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RESUMO
A demonstracéo dos fluxos de caixa é uma ferramenta essencial de , utilizada para avaliar
a liquidez e o equilibrio financeiro das entidades desportivas, com base no balanco
funcional. O valor de uma empresa esta diretamente ligado aos fluxos de caixa gerados e
utilizados nas suas atividades operacionais, de investimento e de financiamento. No
futebol, a andlise dos fluxos de caixa é particularmente relevante devido aos
desequilibrios financeiros que afetam o setor, muitas vezes resultado de problemas
estruturais.
A demonstracdo dos fluxos de caixa permite conhecer a situacdo e 0s movimentos de
tesouraria de uma entidade num horizonte de curto prazo (doze meses), classificando-0s
de acordo com a respetiva natureza, e as demonstrac6es dos fluxos de caixa de periodos
sucessivos explicam a evolucdo. O balango funcional, um quadro construido a partir do
mapa da posicdo financeira, o balango, proporciona uma analise complementar com
interesse para o conhecimento aprofundado da situacdo de equilibrio de tesouraria,
diagnostico de apoio a tomada de decisao.
O objetivo desta investigacdo é analisar os fluxos de caixa e a situacao de tesouraria na
indastria do futebol, em Portugal e em Espanha, tendo por suporte principal a
demonstracdo dos fluxos de caixa e, em complemento, o balanco funcional. Sdo também
estudados os efeitos decorrentes da conquista do principal titulo nacional, que d&o acesso
a participacdo em competicdes europeias.
A amostra inclui os seis clubes que venceram o campeonato entre 2012/13 e 2021/22, Os
clubes portugueses foram o Sporting Clube de Portugal — Futebol, SAD, o Sport Lisboa
Benfica — Futebol, SAD e o Futebol Clube do Porto — Futebol, SAD, enquanto os clubes
espanhois foram o Real Madrid Club Futbol, o Fatbol Club Barcelona e o Club Atlético
de Madrid, SAD.
Analisam-se os fluxos de caixa anuais, totais e por tipo de atividade e a composi¢ao dos
saldos finais de caixa e equivalentes de caixa, assim como o fundo de maneio, as
necessidades e a tesouraria liquida das épocas desportivas referidas.
Os resultados revelam diferengas significativas nas praticas contabilisticas entre os clubes
portugueses e espanhois: 0s primeiros utilizam o método direto para os fluxos
operacionais, enquanto os espanhdis preferem o método indireto. Essas diferencas,
aliadas a classificacdo distinta de juros e dividendos, dificultam a comparabilidade entre
as entidades. Além disso, observou-se que o sucesso desportivo tem um impacto positivo

nos fluxos de caixa, melhorando a liquidez das entidades em anos de conquista de titulos.
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Apesar das melhorias pontuais na liquidez, a analise do balango funcional indica que
muitos clubes enfrentam dificuldades financeiras persistentes, frequentemente operando
em situacdo de faléncia técnica, com desequilibrios significativos na tesouraria. Esses
achados séo valiosos para stakeholders do setor, proporcionando uma visdo mais
profunda da saude financeira das entidades desportivas e auxiliando na tomada de
decisdes.

Palavras — Chave: Demonstracdo dos fluxos de caixa, Fluxos de caixa, Método direto e

indireto, Balanco funcional, Liquidez, Conquista do titulo de campedo nacional,
Sociedades desportivas, Portugal, Espanha, Setor Futebol.
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ABSTRACT
The cash flow statement is an essential management tool used to assess the liquidity of
sports entities, and financial equilibrium (static analysis) based on the functional balance
sheet complements it.
The value of a company is directly linked to the cash flows generated and used in its
operating, investment, or financing activities. In soccer, the analysis of cash flows is
particularly relevant due to the financial imbalances that affect the sector, often the result
of structural problems.
On the one hand, the cash flow statement provides an overview of an entity's cash position
and movements over a short-term horizon (twelve months), classifying them according
to their nature on the other hand, the functional balance sheet, a table constructed from
the statement of financial position, the balance sheet, provides a complementary analysis
that is of interest for in-depth knowledge of the cash balance situation, a diagnosis to
support decision-making.
This study investigates the particularities of cash flows and the cash position of soccer
clubs in Portugal and Spain, focusing on the cash flow statements and the functional
balance sheet. The impacts of winning the national title and the consequent participation
in European competitions are analysed. The sample includes the six clubs that won the
championship between 2012/13 and 2021/22;.in Portugal the Sporting Clube de Portugal
— Futebol, SAD, Sport Lisboa Benfica — Futebol, SAD and Futebol Clube do Porto —
Futebol, SAD and in Spain, the Real Madrid Club Fuatbol, Futbol Club Barcelona and
Club Atlético de Madrid, SAD.
The results reveal significant differences in accounting practices between Portuguese and
Spanish clubs: the former use the direct method for operating flows, while the Spanish
prefer the indirect method. These differences, combined with the different classification
of interest and dividends, make it difficult to compare the entities. In addition, it was
observed that sporting success has a positive impact on cash flows, improving the
liquidity of entities in title-winning years.
Despite the occasional improvements in liquidity, the analysis of the functional balance
sheet indicates that many clubs face persistent financial difficulties, often operating in a
situation of technical bankruptcy, with significant imbalances in the treasury. These
findings are valuable for stakeholders in the sector, providing a deeper insight into the

financial health of sports entities and aiding decision-making.
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Keywords: Cash flow statement, Cash flows, Direct and indirect method, , Functional
balance sheet, Liquidity, Winning the national championship title, Sports corporations,

Portugal, Spain, Football.
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Capitulo 1 - INTRODUCAO

1.1 Defini¢ao do Tema e Delimitagdo de Estudo

Em Portugal e em Espanha, o futebol ¢ considerado o desporto “rei”, porventura o mais
popular dos desportos na Peninsula Ibérica.! Ao longo dos Gltimos anos tem assumido
interesse crescente e um destaque no elenco dos varios desportos, passando a ser uma
atividade profissionalizada, exercida atraves de sociedades anonimas desportivas (SAD),
e ndo simplesmente tida como uma atividade sem fins lucrativos e um exercicio de lazer.
Por outro lado, a contribuicdo do futebol profissional para a economia dos dois paises tem
observado um aumento expressivo. Em comparacao com a época de 2021/22, que ficou
marcada pelo regresso dos adeptos ao estadio depois da pandemia do COVID 19, a sua
contribuigéo para o Produto Interno Bruto voltou a aumentar consideravelmente, com 617
milhdes de euros, mais 12,22% face a época anterior. Todos estes fatores favoreceram a
criacdo de emprego, conforme se observa na sexta edicdo do Anuério do Futebol
Profissional Portugués?.

As Demonstracdes Financeiras (DF) mostram informagGes sobre a posicdo
financeira, o desempenho da atividade e as variagcdes da posicdo financeira em cada
periodo, especialmente os fluxos de caixa, que ajudam as entidades a tomar decisdes de
modo mais assertivo (Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 1, Paragrafo
1).3

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) permite conhecer a situacdo e 0s
movimentos de tesouraria — 0s fluxos de caixa — de uma entidade num horizonte de curto
prazo (doze meses), classificando-os de acordo com a respetiva natureza. E, por sua vez,
DCF de periodos sucessivos explicam a evolucdo daqueles fluxos. O balanco funcional,
um quadro construido a partir do mapa da posi¢do financeira, ou balanco, proporciona
uma analise complementar com interesse para 0 conhecimento aprofundado e o
diagnostico da situacdo de equilibrio de tesouraria.

A partir da analise das DF, nomeadamente da demonstracdo dos fluxos de caixa e,

complementarmente, do balanco. permite conhecer e analisar as variacdes da posicdo

https://maisopiniao.com/reflexao-desporto-rei-futebol-paixao-do-povo/.
Zhttps://issuu.com/ligapfp/docs/anu_rio_2022.
3 NCRF 1 - Estrutura e Contetido das Demonstraces Financeiras.



financeira, as quais nas empresas do setor do futebol apresentam particularidades dignas
de nota que justificam o seu estudo.

Todas as decisdes relacionadas com os jogadores, seja a aquisicdo de um jogador
que se regista contabilisticamente na rubrica ‘Ativos intangiveis’ do balango, ou a sua
venda, influenciam os resultados e os fluxos de caixa. logo, alteram as DF do respetivo
clube. Os ativos intangiveis (Al) nas empresas do futebol possuem caracteristicas
especificas e possibilitam a criacdo de mais valor para a entidade, contribuindo tanto para
0 éxito desportivo como para o desafogo financeiro dos clubes, e também para as proprias
carreiras dos seus jogadores profissionais. Os jogadores de futebol, assim como os
direitos de imagem e marcas, distinguem-se como 0s principais Al nas entidades do
futebol. Existem varios estudos a demonstrar que os ativos dos clubes de futebol, e
especificamente os Al, tém impacto no desempenho e na competitividade dos clubes
(Lombardi, Cuozzo e Paoloni, 2020).

O tema do reconhecimento e mensuracgao dos Al tem sido por demais debatido, bem
COmMO 0S gastos que 0 Seu USO ou as mais ou menos valias que as vendas proporcionam,
mas a andlise dos fluxos de caixa das entidades do futebol tem merecido pouca atencéo.
Esta dissertacdo tem por objetivo conhecer e explicar a evolugdo, composi¢éo, posicéo e
equilibrio ou desequilibrio de tesouraria, com base numa analise dos fluxos de caixa, bem
como os padrdes que seguem esses fluxos nas entidades do futebol portuguesas e
espanholas que conquistaram o titulo de campedo nacional.

A DFC é um instrumento de gestdo primordial para avaliar a saude financeira de
uma entidade, em especial o estado e a geracgdo de liquidez. Informa acerca da capacidade
de uma entidade gerar os seus meios de pagamento e, neste sentido, permite que as
empresas se adaptem adequadamente as circunstancias que enfrentam (Oliveira, 2017).
Analisar e interpretar as variacdes ocorridas nos fluxos de caixa permite apoiar a tomada
de decisbes permite identificar e avaliar a capacidade de a entidade gerar e empregar
adequadamente 0s seus recursos, assim como interpretar um exequivel progresso
(Pestana, 2014).

Quer em Portugal quer em Espanha, aplicam-se as normas internacionais de relato
financeiro, as International Financial Reporting Standards / International Accounting
Standards (IFRS /IAS). No tocante aos fluxos de caixa, tem especial importancia a IAS 7
— Statement of Cash Flows, adotada pelo texto original do regulamento (CE) n.°
1126/2008 da Comissao, de 3 de novembro. A IAS 7 é de aplicacdo obrigatoria desde
2005, para as sociedades com titulos admitidos a cotagdo em mercados regulamentados



situado em paises da Comunidade Econémica Europeia (CEE) que apresentem contas
anuais e consolidadas, na sequéncia da entrada em vigor do Regulamento n.° 1606/2002,
da CE. Por outro lado, nos dois paises vigoram normas de relato financeiro nacionais,
ajustadas a realidade local. Em Portugal, a NCRF 2 — Demonstracdo de Fluxos de Caixaé
parte integrante do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC). E em Espanha, a
Norma de Elaboracién de Las Cuentas Anuales (NECA) 9 — Estado de Flujos de Efectivo
do Plan General de Contabilidad (), insere-se na terceira parte do PGC. Ambas, a NCRF
2 e aNECA 9, constituem adaptacdes da IAS 7.

O estudo tem por objetivo conhecer a evolugdo e a composicao dos fluxos de caixa
e dos saldos finais de caixa e equivalentes e caixa, de modo a verificar como e porque
variam, com especial enfogue nos efeitos que a conquista do campeonato nacional,
portugués e espanhol, podem ter na situacdo de equilibrio de tesouraria das sociedades
desportivas e dos clubes de futebol profissional.

O objeto deste trabalho € a analise e comparacao - ao longo de uma década - 0s
fluxos de caixa totais e das varias atividades das SAD e dos principais clubes da Primeira
Liga e da La Liga. Este estudo empirico envolve uma pesquisa com rigor metodoldgico,
uma analise dos dados sobre os fluxos de caixa apresentados e divulgados nas DF que s&o
parte dos relatérios e contas das SAD e dos clubes de futebol, de modo a identificar,
descrever, classificar, analisar e, por fim, interpretar de forma minuciosa os fluxos de
caixa gerados e utilizados por cada clube de futebol portugués e espanhol.

Tendo por dados de partida as DF apresentadas nos relatérios e contas anuais dos
trés principais titulados de Portugal e de Espanha, relativos as épocas desportivas de
2012/13 a 2021/22, investiga-se se as opcOes de relato dos fluxos de caixa como a
conquista do titulo de campedo nacional - Primeira Liga e da La Liga - influenciam o

equilibrio financeiro de curto prazo dessas entidades.

1.2 Motivacdo e Fundamentos para o Estudo

O futebol desenvolveu-se e alcancou uma notoriedade elevada a nivel mundial, tanto
desportivamente, como na area financeira, pois ambos se encontram relacionados entre
si, indicando que as receitas desportivas e ndo desportivas dependem dos resultados
desportivos (Santos, 2019: 38).



O futebol profissional tem desempenhado um papel significativo por estimular o
crescimento econdémico (Lombardi, Cuozzo e Paoloni, 2020). Segundo Burn-Murdoch?
(2023), colunista do Financial Times, as receitas provenientes das transmissoes
televisivas tém desempenhado um papel crucial no desenvolvimento do futebol,
destacando-se a Premier League, principal liga nacional inglesa, na lideranca dos
elevados valores dos direitos de transmissao que detém. Os Unicos clubes na Europa que
conseguiram ultrapassar a Premier League nesse aspeto foram o Futbol Club Barcelona
(Barca) e o Real Madrid Club de Fatbol (RM)®. Estes dois clubes espanhdis conseguiram
arrecadar, em 2021/22, mais fundos com os jogos transmitidos na sua liga do que a equipa
mais mal classificada na Premier League. Tal discrepancia coloca os maiores clubes do
continente europeu em desvantagem crescente nas transferéncias, ndo apenas em relacédo
a outros gigantes europeus, mas também em comparacao com clubes de menor dimenséo

na propria Premier League.®

1.3 Objetivos da Investigacdo e Contributos Esperados

O objetivo geral da pesquisa é analisar a evolugdo e a composi¢do dos fluxos e dos saldos
de caixa e equivalentes de caixa das entidades desportivas, de modo a compreender se
existe equilibrio de tesouraria e qual a respetiva tipologia e se existe associa¢do entre
esses fluxos e a conquista do titulo de campedo nacional pelas entidades do futebol —
sociedades desportivas ou clubes do futebol — de Portugal e de Espanha.

Os objetivos especificos a alcancar com esta dissertacdo sdo o0s seguintes:

e Comparar as normas de relato dos fluxos de caixa portuguesas e espanholas e
identificar diferencas quanto a opcdes seguidas pelas entidades de futebol e quais
os efeitos decorrentes dessas escolhas nos fluxos de caixa de cada atividade;

e Analisar a evolucdo da tesouraria, a partir dos fluxos de caixa totais, gerados e
utilizados ao longo de varios periodos de reporte;

e Analisar, nas entidades de futebol, a composicdo dos fluxos de caixa,

nomeadamente os fluxos de caixa das atividades operacionais (FCO) e os fluxos

4John Burn-Murdoch é um colunista e o repérter principal de dados no Financial Times, conhecido pela sua
coluna semanal, onde aborda uma variedade de questfes urgentes e pertinentes.

5 https://www.ft.com/content/a0430c7a-c8b8-4cad-b86f-803b369a3f46.

6 E interessante notar que a equipa que termina em Gltimo lugar na Premier League recebe mais receitas
provenientes das transmiss@es televisivas nacionais do que quase todas as outras equipas na Europa. 1sso
destaca o impacto significativo das receitas televisivas na competitividade financeira entre os clubes de
futebol.



de caixa das atividades de investimento (FCI), e os fluxos das atividades de

financiamento (FCF) bem como o Free cash flow e verificar se existe algum

padrdo na tipologia dos fluxos de caixa das entidades do futebol;

e Analisar a posicdo final de tesouraria das entidades do futebol, isto €, os saldos de
caixa e equivalentes de caixa no final de cada periodo de reporte financeiro, e em
que medida informam sobre a situacdo de tesouraria no final de cada época
desportiva;

e Analisar e interpretar o equilibrio de tesouraria, com base na situacéo de tesouraria
de final de época desportiva e segundo as tipologias de Tesouraria Liquida (TL).

Com base nas DFC e, complementarmente, no balanco funcional das entidades de

futebol que conquistaram o titulo de campedo nacional em Portugal e Espanha, analisam-
se os fluxos de caixa, os saldos finais de caixa e equivalentes de caixa e o equilibrio
financeiro para as épocas desportivas de 2012/13 a 2021/22, salientando aspetos como o
modo de apresentacdo, a classifica¢do dos fluxos por atividades e as variagdes provocados
pela conquista do titulo nacional, a Primeira Liga e a La Liga, nesses fluxos.
Espera-se contribuir, assim, para 0 melhor conhecimento da situacdo de tesouraria dos
clubes e sociedades desportivas de futebol, e uma compreenséo da composicéo absoluta
e relativa dos FCO, dos FCI e dos FCF e a medida da sua associagédo com o desempenho
das sociedades desportivas.

Este estudo tem implicacdes para os gestores, ao oferecer uma visdo e analise sobre

a tesouraria e os fluxos que a comp6em, dando apoio na tomada de deciséo.
Este estudo contribuird para uma maior divulgacdo de informacgdo contabilistica no
ambito desportivo, e para as partes interessadas, como sdo exemplos as entidades
reguladoras e fiscalizadoras, profissionais da contabilidade, revisores oficiais de contas e
demais utilizadores interessados.

O estudo espera ainda contribuir para as SAD e clubes de futebol, entidades
desportivas, investigadores nas areas da contabilidade e gestdo de empresas e para
potenciais investidores. Analisar o impacto financeiro associado a conquista do titulo de
campedo nacional por um clube de futebol, permite a estes stakeholders compreender e
interpretar a associacao entre os fluxos de caixa dos clubes do futebol e a conquista do

titulo de campeéo nacional.



1.4 Estrutura da Investigagdo
A dissertacdo encontra-se organizada em seis capitulos.

No primeiro capitulo, 1. Introducdo, apresenta-se a tematica e os objetivos do
estudo, e delimita-se o objeto da investigacdo: os fluxos de caixa gerados pelas entidades
do futebol de Portugal e de Espanha, os respetivos saldos finais de caixa e equivalentes
de caixa, e a sua associagdo com a conquista do titulo de campe&o nacional - descrevem-
se 0s motivos que justificam o estudo, a sua relevancia e atualidade, a estrutura e o
contributo esperado da investigacéo.

O capitulo 2. Enquadramento: a Industria do Futebol consiste numa breve analise
descritiva e comparativa de particularidades do mundo do futebol nos dois paises, com
utilidade para compreender a situacdo e a evolucgdo da tesouraria das entidades do setor.

O capitulo 3. Conceitos Relevantes sobre Fluxos de Caixa e Normas de Relato
Financeiro introduz o conceito central nesta dissertacdo: os fluxos de tesouraria ou fluxos
de caixa e a sua composicdo e classificacOes, a posicdo de tesouraria (saldo de caixa e
equivalentes de caixa) e equilibrio de tesouraria e, por outro lado, compara as normas de
relato da DFC, a norma internacional IAS 7 e as normas nacionais que vigoram em
Portugal e em Espanha.

O capitulo 4. Revisdo da Literatura apresenta uma andalise pormenorizada dos
estudos sobre fluxos de caixa, quer literatura sobre o enquadramento teérico e normativo
das demonstracdes dos fluxos de caixa quer os estudos empiricos realizados, com especial
enfoque na Peninsula Ibérica e no setor do futebol.

O capitulo 5. Metodologia da Investigacdo enuncia as questes de investigacéo,
descreve 0 método de investigacdo utilizado, os critérios de selecdo das empresas a
estudar e as técnicas de recolha e anlise de dados que vao permitir responder as questdes
de investigacdo, finalizando com a andlise preliminar dos dados.

No capitulo 6. Analise e Discussdo dos Resultados, apresentam-se o0s resultados de
investigacdo sobre os fluxos de caixa das entidades desportivas, sua apresentacao,
composicdo, evolucdo e quanto a saber em que atividades os recebimentos excedem os
pagamentos e ainda os saldos de caixa e equivalentes de caixa de final de periodo,
nomeadamente interpretando-os na sinalizacdo de situac6es de equilibrio ou desequilibrio
financeiro bem como na relagdo com a conquista do titulo de campeéo nacional.

Por fim, no capitulo 7. Conclusdo, evidenciam-se as principais conclusdes desta
investigacdo, apontam-se as limitacbes do estudo e sugerem-se areas para possivel

investigacdo futura.



Capitulo 2 - ENQUADRAMENTO: A INDUSTRIA DO FUTEBOL

2.1 Federac0es e Clubes de Futebol

Tradicionalmente, a atividade do futebol era encarada como uma atividade ludica,
associada aos tempos livres e desenvolvida segundo um modelo de gestdo de Entidades
Sem Fins Lucrativos (ESNL), pelo que se compreende existirem federagdes que agrupam
os clubes de futebol, tanto em Portugal como em Espanha. A Federacdo Portuguesa de
Futebol” (FPF), fundada em 31 de marco de 1914, desempenha um papel primordial na
elaboracdo das regras e regulamentos do futebol portugués. Por seu lado, a Real
Federacion Espafiola de Futbol® (RFEF), criada em 1909, tem a responsabilidade de
organizar o futebol em Espanha e enfrenta os desafios no planeamento e administracdo
do campeonato de futebol espanhol.

