) e pela soma da Eficiéncia de Capital
Intelectual (ECI) com a Eficiéncia do Capital Aplicado (ECA). O ECI é composto pela
Eficiéncia do Capital Humano (ECH) e a Eficiéncia do Capital Estrutural (ECE). Desta
forma, o VAIC ¢ definido por:

VAIC = ECI+ ECA
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Em que:
EClI = ECH + ECE

Mais tarde, Ulum et al. (2014) estudaram uma nova versao do VAIC de Pulic (2000),
desenvolvendo um Modified VAIC (MVAIC), que servira de base para a proposta
apresentada no presente trabalho. O MVAIC tem como objetivo quantificar a eficiéncia
dos principais componentes organizacionais e divide-se em quatro componentes, o ECH,
ECR, ECE e ECA. O modelo proposto para este estudo mantém a soma do ECI com ECA,
mas para incluir os trés componentes do CI, ¢ adicionado a Eficiéncia do Capital

Relacional (ECR), ou seja, define-se por:

MVAIC = ECI + ECA
Em que:

EClI = ECH + ECE + ECR

Definindo o MVAIC, ¢ calculado pela seguinte formula:
MVAIC = ECH + ECR + ECE + ECA

Partindo do VAIC tradicional de Pulic (2000), foi incluido no seu calculo o ECR,
tornando desta forma o célculo mais completo, e seguindo por base o que Nimtrakonn
(2015) referiu no seu estudo, que a medi¢do do CI deve ter em consideragcdo os trés

componentes que o constituem, CH, CE e CR.

O MVAIC ¢ uma nova versao do antigo VAIC devido a varias limitagdes que a antiga
metodologia tinha que devem ser mencionadas. Primeiro, o VAIC ¢ capaz de medir
totalmente o CI? Alguns autores, tornaram-se bastante criticos quanto a essa abordagem,
argumentando que ¢ dificil entender exatamente o que ¢ medido pelo VAIC e que os
conceitos de CI sdo por vezes confusos (Stahle et al., 2011). Os mesmos autores
argumentam que a ECH ¢ fundamentalmente uma medida de produtividade dos
funcionarios, que na verdade o valor criado pela empresa por cada unidade monetaria

investida em recursos humanos, ndo corresponde ao CH em toda a sua extensao.

Chen et al. (2005) afirmam que o CE ¢ apenas um mero conceito residual, que CE=

VA-CH. Tendo esta féormula em consideracdo, € possivel concluir que quanto maior o
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investimento em CH, menor serd o CE e que quanto menor o CH, maior sera o CE. Neste
sentido, a abordagem cria uma certa dependéncia entre a ECC e a ECH. lazzolino e Laise
(2013) apoiam esta visdo, mas justificam-na de forma diferente, referindo que o CE se
deve ao fluxo de VA que permanece, uma vez deduzidos salarios e ordenados dos
trabalhadores. Segundo os autores, o foco principal do método nao ¢ medir o valor do CI,

mas sim o valor que o CI cria, que vai de encontro as premissas de Pulic (2000).

Quando o CR entra em andlise, ¢ possivel verificar uma aproximagao da defini¢ao
de CE e de CI, visto que foi isolado o efeito do CR, o que torna assim possivel uma
avaliagdo mais precisa do CE, apesar de criticas reconhecidas como validas na literatura.
Chen et al. (2005), apds uma pesquisa sobre empresas do Taiwan, argumentam que o CE
medido por esta metodologia pode estar incompleto, que despesas de pesquisa,
desenvolvimento e publicitarias, deviam ser tratadas como custos e assim deduzidas no

calculo do valor acrescentado.

Segundo Veronico (2021), apesar das criticas, o0 método MVAIC ¢ considerado o
melhor para medir o CI, tendo em conta que consegue dar resposta a algumas limitagdes
impostas ao VAIC tradicional, ¢ mantém os beneficios que o tornam amplamente adotado
por investigadores, nomeadamente, na comparabilidade entre empresas, na objetividade,

na consisténcia e na padronizagdo na recolha de dados.

O uso eficiente do CI nos clubes de futebol ¢ dado pela principal varidvel do estudo,
o modelo MVAIC. E expectavel que o MVAIC tenha um indice significativo e positivo
na relagdo com os indicadores de desempenho financeiro, ROA, ROE e ROI. Sugerindo
desta forma, que os clubes que possuem niveis mais altos de eficiéncia de CI,
consequentemente tenham maiores niveis de rentabilidade e resultados financeiros

(Veronico, 2021).

Revendo a literatura sobre o MVAIC, Nimtrakoon (2015), utilizou esta metodologia,
e aplicou a cinco paises asiaticos, examinando a relacdo entre o CI, valor de mercado e
performance financeira. O autor concluiu que existiu uma relagdo positiva entre o Cl e o
ROA, verificando também que a ECA e ECH foram os componentes com maior

influéncia no valor de mercado e na performance financeira.

Com o principal objetivo de lidar com a insuficiéncia da medi¢ao de CE no modelo
VAIC de Pulic (2000), Maji e Goswami (2017) realizaram um estudo que originou uma

comparacao entre as medi¢cdes do VAIC e do MVAIC. Os autores concluiram que tanto
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o modelo original, como o modificado, foram capazes de identificar uma influéncia
positiva do CI na performance das empresas, concluindo também que o MVAIC em certo

ponto avalia a ECE de uma empresa de forma mais eficiente que o modelo original.

Em 2019, um estudo elaborado por Bayraktaroglu et al. (2019) em empresas de
producdo da Turquia, procurou a relagdo entre o CI medido pelo MVAIC e a performance
das empresas. Conseguiram concluir que o componente da eficiéncia do capital

intelectual tem um papel moderador na relacao entre o ECA e o lucro das empresas.

Deve ressalvar-se que, a utilizagdo do modelo MVAIC, apesar de abordar as
concecdes referidas anteriormente como Capital Intelectual, Capital Humano, Capital
Estrutural e Capital Relacional, estes conceitos sao entendidos aqui de forma mais restrita
devido a forma de célculo que ndo abrange todos os aspetos conceptuais que sio inerentes
as suas nogdes geralmente aceites. Desta forma, o modelo origina um conceito proprio
para o CI e cada um dos elementos, associado a sua eficiéncia. Assim, o modelo mede
essencialmente a Eficiéncia do Capital Intelectual, a Eficiéncia do Capital Humano, a

Eficiéncia do Capital Estrutural e a Eficiéncia do Capital Relacional.

4.1.4. Calculo do Modelo MVAIC

De forma a calcular o MVAIC, o mesmo segue um conjunto de procedimentos
utilizados nas investigacdes de Ulum et al. (2014), Nimtrakoon (2015), Maji e Goswami

(2017), Bayraktaroglu et al. (2019) e Veronico (2021).

Em primeiro lugar, calcula-se o VA do clube. Este calcula-se de acordo com Pulic
(2000), através da receita total de vendas menos os custos operacionais, que se designa
de resultado operacional (RO). Sdo adicionados novamente ao RO os gastos com o

pessoal (GP), as depreciacoes (D) e as amortizagdes (A), resultando:
VA=RO+GP+D+A

O passo seguinte passa por calcular cada um dos componentes do CI, o ECH, o ECE
e o ECR, de forma a obter o valor do ECI, como explicado anteriormente, e calcular

também o ECA.
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Eficiéncia do Capital Humano (ECH)

O calculo da ECH da a rentabilidade em relacdo ao valor investido nos recursos
humanos. O objetivo passa por avaliar a eficiéncia de um investimento de forma a
perceber, por cada euro investido em CH, qual o valor acrescentado gerado pelo clube.
Nimtrakoon (2015), Dimitropoulos & Koumanakos (2015), Bayraktaroglu et al. (2019) e
Veronico (2021), utilizaram esta forma de calculo, através da divisao do VA sobre o CH,
em que o CH ¢ medido pelos gastos com o pessoal (GP). Assim sendo, a formula para o

calculo do ECH é:

ECH = va
"~ CH

Considerando o atual funcionamento dos clubes de futebol com a contratagdo de
novos jogadores, que sdo no fundo os recursos humanos do clube, ¢ de esperar que a ECH
tenha uma relagdo positiva e significativa com o ROA. Esse resultado sugeria que os
clubes com maiores niveis de ECH estdo associados a melhores niveis de desempenho

financeiro e desportivo.

Eficiéncia do Capital Relacional (ECR)

A ECR ¢ o novo indicador apresentado no modelo modificado que ¢ utilizado no
presente trabalho. No VAIC tradicional, este era camuflado no ECE, ndo se calculava o
mesmo, pois estava intrinsecamente no ECE. Bayraktaroglu et al. (2019) no seu estudo,
propdem que, tal como acontece no ECH, o ECR reflete a rentabilidade, através da divisao
do VA pelo Capital Relacional (CR). A diferenca que aqui ¢ verificada, ¢ que no calculo
do CR, o mesmo ¢ calculado através das receitas de direitos de TV, receitas de direitos

de imagem e receitas de bilheteira. Assim sendo:

ECR = va
" CR

E de esperar que os clubes com niveis maiores de eficiéncia de CR estdo associados
a melhores niveis de desempenho, os clubes que melhor se relacionam com os seus
adeptos, meios de comunicagdo e patrocinadores, conseguem obter uma maior
rentabilidade. Portanto, espera-se que o ECR tenha individualmente um coeficiente

positivo e significativo na relagdo com o ROA.
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Eficiéncia do Capital Estrutural (ECE)

Inspirado na ideia do VAIC original de Pulic (2000), onde este tem um conceito
residual, e seguindo também a proposta de Nimtrakkon (2015), o ECE mantém a sua base
de célculo, na constru¢do de um VAIC modificado, assim, tem-se que:

_VA-CH

ECE
VA

Como esperado nas ultimas duas eficiéncias, também se espera que o ECE tenha
individualmente um resultado positivo e significativo na relagdo com o ROA. De forma
a comprovar-se, estes resultados sugeriam que os clubes com maiores niveis de eficiéncia
de CE estao associados a melhores resultados. Em termos praticos, os clubes que tiverem
bem organizados, com as melhores infraestruturas, procedimentos, conseguiriam ter uma

maior rentabilidade e melhor desempenho desportivo em relagdo as demais.

Eficiéncia do Capital Aplicado (ECA)

O (I s6 funciona com o total apoio do capital financeiro e fisico, entdo o calculo da
sua eficiéncia ¢ dado pelo ECA. A expressao original do VAIC, ¢ também utilizada nas
propostas do MVAIC (Nimtrakoon, 2015; Bayraktaroglu et al., 2019). O capital aplicado
(CA) € calculado com base no valor contabilistico dos ativos tangiveis, retirando os ativos

intangiveis ao total do ativo, desta forma:

ECA = va
T CA

No caso do ECA, o objetivo passa por avaliar os investimentos em ativos tangiveis,

que tem impacto na performance desportiva e financeira do clube.

4.2. Descricao do Modelo Empirico

Com esta analise pretende-se testar a existéncia de uma associag¢@o positiva entre o
desempenho financeiro de clubes de futebol das principais ligas portuguesas,
nomeadamente a primeira e segunda liga portuguesa, com o MVAIC e os seus
componentes. Pretende-se verificar, se existe uma relacdo positiva entre a eficiéncia do
CI com o desempenho financeiro dos clubes na criacdo de valor. Neste sentido, o objetivo

do presente estudo ¢ responder a principal questdo:

Q: Existe uma relagdo positiva entre a eficiéncia do Capital Intelectual e o

desempenho financeiro dos clubes de futebol?
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De forma a conseguir responder a questao, o primeiro passo serd calcular a ECI nos
clubes de futebol em andlise e assim mensurar o valor da ECI. Optou-se por aplicar o
método do MVAIC, um método que contém mais um componente do CI. O modelo fica
desta forma mais completo e mais fiavel para calcular o valor da ECI, indicando assim, o
valor de eficiéncia da criacdo de valor do clube, assumindo que quanto maior for o
coeficiente do MVAIC, melhor é o desempenho financeiro do clube, o que significa que

a ECI cria valor para o clube.

Para analisar a relagdo entre a ECI medido através do MVAIC e dos respetivos
componentes, com os indicadores financeiros utilizados para medir o desempenho

financeiro, formularam-se quatro hipoteses de investigagao:

Hipotese 1: Existe uma relacdo positiva entre o Capital Intelectual, medido através
do MVAIC e o desempenho financeiro, representado pelos indicadores ROA, ROE e
ROL

Hipotese 2: Existe uma relagdo positiva significativa entre as componentes do

MVAIC (ECH, ECR, ECE e ECA) e o indicador de desempenho financeiro ROA.

Hipotese 3: Existe uma relagdo positiva significativa entre as componentes do

MVAIC (ECH, ECR, ECE e ECA) e o indicador de desempenho financeiro ROE.

Hipodtese 4: Existe uma relacdo positiva significativa entre as componentes do

MVAIC (ECH, ECR, ECE e ECA) e o indicador de desempenho financeiro ROI.

As hipoteses acima descritas foram formuladas com base nos estudos mencionados
anteriormente, principalmente no estudo do Veronico (2021) e no estudo de Guseva e

Rogova (2016) que seguiram hipoteses semelhantes.
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CAPITULO V: APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo aplica a metodologia que foi mencionada no capitulo anterior e
apresenta, analisa e discute os resultados que foram obtidos na pesquisa efetuada. Inicia-
se com uma analise as varidveis independentes e dependentes e as estatisticas descritivas.
De seguida, apresenta-se os resultados do modelo da regressdo linear, explicando os
resultados obtidos e procura-se perceber de que forma as hipdteses que foram colocadas
previamente se verificam através das variaveis explicativas e qual o efeito esperado em

termos de relagdo entre o desempenho financeiro do clube ¢ a eficiéncia do CIL.
5.1. Variaveis Independentes

Da analise descritiva aos dados das variaveis independentes, que sio o MVAIC,
ECH, ECR, ECE e ECA, obtiveram-se valores médios em cada variavel. De forma a
possibilitar uma melhor interpretacao e analise da evolucao de cada variavel, os dados

sdo representados em graficos.

Como referido anteriormente, no calculo do MVAIC, a primeira etapa ¢ calcular o
VA, pois este valor demonstra a capacidade que a empresa tem em criar valor, representa

o rendimento criado pela empresa.

Figura 1 - Evolugdo do Valor Acrescentado
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Fonte: elaboragdo propria
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A figura 1 demonstra a evolucao do VA da amostra dos clubes de futebol, entre a
época de 2012/2013 até 2020/2021. O VA apresenta um aumento significativo a partir da
época de 2015/2016.