A FPF® e a RFEF sdo membros da Federacéo Internacional de Futebol Associado

(FIFA) e da Unido das Associagdes Europeias de Futebol (UEFA), comprometendo-se a
seguir e respeitar as orientacdes dessas organizacoes.
O Regime Juridico das Federaces Desportivas e de Atribuicdo do Estatuto de Utilidade
Plblica Desportival® conferem as federacdes desportivas uma série de competéncias.
Estas, incluem a organizacdo e regulamentacdo das competicGes profissionais,
respeitando as normas técnicas definidas pelos oOrgdos federativos nacionais e
internacionais. Além disso, as federagdes exercem funcgdes de controlo e supervisdo sobre
0s associados, de acordo com o artigo 27.° do Regime Juridico das Federacdes
Desportivas e de Atribuicdo do Estatuto de Utilidade Publica Desportiva.

A FPF ¢é o organismo dirigente que estrutura e organiza o futebol em Portugal,
abrangendo todas as suas formas e competicBes, tanto a nivel nacional como
internacional. Desempenha um papel crucial na vida dos jogadores, pois é responsavel
pelas regras e regulamentos relacionados com as transferéncias de jogadores, seguindo as
diretrizes da FIFA. Os érgdos que compdem a estrutura da FPF incluem a Assembleia
Geral, a Direcdo, o Presidente, o Conselho de Arbitragem, o Conselho Fiscal, o Conselho

de Disciplina e o Conselho de Justica. Cada um desses 6rgdos desempenha fungdes

"https://www.fpf.pt/Portals/0/Documentos/Centro%20Documentacao/Estatutos/estatutos. pdf.
®https://rfef.es/es/federacion/transparencia/estatutos.

® Cf. 0 n.° 3 do artigo 1.°, dos Estatutos da FPF.
Ohttps://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/2008-58897380.



especificas no funcionamento e na tomada de decisbes da Federacdo (conforme
estabelecido no artigo 20.° dos Estatutos da FPF).

Em Espanha, cabe a RFEF divulgar e estruturar o futebol em todas as formas, tais
como as modalidades de futebol reconhecidas pela FIFA e pela UEFA (conforme o n.° 2
do artigo 1.° dos Estatutos da RFEF). A estrutura organizacional da RFEF é composta por
oito Orgdos, cada um com areas de responsabilidade préprias, que incluem Governo,
Representacdo e Gestdo!, Orgdo de Controlo, Complementares, Técnicos, Regime
Interno, Responsabilidade Social, Disciplina Desportiva, Competicdes, Jurisdicdo e
Etica, e Ligas e Comités Nacionais (conforme o artigo 18.° dos Estatutos da RFEF). Cada
um destes orgdos principais tem divisdes, com competéncias e responsabilidades
especificas.

A evolucdo recente ditou que a atividade do futebol viesse a ser exercida segundo
um modelo de organizagéo diferente, onde pontua a finalidade lucrativa: os clubes tém
vindo a adotar uma forma juridica societéria, especialmente configurada para o setor
desportivo: as SAD. E, assim, passaram a ter de reportar informacao aos acionistas de

acordo com as normas legais aplicaveis as sociedades.

2.2 Sociedades Andnimas Desportivas
Atualmente, o setor desportivo encontra-se enquadrado num regime juridico especial, que
se aplica aos clubes organizados em ‘sociedades desportivas’. As SAD impuseram 0
cumprimento dos requisitos legais e surgiram essencialmente em resposta a objetivos
especificos: o de “uma gestdo qualificada, transparente, atenta as variaveis economico-
financeiras, relegando para um segundo plano a gestdo pautada pela emocéo e orientada
unicamente para os €xitos desportivos” (Capelo, 2014: 8).

Tendo em vista esse proposito, as sociedades desportivas'? possuem caracteristicas
Unicas que contribuem para uma gestdo eficaz das participacdes dos clubes desportivos

em competicdes de natureza profissional (Rodrigues, 2012).

11 O governo, representacdo e gestdo é exercido pela assembleia geral.

120 regulamento europeu estabelece uma classificacdo especifica para as atividades econdémicas. A
Classificacdo Nacional das Atividades Econdmicas (CNAE) aplicavel aos clubes de futebol é a 93120 —
“Atividades dos clubes desportivos”.



Em Portugal, o Decreto-Lei n.° 67/97, de 3 de abril,** estabeleceu que as SAD seguissem
as normas que se aplicam as sociedades comerciais, sejam a sociedades anénimas ou
sociedades por quotas. Mas, por outro lado, refere que as empresas do setor devem
cumprir um conjunto de requisitos Unicos para a participacdo em determinadas
competicdes desportivas profissionais.

O estatuto juridico das SAD contempla um conjunto de caracteristicas especificas,
tais como um capital social minimo, a firma e a denominacéo social*4. O capital social
minimo de uma SAD ¢é determinado conforme a divisdo onde o respetivo clube se
encontre a competir profissionalmente. Na primeira divisdo é 1.000,000 euros, na
segunda divisdo é 200.000 euros e, por fim, na segunda divisdo de honra e no caso de
outras sociedades desportivas fora do ambito das competicdes profissionais é 250.000
euros. Estes montantes de capital refletem a dimensdo das empresas. Por outro lado,
devem incluir a modalidade desportiva na firma e a denominacao social terd a terminacao
‘SAD’.

Uma SAD pode ser estabelecida de trés formas: criada de raiz, por transformacao
de um clube desportivo existente, ou, em terceiro lugar, através da constituicdo legal de
uma equipa que participe ou tenha a intencdo de participar em competi¢des desportivas
(artigo 3.2 do Decreto-Lei n.° 10/2013, de 25 de janeiro.’®

Apobs ter assumido a forma de SAD, ndo sera possivel a um clube voltar a competir
no regime de futebol profissional sem estar sob esse determinado regulamento juridico.
Os estatutos das SAD determinam o nimero de membros que compdem os 6rgdos de
administracdo: nas sociedades desportivas unipessoais € obrigatdrio ter um membro
executivo enquanto nas restantes sociedades deve haver dois membros executivos e um
deles, pelo menos, devera dedicar-se de forma exclusiva a gestdo da propria SAD,
assumindo essa responsabilidade de gestdo a tempo integral e sem se envolver em outras

atividades profissionais (artigo 19.° do Decreto-Lei n.° 39/2023).

13 O Decreto-Lei n.° 67/97 foi objeto de varias alteracGes e atualizacdes, tendo a mais recente ocorrido
através do Decreto-Lei n.° 39/2023.

14E também necessario um conjunto de documentos, como o certificado de admissibilidade aprovado,
contrato de sociedade reduzido escrito e assinado, relatério do revisor oficial de contas, documento
comprovativo da concessao de autorizagdo especial e formulario de registo por transcricao.

5De acordo com o artigo 32.° do Decreto-Lei n.° 39/2023, de 4 de agosto, as pessoas que possuam uma
participagdo qualificada ou ocupem cargos nos 6rgédos de gestdo e fiscalizacdo das sociedades desportivas
devem ser individuos com integridade e honestidade. E necessario apresentar uma declaragio solene ao
Instituto Portugués do Desporto e Juventude, no qual afirmem cumprir os critérios estabelecidos.



Quanto a prestacdo de contas, de acordo com o artigo 49.° do Decreto-Lei n.°
39/2023, as SAD estdo obrigadas a seguir o regime geral das sociedades andnimas
constante do Cddigo das Sociedades Comerciais, mas, uma vez que tenham titulos
admitidos a cotacdo, também se encontram sujeitas a disciplina do Cédigo dos Valores
Mobiliarios, sendo entdo aplicavel a Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto'®. De acordo com o
artigo 65.° do Cadigo das Sociedades Comerciais, 0s membros da administracdo de uma
SAD séo responsaveis por elaborar anualmente o relatério de gestdo e submeté-lo a
aprovacdo dos acionistas, em conjunto com as contas do exercicio e 0s demais
documentos de prestacéo de contas, conforme estipulado pela lei.

Em Espanha, o Real Decreto n.° 10/1990 de 15 de outubro, estabelece que as SAD
sdo constituidas por pessoas singulares ou coletivas, cujo objetivo é promover
modalidades desportivas, nomeadamente a participacdo em atividades desportivas e
competicOes. Para constituir uma SAD em Espanha, é necessario observar os requisitos
impostos pelo Real Decreto n.° 1084/1991, de 5 de julho, o qual contempla um conjunto
de formalidades idénticas as portuguesas, tais como 0 objeto social - destinar-se a
competir profissionalmente no desporto assim como promover o desporto, um capital
social minimo?’ e a denominagéo social também terminar em SAD.

As SAD espanholas podem ser constituidas de trés maneiras: diretamente, por
acordo entre os fundadores; ou sucessivamente, através da subscricdo publica de agdes.
Este processo pode ocorrer independentemente do processo de transformacéo e cessao
previsto na Lei do Desporto, ou seja, as SAD podem constituir-se a partir da
transformacdo de um clube desportivo pré-existente, mantendo a personalidade juridica
sob a nova forma societaria (artigo 4.° do Real Decreto 1251/1999, de 16 de julho).

Em Espanha, de acordo com o artigo 21.° do Real Decreto 1251/1999, o 6rgdo de
administracdo das SAD consiste num conselho de administracéo, sujeito a restricdes na
escolha dos membros'®. Tal como em Portugal, todos os membros da administracio e
aqueles que ocupam cargos de direcdo numa sociedade desportiva ndo podem assumir

6com excecdo do disposto no capitulo xi — Medidas de execucgdo do Regulamento (UE) 2015/847

170 capital social minimo de uma SAD que pretenda competir nas ligas profissionais espanholas, como a
La Liga, a La Liga 2 ou a Segunda Division B, é 4,9 milhdes de euros.

18340 excluidas as pessoas que nos Ultimos cinco anos tenham sido sancionadas desportivamente, ocupem
cargo na Administracdo Publica ou em empresa participada pela Administragéo Publica, e aqueles que, nos
ultimos dois anos, tiveram ou tém cargos na Administracdo Geral do Estado ou em entidades de direito
publico a ela vinculadas ou dela dependentes, conforme o disposto na Lei n.° 12/1995, artigo 1 n.° 2.
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cargos administrativos noutras SAD, caso esta participe na mesma competicdo
profissional ou na mesma modalidade desportiva.

A lei de desporto introduziu uma nova regra, desde 2018, os clubes que ascendam
as ligas profissionais de Espanha nédo sdo obrigados a transformar-se em SAD, mas 0s
clubes que subam as ligas profissionais de Espanha estdo sujeitos a uma supervisdo muito
rigorosa e a auditorias aos seus registos financeiros.

Conclui-se que as SAD configuram um modelo de gestdo profissional, visando o
lucro. Por outro lado, os clubes de futebol ndo tém como principal objetivo o lucro, sendo
antes vistos como impulsionadores da maximizagdo do sucesso desportivo, embora
procurem manter um nivel de seguranca financeira (Webb e Broadbent, 1986).

A Tabela 2.3 resume os documentos primordiais na criacdo de uma SAD, tanto em

Portugal como em Espanha.

2.3 Ligas Desportivas e Prémios

As ligas profissionais desportivas sdo entidades que tém como propoésito estruturar e
controlar as competicdes entre equipas profissionais de desporto. Compete-lhes exercer
as competéncias da federacdo no que respeita a organizacdo, direcdo, disciplina e
arbitragem das competic@es profissionais. E responsabilidade das ligas estabelecer e fazer
cumprir regulamentos e regras, tanto em campo como fora dele. As ligas profissionais
séo obrigatoriamente compostas pelos clubes e sociedades desportivas que participam nas
competicdes profissionais. Podem ainda, de acordo com 0s seus estatutos, incluir
representantes de outros agentes desportivos.

Todas as equipas que integram estas ligas remuneram os jogadores de acordo com
uma variedade de fatores, tanto internos como externos. O principal objetivo das ligas
profissionais é promover e fomentar o desporto, criando um ambiente competitivo e
profissional para os atletas e proporcionando entretenimento aos adeptos. Exemplos
destas ligas incluem a Primeira Liga, gerida pela Liga Portuguesa de Futebol Profissional,
e aLa Liga, que organiza a liga espanhola de futebol profissional.

A Primeira Liga Portuguesa de futebol profissional, mais conhecida como Primeira
Liga, foi fundada pela Federagdo Portuguesa de Futebol, em 1934. A competicdo
compde-se por dezoito equipas de futebol, também sob o sistema de pontos, da qual ja
ocorreram 89 edic¢fes. A Primeira Liga inclui os clubes Sporting Clube de Portugal
(SCP), Sport Lisboa e Benfica (SLB) e Futebol Clube do Porto (FCP), entre outros. O

SLB conquistou 38 vezes a competicdo, o FCP 30 vezes, e 0 SCP 19 vezes, o que totaliza
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87 edigOes vencidas pelos trés clubes, ou seja, 97,75% do total sdo conquistas dos trés
clubes, demonstrando a homogeneidade da competigé&o.

A La Liga, campeonato nacional da primeira divisdo espanhola de futebol
profissional, € composto por vinte clubes, disputado em 38 jogos, utilizando um sistema
de pontos. A equipa que conquistar mais pontos € o campedo nacional. A La Liga é
composta pelo RM, Barga e Club Atlético de Madrid (AM), entre outros.

O RM conquistou 36 vezes a competicdo, o Barca 27 vezes e 0 AM 11 vezes, o0 que perfaz
no total de conquistas pelas trés entidades desportivas espanholas, 74 edi¢cGes em 93
possiveis, isto é. 79,57% do total.

A conquista do titulo de campedo nacional acarreta um conjunto de beneficios,

como a entrada direta na principal competicdo europeia, a Liga dos Campedes, assim
como permite uma maior valorizacao dos ativos do clube.
Nem a Liga portuguesa e nem a espanhola estabelecem um prémio monetério fixo para o
vencedor do titulo de campedo nacional. Os prémios financeiros podem variar conforme
0s acordos entre a Liga Portugal e os clubes participantes, bem como em parcerias com
patrocinadores e outros parceiros comerciais. Estes prémios atribuidos pelo titulo de
campedo podem ser constituidos por uma parte das receitas televisivas, prémios por
desempenho durante a temporada e outros incentivos financeiros.

O verdadeiro impulsionador de receita financeira sdo as competicfes europeias,
mais concretamente a Liga dos Campe0es e a Liga Europa, mas a Liga dos Campedes
possibilita um maior encaixe.

Todos os paises europeus tém a oportunidade de participar nas competicdes
europeias da UEFA, desde que para tal se qualifiquem através dos resultados obtidos nos
campeonatos nacionais.

As competicdes europeias impdem aos clubes participantes a obrigacao de cumprir
um conjunto de regras conhecidas como "fair-play financeiro™. Essas regras exigem que
os clubes mantenham um equilibrio financeiro, ou seja, que alcancem o "break-even".

O "break-even" refere-se ao cumprimento das regras de “fair-play financeiro”
aplicadas aos clubes que participam nas competicbes da UEFA, o que consiste no
resultado do ponto de equilibrio economico-financeiro dos clubes, ou seja, uma anélise
da saude financeira dos clubes, para garantir que ndo estdo a gastar mais do que aquilo
gue ganham.

As receitas englobam todos os fluxos de entrada de fundos, como receitas de jogos,

transferéncias de jogadores e rendimentos financeiros. As despesas incluem custos, e
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pagamentos, associados a transferéncias de jogadores, despesas financeiras e outros
gastos do clube, excluindo amortizacbes de ativos fixos tangiveis, despesas com
desenvolvimento da juventude e da comunidade, e impostos sobre o rendimento.

Para avaliar o cumprimento do “fair-play”, analisa-se o0 resultado em trés periodos
consecutivos: N-2, N-1 e 0 ano N. Se o resultado for positivo, o clube cumpre o requisito;
se for negativo, significa que h4 um défice agregado. O regulamento permite uma
diferenca de até cinco milhGes de euros entre esses periodos, desde que 0 excedente possa
cobrir contribuicdes incondicionais de participantes no capital. Se o clube ndo cumprir
este requisito, podera enfrentar sancGes, tais como adverténcias, multas ou até a exclusao
das competicdes da UEFA.

A entrada direta ou através de playoff nas competicdes europeias esta condicionada
a ordenacio da UEFA®, Este ranking baseia-se no desempenho dos clubes de cada pais
nas Ultimas cinco das competicGes europeias. Essa classificacdo define o nimero de vagas
atribuidas a cada pais, seja por acesso direto ou através de playoff, para a temporada
seguinte nas competicdes de clubes da UEFA, sendo estabelecida com base num sistema
de pontos. O Apéndice 1 contém uma breve explicacdo sobre o funcionamento da
qualificacdo para as competi¢des europeias em ambos 0s paises ibéricos.

O desempenho de cada clube nas competices da UEFA tem um impacto
significativo nas receitas geradas. Ao longo dos anos, observou-se um aumento constante

dos prémios concedidos pela UEFA. A Tabela 2.1 mostra o modo de distribuicdo dos

https://pt.uefa.com/nationalassociations/uefarankings/country/about/,
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prémios na Liga dos Campedes em 2012/13% e 2021/22?'- ENQUADRAMENTO: A
INDUSTRIA DO FUTEBOL

Tabela 2.1 Ganhos Financeiros na Liga dos Campedes: Prémios da UEFA

Epoca Desportiva 2012/13 2021/22 Variagio | Taxade
Critério de (10° euros) (108 euros) Absoluta | Variagdo
Classificacio (108 euros) | 2012/22
Playoff 2,10 - -2,10 -
Participagdo na 8,60 15,64 7,04 81,86%
fase de grupos
Prémio de sorteio na 0,50 0,93 0,43 86,00%
fase de grupos
Bonus por vitoria na 1,00 2,80 1,80 180,00%
fase de grupos
Bénus por empate na - 0,93 0,93 -
fase de grupos
Qualificagdo para 0s 3,50 9,60 6,10 174,29%
oitavos de final
Qualificagdo para 0s 3,90 10,60 6,70 171,79%
quartos de final
Qualificagdo para as 4,90 12,50 7,60 155,10%
meias-finais
Vice-campeéo 6,50 15,50 9,00 138,46%
Campeéo 10,50 20,00 9,50 90,48%

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados divulgados pela UEFA.

A Tabela 2.2 apresenta 0s prémios possiveis na Liga Europa com base no
desempenho individual, para os anos de 2012/13 ?%e 2021/222, respetivamente.

Dhttps://en.wikipedia.org/wiki/2012-13_UEFA_Champions_League.

Zhttps://editorial.uefa.com/resources/0269-125fde34ba54-30a4c9aeeal3
1000/20210520_circular_2021_35_en.pdf.

2https://www.uefa.com/insideuefa/about-uefa/news/020b-0e8569a5576e-dalefef22613-1000--payments-
t0-2012-13-europa-league-clubs/.

Zhttps://editorial.uefa.com/resources/0269-125fde34ba54-30a4c9aeeal 3-
1000/20210520_circular_2021_35_en.pdf
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Tabela 2.2 Ganhos Financeiros na Liga Europa: Prémios da UEFA

Epoca Desportiva 2012/13 2021/22 Variacao Taxa de
Critério de (108 euros) | (10°euros) | Absoluta Variagéo
Classificacéo (108 euros) 2012/22
Participacdo na 1,30 3,63 2,33 179,23%
fase de grupos
Prémio de sorteio na 0,10 - -0,10 -100,00%
fase de grupos
Bonus por vitoria na 0,20 0,63 0,43 215,00%
fase de grupos
Bonus por empate na - 0,21 0,21 -
fase de grupos
Primeiro Lugar do grupo 0,40 1,10 0,70 175,00%
Segundo Lugar do grupo 0,20 0,55 0,35 175,00%
Qualificagdo para 0s 0,20 0,50 0,30 175,00%
dezasseis avos-de-final
Qualificagdo para 0s 0,35 1,20 0,85 242.86%
oitavos de final
Qualificagdo para os 0,45 1,80 1,35 300,00%
guartos de final
Qualificagdo para as 1,00 2,80 1,80 180,00%
meias-finais
Vice-campedo 2,50 4,60 2,10 84,00%
Campeéo 5,00 8,60 3,60 72,00%

Fonte: Elaborado pela autora, de acordo com os dados publicados pela UEFA.

Os prémios das competicBGes europeias sdo fundamentais para a satde financeira
dos clubes desportivos e, uma vez que integram os fluxos de caixa, influenciam
diretamente a tesouraria das entidades. Estas receitas operacionais permitem as entidades
desportivas melhorar os saldos finais de caixa e equivalentes de caixa, assegurando uma
maior estabilidade financeira. Quintela (2022) salienta que a entrada na Liga dos
Campedes anualmente permite rendimentos mais benéficos para os clubes, como os
prémios por vitorias, mas também permite a valorizacdo dos jogadores.

Os prémios da UEFA abrangem os prémios de participacdo nas competicdes
europeias, performance e market-pool referentes a Liga dos Campedes.