Os valores mais baixos correspondem as épocas de 2012/2013 e 2013/2014, onde
ndo atingiu os 400.000.00€, a partir dessa data verifica-se um aumento significativo e
mais tarde na época de 2015/2016 uma quebra significativa de valor, que se deve a um
dos clubes da amostra, o FC Porto, ter registado uma crise financeira e ter encerrado a
época desportiva com prejuizo recorde (Euronews, 2016). Na época 2016/1017 volta a
existir um crescimento significativo e atinge-se o valor maximo na época 2018/2019 de
850.000.00€, quando se registou a maior transferéncia de sempre envolvendo um jogador
do campeonato portugués. Além deste aspeto, também aconteceu nesta época o facto de
trés clubes portugueses terem participado em competi¢des europeias, tendo dois deles
chegado aos quartos de final, o que gerou bastante receita para os mesmos. A partir dessa

época, os resultados continuaram elevados como se pode constatar na figura 1.

O VA ¢ obtido através da soma do RO, GP, D e A. Desta forma, importa também
verificar o comportamento destas varidveis para se poder concluir a influéncia de cada
uma delas no VA. Na figura 2 que se segue, apresenta-se um grafico de evolugdo dos

valores (em euros) das variaveis ao longo das nove épocas.

Figura 2- Evolugdo dos componentes do VA
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Fonte: elaboragdo propria
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A figura 2 mostra as curvas de evolucao dos componentes do VA e pode se verificar
algumas semelhancas nas curvas com o grafico da figura 1, como as descidas

significativas.

Como se mostra na figura 1 e agora no dos componentes, repara-se que a época de
2015/2016 teve um desempenho financeiro critico. O facto do RO oscilar tanto deve-se
as vendas de jogadores e as conquistas alcancadas, ha anos que se investe bastante e
depois a época acaba por ndo correr tdo bem como era esperado e os resultados tornam-

se negativos.

Podemos verificar uma evolu¢do continua nas depreciagdes € nos gastos com o
pessoal, porque cada vez se investe mais nas infraestruturas do clube e os salarios dos

jogadores e do staff sdo também cada vez mais elevados.

Importante referir a curva das amortizagdes, que se trata da amortizagao dos
jogadores, de outra forma, dos seus passes e direitos. Como reparamos na figura 1, a
época 2018/2019 atingiu o valor maximo pela maior transferéncia do campeonato,
quando o jogador do SL Benfica, Jodo Félix, ¢ transferido para outro clube e essa
transferéncia teve impacto nas amortizagdes, ao atingir o seu valor mais alto, porque se

trespassa o direito daquele jogador para outro clube.

A mensuragdo da ECI foi obtida através da aplicagdo do modelo MVAIC, e como
referido anteriormente, 0 MVAIC ¢ calculado pela soma dos seus componentes, ECH,
ECR, ECE e ECA. Importa verificar a evolucdo de cada uma das componentes, para se
poder analisar qual a maior contribui¢do para o valor total do MVAIC. A tabela 2 que se

segue mostra os resultados estatisticos obtidos nas analises as variaveis independentes.

Tabela 2 - Resultado estatistico das variaveis independentes

Média Minimo Maximo Desvio padrao
ECH
2012/2013 1,36 -2,81 11,49 2,46
2013/2014 1,10 -1,14 3,18 0,78
2014/2015 1,22 -0,83 3,38 0,90
2015/2016 1,23 -0,83 3,24 0,94
2016/2017 1,23 -0,66 3,31 0,84
2017/2018 1,18 -0,59 3,67 0,78
2018/2019 1,39 -0,15 3,35 0,91
2019/2020 1,19 -0,50 3,25 0,87
2020/2021 1,08 0,00 2,85 0,69
ECR
2012/2013 9,44 -0,53 168,93 34,86
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2013/2014 12,61 -0,60 318,98 58,94
2014/2015 16,90 -1,00 407,83 75,43
2015/2016 4,15 -1,00 32,83 7,68
2016/2017 33,69 -1,83 851,11 157,71
2017/2018 11,94 1,23 274,76 50,71
2018/2019 3,28 -1,63 20,94 5,18
2019/2020 2,65 -0,89 16,25 3,43
2020/2021 3,56 -0,01 49,19 9,37
ECE
2012/2013 -0,31 -12,28 1,66 2,60
2013/2014 1,82 2,60 53,42 9,95
2014/2015 1,63 -3,51 48,20 9,01
2015/2016 0,11 -3,51 3,11 1,14
2016/2017 -0,61 29,11 6,24 5,63
2017/2018 0,33 -1,73 5,69 1,24
2018/2019 0,17 -9,50 7,50 2,71
2019/2020 0,66 3,18 17,63 3,62
2020/2021 13,70 -16,40 391,84 75,64
ECA
2012/2013 92,50 5,32 1257,03 272,36
2013/2014 77,57 -7,05 1376,97 265,33
2014/2015 37,84 -6,57 353,74 79,21
2015/2016 38,38 -3,04 353,74 76,98
2016/2017 39,39 -1,23 599,53 115,09
2017/2018 29,57 -3,39 255,80 58,81
2018/2019 20,55 -35,71 324,58 65,47
2019/2020 30,29 -1,98 288,59 67,54
2020/2021 21,72 0,13 140,12 37,43
MVAIC
2012/2013 94,79 -7.30 125732 263,63
2013/2014 87,75 -6,91 1376,65 260,56
2014/2015 54,98 2,68 419,23 104,44
2015/2016 41,13 2,68 361,33 75,62
2016/2017 72,34 29,06 861,31 190,16
2017/2018 41,99 2,51 281,84 74,77
2018/2019 24,28 29,99 328,42 65,25
2019/2020 34,79 0,38 300,48 68,87
2020/2021 39,92 -13,41 391,70 81,44

Fonte: Elaborada com base nos resultados obtidos no /BM-SPSS

E possivel observar que os valores das variaveis oscilam bastante de época para época

entre valores positivos e negativos. Os valores médios indicam o valor criado por o que

foi investido ou gerado, por exemplo, na época de 2012/2013, o valor médio do ECH ¢

de 1.36, indicando assim que em média, criaram 1.36€ por cada 1.00€ investido em CH.

No ECR ja ndo ¢ investido, mas ¢ gerado, ou seja, na época de 2012/2013 criaram em

média 9.44€ por cada 1.00€ gerado pelo CR.
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As observacgdes que se devem ter especial atencdo ¢ no componente ECA e no
MVAIC, onde os valores médios s3o altos e come¢am a diminuir gradualmente. Essa
diminui¢ao significativa tem a ver com o impacto do ECA no MVAIC, pois acontece que
o ECA, como explicado anteriormente, avalia o impacto que o ativo tangivel tem na
performance financeira do clube. Estes resultados permitem concluir que os ativos
tangiveis deixaram de ter o impacto que tinham nas performances financeiras dos clubes,

em substituicdo dos jogadores e dos seus passes, neste caso os ativos intangiveis.

Outro pormenor a considerar sdo os valores altos da ECA. Estes sdo explicados pelo
facto de hd umas épocas para a atualidade, os clubes pequenos ter comegado a ter uma
preponderancia nos ativos intangiveis. O que acontecia e ainda acontece nesses clubes ¢
que os jogadores como ndo tem visibilidade para o mercado, o seu valor ¢ quase
insignificante, tornando assim os ativos tangiveis, a rubrica com mais valor no ativo

desses clubes.
A figura 3 que se segue mostra o comportamento do MVAIC ao longo das 9 épocas.

Figura 3 - Evolugcdo do MVAIC

Evolucdao do MVAIC

== VIVAIC

100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

Fonte: elaboragao propria

O grafico da figura 3 apresenta um decréscimo ao longo das épocas, com uma
acentuacao positiva na época de 2016/2017, mas que de seguida volta a diminuir. Como
foi explicado anteriormente, esta diminui¢do acontece pelo facto do ECA diminuir no
mesmo sentido, tornando aos poucos e gradualmente, os ativos intangiveis com maior

relevo, nos ativos dos clubes.

Diogo Rosa — Instituto Politécnico de Beja 33



De seguida, apresenta-se a figura 4 para se analisar o comportamento dos

componentes do MVAIC.

Figura 4 - Evolugdo dos componentes do MVAIC
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Fonte: elaboracdo propria

A figura 4 mostra o impacto que a ECA tem no resultado do MVAIC nos clubes de
futebol. A curva apresentada no grafico expde a mesma forma que a curva da figura 3 do
MVAIC, ou seja, os valores oscilam de igual forma, comprovando assim a enorme

influéncia desta componente.

A ECH e a ECE mantém-se sempre uniforme e sem grandes variagdes ao longo das

nove épocas. Quanto ao ECR, a curva apresenta-se de igual forma ao MVAIC.

Na seguinte figura 5 vamos comparar o MVAIC com o ECI, onde a diferenca esta na

inclusdo do ECA no calculo.
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Figura 5- Evolugdo do ECI e do MVAIC
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5.2. Variaveis Dependentes

Apb6s uma andlise a evolucdo das varidveis independentes, analisa-se agora a

evolucdo das variaveis dependentes, que representam o desempenho financeiro, que se

caracterizam por ROA, ROE e ROL

Tabela 3 - Valores médios das variaveis dependentes

A tabela 3 representa os valores médios de cada variavel ao longo das nove épocas.

Ano | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021
ROA -31,57 -74,13 -145,60 -150,94 -22,09 -35,08 -35,75 -46,75 -97,47
ROE -13,26 25,93 87,41 49,06 33,79 34,58 -94,40 -56,45 7,79
ROI -43,42 -209,25 63,12 47,79 47,37 89,45 -95,46 -64,81 610,06

Fonte: Elaborada com base nos resultados obtidos no IBM-SPSS

gréfica da evolugdo das variaveis.
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Figura 6 - Evolugdo dos indicadores de desempenho financeiro
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Fonte: elaboragéo propria

Apos a analise da tabela 3 e da figura 6, é possivel verificar que os trés indicadores
financeiros oscilam bastante ao longo das épocas. O ROA apresenta sempre valores
negativos, o que leva a concluir que os clubes de futebol ndo estdo a rentabilizar os seus

ativos e indica a fragilidade financeira em que vivem os clubes de futebol.

O ROE inicia o grafico com valor negativo, mas depois tem um aumento acentuado,
tendo vindo a diminuir novamente para valores negativos na época de 2018/2019 e
2019/2020, voltando a valores positivos na ultima época em anélise, o que indica que

apenas nesses anos a empresa nao gerou lucro aos seus acionistas.

Quanto ao ROI, este oscila também entre valores negativos e positivos, que reflete o
retorno financeiro que os clubes obtiveram nos seus investimentos, observando um pico
na época de 2020/2021 que foi quando dois clubes obtiveram um alto retorno financeiro

dos investimentos anteriormente realizados, o que os levou a conseguir a subir de divisao.
5.3. Regressao Linear

A regressao linear procura analisar a relagdo entre uma variavel dependente Y e uma
ou varias variaveis independentes X. Quando a relagdo que se pretende analisar € entre
uma variavel dependente e uma variavel independente denomina-se de regressao linear
simples. Quando se relaciona uma varidvel dependente com uma ou mais variaveis

independentes denomina-se de regressao linear multipla (Rodrigues, 2012). Desta forma,
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para responder as hipoteses anteriormente descritas, € utilizada a regressao linear simples

para a hipotese 1 e a regressao linear multipla para as hipoteses 2, 3 e 4.

Em primeiro lugar deve analisar-se a correlagdo existente entre as varidveis. Esta
correlagdo quantifica o grau de relacionamento entre as varidveis e por isso a sua analise
¢ essencial. De acordo com Sell (2005), s6 devem ser incluidas no modelo apenas as
variaveis que apresentem correlacao significativa e excluir as que nao apresentam, visto

nao terem capacidade explicativa.

Os valores s3o obtidos através do Coeficiente de Correlagdo de Pearson, que mede
o grau de correlacdo linear entre as variaveis quantitativas, e se ¢ negativa ou positiva.
Este coeficiente apenas assume valores entre -1 e 1, onde o valor 1 significa que existe
uma correlagdo positiva entre as duas variaveis, e o valor -1 representa uma correlagao
negativa entre as variaveis. Se o valor for 0, as duas variaveis nao dependem linearmente

uma da outra (Rodrigues, 2012).

E importante também ter em atencdo o “R quadrado” (R?) que se apresenta na tabela
“Resumo do modelo”, e expressa a capacidade do modelo. Este coeficiente mede a

percentagem de variagcdo de X explicada pela variagdo de Y (Sell,2005).

Nos modelos de regressdo linear multipla, “R quadrado ajustado” representa o
coeficiente de determinacdo multipla, que ¢ uma medida do grau de ajustamento da
equacgdo de regressdo multipla aos dados amostrais. Os valores variam entre 0 e 1, o que
significa que os valores que se aproximam de 1 representam um bom ajuste, e os valores

que se aproximam de 0 representam um ajuste fraco.
5.3.1. Verificacdo das Hipodteses

Como ja foi referido, para analisarmos a relacdo entre a ECI e o desempenho
financeiro, foram escolhidas como variaveis dependentes os indicadores que medem o
desempenho financeiro, ROA, ROE e ROI, e como variaveis independentes foram
escolhidas o modelo MVAIC e as componentes que o constituem, ECH, ECR, ECE e
ECA.

- Verificacao da Hipdtese 1

A hipdtese 1 pretende verificar a existéncia de uma relacdo positiva entre o CI

medido através do MVAIC e o desempenho financeiro.
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Como foi explicado, o modelo de regressao linear simples pressupde a existéncia de
uma variavel independente, que neste caso serda o MVAIC e uma varidvel dependente.
Como se pretende analisar o desempenho financeiro, € o mesmo ¢é representado por trés

indicadores, temos de relacionar o MVAIC com cada um deles.

Em primeiro lugar obteve-se o Coeficiente de Correlacdo de Pearson entre o MVAIC

e 0 ROA.

Tabela 4 - Correlacdo entre ROA e MVAIC

Correlacgoes
ROA MVAIC
Correlagdo de Pearson 1 -,076
ROA Sig. (2 extremidades) ,232
N 249 249
Correlagdo de Pearson -,076 1
MVAIC Sig. (2 extremidades) ,232
N 249 261

A tabela 4 mostra que o valor de correlagdo entre 0 ROA e o MVAIC ¢ bastante
reduzido e negativo (-0.076) e como foi referido, se o valor for negativo apresenta uma
correlagdo negativa entre as varidveis, o que significa que a medida que uma varidvel

aumenta a outra diminui.