O market-pool?* refere-se aos montantes variaveis dos prémios atribuidos pela
UEFA aos clubes que participam na Liga dos Campedes e na Liga Europa, relacionados

com os direitos televisivos. Este montante é distribuido com base em diversos critérios,

24https://football-industry.com/o-market-pool-da-uefa-champions-league-e-europa-league/.
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tais como a dimensdo do mercado televisivo do pais de origem dos clubes, a classifica¢éo
final na tabela da competicdo nacional da época anterior e 0 nimero de jogos disputados
na edicdo atual das competicdes da UEFA.

O RM ¢ o clube mais titulado do mundo na Liga dos Campedes?®, tendo ganho até
2022/23 esta competicdo catorze vezes. O Barga ocupa o quinto lugar entre os clubes que
mais vezes venceram a prova, tendo alcancado o feito cinco vezes.

Existe competicdo tanto dentro como fora do campo, uma vez que os outros clubes podem
ser vistos como possiveis fornecedores ou clientes?®, o que contribui para a complexidade
do mercado futebolistico (Webb e Broadbent, 1986).

Segundo Webb e Broadbent (1986), os potenciais clientes no mundo do futebol
enfrentam cada vez maiores adversidades, ja que os clubes ndo estdo dispostos a
comprometer os seus proprios fluxos de caixa para beneficiar outros clubes nas transacoes
de jogadores.

No mercado de trabalho do futebol profissional, as condi¢des séo bastante distintas
em comparacgdo com as de outros setores. Os jogadores possuem um poder de negociagdo
superior das suas condicdes de trabalho e tém acesso a todas as informacdes necessarias
para decidir se desejam ou ndo trabalhar num determinado clube. Além disso, os clubes
de futebol também desfrutam de vantagens adicionais, como a facilidade de acesso ao
crédito (Webb e Broadbent, 1986).

Segundo a International Federation of Football History & Statistics, a La Liga, foi
considerada a melhor liga do mundo, durante cinco épocas consecutivas. Até 2021/22, ja
se tinham realizado 92 edicdes, sendo 0 RM e o0 Bar¢ca campedes em titulo 60 vezes, o
que corresponde a mais de metade das conquistas, mais concretamente 65,21% do total.
Entre 2012/13 e 2021/22, 0 RM venceu quatro vezes, 0 Bar¢a conguistou cinco vezes e 0
clube AM, apenas uma vez, em 2013/14.

Em Portugal, trés clubes alcancaram a conquista do titulo nos periodos analisados,
2012/13 a 2021/22. Foram eles: o SCP, 0 SLB e 0 FCP. Em Espanha, no mesmo periodo,

o titulo de campeéo nacional foi atribuido ao RM, ao Barca e ao AM.

Bhttps://pt.wikipedia.org/wiki/Lista_de_campedes_da_Taca_dos_Campedes_Europeus_e_Liga_dos_Cam
pedes da_UEFA.
26 Os direitos de utilizacdo do contrato de um jogador profissional sdo contabilizados como ativos

intangiveis, Al (Oprean e Oprisor, 2014: 4). Oprean et al. (2014) defendem que os jogadores profissionais,
os Al, desempenham um papel primordial nas entidades, ou seja, influenciam a economia dos clubes.
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2.4 Atividade Econdmica e Financeira das Entidades do Futebol

Nas entidades do desporto, tal como nas entidades dos demais setores de atividade,
existem trés areas essenciais relacionadas com a atividade econdmica e financeira (e de
tesouraria): a atividade operacional, a atividade de investimento e a atividade de
financiamento.

A atividade operacional, o curto-prazo, associado na atividade do futebol a cada
época desportiva, refere-se essencialmente aos rendimentos, e correspondentes
recebimentos, gerados durante a época corrente, como a venda de bilhetes para os jogos,
o0s subsidios gerados apds a conquista de titulos (e.g. os subsidios recebidos da UEFA
pela participagdo em competicOes europeias) e 0s prémios pela conquista da La Liga e da
Primeira Liga.

As atividades de investimento e financiamento centram-se mais no médio e longo
prazo. O investimento nas entidades do futebol refere-se essencialmente a compra e a
venda de jogadores, bem como as negociagdes de transferéncias, a aquisicdo de novos
jogadores e a gestdo financeira associada a essas transacdes. Por outro lado, ha ainda a
obtencdo e o reembolso de financiamentos para realizar investimentos em novos
jogadores de futebol.

No balango, mais concretamente na estrutura do ativo, evidencia-se uma rubrica
com maior predominancia no desenvolvimento das SADs e clubes de futebol, os Al e 0
plantel, principal ativo do clube de futebol. Esta é uma caracteristica muito propria do
sector.

Relativamente, a demonstracdo dos resultados, a transacdo dos jogadores é fator
determinante do sucesso financeiro das SADs e dos clubes desportivos, uma vez que a
compra e venda de jogadores, pode gerar mais-valias ou menos-valias muito
significativas.

As operacgdes mencionadas e com impacto na posicao financeira e na demonstracao
dos resultados, podem ser observadas diretamente na demonstracao dos fluxos de caixa,
conforme o impacto de curto prazo na tesouraria das entidades do futebol. E, pois, a
andlise destes fluxos, sua magnitude, natureza, composicao e sinal que nesta investigacéo
se estuda, com o intuito de verificar se existe alguma associacdo entre a conquista do

titulo nacional e a DFC assim como com o equilibrio financeiro.
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2.5 Enquadramento Contabilistico e Relato Financeiro

As DFC devem ser apresentadas pelo menos com periodicidade anual®’ (n.° 1 do artigo
27.°da Lei n.° 27/2014, de 27 de novembro). Em Portugal, as sociedades desportivas tém
optar por ter um periodo anual de tributacdo sobre o rendimento e de relato financeiro
diferente do ano civil, escolha que devem manter por, pelo menos, cinco anos (artigo 2.°
da Lei n.° 103/97, de 13 de setembro).?® Do mesmo modo, em Espanha o periodo de
tributacdo e relato financeiro tem coincidido com o exercicio financeiro das entidades do
futebol. O exercicio financeiro das entidades do futebol esta alinhado com a época
desportiva e, assim, apuram-se os saldos e fluxos de caixa de cada periodo econémico
com maior rigor evitando-se, em parte, a a necessidade de especializacdo dos exercicios.

Anualmente, as SAD sao obrigadas a submeter o relatério e contas para aprovacao
aos orgdos sociais da federacdo desportiva correspondente, nomeadamente a FPF e a
REFE em Portugal e em Espanha, respetivamente. Além disso, se estiverem envolvidas
em competicdes desportivas profissionais, devem também enviar os relatdrios para a liga
profissional, a Primeira Liga no caso portugués. Este processo deve ser concluido até 30
dias apds a aprovacdo das contas pelos 6rgdos sociais competentes (Decreto-Lei n.°
39/2023, artigo 6.°).

O periodo de reporte anual coincide com a época desportiva, ou seja, 30 de junho
de cada ano. Isso significa que os relatdrios e contas dos clubes de futebol refletem as
suas atividades financeiras e desportivas ao longo de um periodo especifico, que coincide
com a temporada desportiva. Este padréo é seguido tanto em Portugal como em Espanha.
O artigo 4.° n.° 1 do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 estabeleceu a exigéncia de que as
entidades com valores mobiliarios admitidos a negociacdao em mercados regulamentados
elaborem as DF de acordo com normas internacionais de relato financeiro, IFRS. Por sua
vez, 0 mesmo artigo, mas no n.° 2, ditou que as entidades ndo cotadas hum mercado
regulamentado podem adaptar as normas internacionais de contabilidade, desde que as
suas DF sejam certificadas por auditores.

Se uma entidade ndo estiver cotada em bolsa, ela deve seguir o SNC na elaboracéo

das suas DF. As grandes e médias empresas sdo obrigadas a aplicar o SNC, mas tém a

27 Se houver uma alteracdo na data do balanco e as DF cobrirem um periodo mais longo ou mais curto do
gue um ano, a entidade deve divulgar o periodo coberto pelas DF, a razdo para a utilizacdo de um periodo
diferente e as causas da ndo inteira comparabilidade das quantias comparativas.

ZNo entanto, para exercer esta opcdo é necessario apresentar previamente um requerimento ao Ministro
das Finangas, indicando as razdes que justificam a escolha.
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possibilidade de optar pelas normas internacionais, IFRS. As ESNL aplicam o SNC-
ESNL ou optar pelas Normas Internacionais de Contabilidade adotadas nos termos do
Regulamento (CE) n.° 1606/2002.

Dado que a constituicdo de uma SAD € necessaria para poder competir
profissionalmente em Portugal, as DF publicadas por essas entidades devem incluir a
Demonstracdo da Posicdo Financeira, a Demonstracdo do Rendimento Integral, a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, a Demonstracao das Alteracdes no Capital Proprio e
Notas Explicativas.

No que tange a fiscalizac&o e revisdo de contas, de acordo com o n.° 2 do artigo
262.° do Codigo das Sociedades Comerciais, , uma sociedade passara a estar sujeita a
revisao de contas, se, durante dois anos consecutivos, ultrapassar dois dos seguintes
limites: (i) total do balango = 2.850.000 euros; (ii) volume de negdcios =5.700.000 euros;
(iif) namero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 50. O Decreto
Real 1/2010, em conformidade com a Lei das Sociedades de Capital, estabelece a
obrigatoriedade de auditoria para as empresas em Espanha. A legislacdo espanhola é
semelhante a portuguesa relativamente a dispensa da certificacdo legal das contas por
revisor oficial de contas.

A legislacdo espanhola é equivalente a portuguesa no que respeita a dispensa da
certificacdo legal de contas por um revisor oficial de contas. De acordo com o artigo 263.°
da Lei das Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010), os requisitos de
auditoria aplicaveis as SAD em Espanha sdo semelhantes aos de Portugal.

Em Espanha, as SAD que abrangem vérias modalidades desportivas devem manter
uma contabilidade que permita distinguir as operacdes relacionadas com cada uma delas,
mesmo que estejam integradas nas contas anuais da sociedade (Real Decreto 1251/1999,
artigo 19.°9). A contabilidade das SAD ¢é regida pelos regulamentos contabilisticos
estabelecidos no Cddigo de Direito de Sociedades, juntamente com as disposicOes
especificas de desenvolvimento. O Ministério da Economia e Finangas, com base na
proposta do Instituto de Contabilidad y Auditorias de Cuentas (ICAC), aprova, por meio
de uma Ordem, a adaptacdo do PGC as SAD. Essa adaptacdo leva em consideragéo as
caracteristicas e a natureza da atividade, ajustando as normas e critérios de avaliagdo, bem
como a estrutura e a terminologia das contas anuais.

O PGC estabelece que as contas anuais de uma empresa espanhola devem incluir a
divulgacdo do Balango, da Conta de Ganhos e Perdas (Demonstracdo de Resultados),

Demonstracdo das Alteracdes do Capital Proprio, Demonstracdo de Fluxos de Caixa e
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das notas explicativas as DF. Esta obrigagdo estd em conformidade com o artigo 34.° do
Cddigo de Direito das Sociedades.

O Decreto-Lei n.° 39/2022 espanhol estabeleceu novas diretrizes para o setor
desportivo, as quais entraram em vigor em 1 de janeiro de 2023.2°

As SAD enfrentam um nivel de exigéncia mais elevado em comparagdo com outras
entidades desportivas que sejam ESNL (clubes). Isso ocorre devido a natureza comercial
das SAD, que estdo sujeitas a uma regulamentacdo mais estrita em termos contabilisticos
e de relato financeiro. As normas internacionais de contabilidade, IFRS, representam o
padrdo mais elevado de exigéncia em termos de prestacdo de contas e divulgacdo
financeira. As normas contabilidade nacionais, como 0 SNC e PGC, impdem requisitos
mais rigorosos para as empresas com fins lucrativos do que para as organizacgdes sem fins
lucrativos. As SAD estdo sujeitas a um maior grau de exigéncia do que as organizacfes
desportivas sem fins lucrativos, estas tém requisitos de contabilidade menos
pormenorizados. A Tabela 2.3 resume os documentos primordiais na criagdo de uma

SAD, tanto em Portugal como em Espanha.

29 O Decreto-Lei n.° 10/1990 passou por uma revisao e, consequentemente, foi revogado.
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Tabela 2.3 Requisitos a observar na criagdo de uma SAD em Portugal e em Espanha

Requisitos

Portugal

Espanha

Aplicacéo

Obrigatdrio para competir profissionalmente

Ndo obrigatdrio para competir profissionalmente

Constitui¢do de SAD

Uma SAD pode ser construida de trés formas:

De raiz;

Por transformacdo de um clube desportivo existente;
Através da constituicdo legal de uma equipa que participe
ou tenha inten¢do de participar em competi¢Oes desportivas.

Uma SAD pode ser constituidas de trés formas:
e Através de fundadores;
e Por transformacdo de um clube desportivo existente;
e Com base em subscri¢do publica de agoes.

Capital social minimo

Primeira divisdo - 997.595,79 euros
Segunda divisdo - 498.797,90 euros
Restantes divisdes - 249.398,95 euros

e LaLiga—4,9 milhdes de euros
e LaLiga Segunda Divisién B — 4,9 milhGes de euros

Documentos necessarios

Certificado de admissibilidade aprovado;

Contrato de sociedade escrito e assinado;
Relatorio do revisor oficial de contas;

Documento comprovativo da autorizagdo especial,
Formulario de registo por transcrigao.

o Certificado dos secretario e presidente do conselho de
administracdo do acordo de transformacdo ou de
filiacdo pele assembleia geral.

e Relatérios e contas do ano anterior, se fosse um clube;

e Modelo de ficha de subscrigéo;

Orgaos de governo dos clubes

Orgdos sociais: Assembleia Geral (com Presidente,
Secretério e suplentes), Conselho de administracdo (com
Presidente e Administradores) e Conselho fiscal (com
Presidente e membros) e a Sociedade de Revisores Oficiais
de Contas.

Conselho de administragdo com um membro executivo nas
sociedades desportivas unipessoais ou no minimo dois
membros executivos nas restantes sociedades desportivas.
Membros executivos em dedicagéo integral na funcéo.

e Orgdos sociais dos clubes: presidente, vice-
presidentes, secretario e membros da Direcdo.

e Conselho de administragdo formado pelo presidente,
primeiro vice-presidente e vice-presidentes de &rea,
tais como econdmica, social, institucional e
internacional, desporto, media e comunicagéo.

o Diretores responsaveis pelas diversas areas do clube;

e Conselho de administracdo, sujeito a restricdes na
escolha dos membros.

Fonte: Elaborado pela autora.

(continua na pagina seguinte)
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Tabela 2.4 Requisitos a observar na criagdo de uma SAD em Portugal e em Espanha (continuagéo)

Requisitos

Portugal

Espanha

Legislacdo aplicavel ao relato
financeiro

Regime geral das sociedades andnimas constante do
Cadigo das Sociedades Comerciais

Cadigo dos Valores Mobiliarios

Lei n.°83/2017, de 18 de agosto, com excecdo do disposto
no respetivo capitulo xi.

CNC elabora as normas de relato financeiro

Decreto-Lei n.° 67/97, de 3 de abril

Decreto-Lei n.° 10/2013, de 25 de janeiro

Decreto-Lei n.° 39/2023, de 4 de agosto

Lei n® 103/97, de 13 de setembro

IFRS/ 1AS

SNC

e Regulamentos contabilisticos estabelecidos no
Cdodigo de Comércio

e Lei das Sociedades Anonimas,
especificas de desenvolvimento.

e ICAC tem a capacidade de aprovar, por meio de uma
Ordem, a adaptacdo do PGC as SAD.

e Real Decreto n.° 10/1990 de 15 de outubro

e Decreto n.° 1084/1991, de 5 de julho

e Real Decreto 1251/1999, de 16 de julho

e NECA

e disposicdes

Demonstracdes financeiras

Balango;

Demonstracdo do Rendimento Integral;
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa;
Demonstracao das Alteragdes do Capital Préprio;
Notas Explicativas.

e Balanco;

e Conta de Ganhos e Perdas (Demonstragio de Resultados);
e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa;

e Demonstracdo das Alteraces do Capital Proprio;

e Notas Explicativas.

Fonte: Elaborado pela autora
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Capitulo 3 - CONCEITOS SOBRE FLUXOS DE CAIXA E NORMAS DE
RELATO DE DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA

3.1 Conceitos de Fluxo de Caixa, Caixa e seus Equivalentes e Equilibrio de
Tesouraria
O fluxo de caixa, ou “cash flow”, é um registo financeiro das entradas e saidas de
dinheiro, um resumo da variacéo de tesouraria durante um determinado periodo. Calcula-
se através da soma algébrica de todos os recebimentos e pagamentos:
Cash flow = Total de Recebimentos — Total de Pagamentos [1]
E ainda possivel agrupar os recebimentos e os pagamentos de acordo com as
respetivas naturezas, em FCO, FCI e FCF®:
Cash flow = FCO + FCI + FCF [2]

Neste formato, a DFC permite observar as variagbes que ocorreram durante o
periodo analisado nas atividades operacionais, investimento e de financiamento (Salotti
e Yamamoto, 2004).

E ainda relevante mencionar o conceito de Free cash flow, calculado segundo a
seguinte expressao:

Free Cash Flow = FCO + [3]
FCI

O Free cash flow refere-se ao excedente monetario que uma empresa gera apos o
financiamento das suas atividades operacionais e a realizacdo dos investimentos
necessarios em ativos de capital. Este indicador permite avaliar a capacidade de gerar
liquidez internamente, sem a dependéncia de fontes externas de financiamento.

O cash flow de um periodo pode também estimar-se pela diferenca dos saldos final
e inicial de Caixa e Equivalentes de Caixa de um dado periodo:

Cash flow = Saldo final de Caixa e Equiv.— Saldo inicial de Caixa e Equiv. [4]
A posicéo final de tesouraria de uma entidade pode calcular-se do modo seguinte:
Saldo final de Caixa e Equiv.= Saldo inicial de Caixa e Equiv. + Cash flow total [5]

A DFC é um mapa que resume, classifica e explica as variacOes de tesouraria de
uma entidade, num dado periodo, evidenciando os FCO, FCI, FCF e os saldos de caixa e

equivalentes de caixa, que permitem analisar o equilibrio financeiro de uma entidade.

30 Ao somar os FCO e FCI, apura-se o Free cash flow.
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A estrutura da DFC permite aos utilizadores conhecerem o efeito de cada atividade
nos fluxos de caixa e as relagdes entre os diferentes tipos de atividade (Mackevicius e
Senkus, 2006). Todas as informacbes dadas pela DFC sdo de extrema importancia,
transformando-a num instrumento essencial para a gestdo de tesouraria, pois oferece uma
visdo clara e evidente das altera¢fes dos fluxos de caixa por atividade em cada periodo
analisado assim como permite prever variagoes futuras e, assim, auxiliar as tomadas de
deciséo (Borges, Nunes e Alves, 2012).

Os fluxos de caixa excluem movimentos entre itens que constituem caixa e seus
equivalentes, pois fazem parte da gestdo de caixa e ndo das atividades operacionais, de
investimento ou de financiamento.

A preparacdo da DFC ndo segue o accruals principle, ao contrario do balanco e da
demonstracdo dos resultados, nem o principio da acumulacéo de valores do balanco, antes
reflete as variagBes dos fluxos de caixa no periodo em anélise, consoante a atividade a
que respeitam. Isso facilita e suporta a tomada de decisdo e auxilia na avaliacdo dos
fundos disponiveis, tanto para 0 momento atual como no futuro.

Os conceitos de Caixa e Equivalentes de Caixa considerados na DFC e no balango
sdo distintos. O saldo de caixa no Balango®! inclui resultados néo realizados, como ganhos
e perdas de cambio ndo realizados. O saldo de caixa e equivalentes de caixa na DFC
incorpora apenas ganhos e perdas realizados, afastando-se do pressuposto do acréscimo
(accruals basis) do balango, substituindo-o pelo cash basis. Por outro lado, no saldo de
caixa e equivalentes de caixa na DFC deduz-se o descoberto bancério, que no balanco se
exibe no passivo corrente. Os equivalentes de Caixa englobam determinados depoésitos a
ordem e sdo definidos como investimentos financeiros a curto prazo, altamente liquidos,
aproximando-se do gque se denomina de Tesouraria Liquida (TL), um conceito utilizado
no balanco funcional e essencial na analise do equilibrio financeiro.

Mackevicius e Senkus (2006) definem caixa como um ativo altamente liquido, o
qual determina e influéncia a solvabilidade, a rendibilidade e a continuidade da empresa,
pois estas dependem da evolucdo da tesouraria e do volume de negocios.

As variacdes nas rubricas de um balango tém origem em decisdes que muitas vezes
implicam alteragdes nos saldos de tesouraria, aumentos ou diminui¢des que, em conjunto
e a final, explicam a variacgdo do saldo de caixa e equivalentes de caixa, periodo a periodo.

A Caixa e equivalentes de caixa é o elo entre dois periodos, relacionando a DFC e o

31 No balango, a caixa é classificada como um ativo corrente devido a sua elevada liquidez.
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Balanco, um elemento com interesse nos estudos sobre a tesouraria: anélise dindmica
(DFC ou variacGes da posicdo financeira) e andlise estatica (Balanco ou Posi¢do
financeira).