Desta forma ¢ possivel concluir que 0o MVAIC ndo tem relagdo com o ROA. No
entanto, construiu-se também o modelo de regressao linear para verificar se a variavel

independente ¢ explicativa no valor de varia¢do da variavel dependente.

A tabela 5 que se segue apresenta o resumo do modelo de regressdo linear, onde ¢
possivel analisar se a variagdo da varidvel dependente ROA ¢ explica através da variavel

independente MVAIC.
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Tabela 5 - Resumo do modelo ROA e MVAIC

Resumo do modelo®

Erro padrio da
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson
1 ,076° ,006 ,002 268,5510482 1,038
a. Preditores: (Constante), MVAIC
b. Variavel Dependente: ROA

Coeficientes®
Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Padrdo Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) -64,365 18,090 -3,558 <,001
MVAIC -,135 ,112 -076  -1,199 ,232 1,000 1,000

a. Variavel Dependente: ROA

O valor do “R quadrado” na tabela 5 (0.006) comprova um valor praticamente nulo
da correlagio entre 0 ROA e 0 MVAIC. O R?= 0.006, significa que 0.6% das variagdes
totais de ROA sdo explicadas pelo MVAIC.

Pode-se entdo concluir que ndo existe uma relacdo entre o MVAIC e o ROA na
amostra de clubes em analise. Continuando a verificar a hipotese 1, vejamos a tabela 6

que representa a correlacao entre o ROE e o MVAIC.

Tabela 6 - Correlacdo entre ROE e MVAIC

Correlacoes
ROE MVAIC
ROE Correlagdo de Pearson 1 ,055
Sig. (2 extremidades) ,385
N 249 249
MVAIC Correlagdo de Pearson ,055 1
Sig. (2 extremidades) ,385
N 249 261
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Como se pode verificar, a correlagdo entre o ROE e 0o MVAIC ja se encontra positiva,

mas muito reduzida, o que conclui que existe uma fraca correlagio entre as duas variaveis.

O resumo do modelo de regressao linear apresentado na tabela 7 que se segue,

permite analisar a relacdo mais detalhada, através do valor de R? dos coeficientes do

modelo.
Tabela 7 - Resumo do modelo ROE e MVAIC
Resumo do modelo®
Erro padrio da
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson
1 ,0552 ,003 -,001 321,8479606 2,203

a. Preditores: (Constante), MVAIC
b. Variavel Dependente: ROE

Coeficientes®
Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Padréo Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 3,664 21,680 ,169 ,866
MVAIC ,117 ,134 ,055 ,871 ,385 1,000 1,000

a. Variavel Dependente: ROE

A tabela apresenta um R?=0.003, o que significa que 0.3% das variagdes do ROE
sao explicadas pelo MVAIC. Apesar da correlagdo se verificar positiva, o valor do sig é
superior a 0.05, afirmando assim que as variaveis sdo independentes. Pode assim
concluir-se que ndo existe uma relagdo entre o MVAIC e o ROE na amostra de empresas

em analise.

Em seguida, a tabela 8 mostra a correlagdo entre o0 ROI e 0o MVAIC, que ¢ bastante
reduzida e quase nula (0.003), e como visto anteriormente, o coeficiente de correlagao de

Pearson perto de zero significa uma correlagdo nula.
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Tabela 8 - Correlacdo entre ROI e MVAIC

Correlacgdes
ROI MVAIC
ROI Correlagao de Pearson 1 ,003
Sig. (2 extremidades) ,958
N 249 249
MVAIC Correlagdo de Pearson ,003 1
Sig. (2 extremidades) ,958
N 249 261

O valor do coeficiente de correlagdo de Pearson e o valor de sig associado,
demonstram que ndo existe uma relagdo entre as duas variaveis. Estatisticamente, os
valores das variaveis da amostra em estudo, ndo apresentam uma relagdo significativa.

Vejamos também, o resumo do modelo de regressao linear, na tabela 9.

Tabela 9 - Resumo do modelo ROI e MVAIC

Resumo do modelo®

Erro padrao da
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson
1 ,0032 ,000 -,004 1172,9204241 2,329
a. Preditores: (Constante), MVAIC
b. Variavel Dependente: ROI

Coeficientes®
Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Padrdo Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 47,536 79,010 ,602 ,548
MVAIC ,026 ,490 ,003 ,053 ,958 1,000 1,000

a. Variavel Dependente: ROI

Os valores de “R quadrado” = 0.000 e de sig = 0.958 comprovam que pelo modelo

da regressao linear, o MVAIC ndo apresenta qualquer relagdo explicativa com a variavel

Diogo Rosa — Instituto Politécnico de Beja 41



dependente ROI. Desta forma, o aumento ou diminui¢ao dos valores de ROI na amostra,
nao ¢ influenciado pelos valores do CI medido através do MVAIC.

Apos analisar as correlagdes entres as varidveis de desempenho financeiro, ROA,
ROE e ROI com a variavel independente MVAIC, concluimos que na hipdtese 1 nao
existe uma relacao positiva entre o CI medido através do MVAIC e o desempenho
financeiro. O indicador ROA apresenta um valor negativo, o ROE ja apresenta um valor
positivo, mas de pouca relevancia devido ao sig e o ROI apresenta uma correlagio perto
do valor nulo, logo a hipotese 1 ndo se verifica quando relacionamos o MVAIC com os

indicadores de desempenho financeiro.

- Verificacdo da Hipotese 2

A hipotese 2 pretende investigar a existéncia de uma relacdo positiva entre os
componentes do MVAIC (ECH, ECR, ECE e ECA) com o indicador de desempenho
ROA. Como se utiliza quatro variaveis explicativas, o modelo a utilizar sera o0 Modelo de
Regressdo Linear Multipla. Como feito anteriormente, o primeiro passo sera analisar as

correlagdes entre as variaveis, e os resultados sdo apresentados na tabela 10.

Tabela 10 - Correlagdo entre ROA e as componentes do MVAIC

Correlacoes
ROA ECH ECR ECE ECA
ROA Correlagdo de Pearson 1 ,254™ -,002 -,060 -,077
Sig. (2 extremidades) <,001 ,980 ,345 235
N 249 248 246 249 238
ECH Correlacdo de Pearson ,254™ 1 -,011 -,075 -,102
Sig. (2 extremidades) <,001 ,863 237 116
N 248 248 246 248 238
ECR Correlagdo de Pearson -,002 -,011 1 -,013 -016
Sig. (2 extremidades) ,980 ,863 ,844 ,812
N 246 246 246 246 236
ECE Correlagdo de Pearson -,060 -,075 -013 1 -,032
Sig. (2 extremidades) ,345 237 ,844 ,625
N 249 248 246 249 238
ECA Correlagdo de Pearson -,077 -,102 -016 -,032 1
Sig. (2 extremidades) ,235 ,116 ,812 ,625
N 238 238 236 238 238

**_ A correlacdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
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A correlagdo entre o ROA e os componentes do MVAIC apresenta um valor baixo,

0 que demonstra uma fraca relagdo na ECH (0.254). Todas as outras eficiéncias

apresentam valores negativos, a ECR (-0.002), a ECE (-0.060) que se aproxima do valor

nulo e a ECA (-0.077) que ainda se aproxima mais do valor nulo. Apenas a ECH apresenta

valor explicativo, pois o sig < 0.05. As eficiéncias negativas ndo contribuem assim para
o modelo na explicacdo das variacdes das varidveis dependentes.

Ap6s se verificar os valores do Coeficiente de Correlagdo de Pearson, obteve-se

o resumo do Modelo de Regressdao Linear Multipla, representado na tabela 11.

Tabela 11 - Resumo do modelo ROA e componentes do MVAIC

Resumo do modelo®

Erro padrio da

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson

1 ,298° ,089 ,073 263,8683822 1,073
a. Preditores: (Constante), ECA, ECR, ECE, ECH
b. Variavel Dependente: ROA

Coeficientes®
Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Padréo Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) -175,269 31,176 -5,622 <,001
ECH 90,359 20,193 ,284 4,475 <,001 977 1,024
ECR ,009 ,254 ,002 ,037 ,970 ,999 1,001
BCE -,349 ,666 -,033 -,524 ,601 ,987 1,013
ECA -,093 ,124 -,048 -, 754 ,452 ,986 1,014

a. Variavel Dependente: ROA

O Modelo de Regressdao Linear Multipla criado para a relacdo entre as varidveis
mostra que o “R? ajustado” = 0.073. Este valor significa que 0.073% das variagdes totais
de ROA em termos da média amostral, sdo explicadas pela componente ECH, pois o seu

valor de sig ¢ menor que 0.05.

A varidvel com peso explicativo no valor de ROA ¢ o ECH (0.284), verificado

através do “Coeficiente padronizado Beta”. A varidvel ECR apresenta um valor
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praticamente nulo (0.002), e as variaveis ECE e ECA apresentam valores negativos, (-

0.033) e (-0.048), respetivamente.

A hipotese 2 encontra-se assim verificada e conclui-se que ¢ verdadeira para a
componente ECH. As restantes variaveis nao apresentam uma relagcdo positiva com o

ROA, nao contribuindo desta forma para a sua explicagao.
- Verificacdo da Hipotese 3

A hipoétese 3 procura encontrar uma relagdo positiva entre o ROE e os componentes
do MVAIC (ECH, ECR, ECE e ECA). Repetiu-se o0 mesmo processo utilizado na
verificagdo das hipdteses anteriores. A tabela 12 que se segue demonstra o valor do
Coeficiente de Correlacao de Pearson para cada uma das relagdes e a tabela 13, o resumo

do Modelo de Regressao Linear Multipla.

Tabela 12 - Correlacdo entre ROE e as componentes do MVAIC

Correlacoes
ROE ECH ECR ECE ECA
ROE Correlagdo de Pearson 1 ,025 -,001 ,019 ,059
Sig. (2 extremidades) ,699 ,982 ,765 ,363
N 249 248 246 249 238
ECH Correlagdo de Pearson ,025 1 -,011 -,075 -,102
Sig. (2 extremidades) ,699 ,863 237 116
N 248 248 246 248 238
ECR Correlagdo de Pearson -,001 -,011 1 -,013 -016
Sig. (2 extremidades) ,982 ,863 ,844 ,812
N 246 246 246 246 236
ECE Correlagdo de Pearson ,019 -,075 -,013 1 -,032
Sig. (2 extremidades) ,765 237 ,844 ,625
N 249 248 246 249 238
ECA Correlagdo de Pearson ,059 -,102 -,016 -,032 1
Sig. (2 extremidades) ,363 116 ,812 ,625
N 238 238 236 238 238
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Tabela 13 - Resumo do modelo ROE e componentes do MVAIC

Resumo do modelo®

Erro padrio da

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson

1 0772 ,006 -,011 332,2729598 2,208

a. Preditores: (Constante), ECA, ECR, ECE, ECH
b. Variavel Dependente: ROE

Cocficientes®
Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Padrao Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) -18,766 39,258 -,478 ,633
ECH 17,286 25,428 ,045 ,680 ,497 977 1,024
ECR ,004 ,320 ,001 ,011 ,991 ,999 1,001
IECTE) ,332 ,839 ,026 ,396 ,693 ,987 1,013
ECA ,153 ,156 ,065 ,983 ,327 ,986 1,014

a. Variavel Dependente: ROE

Como referido anteriormente, na hipotese 3 pretendemos verificar se o valor do ROE
¢ explicado ou ndo pelos componentes do MVAIC, para podermos assim concluir se

existe ou ndo uma relacao positiva entre as variaveis.

Na tabela 12 ¢ possivel analisar as correlagdes entre os componentes e verifica-se
que existe uma fraca correlacdo entre todas. Verificamos que os coeficientes de Pearson
sao de 0.025 para ECH, de 0.019 para ECE e de 0.059 para ECA, que representam uma
correlagdo praticamente nula. A varidvel ECR apresenta uma correlagdo negativa de (-

0.001) o que indica que contribui de forma negativa para a explicagao do ROE.

Analisando a tabela 13, verificamos no modelo que o R? ajustado é negativo,
mostrando assim, que nao ¢ significante para esta regressao. Conclui-se que as variaveis
nao dependem uma da outra e desta forma nao se explicam, afirmando que a relacao do
ROE com os componentes do MVAIC ndo contribuem de forma positiva para o

desempenho financeiro das empresas.
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- Verificacao da Hipoétese 4

A ultima hipdtese em analise, visa verificar se existe uma relagdo positiva entre o

ROI e os componentes do MVAIC, mais uma vez.

Tabela 14 - Correlagdo entre ROI e as componentes do MVAIC

Correlacgdes
ROI ECH ECR ECE ECA
ROI Correlagao de Pearson 1 -,028 -,006 -,033 ,013
Sig. (2 extremidades) ,657 ,930 ,600 ,841
N 249 248 246 249 238
ECH Correlagdo de Pearson -,028 1 -,011 -,075 -,102
Sig. (2 extremidades) ,657 ,863 237 116
N 248 248 246 248 238
ECR Correlagdo de Pearson -,006 -,011 1 -,013 -,016
Sig. (2 extremidades) ,930 ,863 ,844 ,812
N 246 246 246 246 236
ECE Correlagdo de Pearson -,033 -,075 -,013 1 -,032
Sig. (2 extremidades) ,600 ,237 ,844 ,625
N 249 248 246 249 238
ECA Correlagdo de Pearson ,013 -,102 -016 -,032 1
Sig. (2 extremidades) ,841 ,116 ,812 ,625
N 238 238 236 238 238

A tabela 14 expde os Coeficientes de Correlacdo de Pearson entre o ROI e ECH,

ECR, ECE e ECA. Verifica-se que apresenta uma correlacdo negativa com trés variaveis,

ECH (-0.028), ECR (-0.006) e ECE (-0.033). A tltima variavel, ECA, apresenta um valor

quase nulo de (0.013), o que conclui uma correlagdo praticamente inexistente entre as

variaveis em analise.