A DFC possibilita recolher um conjunto de informacGes sobre se a empresa tem
condicGes para pagar aos credores, distribuir dividendos ou determinar os prazos médios
de recebimento de clientes e de pagamento a fornecedores (Fonseca, 2014).

3.2 Enquadramento Normativo do Relato Financeiro da Demostragdo dos Fluxos de
Caixa

As normas aplicaveis na preparacdo da DFC sdo a norma internacional IAS 7 e as normas
nacionais, NCRF 2 (Portugal) e a NECA 9 (Espanha).

Em 19 de julho de 2002, o Parlamento Europeu e do Conselho aprovou o
Regulamento (CE) n.° 1606/2002, o qual introduziu a obrigacéo de, a partir de 1 de janeiro
de 2005, as empresas com valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado num Estado-Membro. organizarem e prepararem as contas consolidadas
com base nas normas internacionais emitidas pelo International Accounting Standards
Board (IASB) e aprovadas pela Uni&o Europeia (UE) como IAS / IFRS (cf. Regulamento
n.°1606/2022, artigo n.° 4). Assim, a IAS 7 aplica-se, desde 2005, as empresas com titulos
admitidos a cotacdo em bolsa de valores sediadas na UE, que tém de respeitar o
Regulamento (CE) n.° 1606/2002, ja referido.*

Esta mudanca legislativa na UE provocou uma adaptagdo emergente em Portugal,
que originou a ado¢do de um novo modelo de normalizacdo contabilistica, 0 SNC. No dia
13 de julho de 2009, o SNC seria aprovado e publicado no Diario da Republica pelo
Decreto-Lei n.° 158/2009, e revoga-se o anterior modelo de normalizacdo contabilistica,
o Plano Oficial de Contas (POC) e toda a respetiva legislacdo suplementar. No inicio de
2010, o SNC entrou em vigor com o principal intuito de adaptar as normas de relato
financeiro portuguesas as normas internacionais, 1AS/IFRS. No conjunto de normas
nacionais aprovadas, as Normas Contabilisticas de Relato Financeira (NCRF), figura a
NCRF 2 Demonstracao de Fluxos de Caixa, que trata especificamente da apresentacao da

demonstracdo dos fluxos de caixa. Em 2015, o SNC sofreu uma revisdo, tendo as

32 Em julho de 1977 foi aprovada a 1AS 7 — Demonstragdo dos Fluxos de Caixa que substituiu a IAS 7 —
Demonstracbes da Posi¢do Financeira, tendo sido adotada no sistema nacional portugués através do
Regulamento (CE) n.° 1725/2003 da Comisséo, de 21 de setembro, tendo a Ultima alteragdo ocorrido em
29 de dezembro de 2004, com base no Regulamento (CE) n.° 2238/2004.
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alteragOes sido oficializadas atraves da publicacdo do Decreto-Lei n.° 98/2015, de 2 de
junho de 2015, em vigor desde o inicio do periodo de reporte de 2016.

O Anexo A explica de forma pormenorizada a norma portuguesa aplicavel a DFC, a
NCRF 2.

Por seu lado, em Espanha o Instituto de Contabilidad y Auditorias de Cuentas
(ICAC), enquanto organismo responsavel por conceber e desenvolver normas de
contabilidade e relato financeiro, fez aprovar o Plan General de Contabilidad (PGC).
Este plano estabelece as normas de contabilidade para as empresas sediadas em Espanha,
sendo obrigatdrio para todas as entidades, independentemente da sua forma juridica,
individual ou corporativas. No dia 22 de fevereiro de 1973, através do Decreto n.°
530/1973 surgiu um primeiro plano oficial de contabilidade em Espanha, mas 0 mesmo
ndo foi de aplicacdo obrigatdria. S6 em 1990, a 20 de dezembro, viria a ser aprovado o
primeiro plano oficial de contabilidade de aplicabilidade obrigatéria em Espanha. Mais
recentemente, a 1 de janeiro de 2008, iniciou-se a aplicacdo do PGC, plano oficialmente
aprovado no dia 16 de novembro de 2007, através do Decreto Real 1514/2007, com o
principal objetivo de adaptar o plano as normas internacionais de contabilidade. Este
plano tem cinco partes, sendo trés obrigatorias e duas ndo obrigatorias.®® Das trés partes
obrigatérias, a primeira consiste na estrutura de contabilidade, seguindo-se os o
reconhecimento e a mensuracao. A Ultima parte obrigatdria corresponde as informacgoes
referentes as contas anuais divulgadas pelas empresas.

O objetivo da IAS 7 consiste em, através da DFC, proporcionar informacdes acerca
das variacOes de ocorram anualmente em Caixa e Equivalentes de Caixa, de modo a
conhecer a capacidade de as empresas gerarem fluxos de caixa para fazer face as
respetivas necessidades de tesouraria. A rubrica Caixa e Equivalentes de Caixa **

compreende todos os valores que sejam de elevada liquidez, ou seja, facilmente

convertiveis em dinheiro, mas também que nado apresentem risco significativo de

alteracdo de valor, venciveis no prazo maximo de trés meses.” (IAS 7, 7).

Conforme o paragrafo 10 da IAS 7, a DFC apresenta os fluxos de caixa repartidos
por trés tipos de atividade, que sdo as atividades operacionais, as atividades de

investimento e as atividades de financiamento, sendo as mesmas classificadas

3A Unica finalidade das duas partes ndo obrigatorias é melhorar o conhecimento dos resultados e
procedimentos internos e externos da entidade.

3 Todas as transacdes que ndo obriguem a utilizacdo do uso da Caixa ou seus equivalentes ndo se encontram
expressas na DFC, sendo estas transa¢des demonstradas noutras DF (IAS 7, Paragrafos 43 e 44).
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diferentemente de forma a oferecer a informagdo essencial e importante para
compreender o impacto dessas trés atividades na posi¢do financeira, especialmente no
saldo de caixa e seus equivalentes (Dias, 2010).

No normativo portugués, as entidades de maior dimensdo estdo obrigadas a
apresentar a DFC®. Este mapa ¢ parte integrante de um ‘conjunto completo de DF’.

A NCRF 2 tem por base a IAS 7, adotada pelo texto original do regulamento (CE) n.°
1126/2008 da Comisséo, de 3 de novembro.

Existe ainda a Norma Contabilistica aplicavel as ESNL, que se destina a todas as
entidades do setor ndo lucrativo e tem como principal objetivo estabelecer os principios
de reconhecimento, mensuracdo e divulgagdo especificos para este tipo de entidades
(SNC-ESNL ponto 1), mas ndo se refere a a DFC.%® Ao aplicar normas nacionais, por
vezes é necessario fazer remissfes para as normas internacionais de contabilidade, neste
caso considera-se que a norma a aplicar sera a emanada da UE®'.

Em Espanha, a NECA 9 Estados de Flujos de Efectivo® apresenta um conjunto de
instrucdes para a elaboracdo da demonstracdo dos fluxos de caixa. Esta norma de
contabilidade, que foi revista pela Gltima vez em 2017, encontra-se na terceira parte do
plano PGC. Segundo a mesma, a DFC possibilita a utilizacdo dos ativos monetarios, ou
seja, a caixa e equivalentes de caixa, classifica todos os movimentos contabilisticos por
atividade, assim como a variacao liquida da caixa e os equivalentes de caixa durante um
dado periodo. O Anexo B explica de forma minuciosa a norma espanhola referente aos

fluxos de caixa.

®Nao se exige a apresentacdo da DFC, como parte essencial de um conjunto completo de DF: (i) as
microentidades, ou seja, as entidades cujo total do balango ndo ultrapasse 350.000 euros, 0 volume de
negdcios liquido ndo seja superior a 700.000 euros e 0 nimero médio de empregados seja inferior a 10
(Decreto-Lei n.° 98/2015, artigo 9.°, paragrafo 1); (ii) as pequenas entidades, isto é, as entidades cujo total
do balanco seja inferior a 4.000.000 euros, 0 volume de negécios liquido até 8.000.000 euros e 0 nimero
médio de empregados até 150 (Decreto-Lei n.° 98/2015, artigo 9.°, paragrafo 2).

% Quando a norma nio especifica uma determinada contabilizagdo, é de seguir outras normas, pela seguinte
ordem: Normas Contabilisticas de Relato Financeiro (NCRF), Normas Internacionais de Contabilidade
(1AS) e Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) emitidas pelo IASB, e suas interpretacfes (SIC
e IFRIC). Quando houver referéncia a Normas Internacionais de Contabilidade, entende-se que estas sejam
as normas adotadas pela Unido Europeia conforme o Regulamento (CE) n.° 1606/2002 e em conformidade
com o Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comisséo.

37 Consoante os termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19
de julho e, em conformidade com o texto original do Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comisséo, de 3
de novembro.

Bhttps://ww.iberley.es/temas/norma-9-estado-flujos-efectivo-neca-9-59376.
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3.3 Fluxos de Caixa Operacionais, de Investimento e de Financiamento
A Tabela 3.1 mostra as trés categorias de fluxos de caixa, por atividade, cada um
acompanhado por uma breve explicacéo.

Tabela 3.1 Resumo das atividades da DFC

Tipos de Atividade | Descrigdo dos Fluxos

Atividades de A principal fonte de receita de uma entidade, ou seja, todas as atividades

Operacionais gue ndo determinem um investimento ou financiamento necessario.
(1AS 7, Paragrafos 13 e 14).

Atividades de Aquisicdo e alienacdo de ativos ndo correntes, assim como outros

Investimento investimentos sem ligacdo com as atividades operacionais de uma
entidade. (1AS 7, Paragrafo 16).

Atividades de Atividades que envolvam alteragdes no volume e na estrutura do capital

Financiamento préprio e nos empréstimos das entidades, tais como titulos e acdes. (I1AS
7, Parégrafo 17).

Fonte: Elaborado pela autora.

Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais

Definem-se as atividades operacionais como todas as que se referem a acOes ligadas a
continuacdo das operacfes da empresa, tais como o0s recebimentos de clientes e os
pagamentos a fornecedores (Alves, Marques e Silveira, 2008). A IAS 7, paragrafo 6
define os fluxos de caixa das atividades operacionais referindo-se aos seguintes itens:
a) Recebimentos de caixa provenientes da venda de bens e da prestacéo de servigos;
b) Recebimentos de caixa provenientes de royalties, honorarios, comissdes e outros
réditos;
c) Pagamentos de caixa a fornecedores de bens e servicos;
d) Pagamentos de caixa e a favor de empregados;
e) Pagamentos de caixa ou restituicdes de impostos sobre o rendimento a menos que
possam ser especificamente identificados com as atividades de financiamento e

de investimento:3®

39 Os fluxos de caixa respeitantes aos impostos sobre o rendimento devem ser classificados e divulgados
isoladamente, em regra como atividades operacionais, mas quando sejam especificamente identificados
como atividade de financiamento e de investimento deverdo antes incidir nessas categorias (IAS 7,
Paragrafo 35). Se os fluxos de caixa de impostos incidirem sobre mais do que uma atividade, tém de ser
divulgado o montante total de impostos pagos (IAS 7, Paragrafo 36).
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f) Recebimentos de caixa e pagamentos de caixa de contratos detidos para fins
negociais ou comerciais.

Nas empresas do futebol podemos identificar diversos fluxos de caixa das
atividades operacionais, tais como venda de bilhetes, recebimento de valores provenientes
de patrocinios e direitos de transmissdo, venda de produtos relacionados com
merchandising, pagamento de salérios e encargos sociais, despesas operacionais do dia-
a-dia do clube e custos associados a viagens. Além disso, outras atividades operacionais
podem incluir receitas provenientes da venda de bilhetes para visitas a0 museu e ao

estadio.

Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento

As atividades de investimento englobam todas as operagdes que modifiquem a estrutura
de investimento da entidade e, consequentemente, afetem a caixa e 0s equivalentes de
caixa (Alves et al., 2008). A IAS 7, paragrafo 6 exemplifica os fluxos de caixa que
provém das atividades de investimento nos termos seguintes:

a) Pagamentos de caixa para aquisicdo de ativos fixos tangiveis, intangiveis e outros
ativos a longo prazo. Estes pagamentos incluem os relacionados com custos de
desenvolvimento capitalizados e ativos fixos tangiveis autoconstruidos;

b) Recebimentos de caixa por vendas de ativos fixos tangiveis, intangiveis e outros
ativos a longo prazo;

c) Pagamentos de caixa para aquisicdo de instrumentos de capital proprio ou de
divida de outras entidades e de interesses em empreendimentos conjuntos (que
ndo sejam pagamentos dos instrumentos considerados como sendo equivalentes
de caixa ou detidos para fins negociaveis ou comercializaveis);

d) Recebimentos de caixa de vendas de instrumentos de capital proprio ou de divida
de outras entidades e de interesses em empreendimentos conjuntos (que ndo sejam
recebimentos dos instrumentos considerados como equivalentes de caixa e dos
detidos para fins de negociacdo ou de comercializacao);

e) Adiantamentos de caixa e empréstimos feitos a outras partes (que ndo sejam
adiantamentos e empréstimos feitos por uma institui¢do financeira);

f) Recebimentos de caixa provenientes do reembolso de adiantamentos e de
empréstimos feitos a outras partes (que ndo sejam adiantamentos e empréstimos
de uma instituicdo financeira);

g) Pagamentos de caixa relativos a contratos de futuros, contratos de forwards,

contratos de opgdo e contratos de swap, exceto quando 0s contratos sejam
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mantidos para fins de negociacdo ou de comercializacdo, ou 0s pagamentos sejam
classificados como FCF;

h) Recebimentos de caixa de contratos de futuros, contratos forwards, contratos de
opcao e contratos de swap, exceto quando os contratos sejam mantidos para fins
de negociagdo ou de comercializagdo, ou os recebimentos sejam classificados
como FCF.

Nas empresas ligadas ao futebol, os FCI podem englobar despesas relacionadas
com a contratacao de jogadores, as quais resultam em pagamento de comissdes a agentes
e intermediarios. Além disso, podem incluir investimentos nas infraestruturas dos
estddios e nas academias, aquisicdo de participacbes em outros clubes ou
empreendimentos ligados ao futebol e investimento em tecnologia e andlise de

desempenho dos jogadores para aprimorar os resultados.

Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento

As atividades de financiamento abrangem acontecimentos que alterem os capitais
permanentes da empresa. Inicialmente, no curto prazo, geralmente resulta em um
aumento da caixa, mas a longo prazo, podem diminuir os saldos de caixa, devido ao
reembolso de empréstimos obtidos (Alves et al., 2008).

A IAS 7, paragrafo 6, define os fluxos de caixa que provém de atividades de
financiamento de uma empresa nos seguintes termos:

a) “Proventos de caixa provenientes da emissdo de agdes ou de outros instrumentos
de capital proprio;

b) Pagamentos de caixa a detentores para adquirir ou remir as a¢oes da entidade;

c) Entradas de caixa provindas da emissao de certificados de divida, empréstimos,
livrancas, obrigagdes, hipotecas e outros empréstimos obtidos a curto ou longo
prazo;

d) Reembolsos de caixa de quantias de empréstimos obtidos;

e) Pagamentos de caixa por um locatario para a reducdo de uma divida pendente
relacionada com uma locagao.”

Nas empresas de futebol, as movimentacOes de caixa relacionadas com as
atividades de financiamento envolvem a utilizagdo de empréstimos e outros
financiamentos, assim como a criacdo de parcerias estratégicas com empresas para
garantir apoio financeiro, com o objetivo de auxiliar os investimentos nas infraestruturas

dos clubes e na contratagéo de jogadores.
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Os fluxos de caixa que resultem de transagfes em moeda estrangeira devem ser
registados na moeda da entidade que relata, consoante o cambio da moeda funcional e da
moeda estrangeira na data do registo efetuado (IAS 7, Paragrafos 25 e 26). As variacfes
cambiais podem gerar ganhos ou perdas, mas estes ndo sdo fluxos de caixa quando néao
corresponderem a pagamentos nem recebimentos, sendo entéo, no entanto, evidenciados
na DFC, mas em separado, fora dos FCO, FCI e FCF (IAS 7, Paréagrafo 28).

A IAS 7 também estabelece a divulgacdo, em nota as DF, da reconciliacdo dos
saldos de caixa e seus equivalentes da DFC com os apresentados na demonstracdo da
posicdo financeira, o balango (IAS 7, Parégrafo 45). Por outro lado, as entidades devem
também divulgar o montante dos saldos de caixa e seus equivalentes que ndo se
encontrem disponiveis para uso., assim como toda a informacédo que seja relevante para

um melhor entendimento das restantes DF e da liquidez (IAS 7, 48 & 49).

3.4 Opcdes na Preparacao e Divulgacdes da Demonstracéo dos Fluxos de Caixa

As normas de relato sobre a DFC comportam opcdes, nomeadamente quanto ao método
de célculo e apresentacdo dos fluxos de caixa das atividades operacionais e quanto a
classificacdo por atividade dos recebimentos e pagamentos de juros e dividendos.

Método direto versus Método indireto

De acordo com a IAS 7, os fluxos de caixa das atividades operacionais podem ser
estimados segundo um de dois métodos: o0 método direto e 0 método indireto. O método
direto apresenta os FCO com base nos recebimentos e pagamentos de caixa brutos. Ja o
método indireto estima os fluxos de caixa das atividades operacionais partindo do
resultado evidenciado na demonstracao dos resultados, seja lucro ou prejuizo, sendo essa
grandeza ajustada para menos pelos rendimentos ndo cobrados e para mais pelos gastos
ndo pagos e ainda pelas depreciacdes do exercicio. O método direto oferece informacao
que permite estimar os fluxos de caixa futuros, mas o método indireto ndo disponibiliza
esse tipo de informacéo (1AS 7, Paragrafo 18).

O método direto foi obrigatério no normativo portugués, até 2015, passando a ser
adotado por opcdo das entidades a partir de 2016, aproximando-se assim 0 normativo
nacional da IAS 7, que preconiza o uso, em alternativa, de um dos dois métodos, direto e
indireto. A IAS 7 incentiva o uso do método direto devido as vantagens que 0 mesmo
apresenta em relacdo ao método indireto, como 0 mais adequado para estimar os futuros
fluxos de caixa (NCRF 2, 14, 15 & 16).
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A possibilidade de as empresas optarem por um ou outro destes métodos de
apresentagdo fluxos de caixa das atividades operacionais dificulta a comparabilidade da

informacdo apresentada nas DFC.

Classificacdo dos juros e dividendos

Na preparacéo das DFC, existe opcao quanto a classificacdo dos juros pagos e recebidos
e dos dividendos pagos, que devem ser classificados segundo a respetiva natureza
(operacional, investimento ou financiamento) na DFC (IAS 7, Paragrafo 31). Os juros e
os dividendos pagos ndo tém uma classificacdo direta obrigatéria e podem ser
classificados como FCO ou como FCF, e os juros e os dividendos recebidos podem
enquadrar-se nos FCO ou nos FCF (IAS 7, Paragrafo 33 e 34).

As opcdes permitidas pela IAS 7quanto a classificacdo dos juros pagos (FCO ou
FCF) e dos juros e dividendos recebidos (FCO ou FCI) podem dificultar a
comparabilidade das DF entre empresas, quando adotam opc¢6es diferentes, logo

dificultam ou limitam a andlise.

3.5. Comparacao entre os Normativos sobre DFC de Espanha e Portugal

A obrigatoriedade da apresentacdo da DFC com base em normas de relato
financeiro trouxe vantagens decorrentes da uniformizacdo (Amaral e Santiago, 2003). A
IAS 7 apresenta determinadas particularidades perante a NCRF 2 portuguesa e a NECA
9 do PGC de Espanha. Salienta-se os saques a descobertos (overdrafts) na rubrica “caixa
e seus equivalentes”, mas também relativamente a uma inica operagdo financeira poder
assumir diferentes tipos de classificagdo no fluxo de caixa e, consequentemente,
operacOes referentes aos impostos sobre o rendimento podem ter mais de um Unico tipo
de classificacdo. As discrepancias entre as normas quanto a aplicacdo do método em
atividades operacionais e a categorizacdo dos juros sao evidentes, é importante notar que
essas diferencas estdo presentes nas trés normas. Daqui resultam dificuldades na
comparabilidade da informacdo financeira e, portanto, da sua utilizacdo para a analise
financeira.