Tabela 15 - Resumo do modelo ROI e componentes do MVAIC

Resumo do modelo®

Erro padrao da

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson
1 ,052° ,003 -,015 1211,0905948 2,327
a. Preditores: (Constante), ECA, ECR, ECE, ECH
b. Variavel Dependente: ROI
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Cocficientes®
Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo B Erro Padrio Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 113,863 143,090 ,796 427
ECH -52,079 92,682 -,037 -,562 ,575 977 1,024
ECR -,120 1,167 -,007 -,103 918 ,999 1,001
IECTE) -1,716 3,059 -,037 -,561 ,575 ,987 1,013
ECA ,067 ,569 ,008 ,119 ,906 ,986 1,014

a. Variavel Dependente: ROIL

A semelhanga da hipotese 3, o0 Modelo da Regressdo Linear Miltipla apresenta um
R? ajustado negativo de (-0.015) e como também as suas relagdes sdo praticamente todas
negativas ou nula, podemos afirmar que ndo existe qualquer relagdo entre o ROI e os
componentes do MVAIC. A significancia do ROI ndo ¢ explicada pelos componentes
ECH, ECR, ECE e ECA e pode-se entdo concluir que ndo existe qualquer relagdo entre o

ROI e as restantes variaveis independentes.
5.4. Discussao de Resultados

Apos testar as hipoteses de investigacao que auxiliam a resposta a principal questao
deste trabalho e da andlise dos resultados, ¢ apresentada uma sintese para verificar todas

as hipdteses.

Na hipoétese 1, que pretendia verificar se existia uma relagdo positiva entre o CI,
medido através do MVAIC e o desempenho financeiro, representado pelos indicadores
ROA, ROE e ROI, foi possivel concluir que uma relagcdo positiva se verificou nos

indicadores ROE e ROI, mas de baixa correlacao entre os mesmos.

A correlagdo entre 0o MVAIC e o ROA ¢ negativa, e os dados sugerem que nao existe
relacdo entre as duas varidveis. Quanto ao ROE e ao ROI, ambas as relagdes se
apresentam positivas, mas com coeficientes baixos e sem significancia. Assim, para a
primeira hipotese € possivel concluir que nao existe uma relagdo positiva entre o MVAIC

e os indicadores de desempenho financeiro, como seria esperado.
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Os resultados obtidos ndo estdo em conformidade com alguns estudos que foram
referidos anteriormente. Guseva e Rogova (2016) que investigaram se existia uma
contribui¢do do CI para a rendibilidade dos clubes de futebol, concluiram que existe uma
correlagdo positiva entre 0 ROA ¢ o ROE com o modelo VAIC. Também Veronico

(2021), conclui uma relacao positiva entre 0o MVAIC e o ROA e valida a mesma relagao.

De outra forma, sem analisar os indicadores de desempenho, mas ao verificar o
modelo VAIC com o CI, Derun e Mysaka (2020) afirmam que o VAIC ¢ o método que
demonstra resultados mais convincentes no desempenho financeiro dos clubes, apesar de
ndo se relacionar com os indicadores de desempenho. Yasar et al. (2015) que
investigaram o desempenho do CI calculado pelo VAIC, verificaram que existe uma
relagdo positiva entre o VAIC e a rentabilidade, mas que a dimensdo dos clubes tem

impacto nesta relagao.

As conclusdes dos estudos semelhantes a este, ndo afirmam todas com certezas a
relacdo positiva entre 0 modelo VAIC com os indicadores de desempenho, certos autores
obtiveram resultados concretos e provam uma influéncia positiva do VAIC no
desempenho financeiro e outros apenas realgam que o VAIC influencia o desempenho

financeiro, mas sem relacionarem os seus indicadores de desempenho.

Na hipotese 2, pretendeu-se verificar uma relag@o positiva entre as componentes do
MVAIC (ECH, ECR, ECE e ECA) com o indicador ROA, e concluiu-se que uma das
componentes influencia de forma positiva o desempenho financeiro, sendo assim, a
hipotese ¢ verificada para o componente ECH e ndo verificada para as restantes

componentes.

A variavel ECH apresenta uma relagao positiva com o ROA, com uma correlagdo de
Pearson de 0.254. As restantes variaveis ECR, ECE e ECA nao se relacionam com o
ROA, apresentando todas correlacdes negativas. Este aspeto faz com que crie ruido
quando se verifica a relacdo do modelo MVAIC com o ROA, porque apesar da ECH ser
positiva e apresentar uma relag@o positiva, as restantes variaveis distorcem a boa relagdo

que existe entre o modelo e o indicador.

Este resultado estd de acordo com resultados obtidos nos estudos ja mencionados.
No estudo de Guseva e Rogova (2016) também a ECH se relaciona com o ROA, sendo
de igual forma a tnica componente que tem uma relacdo positiva com o VAIC, o que

conclui que os investimentos em capital humano acrescentam valor ¢ melhoram o
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desempenho financeiro. Verdnico (2021), por sua vez, também verifica que o ECH
influencia positivamente o ROA. No entanto, no estudo de Ricci et al. (2015) a ECH nao
apresenta os sinais positivos que seriam esperados, € os autores justificam que se deve ao
facto dos clubes de futebol trocarem frequentemente os seus melhores jogadores como
forma de manterem um equilibrio entre os ganhos e as perdas monetarias. Dimitropoulos
e Koumankos (2015) no seu estudo verificam que o capital humano apresenta a
associagdo de varidveis mais significativa com a rendabilidade, o que conduz a um melhor

desempenho financeiro.

Relativamente a hipotese 3, o objetivo foi investigar se existia uma relagdo positiva
entre os componentes do MVAIC (ECH, ECR, ECE e ECA) com o ROE. Foi possivel
verificar que as componentes ECH, ECE e ECA apresentam valores positivos, mas pouco
significativos, o que ndo torna possivel afirmar com exatiddo, que existe uma relacao

positiva entre os componentes com o indicador ROE.

As correlagdes das componentes de ECH, ECE e ECA verificaram-se positivas, mas
de valor praticamente nulo, sem grande significancia. A tnica componente que

apresentava uma relacdo negativa para a explicacdo do ROE foi a ECR.

Apesar de serem valores sem grande relevancia, vai de certa forma ao encontro do
estudo de Guseva e Rogova (2016) que verificaram que existe uma relagao entre a ECH

e o0 ROE.

Por ultimo, na hipotese 4, onde se pretende investigar uma relagdo positiva dos
componentes do MVAIC (ECH, ECR, ECE e ECA) com o indicador ROI, nao ¢ possivel
verificar qualquer relagdo com este indicador. As componentes ECH, ECR e ECE
apresentam valores negativos e a componente ECA apresenta um valor quase nulo, o que
leva a concluir que as componentes do MVAIC nao tém uma influéncia positiva no
indicador de desempenho financeiro ROI, nao havendo desta forma qualquer relagdao

entre as variaveis. Portanto, a hipdtese ndo ¢ verificada.

Nenhum dos estudos referidos utilizou o indicador ROI como indicador do
desempenho financeiro, o que nao torna possivel realizar uma comparacao dos resultados

obtidos com outros estudos sobre clubes de futebol.

Na verificacdo das hipoteses do presente trabalho houve momentos de incerteza,

porque os dados variaram bastante em fungdo das variaveis utilizadas. Na hipotese 1,
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verificou-se que o0 ROA nao tinha uma relagdo positiva com o modelo MVAIC, mas na
hipotese seguinte, ¢ possivel verificar que o ROA se relaciona com uma das componentes
do MVAIC, e as que ndo se relacionam distorcem a relacdo total do modelo com o
indicador. Verifica-se assim, que quando se investiga a relagdo do MVAIC como um so,

com o desempenho financeiro, os resultados sdo diferentes dos obtidos.

Fundamentalmente, depois de verificar as quatro hipdteses, ¢ possivel concluir que
apesar de certos valores se mostrarem inconclusivos, o MVAIC pode ser utilizado como

um modelo agregado do CI e que mostra influéncia na performance dos clubes.

De um modo geral, certos dados estdo de acordo com o que era expectavel na
literatura. E possivel afirmar que o CI é um elemento importante para o sucesso financeiro
e desportivo dos clubes de futebol, com a ECH como o componente que tem maior
relevancia na rentabilidade dos clubes. Com os restantes componentes ECE, ECR ¢ ECA,

ndo se conseguiu observar um aumento na rentabilidade dos clubes.

Diogo Rosa — Instituto Politécnico de Beja 50



CAPITULO VI: CONCLUSOES

6.1. Conclusoes

O presente trabalho teve como objetivo analisar o efeito da eficiéncia do Capital
Intelectual no desempenho financeiro dos clubes de futebol portugueses no sentido de
responder a questdo central deste trabalho, que pretendia verificar se existiria uma relacdo
positiva entre a eficiéncia do Capital Intelectual e o desempenho financeiro dos clubes de
futebol. Da leitura e interpretacdo aos estudos anteriormente referidos, torna-se possivel
concordar que o Capital Intelectual € um componente decisivo no sucesso das empresas,
nomeadamente nos clubes de futebol. No caso em estudo, os clubes tém oculto nos seus
ativos intangiveis um grande potencial de criacdo de valor e de vantagens competitivas
através do CI. Esse valor oculto ¢ refletido nos jogadores e nas equipas técnicas, e deve

ser mensurado.

Para medir a eficiéncia do CI foi utilizado o método MVAIC, que demonstra ser um
indicador importante quando se trata de medir o sucesso financeiro dos clubes de futebol.
A utilizagdo do MVAIC neste estudo deve-se principalmente aos componentes que o
integram, de forma a usar um componente que constitui o CI e que se adequa melhor aos
clubes de futebol em questdo, que neste caso ¢ o ECR. Esta componente ¢ calculada
através das receitas de direito de TV, direitos de imagem e bilheteiras, valores que
estariam ocultos para o modelo e que para os clubes de futebol, sdo valores com

preponderancia nos resultados.

De forma a responder a principal questdo do presente trabalho, foram formuladas
hipdteses que quando verificadas, observou-se que ao medir a relagdo entre a Eficiéncia
do Capital Intelectual e o os indicadores de desempenho financeiro, através do método
MVAIC, os dados sugeriram relagdes fracas com os indicadores. Por outro lado,
analisando individualmente cada componente do MVAIC, foi possivel obter resultados
mais concretos ao nivel do desempenho financeiro, e verificar quais as componentes que

tém maior impacto no desempenho dos clubes.

De uma forma sintetizada, o objetivo pretendido neste trabalho foi alcancado e os
resultados sugerem que a Eficiéncia do Capital Intelectual tem um efeito positivo no
desempenho financeiro dos clubes de futebol. Apos a verificagdo das hipoteses, € possivel

observar que existe relagdes positivas entre as variaveis ainda que valores fracos.
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A primeira hipotese que pretendia verificar se existia uma relacao positiva entre o CI
medido através do MVAIC com os indicadores de desempenho financeiro. Os resultados
sugerem que existem relagdes positivas com os indicadores ROE e ROI, mas, muito fracas
e sem significancia. Quanto ao indicador ROA, os resultados apresentados foram de uma
relagdo negativa. Assim, a relagdo positiva nao foi comprovada e, portanto, a hipotese 1

ndo € verificada ou confirmada.

A segunda hipotese pretendia verificar uma relagao positiva entre os componentes
do MVAIC com o indicador ROA, a hipdtese ¢ verificada para um dos componentes, a
eficiéncia do capital humano. Os resultados obtidos sugerem que existe uma relagdo
positiva de um dos componentes do MVAIC com o ROA, ou seja, a ECH contribui desta
forma positivamente para o desempenho financeiro dos clubes. O CH dos clubes de
futebol € principalmente constituido pelos seus jogadores e pelo seu talento. Os resultados
positivos do clube dependem do desempenho de cada um dos jogadores, tornando-se

assim os principais ativos que tém impacto na rendibilidade destas entidades.

Quanto a terceira hipdtese, que pretendia verificar se existe uma relagdo positiva
entre os componentes do MVAIC com o ROE, nao foi possivel afirmar com clareza uma
relagdo positiva entre as variaveis. Apesar dos resultados serem positivos apresentavam

pouca significancia, o que a hipotese nao ¢ verificada com exatidao.

Na tultima hipétese, a quarta, procurou-se verificar uma relacdo positiva entre os
componentes do MVAIC com o ROI, e os resultados obtidos sugerem que ndo existe

qualquer relagdo com o mesmo indicador. Portanto a hipotese ndo € verificada.

Os resultados obtidos no presente estudo vao na sua maioria de encontro ao
expectavel na literatura. E como esperado, a ECH demonstra ser a componente que tem
uma maior relevancia na rendibilidade dos clubes, as restantes componentes apesar de
significativas, ndo se consegue observar que tenham o mesmo impacto na rendibilidade

como a eficiéncia do capital humano.

O presente estudo tem desta maneira um contributo para a literatura por avaliar os
clubes portugueses e com a utilizagdo do modelo MVAIC, distinguindo-se de outros

estudos do género relacionados com o tema do Capital Intelectual.
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6.2. Limitacoes e Sugestoes de Estudos Futuros

Ao longo do trabalho foram encontradas inimeras limitagdes a realizagdo do mesmo.
Uma das principais limitagdes foi a falta de dados de alguns clubes, o que levou a encurtar
o numero de clubes da amostra. O facto de haver uma grande diferenca na dimensao dos
clubes também tornaram os resultados diferentes dos esperados, pois existe uma grande
diferenca dos clubes que atuam na primeira divisdo portuguesa e na segunda divisao. Os
clubes da segunda divisao por vezes falham nas publica¢des dos relatorios e contas das
SAD’S ou SDUQ e ndo tém a mesma fiabilidade nos valores que um clube da primeira

divisdo, o controlo destes clubes é mais reduzido.

Outra das limitagdes foi o nimero reduzido de estudos publicados sobre o Capital
Intelectual relacionando o MVAIC com o desempenho financeiro, que incidisse
diretamente nos clubes de futebol. Para além desta limitacdo, dos estudos que foram
analisados sobre clubes de futebol, nenhum dos mesmos utilizou o indicador ROI como
indicador de desempenho, o que impossibilitou realizar uma comparagao dos resultados

obtidos com outros estudos.

A presente dissertagdo contribui para a literatura, pois foca-se num setor onde se
verifica uma quantidade reduzida de estudos sobre o CI e ao tratar-se de clubes de futebol
onde o CI esta intrinsecamente ligado aos jogadores, o tema torna-se bastante interessante

e apelativo.

Em investigacdes futuras, sugere-se que sejam utilizados clubes europeus para
facilitar o acesso a dados dos relatorios e contas. Seria também interessante realizar uma
comparacao dos principais campeonatos europeus e verificar qual o campeonato que

consegue ter uma melhor eficiéncia do Capital Intelectual.
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