A Tabela 3.2 sistematiza as opc¢des existentes nos trés normativos e resume as
semelhangas e diferencas entre a norma internacional IAS7 e as normas nacionais sobre
demonstragédo dos fluxos de caixa em vigor em Portugal (IAS 2) e em Espanha (NECA
9).
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Tabela 3.2 Comparacdo entre a NCRF 2, aNECA ea lAS 7

NCRF 2

NECA 9

o IAS7

Divulgacéo de
valores brutos
versus liquidos

Os valores apresentados sdo brutos
(Paragrafos 14 a 16)

As variacOes do fluxo de caixa das trés
atividades assim como 0s ativos e passivos com
elevada rotatividade podem ser apresentados
liquidos (exceto os juros, dividendos recebidos e
impostos sobre o rendimento) (Paragrafos 1 e 4)

Os valores apresentados so brutos
(Paragrafos 18 a) & 19 & 21)

Descoberto N&o existe informacéo diferente N&o existe informacéo diferente relativamentea | e Os saques a descoberto (overdrafts) que sejam

bancério relativamente a saques a saques a descobertos (overdrafts). reembolsaveis & ordem devem ser incorporados na caixa
descobertos (overdrafts). (Paragrafo e seus equivalentes. (Paragrafo 8)
5)

Diferentes Né&o existe informag&o sobre N&o existe informagéo sobre miltiplas e Somente uma operacdo poderd ter diferentes tipos de

classificagdes numa
Unica operacdo

multiplas classificagdes.

classificagdes.

classificagdo. (Paragrafo 12)

Método de calculo
dos Fluxos das
atividades
operacionais

Método direto ou método indireto
(Parégrafos 14 e 15)

Método indireto

Método direto ou método indireto. (Paragrafo 18)

Impostos sobre 0
rendimento

As transacdes referentes a impostos
sobre o rendimento podem ser
classificadas somente como
atividades operacionais,
investimento ou financiamento.
(Parégrafo 26)

N&o menciona informacdo sobre o assunto.

As transacdes referentes a impostos sobre o rendimento
podem classificar-se nas atividades operacionais, de
investimento ou de financiamento, consoante o
adequado, podendo ser imputado a mais do que um tipo
de atividade, sendo necessario apresentar o0 montante
total pago de impostos. (Paragrafo 36)

“Dividas especiais”

A norma ndo se refere as dividas
especiais.

Se a empresa detiver dividas com caracteristicas
especiais, deve ter uma rubrica somente para
essa natureza.

Né&o consta nenhuma informacéo sobre a necessidade de
uso de uma rubrica propria.

Classificacdo dos
juros recebidos

Os juros recebidos podem-se
classificar na atividade operacional
ou na de investimento. (Paragrafo
24)

Todos os juros recebidos incluem-se nas
atividades de operacionais. (Paréagrafo 1 c))

Os juros recebidos podem classificar-se como FCO ou
FCI. . (Paragrafo 33)

Classificacdo dos
juros pagos

Os juros pagos podem classificar-se
no FCF ou FCO. (Paragrafo 24)

Todos os juros pagos incluem-se nos FCO.
(Paragrafo 1 ¢))

Os juros pagos podem classificar-se como FCO ou FCF.
. (Paragrafo 33)

Fonte: Elaborado pela autora
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Capitulo 4 — REVISAO DA LITERATURA

4.1 Utilidade e Limitagdes da Demonstragao dos Fluxos de Caixa

A introducéo da DFC foi impulsionada por necessidades de informagéo dos investidores
e credores, pela necessidade de compreender a origem e a aplicacdo dos recursos
financeiros e, consequentemente, a salde financeira da empresa (Mackevicius e Senkus,
2006).

Com base num questionario, Amaral et al. (2003) concluiram que a DFC tem sido
utilizada como um instrumento de suporte para a tomada de deciséo e que o principal
fator de analise na alienacéo de uma empresa consiste na valéncia de gerar fluxos de caixa
futuros.

A divulgacdo de informagdes relacionadas com os fluxos de caixa tem ganho
relevancia, especialmente no mercado competitivo na UE (Mackevicius e Senkus, 2006).
Segundo Mills e Yamamura (1998), a DFC distingue-se das restantes DF pela andlise da
liquidez da empresa, as informacdes nela presentes sdo mais crediveis.

Megan, Hategan, Caciuc e Cotlet (2009) salientam o interesse da DFC para 0s
investidores, ao ajudar a compreender as movimentacoes de tesouraria. Os fluxos de caixa
permitem analisar a liquidez de uma entidade, ou seja, de que forma os recursos foram
aplicados, assim como estimar com fiabilidade a liquidez de forma a garantir o
cumprimento dos compromissos financeiros assumidos (Gongalves e Conti, 2011).

Oliveira (2017) salienta que “¢ através da informacao sobre os fluxos de caixa que
as empresas planeiam e tomam decisdes de investimento, financiamento e distribuicdo de
recursos, que sdo aspetos fundamentais para a continuidade das operacdes normais da
entidade” (Oliveira, 2017: 28) e que “os fluxos de caixa sdo também importantes na
avaliacdo do desempenho, na medida em que permitem conhecer o comportamento dos
precos de mercado apos a sua divulgacdo e a estimativa dos fluxos futuros de caixa.”
(Oliveira, 2017: 29)

A DFC apresenta outras vantagens, tais como prever e controlar os excedentes e
caréncias de liquidez, possibilitando estruturar a tesouraria consoante as necessidades,
apoiar o planeamento da estrutura da divida, nomeadamente na liquidagdo, uma vez que
fornece informagé&o sobre a capacidade de a empresa gerar tesouraria e a comparacao da
DFC com o orgamento anual permite uma anélise de desvios e uma mensuracdo da

correta.
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Porém, a DFC também apresenta limitagdes. Borges et al. (2013) argumentam que
a DFC ndo fornece, por si so, informacao suficiente, sendo sempre necessario completar
a sua analise com a das restantes DF. Uma DFC pode apresentar os fluxos de caixa das
atividades operacionais quer pelo método direto, quer pelo método indireto. Neste ultimo,
através da DFC, as empresas podem observar a diferenca entre a tesouraria e o lucro, ou
seja, permite clarificar a diferenca entre o resultado econdémico, que corresponde ao lucro,
e o resultado financeiro, a variacdo de caixa. Com efeito, a manipulacdo de saldos de
tesouraria pode adulterar os planos de pagamento e, assim, a liquidez das entidades nédo
pode ser determinada exclusivamente através desses saldos. Neste sentido, a DFC pelo
método indireto oculta informac&o que pode proporcionar liquidez. E igualar a tesouraria
gerada por uma entidade ao resultado operacional da mesma ndo permite conhecer a
realidade da empresa, pode induzir em erro levando a empresa a pagar dividendos
superiores ao que seria suposto (Motlagh, 2013).

Discutidas as vantagens e os problemas associados a utilizacdo da DFC, em jeito
de balanco se conclui que é uma ferramenta essencial da gestdo de uma empresa.

O Apéndice 2 contém um quadro resumo e comparativo dos estudos observados.

4.2 Apresentacdo dos Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais: Método Direto
versus Método Indireto

O meétodo direto permite identificar a origem e o destino dos movimentos de tesouraria
gue ocorreram na empresa, ou seja, as entradas e as saidas de dinheiro, mas este método
apresenta pontos negativos, tais como o desafio de analisar os fatores que contribuiram
para a variacdo do fluxo de caixa (Mackevicius e Senkus, 2006). Por sua vez, 0 método
indireto permite identificar os motivos de alteragdo dos fluxos de caixa, uma analise
econOmica, calcula os fluxos de caixa das atividades operacionais a partir do resultado
liquido apds a deducdo dos impostos que reconcilia (Bond et al., 2012). Porém, pode
apontar-se como desvantagem deste método elaborar a DFC através do ajustamento do
resultado liquido nas atividades operacionais (Marion, 2012). Porém, Abbas (2014)
salienta que o método direto permite prever mais eficazmente os fluxos futuros das
atividades operacionais e oferece uma maior quantidade de informacéo aos utilizadores.
O método direto é determinante para avaliar a capacidade de uma empresa em fazer face
as suas obrigacdes, pois permite estimar com maior precisao os fluxos de caixa futuros e

informar os utilizadores relativamente a flexibilidade financeira, solvéncia e liquidez.
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Apo6s uma alteragdo nas normas australianas sobre DFC, depois de 2007 o uso do
método direto no calculo dos FCO deixou de ser exclusivo, passando a ser permitido
adotar o método indireto (Bond, Bugeja e Czernkowski, 2012). O estudo de Bond et al.
(2012) concluiu que no periodo de 2007 a 2009 somente nove empresas mudaram do
método direto para o método indireto.

Scherer, Teodoro, Kos e Anjos (2012) analisaram, em 2009, uma amostra de 229
empresas com titulos admitidos a cotacdo na bolsa de valores de Sdo Paulo e em algumas
bolsas de valores europeias, tais como Londres, Frankfurt e Mildo. Neste estudo,
verificou-se uma predominéncia do uso do método indireto na estimativa dos FCO, com
98,7% das empresas a usar este método.

Gebhardt e Scholz (2014) analisaram o0s custos e beneficios associados a
apresentacdo da DFC pelo método direto, com base nos relatorios de contas de 2009 de
74 empresas alemas. Os resultados desse estudo, onde se englobam as 100 maiores acoes
com capitalizacéo, revelaram que apenas oitos das 74 empresas analisadas optaram pelo
método indireto. Porém, os resultados do estudo de Gebhardt e Scholz (2014) sdo
contraditérios com os de Scherer et al. (2012), que analisou 30 empresas de Frankfurt,
tendo todas apresentado a DFC com base no método indireto.

Na Turquia, Pekdemir e Yonet (2010) concluiram que, embora 0 método direto seja
0 mais apropriado para as empresas e 0 Seu uso seja incentivado pela 1AS 7, das 17
empresas do estudo, empresas com titulos cotados na bolsa de valores de Istambul no
periodo de 2007 e 2009, 16 divulgam a DFC pelo método indireto, ou seja, as entidades
ndo seguem as recomendacdes da norma de contabilidade internacional.

Abbas (2014) considera que o método indireto é mais vantajoso do que o direto,
pela facilidade de preparacdo e de analise da DFC. Aquele método tem custos de
implementacdo menores nas empresas e salienta as diferenciacdes entre o rendimento
liquido e o fundo disponivel em caixa. Zhao (2013) menciona 0s maiores custos com a
implementacdo do método direto nas empresas e salienta, como vantagens financeiras e
praticas do método indireto, 0 ser menos dispendioso e mais simples de implementar.

O método indireto tém sido alvo de criticas, nomeadamente quanto ao modo como
a demonstracdo dos resultados e a DFC se interligam. Para calcular os FCO, a DFC parte
do resultado liquido antes de impostos, ou seja, um item explicitamente apresentado na
demonstracédo dos resultados, e a partir desse item permite verificar a capacidade de uma
empresa fazer face as suas obriga¢fes. Mas o método indireto apenas demonstra 0s

ajustamentos que ocorreram a partir do resultado antes de impostos, ou seja, nao
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possibilita que os stakeholders compreendam o funcionamento do fluxo de caixa
(Nguyen, 2020). J4 o método direto permite agrupar todos os recebimentos e pagamentos
das empresas consoante a sua classificacdo na contabilidade, ou seja, permite visualizar
0s FCO de forma mais precisa e detalhada (Nguyen, 2020).

Nguyen (2020) entrevistou 150 agentes de crédito e concluiu que a utilizacdo do
método direto é preferivel, uma vez que permite calcular indicadores de utilidade na
analise da concessdo de empréstimos com base no fluxo de caixa. No entanto, a opc¢éo
pelo método direto ou indireto ndo influencia a decisao de conceder empréstimos.

O estudo realizado por Kent, Kent e Killey (2023), que envolveu a realizagéo de 52
entrevistas com analistas dos Estados Unidos da América e da Australia entre 2017 2022
e, depois, a analise de 104 questionarios, concluiu que 61,62% dos analistas preferem o
método direto, enquanto 20,20% elegem o método indireto. Esta preferéncia dos analistas
foi fundamentada numa série de vantagens identificadas, tais como a melhor previséo dos
lucros por agdo, maior precisdo na previsdo dos fluxos de caixa, uma analise mais
aprofundada do negdcio, a facilidade de calculo dos racios baseados nos fluxos de caixa
e a percecdo de que as entidades que adotam o método direto gerem e antecipam os fluxos
de caixa com maior facilidade, o que aconteceu durante a pandemia do COVID-19.
Segundo Kent et al. (2023), a opinido expressa por 86,14% dos analistas é que as
empresas com a¢des admitidas a cotacdo em bolsa deveriam apresentar a DFC através do
método direto, enquanto apenas 3,96% discordam dessa ideia. Além disso, 34% dos
analistas concordam que, caso uma entidade opte por divulgar a DFC pelo método
indireto, deveria acrescentar informac6es adicionais sobre os fluxos de caixa e 37% dos
analistas considera que ndo € possivel calcular racios de forma adequada quando se utiliza
0 método indireto.

Os estudos de Bond et al. (2012), Scherer et al. (2012), Filho et al. (2011), Gebhardt
et al. (2014) e Silva et al. (2018) demonstraram que o FCO é predominantemente
estimado pelo método indireto. No Brasil, Silva, Martins e Lima (2018) evidenciam que
as empresas listadas no novo mercado da B3, no periodo de 2010 a 2015, adotaram
primordialmente o método indireto. Noutro estudo realizado no Brasil, Filho, Marques e
Vieira (2011) observaram também que a maioria de empresas analisadas aplicaram o
método indireto.

Os estudos de Pekdemir et al. (2010), Zhao (2013), Abus-Abbas (2014), Nguyen
(2020) e Kent et al. (2023) discutem as vantagens de utilizar estes métodos, direto e

indireto, no célculo e na apresentagdo dos FCO. Pekdemir et al. (2010), Abus-Abbas
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(2014) enfatizaram que o0 método indireto € mais vantajoso em comparagdo com o método
direto. J& o estudo de Kent et al. (2023) concluiu que o método direto € mais favoravel
devido a sua capacidade de oferecer maior visibilidade e uma objetividade mais solida.
Além disso, o método direto permite uma margem de manipulagdo menor e proporciona
maior transparéncia. A utilizacdo do método indireto proporciona menos precisao nas
previsdes dos fluxos de caixa, pois estima indiretamente os recebimentos e pagamentos
de caixa, 0 que, por sua vez, resulta numa reducdo na confiabilidade da avaliacdo dos
principais ganhos operacionais (Kent et al., 2023).

Em suma, observou-se que, no contexto do FCO, o método indireto €
frequentemente escolhido em detrimento do método direto, sendo amplamente destacadas
na literatura o seu custo de implementacao ser inferior. Embora a preferéncia geral recaia
sobre o método indireto, é de salientar que ha estudos que apontam vantagens para ambos
0s métodos.

A opcéo entre 0 método direto e método indireto na estimativa dos FCO é um tema
de debate em aberto, apresentando ambos vantagens e desvantagens. Conclui-se, da
revisao da literatura, ndo existir consenso acerca da superioridade de um em relacéo ao

outro método.

4.3 Opgdes na Classificagdo dos Fluxos de Caixa: Juros e Dividendos

Conforme refere Maciel (2015), a classificacdo dos fluxos na DFC afeta o valor e a
interpretagédo da informacédo dos fluxos de caixa em cada atividade, apesar de tal néo ter
impacto no valor do cash flow total de um dado periodo.

Gordon, Henry, Jorgensen e Linthicum (2017) salientam de que modo a
classificacdo dos juros pagos pode afetar o total dos FCO: quando uma empresa classifica
0s juros pagos como FCF, segue-se que, ceteris paribus, os FCO reportados serdo mais
elevados do que se os juros pagos forem classificados nos fluxos das atividades
operacionais.

Scherer et al. (2012), com base numa amostra de 229 empresas com titulos
negociados nas bolsas de valores de Séo Paulo, Londres, Frankfurt e Mildo concluiram
gue 0s juros pagos e recebidos séo predominantemente classificados nos FCO, enquanto
os dividendos pagos sdo classificados uniformemente nos FCF, 98,6%.
Comparativamente, os dividendos recebidos séo o item cuja classificagcdo se mostra mais
inconstante, com 53,8% das empresas da amostra a inclui-los nos FCO e 45,5% nos FCI
(Scherer et al., 2012).
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Kretzmann, Teuteberg e Zulch (2015) investigaram as escolhas contabilisticas
relacionadas com a classificacdo dos juros e dividendos pagos e recebidos em 1.064
empresas alemds que adotaram a 1AS 7, nos periodos 2005-2012, Os resultados do estudo
mostram que os dividendos pagos foram classificados quase sempre no FCF, enquanto 0s
juros pagos foram englobados nos fluxos de caixa das atividades operacionais.
Relativamente aos juros recebidos, verificou-se diversidade na classificagdo, com 71%
das empresas a classificaram-nos como fluxo das atividades operacionais, 18% nos FCI
e 0s restantes 11% nos FCF. Quanto aos dividendos recebidos, verificou-se também ter
sido a classificacao dispersa pelas trés categorias de fluxos de caixa. Assim, os dividendos
recebidos nem sempre foram classificados de acordo com a norma internacional. Por
outro lado, a investigacao de Kretzmann et al. (2015), evidencia que as empresas com um
elevado nivel de alavancagem ou com lucros mais reduzidos tendem a classificar os juros
e os dividendos pagos e recebidos no FCO com o objetivo de aumentar o saldo.

Os estudos de Maciel (2015) e de Silva (2021) também comprovam que um maior
nivel de endividamento influéncia a classificacdo dos juros pagos, de forma a aumentar o
FCO. Maciel (2015) demonstra que o nivel de endividamento afeta a classificacdo dos
juros, favorecendo o aumento do FCO, o qual refere ser o principal motivo que afeta a
deciséo de classificagdo dos juros e dividendos pagos e juros recebidos, com base numa
amostra de 352 empresas brasileiras ndo financeiras relativa ao periodo de 2008 a 2014.
O estudo de Silva (2021) engloba um periodo mais recente, 0os anos de 2018 a 2020,
cobrindo assim o impacto da pandemia do COVID 19 na composicdo e na estrutura das
DFCs das empresas cotadas na Euronext que integram o Portuguese Stock Index 20
(PSI120) e nas empresas listadas na Bovespa e que integram a B3 Bolsa de Valores
Brasileira. Silva (2021) mede como diferentes classificacBes dos juros e dividendos, ou
somente dos juros pagos, podem resultar numa alteracao dos fluxos de caixa operacionais.
Mostra ainda como, consequentemente, essa classificacdo afeta também os valores dos
racios financeiros. O estudo de Silva et al. (2018) indica a classificacdo dos juros e
dividendos, como os juros pagos e recebidos, bem como os dividendos e juros do capital
préprio recebidos apresentam-se no fluxo de caixa operacional. Relativamente, aos
dividendos e juros pagos do capital proprio no FCF. Este estudo concluiu que o nivel de
endividamento das empresas ndo influencia a classificacdo dos juros e dividendos.

Hosser, Quinta e Cruz (2016) analisaram as classificagdes dos juros e dividendos
na DFC, com base numa amostra com 38 empresas registadas no nivel 1 e 2 da

Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA, com dados relativos a 2013. Verificaram
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que 34,21% das empresas na amostra classificaram os juros pagos no FCO, 42,11% no
FCF e 23,68% ndo divulgaram qualquer informacdo sobre juros pagos na DFC.
Relativamente aos juros recebidos, observaram que 7,89% classificaram no FCO, 7,89%
no FCF e 84,22% ndo mencionou juros recebidos na DFC. No que diz respeito aos
dividendos pagos, apenas 6,84% foram classificaram no FCF, e 13,16% das empresas néo
forneceram informagGes sobre dividendos pagos. Por ultimo, os dividendos recebidos
foram distribuidos da seguinte forma: 36,84% no FCO, 31,58% no FCI e 31,58% das
empresas nao receberam quaisquer dividendos.

Num outro estudo, Filho et al. (2011) refere-se a classificagdo dos juros pagos, com
base numa amostra de 48 empresas de varios setores.*> Quanto aos juros pagos, 29% das
empresas classificaram-nos no FCO, 17% nas informacdes suplementares, 14% no FCF
e 40% nao apresentaram juros na DFC.

O estudo de Hosser et al. (2016) e Filho et al. (2011) apresentam resultados
discrepantes, levando a concluir que a classificacao e apresentacdo dos juros pagos néo é
consistente.

Os estudos de Maciel (2015) e Silva (2021) analisam a relacao de associagédo entre
a classificacdo dos juros e o nivel de endividamento da entidade e concluem existir uma
relagdo estatisticamente significativa direta (coeficiente de correlagdo positivo) entre o
endividamento e a classificacdo de juros pagos como FCF. Maciel (2015) conclui que a
opcao por uma classificacdo que aumente o FCO pode ser um sinal de que as empresas
enfrentam dificuldades financeiras.

O estudo de Gordon et al. (2017) e Silva (2021) reforcam a ideia de que a opgéo na
classificacdo dos juros € influenciada pela finalidade de aumentar o FCO.

Concluindo, a norma recorrentemente analisada na literatura para a classificacdo dos juros
e dividendos pagos € a IAS 7. Os estudos de Scherer et al. (2012), Kretzmann et al.
(2015), Maciel (2015), Hosser et al. (2016) e Filho et al. (2011) analisaram as escolhas
das classificagdes dos juros e dividendos efetuadas por empresas que adotaram a IAS 7.
Observaram que os dividendos e os juros pagos se classificaram de acordo com a

orientacdo da norma internacional, IAS 7, que foram mencionadas no capitulo 3 deste

400 estudo de Filho et al. (2011) considera empresas que divulgaram as suas DF na Comissdo de Valores
Mobiliarios em 2009 e que estavam incluidas na carteira tedrica do Ibovespa entre setembro e dezembro
desse ano, mas exclui as empresas dos setor financeiro e seguradoras.
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trabalho. Pode-se concluir também que a classificacdo dos juros esta relacionada com o
nivel de endividamento da entidade.

As empresas analisadas por Silva et al. (2018) classificaram os juros e dividendos
pagos e recebidos nos FCO. Porém, os seus resultados contradizem as hipoteses de Silva
(2021) e de Maciel (2015), segundo os quais o nivel de endividamento das empresas ndo
afeta a classificagéo dos juros.

A possibilidade de classificar os juros e os dividendos de diferentes modos introduz
flexibilidade no relato financeiro, mas prejudica a comparabilidade das DFC. Perante
varias opcdes para categorizar os fluxos de recebimento e de pagamento, as empresas
podem ser levadas a adaptar as classificagdes conforme Ihes for mais benéfico para os
resultados, o que pode ser relevante em termos de gestdo financeira e de otimizacao fiscal.
No entanto, essa flexibilidade reduz a consisténcia entre exercicios e introduz
dificuldades quando se trata de comparar os resultados financeiros de diferentes empresas
ou avaliar a performance ao longo do tempo, isso pode dificultar a andlise e a

interpretacdo dos dados financeiros por parte dos utilizadores.

4.4 Fluxos de Caixa nas Entidades do Futebol com Cotacdo, Endividamento,
Dimenséo da empresa e Rendibilidade

No setor do futebol, a despesa de aquisicdo de um jogador profissional constitui um Al
para a empresa que o contrata e € uma fonte potencial de receita para a entidade, enquanto
0 jogador mantiver um contrato ativo com essa entidade (Morrow, 2006).

Num estudo que aplica Data Envelopment Analysis** (DEA), Carvalho (2015)
demonstrou que a eficiéncia dos clubes nos sucessos desportivos influencia o
desempenho financeiro. Este autor concluiu que os clubes eficientes tém um bom
desempenho desportivo e aplicam adequadamente 0s seus recursos, 0 que se relaciona
diretamente com o éxito financeiro e aumento das receitas, mais concretamente receitas
comercialis e receitas de bilheteira relativas aos jogos. Mas os clubes ineficientes, que ndo
tiveram sucesso desportivo numa época, tém como um dos principais fatores de insucesso

o0 controlo pelas despesas.

41 O DEA é uma técnica de andlise de dados ndo paramétrica desenvolvida para medir a eficiéncia relativa
de um conjunto de unidades de decisdo homogéneas (Decision Making Units). Esta técnica permite
identificar as unidades eficientes e ineficientes assim como perceber e melhorar os outputs ou inputs que
permitem transformar as unidades ineficientes.
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Segundo Andrikopoulos e Kaimenakis (2009), a contabilidade convencional ndo
consegue fornecer a informacdo necessaria para gerir efetivamente os recursos de um
clube de futebol. Uma das sugestdes observadas defende a utilizagdo de um plano de
contas especifico para as SAD, adaptado as respetivas caracteristicas e necessidades, pois
ndo existe um sistema de contas justo e adequado (Inacio, 2009).

A viabilidade de um clube, a contratacdo de jogadores, 0 pagamento de despesas e
juros, e a atracdo de adeptos, atraves da oferta de instalacdes disponiveis, estdo
diretamente ligadas a entrada e saida de dinheiro, ou seja, o fluxo de caixa (Webb e
Broadbent, 1986).

Existem vérios estudos sobre questdes de relato, gestdo e andlise financeira no setor
do futebol, especialmente focados no balanco e na demonstracdo de resultados,
sobressaindo as tematicas dos intangiveis e do financiamento a médio e longo prazo. Uma
grande parte desses estudos trata do reconhecimento e mensuragéo dos Al, e debruga-se
sobre os elementos das DF, que se encontram no balango e na demonstracdo dos
resultados. Embora se reconheca a interesse dos fluxos de caixa nos clubes de futebol,
ndo conhecemos estudos que especificamente tenham analisado a variacdo da posicao
financeira, isto é, os fluxos de caixa. Mostrando os balangos das empresas de futebol uma
estrutura-tipo especifica, admite-se também que as varia¢des da posicao financeira destas
empresas sejam peculiares. Porém, investigacdes sobre a preparacédo, o relato e uso da
DFC e o equilibrio de tesouraria, inclusive com base no balanco funcional, ndo temos
conhecimento de que tenham sido aplicados ao setor do futebol. No entanto, é sabido que
as entidades ligadas ao futebol enfrentam desafios financeiros significativos, revestindo
a gestdo de tesouraria uma questdo de grande interesse. Além disso, os prémios e receitas
provenientes de titulos europeus podem melhorar a situacdo de tesouraria destas
entidades. Assim, justifica-se que 0 nosso estudo se foque especificamente na analise de
tesouraria com base nos fluxos de caixa, sua evolugdo e composicdo e na analise dos
saldos finais de Caixa e equivalentes de caixa.

Tanto quanto podemos investigar, inexistem estudos semelhantes ao que estamos a
conduzir, que analisa a evolugdo e a composic¢do dos fluxos de caixa e o equilibrio de
tesouraria das sociedades e clubes desportivos vencedores do titulo de campedo de futebol

portugueses e espanhois.
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Capitulo 5—- METODOLOGIA DA INVESTIGACAO

5.1 Questdes de Investigacéo
Este estudo analisa as DFC de entidades do futebol de dois paises europeus, Portugal e
Espanha, todos vencedores do titulo de campe&o nacional. A sua finalidade é conhecer a
evolucéo e a composicédo dos fluxos de caixa, FCO, FCF e FCI, e dos saldos de caixa e
equivalentes de caixa das entidades desportivas, de modo a perceber se apresentam
carateristicas comuns, e concluir se existe equilibrio de tesouraria e qual a respetiva
tipologia e ainda se existe associacdo entre esses fluxos e a conquista do titulo de campeéo
nacional pelas entidades do futebol
Com essa finalidade, analisam-se os fluxos de caixa gerados e utilizados nas épocas
de 2012/13 a 2021/22, de modo a responder as seguintes questdes de investigacao:
QI1: Que opgdes adotam as entidades do futebol no relato dos fluxos de caixa?
e QI1.1: Que método escolhem na apresentacdo dos FCO?
e QI1.2: Como classificam os juros e dividendos, pagos e recebidos?
QI2: Como evoluiram os fluxos de caixa das entidades do futebol, ano ap6s ano?
e QI2.1: Como evoluiu o cash flow total anual?
e QI2.2: Como evoluiram os fluxos de caixa das atividades operacionais, de
investimento e de financiamento?
e QI2.3: Como evoluiu o Free Cash Flow?
e QI2.4: Existe correlagdo entre os fluxos de caixa por atividades?
QI3: Como evolui a posicdo da tesouraria, medida pelos saldos de caixa e
equivalentes de caixa e das entidades do futebol?
QI4: Existe equilibrio financeiro (de tesouraria) nas entidades do futebol ao longo das
épocas desportivas de 2012/13 a 2021/227?
e QIl4.1: Como evoluiram o Fundo de Maneio (FM) e as Necessidades de
Fundo de Maneio (NFM)?
e QI4.2: Como evoluiua TL?
e QI4.3: Que padrdes de equilibrio financeiro apresentam as entidades do
futebol?
e QIl4.4: Existe correlagédo entre o FM e as NFM?
A QIl.1 tem como objetivo analisar as opgOes exercidas pelas entidades do futebol

quando preparam as DFC. A sub-questdo QI.1.1 identifica qual o método utilizado na
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apresentacdo dos fluxos de caixa (direto ou indireto) e sub-questdo QI.1.2. analisa como
séo classificados os juros e os dividendos pagos e recebidos na DFC.

A QIl.2 analisa a evolucédo e composicao do cash flow anual das entidades do futebol
ao longo dos periodos de reporte financeiro. A sub-questdo QI.2.1 tem como finalidade
compreender como evoluiu globalmente a tesouraria das entidades analisadas e
salientando se criaram ou destruiram valor ano apds ano. A sub-questdo QI.2.2 visa
identificar se existe um padréo recorrente e comum na tipologia dos fluxos de caixa por
atividades, e por empresa, na industria do futebol. A sub-questdo QI.2.3 analisa a
evolugdo do Free cash flow, isto é, os fluxos de caixa proveniente das atividades
operacionais da empresa ap6s os investimentos terem sido deduzidos para manter o
negocio. A sub-questdo QI.2.4 analisa se existe correlacdo entre o Free cash flow sinal e
o cash flow sinal através do tau de Kendall e do coeficiente de correlacdo de Spearman a
correlacdo entre os FCO, FCI e Free cash flow , recorrendo a correlagdo de Pearson, n
consoante o tipo de variaveis a testar.*2

Estas questdes de investigacdo contribuem para perceber em que medida a
conquista de titulo de campedo nacional pelas entidades do futebol portugués e espanhol
implica uma melhoria dos fluxos de caixa, nomeadamente nos FCO, FCI e FCF e nos
saldos finais de caixa e equivalentes de caixa.

A Ql.3 analisa os saldos de caixa e equivalentes de caixa e a liquidez das entidades
de futebol no final de cada periodo de reporte financeiro. A sub-questdo QI.3.1 analisa 0s
saldos de caixa e equivalentes de caixa das entidades de futebol no final dos periodos de
reporte financeiro assim como explicar se essas entidades apresentam o mesmo saldo de
caixa, na DFC e no balanco. Esses saldos representam a situacdo de tesouraria no final da
época desportiva, depois de todos 0s pagamentos e recebimentos da época terem ocorrido.
Analisa-se também a liquidez com base no racio que compara o saldo de caixa e
equivalentes de caixa com o ativo total e com o volume de negdcios (vendas e prestacdes
de servigos).

A Ql.4 analisa o equilibrio de tesouraria das entidades do futebol, através do
balango funcional. A sub-questdo QI.4.1 analisa os saldos do FM e NFM ea Ql.4.2aTL,

permitindo interpretar o equilibrio financeiro das entidades desportivas. A sub-questao

4 O teste de Pearson usa-se para varidveis numéricas e continuas. Os testes de Pearson e tau de
Kendallambos testes sdo apropriados para medir a associagdo ordinal entre duas varidveis categoricas, ou
seja, varidveis que possuem um ranking ou ordem, mas sem necessariamente uma diferenca numérica
significativa entre os niveis.
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QI.4.3 observa os casos de tesouraria de modo a identificar se seguem padrdes comuns.
Por fim, a sub-questéo QI.4.4 analisa a correlacéo entre o FM, as NFM e a TL, através do

coeficiente de correlacdo de Pearson, dado tratar-se de varidveis numericas e continuas.

5.2 Métodos de Investigacdo e Variaveis a Analisar
Tendo em linha de conta a finalidade da investigacdo, os objetivos definidos e as
perguntas de investigacdo a que se pretende dar resposta. este estudo adota 0 método
quantitativo. A Tabela 5.1 apresenta as variaveis e explicita as técnicas estatisticas
utilizadas para responder a cada uma das questdes de investigacdo formuladas. Além das
variaveis identificadas na Tabela 5.1., foram ainda consideradas variaveis que permitem
caraterizar as entidades do futebol da amostra, nomeadamente as seguintes:

e Pais: Portugal e Espanha;

e Ano: Epoca Desportiva de 2012/13 a 2021/22;

e Normativo contabilistico;

e Ativo total:

e Passivo;

e Capital proprio;

e Volume de negdbcios;

e Grau de endividamento;

e Liquidez.

O Apéndice 3 apresenta a lista das variaveis, classificadas por tipo e com a indicacao

das categorias ou valores que assumem.

45



Tabela 5.1 Variaveis e técnicas estatisticas aplicadas

Questao Variaveis Técnica estatistica

Ql1l
Opcdes no célculo do FCO | Método de calculo FCO
(Variavel dicotomica:
Classificagéo dos juros e Direto e Indireto).

dividendos
Juros Pagos;

Juros Recebidos;
Dividendos Pagos;
Dividendos Recebidos.

Ql2 Cash flow; Meédia e Mediana;
Evolucéo e composigdo da | FCO; Maximo e Minimo;
tesouraria FCI; Desvio padréo;
FCF; Coeficiente de variacao;
Free cash flow; Intervalo de variacao;
Al;
Conquista do titulo. Tau de Kendall;

Correlagdo de Spearman;
Correlacdo de Pearson.

Ql3 Saldo de caixa; Maximo;
Posicdo de tesouraria Liquidez; Minimo;
Volume de negécios; Mediana;
Ativo total; Média;
Cash flow. Desvio padrdo.
Ql4 NFM; Correlacéo de Pearson.
Equilibrio de tesouraria FM;
TL.

Fonte: Elaborado pela autora.

O estudo baseia-se em dados secundarios. A fonte de dados principal para este
estudo sdo as contas consolidadas anuais, relativas aos periodos de 2012/13 a 2021/22
das seis entidades selecionadas — clubes e SAD que conquistaram o titulo de campedo
nacional em Portugal e Espanha nos periodos visados. Outros documentos relevantes dos
clubes de futebol, tais como os relatérios anuais de gestao, os estatutos e 0s regulamentos
das Ligas e das FederacGes e as normas de contabilidade especificas sobre DFC foram
também analisados.

A analise e interpretacdo dos dados fornece informacGes que permitem responder
as perguntas e hipéteses de investigacdo formuladas. Os estudos longitudinais analisam
os dados dos clubes ao longo de dez épocas desportivas, de modo a conhecer a evolugdo
do relato dos fluxos de caixa, quer na perspetiva do preparador da informacédo, quer na
do utilizador. Procede-se a analises comparativas, entre os clubes desportivos, tendo em
consideracdo fatores tais como o historico de conquistas do titulo de campeéo nacional
entre 2012/13 e 2021/22. Com recurso a racios financeiros, analisa-se o impacto na DFC

da conquista do titulo de campe&o nacional, portugués e espanhol.
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Este trabalho de investigacdo é essencialmente descritivo. Recorre a técnicas de
estatistica descritiva, de analise univariada, tais como medidas de tendéncia central e de
dispersdo, sejam frequéncias absolutas e relativas, a média, a mediana, 0 minimo, o
maximo e o intervalo de variacdo, o desvio-padrdo e o coeficiente de variacdo, para
descrever as varias caracteristicas das amostras. Completa-se o estudo com analise de
correlacdo entre diversos tipos de fluxos de caixa (assumindo niveis de significancia de
1%, 5% e 10%) e analisa-se se a conquista do titulo de campeéo nacional interfere nos
fluxos de caixa e no equilibrio de tesouraria. Para elaborar os célculos estatisticos

recorreu-se ao Statistical Package for the Social Sciences® (SPSS), verséo 28.

5.3 Amostra: Entidades do futebol vencedoras do titulo nacional

Nesta investigacdo, a populacdo-alvo® consiste nos clubes desportivos da primeira liga
portuguesa e da espanhola. A Primeira Liga é composta atualmente por 18 equipas € a
La Liga por 20 equipas. Entre as temporadas 2012/13 e 2021/22, o nUmero de equipas
participantes no campeonato portugués aumentou de 16 para 18*, enquanto no
campeonato espanhol permaneceu inalterado, com 20 clubes a participar. O Apéndice 4
evidencia os clubes que competiram em Portugal® e Espanha®® nas épocas desportivas
2012/13 e 2021/22. A Tabela 5.2 evidencia os clubes analisados nesta investigacao.

Tabela 5.1 Clubes da amostra

Clubes portugueses | Clubes espanhbis
SCP RM
SLB Barca
FCP AM

Fonte: Elaborado pela autora.
SCP, SLB, FCP e AM sdo SAD. O Barca e 0 RM nao adotaram o modelo SAD.

Neste sentido, estes clubes tém uma estrutura propria e independente, sendo propriedade
dos seus membros, conhecidos como sécios. A gestdo dos clubes é realizada por uma
junta diretiva eleita pelos soécios. Este modelo enfatiza a participacdo direta e a

propriedade dos socios na tomada de decisGes importantes para os clubes.

4 Populacgéo-alvo é o grupo de individuos, entidades ou os restantes elementos que se considerem
relevantes para uma investigacdo (Tuckman, 2000).

4 A partir da época 2014/15.

“Shttps://www.ligaportugal.pt/pt/homepage/
“6https://www.laliga.com/en-GB
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A selecdo destes seis clubes baseia-se na homogeneidade nos respetivos
campeonatos, ou seja, 0s trés principais clubes de cada pais, aqueles que no decorrer do
periodo de dez anos (épocas desportivas) analisados, foram os clubes vencedores do titulo
do campeonato principal, Primeira Liga e La Liga.

O SCP* foi fundado em 1 de julho de 1906, sediado em Lisboa, este sagrou-se
campedo nacional na época de 2020/21, no dia 11 de maio de 2021, titulo que nédo
conquistava ha 19 anos, tornando-se esse um dos momentos mais marcantes para o clube
nas ultimas duas décadas. Nesses tempos o clube passou por diversas dificuldades e
obstaculos tendo mudado de presidente seis vezes, uma verdadeira instabilidade num dos
clubes histéricos da Primeira Liga.

O SLB* formou-se em 28 de fevereiro de 1904, estando reconhecido pelas suas
numerosas conquistas nacionais e internacionais. Internacionalmente, conguistou por
duas vezes a Taca dos Campedes Europeus da UEFA, em 1961 e em 1962. Entre 2012/13
e 2021/22, conquistou o titulo de campedo nacional quatro vezes.

O FCP* ¢ o clube mais antigo, com 129 anos, surgiu em 28 de setembro de 1893.
E também reconhecido por conquistas nacionais, mas fundamentalmente internacionais
como a conquista do principal titulo europeu, a Liga dos Campefes da UEFA em 1987 e
em 2004. Conquistou cinco vezes o principal titulo portugués, nos anos de 2012/13 a
2021/22.

O RM* formou-se em 6 de marco de 1902, sendo um dos clubes de futebol mais
famosos do mundo. Com sede em Madrid, o clube é reconhecido pela sua historia
gloriosa, como numerosas conquistas da La Liga, mas também por ser o clube com mais
titulos na competicdo mais famosa do mundo, tendo conquistado 14 vezes a Liga dos
Campedes da UEFA. Este destaca-se também pela presenca no clube de algumas grandes
figuras da histéria do futebol, como Cristiano Ronaldo, Alfredo Di Stéfano e Zinedine
Zidane.

O Barcelona, também conhecido por Barga,>! constituiu-se em 29 de novembro de

1899, com sede em Espanha, na cidade de Barcelona. O sucesso desportivo gue alcangou,

4"https://pt.wikipedia.org/wiki/Sporting_Clube_de_Portugal
“Bhttps://pt.wikipedia.org/wiki/Sport_Lishoa_e_Benfica
“Shttps://pt.wikipedia.org/wiki/Futebol_Clube_do_Porto
SOhttps://pt.wikipedia.org/wiki/Real_Madrid_Club_de_F%C3%BAtbol
Sthttps://pt.wikipedia.org/wiki/Futbol_Club_Barcelona
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nacional e internacionalmente, tornou este clube um dos clubes mais emblematicos do
mundo. Também foi representado por futebolistas de notabilidade mundial, tais como
Lionel Messi, Ronaldinho, Xavi Hernandez e Andrés Iniesta. O RM e o Barca retratam
uma rivalidade futebolistica conhecida, o El Clasico.

O AM®2, também sedeado em Madrid, formou-se a 26 de abril de 1903. A presenca
assidua nas finais de competicGes europeias conferiu-lhe amplo reconhecimento a nivel
Europa.

A Tabela 5.3 evidencia o clube vencedor do titulo de campedo nacional em cada
época desportiva entre 2012/13 e 2021/22.

Tabela 5.2 Clubes Vencedores do Titulo de Campedo Nacional de Futebol

Empresa

Ano SCP SLB FCP Barca AM RM
2012/13 Sim Sim

2013/14 Sim Sim

2014/15 Sim Sim

2015/16 Sim Sim

2016/17 Sim Sim
2017/18 Sim Sim

2018/19 Sim Sim

2019/20 Sim Sim
2020/21 Sim Sim

2021/22 Sim Sim

# Vezes 1 5 4 5 2 3

Fonte: Elaborado pela autora a partir de informacdo retirada da UEFA.

O ranking de competicdes da UEFAS® das melhores ligas da Europa, coloca a La
Liga no segundo lugar e a Primeira Liga na sexta posicdo. O SLB ocupa o0 vigésimo
quarto lugar como uma das SAD com maior contribuicdo, justificado pela sua prestacao
europeia, na Liga dos Campedes da UEFA. O SCP e o FCP néo figuram no ranking, pelo
gue ndo foram os clubes que mais contribuiram nos Gltimos anos. O RM conquista o
segundo lugar que mais contribui para gerar receita, um lugar de destaque. E o Barca
alcangou o sétimo lugar, enquanto o AM esté na décima segunda posicéo.

S2https://pt.wikipedia.org/wiki/Club_Atl%C3%A%tico_de_Madrid
3https://pt.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_UEFA (acedido a 10 de dezembro de 2023).
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Conforme se referiu na secdo 2.4, o periodo de reporte financeiro das empresas de
futebol ¢é diferente do adotado pela generalidade das entidades: ndo coincide com o ano
civil, mas com o ciclo operacional, isto é, a época desportiva que decorre de 1 de julho
de um ano a 30 de junho do ano seguinte. Esta é uma razao para que nesta investigacao a
analise se limite exclusivamente a este setor de atividade, de forma a ndo misturar dados
colhidos nos relatorios financeiros relativos a periodos de reporte ndo comparaveis.
Recolhem-se amostras anuais das seis referidas entidades do setor do futebol centenarias
(N=6), observadas durante 10 anos, as épocas desportivas de 2012/13 a 2021/22, portanto,
um total de 60 DFC analisadas.

A selegéo do intervalo temporal estudado, de 2012/13 a 2021/22 tem a seguinte
justificacdo. No momento da recolha de dados, 2021/22 era o periodo de relato mais
recente e atualizado cujo relatorio e contas anual se encontrava publicamente disponivel.
Quanto a 2012/13 ser o periodo mais antigo, entende-se ser um periodo razoavel para
analisar o futebol nos seus moldes e caracteristicas contemporaneos. Por outro lado,
questdes de comparabilidade do relato financeiro justificaram a escolha temporal. Com
efeito, tanto em Portugal como em Espanha iniciou-se um processo de aproximacao as
normas internacionais, IAS/IFRS. Em 2007, o governo espanhol reviu e atualizou o PGC,
0 qual entrou em vigor a 1 de janeiro de 2008. No caso portugués verificou-se a transicéo
do POC para 0 SNC, cuja aplicacao se implementou a 1 de janeiro de 2010. Os relatorios
e contas evidenciaram essa alteracdo, designadamente a conversdo de ESNL em SAD. A
normalizagdo contabilistica para as ESNL s6 se aplicou a partir do exercicio que comegou
a 1 de janeiro de 2012, ou em data posterior. Uma das empresas portuguesas seguia esta

norma — para garantir a comparabilidade, uma vez que esta alinhada com IFRS.

5.4 Recolha de dados

A fonte de dados para esta investigacdo é os relatérios anuais de contas de um conjunto
de clubes de futebol, com enfoque nos fluxos de caixa apresentados na DFC. Foram
também consideradas as notas de divulgacdes obrigatdria sobre a composicdo do saldo
de caixa e equivalentes de caixa, bem como itens do balanco nos periodos de 2012/13 a
2021/22.
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O SCP*, SLB® e FCP®® apresentam um Relatério Anual Integrado, preparado de
acordo com os requisitos legais vertidos no Codigo das Sociedades Comerciais e em
conformidade com as Normas aplicaveis. O SLB e FCP aplicaram em todos os anos
analisados as normas internacionais de relato financeiro, isto é, as IFRS e as IAS. No
entanto, o SCP aplicou pela primeira vez as normas internacionais nas contas com o
periodo de relato que terminou a 30 de junho de 2021.

“O SCP apresenta as suas demonstragoes financeiras consolidadas pela primeira
vez em conformidade com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS)
emitidas pelo International Accounting Standard Board e adoptadas pela Uniéo
Europeia, deixando a aplica¢do do normativo nacional ““Sistema de Normalizagdo
Contabilistica para Entidades do Sector N&o Lucrativo (SNC-ESNL)” (Relatério e
contas do SCP, 2020/21 — Pagina 4).

As trés sociedades desportivas portuguesas apresentam um conjunto completo de
DF, individuais e consolidadas, com a seguinte composi¢do: Demonstracdo da Posi¢do
Financeira; Demonstracdo dos Resultados por Natureza e Demonstracdo do Rendimento
Integral; Demonstracdo das Alteracbes no Capital Préprio; Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa; Notas as Contas. As trés tém as acOes cotadas na bolsa de valores e integram o
Portugal Stock Index.

O RM®’, 0 AM®® o Barc¢a™ apresentam as DF consolidadas com base no PGC,
Decreto Real 1514/2007, de 16 de novembro, demais alteracGes e atualizages na norma
e as especificidades das sociedades andnimas desportivas. Estas sdo autorizadas pela
emissdo do conselho de administracdo do RM, sociedade-mée do grupo, mas também de
demais decretos e codigos, tais como o cddigo comercial e demais legislagdo mercantil,
nomeadamente o Decreto 1/2021, de 12 de janeiro, o Decreto Real 1159/2010, de 17 de
setembro e restantes normas obrigatérias aprovadas pelo Instituto de Contabilidade y
Auditoria de Cuentas. Os trés clubes espanhois apresentam um conjunto de DF que inclui

o Balanco, a Demonstracdo de Resultados, a Demonstracdo das AlteracGes no Capital

54 https://www.sporting.pt/pt/clube/eventos/assembleia-geral/relatorios-e-contas
55 https://www.slbenfica.pt/pt-pt/instituicao/sad/prestacao-de-contas/contas-anuais
56 https://www.fcporto.pt/pt/clube/institucional

57 https://www.realmadrid.com/en-US/the-club/transparency

58 https://www.atleticodemadrid.com/atm/informacion-economica-financiera

59 https://www.fcharcelona.com/en/club/organisation-and-strategic-plan/commissions-and-
bodies/annual-reports
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Proprio®, a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa e a Memoria, que corresponde as notas
explicativas destinadas a complementar e fornecer informacdes adicionais quando
necessario. Conclui-se que a DFC esta presente, sendo parte integrante das DF
publicadas, em todos os clubes selecionados para esta investigacéao.

O Apéndice 5 apresenta uma tabela com informagdo que permite caraterizar
resumidamente os seis clubes analisados. Nessa tabela séo indicados o0 ano de instituicao,
a localizacédo da sede, se o clube é ou ndo uma SAD, a dimensao do clube no inicio e no
final do horizonte analisado, bem como a sua eventual listagem em bolsa de valores,
incluindo a respetiva cotagdo. As informagdes sobre a cotagdo na bolsa de valores foram
obtidas da Euronext®, com data de fecho em 19 de abril de 2024.

Todas as empresas analisadas adotam a mesma moeda de relato, o euro. E todas
elas adotam o mesmo periodo anual de relato, como ja foi referido, terminando a época
desportiva em 30 de junho de cada ano.

Os dados recolhidos foram organizados numa base de dados criada especificamente
para esta investigacdo, em Microsoft Excel, a qual é composta por 60 linhas — uma linha
por entidade e ano — e 34 colunas ou variaveis, o0 que corresponde a 2040 pontos de

observacao.

5.5 Caracteristicas das Entidades Desportivas da Amostra

Normativo contabilistico

O SCP, 0 SLB e 0 FCP sdo SAD e tém as a¢fes admitidas a cotacdo em bolsa de valores.
Embora o SCP seja uma SAD desde 1998, s6 comecou a aplicar as normas internacionais
de contabilidade, IAS/IFRS, a partir de 2020/21. Anteriormente, até ao encerramento de
contas em 30 de junho de 2021, o clube apresentava as suas contas com base no SNC-
ESNL.

Tal como as trés entidades portuguesas, 0 AM também é uma SAD. No entanto, o
AM ndo tem as a¢Bes admitidas a cotacdo em bolsa. As restantes entidades espanholas
analisadas nesta investigacéo, o Barca e 0 RM, ndo sdo SAD, mas clubes desportivos que

mostram uma estrutura propria e independente.

8A Demonstragdo das Alteragdes no Capital Préprio compreende duas demonstragdes distintas: a
Demonstragdo das Receitas e Despesas Reconhecidas e a Demonstragdo das Variagdes no Capital Proprio.

®Ihttps://live.euronext.com/pt
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A Tabela 5.4 evidencia as normas de contabilidade utilizadas pelas entidades de
futebol da amostra ao longo do horizonte da investigacao.

Tabela 5.3 Normas de relato financeiro adotadas pelas entidades do futebol
(2012/13-2021/22)

uadramento Tipo de Entidade Normativo
Entidade (atualmente) Contabilistico
SNC-ESNL
SCP SAD IAS/ IFRS (desde 2020/21)
SLB SAD IAS/ IFRS
FCP SAD IAS/ IFRS
AM SAD PGC
Barca Estrutura prépria e PGC
independente
RM Estrutura propria e PGC
independente

Fonte: Elaborado pela autora.

As empresas portuguesas SLB e FCP apresentaram os relatérios e contas de
2012/13 a 2021/22, com base nos critérios impostos por Portugal, o Regulamento (CE)
n.° 1606/2002 de 19 de julho, e assim, as DF foram preparadas de acordo com as normas
internacionais IAS/IFRS, mais concretamente a IAS 7. O SCP preparou os relatorios e
contas de 2012/13 a 2015/16 com base no SNC para as ESNL, de acordo com o disposto
no Decreto-lei n.° 36-A/2011, de 9 de marco. A partir de 2016/17, o SCP aplicou a mesma
norma contabilistica, mas conforme o Decreto-lei n.° 98/2015, de 2 de junho, que
atualizou 0 SNC-ESNL. S¢ a partir da época desportiva de 2020/21 o SCP passou a adotar
as IAS/IFRS no relato financeiro.

De 2012/13 a 2021/22, nos relatérios e contas do Barca e dos clubes espanhodis AM
e RM as DF foram preparadas foram preparadas com base no PGC aprovado pelo Decreto
real n.° 1514/2007, de 16 de novembro, alterado em 2021 pelo Diario da Republica n.°
1/2021, de 12 de janeiro. O Barca apresentou contas consolidadas, desde 2018/19, ,
devido ao inicio da sociedade dependente, Barca Licensing & Merchandising, Sociedade
Limitada Unipessoal, o qual se iniciou a 1 de julho de 2018, de acordo com o exigido
pelo 7.° artigo do Real Decreto 1159/2010, de 17 de setembro.

Auditoria externa

A legislacdo comercial portuguesa e a espanhola exigem que as DF sejam sujeitas a

certificacdo legal, elaborada por revisor oficial de contas.®? Todas as empresas possuiam

®2Todas as sociedades andnimas tém de ter um revisor oficial de contas. Os limites de dispensa de reviséo
de contas estabelecidos no artigo 262.° do Cddigo das Sociedades Comerciais aplicam-se apenas a
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certificacdo legal de contas, sendo a maioria auditada anualmente pelas quatro maiores
empresas de auditoria, Big Four, enquanto em dois casos foram auditadas por empresas
de segunda linha, tais como a Mazars e a Thorn.

As trés entidades do futebol portuguesas foram auditadas maioritariamente nos
periodos em estudo por uma das Big Four.%® Apenas o SLB teve, nos anos de 2020/21 e
2021/22, as contas auditadas por uma empresa que ndo pertence ao grupo das quatro
maiores empresas de auditoria.

A Tabela 5.5 mostra as empresas que realizaram as certificacfes legais de contas
das seis entidades estudadas.

Tabela 5.4 Empresas das certificacOes legais das contas

uditor Externo
Epoca desporti SCP SLB FCP Barca AM RM
2012/13 PwC | KPMG | Deloitte | Deloitte | EUDITA EY
2013/14 PwC PwC Deloitte | Deloitte | EUDITA EY
2014/15 PwC PwC Deloitte | Deloitte | EUDITA EY
2015/16 PwC PwC | Deloitte | Deloitte | EUDITA EY
2016/17 PwC PwC EY EY EUDITA | Independente
2017/18 PwC PwC EY EY EUDITA EY
2018/19 PwC PwC EY EY EUDITA | Independente
2019/20 PwC PwC EY EY EUDITA | Independente
2020/21 EY Mazars EY EY EUDITA | Independente
2021/22 EY Mazars EY GT EUDITA EY

Fonte: Elaborado pela autora.

Em ambos os paises, a Ernst & Young, Audit & Associados foi a empresa de
auditoria mais frequentemente escolhida pelas entidades analisadas, estando presente
tanto em Portugal quanto em Espanha.

O SLB® efetuou por duas vezes rotacio na empresa contratada para a certificacio
legal das contas, primeiramente em 2013/14 e novamente em 2020/21. O SCP mudou de

auditor somente no ano de 2019/20 e o FCP, procedeu a troca de auditor em 2017. O AM

sociedades por quotas, destas, as mais pequenas ficam dispensadas de ter um ROC, seja um fiscal nico ou
um membro do conselho fiscal.

83 A expressdo Big Four é utilizada para se referir as quatro maiores empresas de contabilidade do undo,
especializadas em auditoria e consultoria. Este grupo inclui as empresas Deloitte, EY, KPMG e PwC.

®4https://tribuna.expresso.pt/benfica/2021-04-18-PwC-deixa-de-certificar-contas-do-Benfica.-Segue-se-
auditora-de-fora-das-big-four-07360422
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foi o Unico clube que manteve consistentemente a empresa de auditoria, a EUDITA AH
AUDITORES 1986, S.A.P. Nas outras cinco entidades do futebol analisadas a troca de
auditores externos ocorreu apenas uma vez, 0 RM manteve consistentemente o auditor
identificado, a Ernst & Young Audit & Associados — SROC, S.A., entre 2016/17 e
2020/21.%°

Muitas dessas auditorias deram origem a relatorios com énfases ou reservas, sendo
que algumas delas levantaram preocupacdes significativas sobre a continuidade
operacional das empresas, pondo em causa a sua viabilidade a longo prazo. Isso indicava
problemas substanciais de endividamento que necessitavam de ser abordados.
O Anexo C apresenta uma breve explicacdo do que foi observado pelo revisor oficial de
contas durante a certificacdo legal das contas, nomeadamente descreve as razfes pelas
quais a certificacdo inclui reservas e/ou énfases, ou se ndo incluiu nenhuma das duas.
Ativo total
A Tabela 5.6 apresenta as estatisticas do ativo total das entidades do futebol, para o
periodo de 2012/13 a 2021/22, nomeadamente a média, 0 minimo, 0 maximo, o intervalo
de variagéo, o desvio padréo e o coeficiente de variagdo dos ativos totais dos clubes da
amostra, varidvel que permitem carateriza-las e comparé-las quanto a dimensdo do
investimento total.

Tabela 5.5 Ativo Total das entidades de futebol (2012/13 a 2021/22)

Unidade: 10%euros

Entidade

Ativo SCP SLB FCP RM Barca AM

Ativo em 2021/22 319595| 533732| 418448| 2269223| 1401607|1025 746
Maéaximo 319595| 533732| 426052 226922| 1475478|1097 884
Minimo 174202 416 671| 200 395 852 525 493 766 | 544 445
Média 226492 | 478299| 345307| 1249190 920 212| 816 965
Desvio-padrdo 46668 36808| 73456 397313| 369882| 206203
Intervalo de variagdo | 145393| 117061| 225657 1416698| 981712 206203
Coeficiente de variacéo 0,21 0,08 0,21 0,32 0,40 0,25

Fonte: Elaborado pela autora.

® No entanto, foi observada uma situacdo anémala nesse periodo, a empresa de auditoria ou o auditor
externo autor da certificagdo legal das contas ndo parece ter sido devidamente divulgado nos relatérios e
contas.
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Nota-se que os clubes portugueses sdo mais pequenos do que as equipas espanholas,
sendo as diferengas de tamanho do ativo e do volume de negdcios de cada clube
significativas. Essas disparidades refletem-se nos objetivos individuais e coletivos de
cada entidade, bem como nos investimentos realizados por cada clube.

Na época de 2021/22, o RM detinha o maior ativo (AtiVvOrm:2021/22 =2.269.223
milhdes de euros, seguido pelo Barcelona (Ativogarca;2021/22 = 1.401.607 milhdes de euros),
que, apesar de inferior ao do RM, também apresentava um ativo significativo. Estes dois
clubes espanhois destacam-se como sendo 0s maiores em termos de dimensédo do ativo.
O AM também possui um ativo consideravel, embora menor em compara¢do com o dos
seus rivais espanhdis. Os clubes espanhois, tém ativos consideravelmente superiores aos
dos clubes portugueses. Note-se que a soma dos ativos dos trés principais clubes
portugueses ndo consegue igualar o ativo total nem do Barca nem do RM.

O SLB destaca-se como o clube portugués com maior dimens&o, ajuizando pela
dimensdo do ativo total, que representa o investimento total do clube. O ativo total do
SLB alcangou 0 maximo de 533.732 milhares de euros em 2021/22, o valor mais elevado
entre os trés clubes. Este é também o clube cuja situacéo financeira se mostra menos débil
de entre os trés clubes portugueses analisados neste estudo, pois o ativo total € superior
aos dos outros clubes e o capitais proprios (situacdo liquida) apresentam-se positivos.
Para essa estabilidade financeira pode ter contribuido o sucesso desportivo do SLB, ja
que o clube conquistou mais titulos de campedo nacional, cinco vezes em dez possiveis,
em comparagdo com os outros clubes portugueses.

O SCP é o clube com menor dimens&o, tendo o ativo mais baixo entre todos. Mesmo
o0 valor minimo do ativo total do SLB (AtivosLg;201314 = 440.679 milhdes de euros) é
superior ao maximo do ativo total do SCP (Ativosce;2013/14 = 178.180 milhdes de euros).
A média do ativo total foi de 350.033 milhares de euros, representando o valor médio dos
ativos das entidades ao longo do periodo analisado. A mediana do ativo total é de 374.173
milhares de euros, o que significa que metade das entidades portuguesas tinha um ativo
total abaixo desse valor.

O valor total dos ativos variou entre 174.202 milhares de euros e 533.732 milhares
de euros ao longo do periodo analisado. O ativo mais baixo foi registado pelo SCP em
2013/14 (Ativoscr;2013/14 = 440.679 milhdes de euros), enquanto o mais alto pertence ao
SLB em 2021/22 (AtivosLs;2021/22 = 533.732 milhdes de euros).

Os coeficientes de variacdo variam entre 0,08 e 0,40. O Barca apresenta o0 maior

coeficiente de variacdo (0,40), o que pode indicar que os dados sdo mais variaveis em
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relacdo @ média. Por outro lado, 0 SLB tem o menor coeficiente de variacdo (0,08), o que
sugere maior variabilidade dos dados em relacdo a média.

O RM tem o maior intervalo de variacdo (1.416.698 milhdes de euros), o que sugere
uma maior amplitude nos dados, enquanto o SLB tem o menor intervalo de variacao
(117.061 milhdes de euros), ou seja, apresenta dados mais concentrados.

O Barga apresenta a maior disperséo relativa e 0 RM a maior amplitude dos dados,
enguanto o SLB tem a menor variabilidade relativa e a menor amplitude, conforme pode
ser observado na tabela 5.6.

Ao longo da década de 2012-2022, o valor do ativo dos clubes aumentou. E
importante destacar que o SCP nunca havia ultrapassado a marca dos 300 milhdes de
euros em ativos, o que sO ocorreu apos a conquista do titulo de campedo nacional, na
época 2021/22 (Ativosce;2021/22 = 319.595 milhdes de euros).

A Figura 5.1 representa a evolucdo dos ativos das entidades desportivas

portuguesas.
Figura 5.1 Evolugéo do ativo do SCP, SLB e FCP (2012/13-2021/22)
Unidade: 10° euros
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Fonte: Elaborado pela autora

O valor mais alto do ativo observado no SCP foi em 2021/22 (Ativoscp:2021/22 =
319.595 milhdes de euros), enquanto 0 minimo foi em 2013/14 (Ativoscp;2013114 = 174.202
milhdes de euros.)

O SLB teve seu ativo mais alto em 533.732 milhdes de euros em 2021/22 e o mais
baixo em 2012/13, com 416.671 milhdes de euros.
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Ja o FCP atingiu o seu valor de ativo maximo em 2017/18 (AtivOrpc:2017/18 = 426.052
milhdes de euros), e 0 segundo mais alto em 2021/22 (Ativorpc;2021/22 = 418.448 milhdes
de euros). Por outro lado, o seu ativo minimo foi registado em 2013/14 (AtivOrpc;2013/14 =
200.395 milhdes de euros.

O Apéndice 6 apresenta o resumo da posi¢do financeira das trés entidades
desportivas portugueses.

A Figura 5.2 representa a evolucdo dos ativos das entidades desportivas espanholas.

Figura 5.2 Evolucdo do ativo do RM, Barca e AM (2012/13-2021/22)

Unidade: 10° euros
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Fonte: Elaborado pela autora.

O RM atingiu o maximo ativo total em 2021/22, (AtiVOrm:2021/22 = 2.269.223
milhares de euros), enquanto o valor minimo foi registado em 2012/13 (AtiVOrm:2012/12 =
852.525 milhares de euros). E evidente que o RM se destaca dos outros clubes analisados
nesta amostra devido ao seu ativo total significativamente maior, tendo alcancados 2 269
223 milhares de euros, em 2021/22. Essa grandeza financeira também contribui para
explicar o notavel sucesso desportivo do clube a nivel europeu.

Por sua vez, o Barga alcangou 0 montante 0 minimo em 2013/14 (AtiVOgarca;2013/14
=493.766 milhares de euros) e o valor mais elevado em 2019/20 (AtiVOgarca;2019/20 =
1.475.478 milhares de euros). E 0 AM registou o seu valor maximo de ativo em 2019/20
(Ativoam:2019720 = 1.097.884 milhares de euros) e 0 minimo em 2014/15 (Ativoam: 2014/15
= 544.445 milhares de euros).

O RM conquistou o principal titulo europeu, a Liga dos Campe®es, em cinco das
dez épocas analisadas, especificamente em 2013/14, de 2015/16 a 2017/18, e em 2021/22.
O Barcga venceu apenas uma vez esta competicdo, em 2014/15. O AM foi finalista e
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alcangou o segundo lugar na época seguinte, em 2015/16. Observa-se que no ano seguinte
a conquista da Liga dos Campedes, todos os clubes aumentaram os seus rendimentos,
incluindo o AM, apesar de ndo ter vencido o titulo, tendo apenas conquistado o segundo
lugar

O Apéndice 7 apresenta o resumo do balanco das trés entidades desportivas
espanholas.

Volume de atividade

O volume de negocios, que se transformard, mais cedo ou mais tarde em fluxos de caixa
— Recebimentos — das atividades operacionais, mostra a dimensdo da atividade das
entidades do futebol. Nota-se uma consideravel disparidade nos volumes de atividade
entre os clubes portugueses e os clubes espanhois, sendo estes visivelmente maiores do
que aqueles.

A Figura 5.3 evidencia a evolucdo dos rendimentos das entidades desportivas
portuguesas.

Figura 5.3 Evolucéo dos rendimentos dos clubes portugueses (2012/13-2021/22)
Unidade: 10%euros
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Fonte: Elaborado pela autora.

O SCP alcangcou o menor volume de neg6cios quando comparado com 0s
congéneres portugueses, atingindo 141 milhdes de euros, enquanto o SLB registou 169
milhdes de euros e 0 FCP, 176 milhdes de euros.

e O FCP alcancou volumes de vendas acima de 100 milhdes em quatro épocas,
atingindo o pico em 2018/19 (VNFrcp;2018119 = 173.891 milhdes de euros) e 2020/21
(VNrcp:202001 = 151.882 milhdes de euros), na sequéncia da conquista do titulo
de campedo nacional na época seguinte O FCP foi a entidade portuguesa que teve

0s rendimentos mais altos no ano de 2018/19, enquanto o SCP registou 0s
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rendimentos mais baixos no periodo de 2012/13 (VNsce;2012113 = 42.633 milhGes
de euros). A mediana dos rendimentos, que é de 80.193 milhares de euros, indica
que metade das entidades portuguesas tiveram rendimentos totais abaixo deste
valor e a outra metade acima. Em média, considerando o SCP, o SLB e 0 FCP, os
rendimentos totais foram de 85.572,07 milhares de euros.

e Anteriormente, o SLB divulgava uma nota especifica para as vendas e prestacdes
de servigo, mas a partir do relatorio e contas de 2017/18 ano, optou por agrupar
tudo sob a categoria de "rendimentos operacionais".

e A partir dos relatérios financeiros anteriores, conseguiu-se identificar a
composicdo dessa rubrica ao somar varias fontes de receita. Essa categoria
especifica é calculada consoante a soma das receitas provenientes de diferentes
fontes, nomeadamente receitas de televisdo, patrocinios, eventos corporativos,
venda de bilhetes de época, receitas da bilheteira relacionadas com a Liga
Nacional, receitas da bilheteira relacionadas com a Liga dos Campedes e rendas
provenientes de espa¢os, conforme o Apéndice 8.

e Em 2015/16, o SLB conquistou o titulo nacional e apresentou o segundo melhor
resultado de liquidez, atingindo 35,83%. Desde 2020/21, o saldo de caixa
representava 55,32% das prestacOes de servigos para 0 SLB. Durante o periodo
em que foi campedo nacional de 2014/15 a 2016/17, o SLB registou um
crescimento exponencial no volume de prestacGes de servigos, passando de 61
milhGes para 93 milhdes. Em 2021/22, evidenciou o maior volume de prestacfes
de servicos sempre nos ultimos dez anos, quase 97 milhdes.

As entidades desportivas espanholas estdo bastante distantes desses montantes.
Mesmo o menor volume de negdcios alguma vez por elas alcancado na década em analise
é superior ao maior volume de negdcios dos clubes portugueses, com exce¢do do AM nas
épocas de 2012/13 a 2014/15.

A Figura 5.4 evidencia a evolucdo dos rendimentos do RM, Barca e AM.
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Figura 5.4 Evolucédo dos rendimentos dos clubes espanhois (2012/13-2021/22)
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Fonte: Elaborado pela autora.

O AM conquistou a Liga Europa em 2017/18 e o SLB ficou em segundo lugar por
duas vezes consecutivas, em 2012/13 e 2013/14. O AM aumentou 0s seus
rendimentos em 28,94% no ano seguinte & vitdria na Liga, assim como o SLB
aumentou os rendimentos em 18,88% em 2013/14, no ano seguinte a ter alcangado
0 segundo lugar. No entanto, em 2014/15, o SLB ndo manteve os resultados
positivos, registando uma diminuicdo dos rendimentos de cerca de 3.695 milhares
de euros. Estes dados corroboram a tendéncia de que ao longo dos anos, 0s
rendimentos aumentam, refletindo maior investimento e aquisicdo de jogadores
de maior qualidade, Al. Isso também evidencia como o futebol profissional
deixou de ser apenas um desporto, representando agora um setor de grande
volume financeiro a nivel global.

No Barca, também se observou um aumento dos rendimentos nos anos seguintes
a conquista do titulo, com a excecédo da época 2013/14, na qual, ap6s a conquista,
os rendimentos diminuiram aproximadamente 7 milhdes de euros. No entanto,
essa diminuicao pode ser justificada pelo fato de, na temporada 2013/14, o Barca
ter sido eliminado nos quartos de final da Liga dos Campedes, ou seja, houve uma
queda nas receitas em comparacdo com a temporada anterior, na qual o clube
participou nas meias-finais.

O RM apresentou o menor volume de negdcios, atingindo 514.411 milhdes de
euros, enquanto o maior foi de 755.128 milhdes de euros. O Barca registou o
menor volume de receitas em 2013/14 (VNgarca201314 = 437.909 milhares de
euros), e o maior em 2018/19 (VNgarca;2018/10 = 836.730 milhares de euros). O AM
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teve 0 menor volume de negdcios em 2012/13 (VNam:2012/13 = 106.556 milhares
de euros), e 0 montante mais elevado foi em 2021/22 (VNawm;2021/22 = 377.783
milhares de euros).

e No RM, os rendimentos totais variaram consideravelmente, com um méaximo de
836.730 milhares de euros pelo Barca em 2018/19 e o minimo foi pelo AM de
106.556 milhares de euros. A média dos rendimentos é de 498.193 milhares de
euros e a mediana de 537.368 milhares de euros para os trés clubes de futebol
espanhdis. O RM também registou um volume de vendas superior nas temporadas
seguintes a ter conquistado o titulo nacional. Apos a conquista do campeonato na
época 2016/17, os rendimentos aumentaram em 76.178 milhares de euros na
temporada seguinte, aproximadamente 11,34% acima dos valores da temporada
2017/18. Na temporada 2021/22, a0 sagrar-se novamente campedo, 0S
rendimentos do RM aumentaram em 64.520 milhares de euros na época. Estes
foram os anos de maior rendimento, com excecdo da temporada 2018/2019, que
teve 0 maior volume de negdcios, ultrapassando os 755 milhGes de euros.

Estas diferencas entres principais clubes de cada pais determinam o nivel de ambicao

e finalidade de cada época desportiva. Claro que todos os clubes desejam obter o mesmo
rendimento desportivo, mas consoante a dimensdo e investimento do mesmo podera
determinar o sucesso desportivo, apesar de ndo ser o Unico fator que determina.

As discrepancias nos volumes de negdcios entre os clubes de futebol em Portugal e
Espanha desempenham um papel crucial na definicdo dos objetivos e aspiracbes para
cada temporada desportiva. Embora todos os clubes ambicionem alcancar o sucesso
desportivo, a dimensdo e os investimentos de cada entidade podem influenciar
significativamente a realizacdo desses objetivos, embora ndo seja o Unico fator
determinante.

As diferencas nos ativos mostram que 0s jogadores de maior qualidade estdo
associados a rendimentos superiores. 1sso permite um investimento mais eficaz e de maior
qualidade, o que, por sua vez, influencia o nivel de exceléncia dos jogadores e contribui
para 0 maior sucesso das empresas de futebol.

E evidente que os clubes portugueses, como 0 SCP, o SLB, e o FCP, apresentam
diferencas substanciais no volume de negdcios e no ativo em comparagdo com os clubes
espanhois. Estas disparidades ndo so refletem os diferentes patamares financeiros, mas
também tém implicacBes nos objetivos e aspiragdes de cada clube ao longo das

temporadas desportivas. O rendimento desportivo pretendido por cada entidade é
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moldado, em parte, pelas suas capacidades financeiras, criando assim uma dinamica Gnica
no panorama desportivo ibérico.

O Apéndice 9 descreve uma breve relacdo entre os rendimentos totais e os Al.
Neste sentido, conclui-se que os resultados do estudo de Carvalho (2015) corroboram os
resultados observados, indicando que o desempenho desportivo de cada clube esta
relacionado com o seu desempenho financeiro. Por outras palavras, clubes como o RM e
0 Barca, de Espanha, demonstram um desempenho financeiro superior em comparacao
com os clubes portugueses, o que se relaciona diretamente com um melhor desempenho

desportivo, o que resulta em maior receita e melhor controle financeiro para esses clubes.

Endividamento

O grau de endividamento® é um indicador relevante para avaliar a situagdo financeira de
uma empresa. Se 0 passivo total da empresa for superior ao ativo total, isso indica que a
empresa possui dividas significativas e que o capital proprio é negativo, ou seja, a
empresa esta tecnicamente falida.

Passivo total [6]

Grau de endividamento = -
Ativo total

A Tabela 5.7 apresenta os valores médio, minimo, maximo e o desvio padrdo do
grau de endividamento das trés entidades de Portugal no periodo 2012/13 a 2021/22.

Tabela 5.6 Evolucdo do Grau de Endividamento dos clubes de futebol portugueses
(2012/13-2021/22)

Entidade SCP SLB FCP
Grau de Endividame
Méaximo 248,89% 105,71% 150,30%
Minimo 126,93% 66,91% 76,87%
Média 181,33% 86,62% 111,44%
Desvio padrédo 0,409 0,135 0,214
Coeficiente de variagdo 0,23 0,16 0,19

Fonte: Elaborado pela autora.

O Apéndice 10 apresenta o grau de endividamento e as variagcdes que ocorreram no

ativo e passivo referente a Portugal.

% Este indicador é obtido pela divisdo do passivo total pelo ativo total.
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O SCP é a entidade que evidenciava o maior nivel de endividamento entre todos os
clubes em 2012/13. O SCP nunca conseguiu ter ativos superiores as suas dividas. O SCP
apresentou capitais proprios negativos em todos os anos analisados, alcan¢ando o valor
mais baixo de sempre em 2021/22, sendo 0 passivo superior ao ativo em 86.051 milhares
de euros. Em 2021/22, o grau de endividamento do FCP e do SCP era idéntico, com uma
diferenca de apenas 0,24%.

O SLB ¢, dos trés clubes portugueses, aquele que apresenta 0 menor endividamento
médio ao longo do periodo de observacao, 66,91%, o qual apresentou ativos superiores
aos passivos por oito épocas consecutivas, a partir de 2014/15. O SLB conquistou o titulo
nacional entre 2013/14, em 2016/17 e em 2018/19. Durante essas épocas de conquista,
houve uma reducéo do passivo em trés ocasides em cinco possiveis no ano do titulo. Além
disso, no ano seguinte a conquista, o passivo do SLB diminuiu também por trés ocasides.
O SLB também teve capitais proprios negativos em duas épocas desportivas, 2012/13 e
2013/14. Apos esse periodo, os capitais proprios do SLB tornaram-se consistentemente
positivos, aumentando gradualmente até 2019/20. No entanto, a partir de 2020/21, houve
uma gueda consideravel, conforme se mostra no Apéndice 6.

O FCP também teve ativos superiores as suas dividas em trés épocas,
especificamente em 2012/13 e de 2015/16, com excecdo de 2013/14. 1sso é positivo, mas
menos frequente do que no caso do SLB. Neste sentido, 0 FCP s6 conseguiu reduzir o
passivo total uma vez, em 2018/19, o que evidencia as suas limitacdes e 0 aumento das
dividas da entidade. O FCP apresentou capitais proprios negativos em grande parte dos
anos analisados, com excecdo de trés épocas desportivas: 2012/13, 2014/15 e 2015/16.
Desde 2016/17, os capitais proprios negativos do FCP foram -se tornando mais e mais
negativos até 2019/20. Entretanto, a partir de 2020/21, embora ainda permanecam
negativos, tém apresentado um aumento gradual. O FCP conquistou o titulo por quatro
vezes, mas apenas conseguiu diminuir seu passivo na época subsequente a conquista do
titulo nacional de 2017/18.

A Tabela 5.8 apresenta a média, minimo, maximo e o desvio padrdo do grau de

endividamento dos clubes de futebol espanhois.
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Tabela 5.7 Evolugédo do Grau de Endividamento dos clubes de futebol espanhdis
(2012/13-2021/22)

RM Barca AM
Maximo 75,92% 143,72% 98,65%
Minimo 53,20% 82,20% 89,15%
Média 61,28% 98,70% 93,73%
Desvio padrédo 0,066 0,200 0,033
Coeficiente de variacdo 0,11 0,20 0,04

Fonte: Elaborado pela autora.

O Apéndice 11 apresenta o grau de endividamento e as variacdes que ocorreram no
ativo e passivo das entidades espanholas.

O Barga, que conquistou o titulo de campedo nacional por cinco ocasides, nas
épocas 2012/13, 2014/15, 2015/16, 2017/18 e 2018/19, conseguiu diminuir 0s seus
passivos na época subsequente a conquista do titulo, em 2012/13 e 2014/15.

O AM venceu o principal titulo espanhol duas vezes, em 2013/14 e 2020/21. Nos
anos seguintes, reduziu as suas dividas, mostrando evidéncia de que a conquista do titulo
teve um impacto positivo na situagéo financeira do clube.

O RM e o0 AM mantiveram consistentemente capitais proprios positivos ao longo
do periodo analisado. No entanto, o Barca passou por uma situacdo incomum. Em
2012/13, o capital prdprio era de 12.427 milhares de euros, aumentando gradualmente até
2018/19. A partir de 2019/20, houve uma diminui¢do, culminando em capitais proprios
negativos em 2020/21 e 2021/22, com valores de (450.732) milhares de euros e (353.213)
milhares de euros, respetivamente.

O Apéndice 12 exp8e um breve enquadramento sobre o endividamento e de que
forma este afeta as entidades do futebol selecionadas na investigagéo.
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Capitulo 6 - ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
6.1. Opc¢Oes na preparagdo da DFC (QI1)

6.1.1. Apresentacdo dos fluxos de caixas das atividades operacionais - Método direto

versus método indireto

Esta questdo de investigacdo refere-se ao método escolhido pelas empresas para
apresentar os FCO, método direto ou método indireto.

As trés sociedades desportivas portuguesas, SCP, SLB e FCP apresentam os FCO nas
DFC através do método direto em todos os periodos analisados. Diferentemente, os trés
clubes espanhdis, RM, Barca e AM, optaram por apresentar os FCO com base no método
indireto. Todas as entidades analisadas mantém o método de apresentacdo dos FCO ao
longo dos anos estudados, evidenciado assim a qualidade da consisténcia na apresentagao.
Estas escolhas encontram justificacdo nas normas de relato financeiro em vigor em
Portugal e Espanha. As diferencas nas normas contabilisticas influenciaram as
abordagens adotadas na preparacao e apresentacdo da demonstracao dos fluxos de caixa.
Com efeito, até 2015, o SNC exigia que se usasse 0 método direto na preparagdo das DF.
Enquanto isso, em Espanha, o PGC obrigava a aplicacdo do método indireto.

A IAS 7 permite a apresentacdo dos fluxos de caixa das atividades operacionais
pelo método direto ou indireto. No entanto, de acordo com a NCRF 2 — Demonstracéo
dos fluxos de caixa, aplicavel em Portugal, inicialmente apenas permitia a adocdo do
método direto nas DFC, tendo possibilitado a opcdo entre dos dois métodos a partir de
2016. Ja a norma espanhola, NECA 9, permite unicamente a apresentacdo dos fluxos de
caixa das atividades operacionais com base no método indireto.

As SAD portuguesas, estando cotadas, adotam obrigatoriamente a IAS 7, a qual
permite escolher ou 0 método indireto ou método direto, mas optaram por seguir o método
exigido pela antiga versdo do SNC. O método direto proporciona uma Visdo mais
minuciosa e transparente das transacdes de caixa, uma vez que apresenta de forma
explicita todos os recebimentos e pagamentos especificos, possibilitando uma anélise
pormenorizada. Por seu lado, o0 método indireto ndo exige a discriminacdo de todas as
transagdes que implicam movimentos por caixa, 0 que pode simplificar o processo de
preparacdo da demonstracdo financeira. Como se indicou no Capitulo 4, ao rever a
literatura, 0 método indireto tem sido utilizado com mais frequéncia do que o método

direto, mas ambos apresentam vantagens e inconvenientes.
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As empresas espanholas, ndo tendo titulos admitidos a cotacdo, ndo se encontram

obrigadas a adotar as normas internacionais. As empresas espanholas estéo alinhadas com
os resultados dos estudos de Kent et al. (2023), Bond et al. (2012), Scherer et al. (2012),
Filho et al. (2011), Gebhardt et al. (2014) e Silva et al. (2018), uma vez que demostram
preferéncia pela implementagdo do método indireto na apresentagdo dos FCO.
Cada método apresenta as suas proprias vantagens e desvantagens. Kent et al. (2023)
defendem que o método direto proporciona maior visibilidade aos stakeholders e
utilizadores, maior objetividade e maior transparéncia. Além disso, 0 método direto
minimiza a manipulacdo de dados em comparagdo com o método indireto. Porém, o
método indireto ndo proporcionou uma compreensdo tdo evidente na DFC, o que esta em
concordancia com as conclus@es dos estudos de Marion (2012), Bond et al. (2012) e
Nguyen (2020). Esses estudos indicam que o método indireto € realizado mediante
ajustamentos ao resultado liquido nas atividades operacionais, tornando a apresentagao
menos transparente.

A escolha das empresas espanholas pelo método indireto encontra justificacdo nas

vantagens destacadas por Abus-Abbas (2014) e Zhao (2013). Estas vantagens incluem
custos financeiros mais baixos e uma implementacdo mais facil, além da capacidade de
visualizar as discrepancias entre o rendimento liquido e o fluxo de caixa.
Nas empresas portuguesas, a apresentacdo da DFC pelo método direto possibilitou uma
compreensdo mais clara das transacdes financeiras e identificar de forma explicita a
origem e o destino dos movimentos de tesouraria operacional, o que esta alinhado com
as conclusdes dos estudos de Mackevicius e Senkus (2006), Nguyen (2020) e Zhao
(2013).

6.1.2. Classificacdo dos juros e dividendos

Observa-se que 0s juros pagos e o0s juros recebidos sdo classificados de forma distinta,
nas empresas analisadas de Portugal e de Espanha.
O apéndice 13 evidencia que 0s juros pagos apresentam um impacto financeiro maior na

DFC, em comparagdo com 0s juros recebidos.

Juros pagos e recebidos

A Tabela 6.1 resume os resultados, quanto a op¢éo de classificacdo dos juros pagos

adotada pelas entidades do futebol portuguesas e espanholas.
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Tabela 6.1 Classificagdo dos Juros Pagos na DFC

Classificagdo dos
uros Pagos FCF FCO

Entidade

SCP X

SLB X

FCP X

AM X
Barca X
RM X

Fonte: Elaborado pela autora.

A classificagdo dos juros pagos foi diferente em Portugal e em Espanha, mas 0s
clubes espanhdis classificaram os juros pagos de forma uniforme, assim como os clubes
portugueses também evidenciaram uma classificacdo uniforme dos juros, periodo apos
periodo.®’

Nos trés clubes espanhais, 0s juros pagos e 0s juros recebidos sdo incorporados no
FCO. Diferentemente, o SCP, o SLB e FCP classificam os juros recebidos nas FCI e 0s
juros pagos como FCF.

As trés empresas portuguesas, SCP, SLB e FCP divulgaram consistentemente na
DFC, os montantes pagos na rubrica "Juros e Custos Similares” nos FCF em todos 0s
anos. Observa-se uma significativa reduc¢do nos “juros e custos similares” nos FCF tanto
para o SCP quanto para o SLB.

e O SCP registou o valor mais elevado em 2014/15, atingindo os 10 milhdes de
euros, enquanto o valor mais baixo foi alcangado em 2020/21, com 2.779 milhdes
de euros, representando o montante mais baixo pago entre todos os clubes
portugueses.

e O SLB teve 0o montante mais alto em 2013/14, 20.797 milhdes de euros em juros.
O valor mais baixo também foi registado em 2020/21, com 6 milhdes de euros.

e O FCP revelou alguma variacdo, com especial destaque para o ano de 2020/21,
em que despendeu a quantia mais elevada dos ultimos dez anos, atingindo quase

0s 31 milhdes de euros de juros pagos Este padrdo contraria a tendéncia observada

67 No entanto, os "juros e gastos similares”" no FCI foram registados apenas uma vez, no relatério do SCP
referente a 2015/2016. Nesse mesmo ano, o SCP destacou-se como o Unico clube a apresentar um influxo
relacionado com juros pagos na atividade de investimento.
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nos clubes rivais. Por outro lado, o valor mais baixo foi registado em 2019/20,
cerca de 9 milhdes de euros.

A trés entidades espanholas analisadas classificaram todos 0s juros pagos e 0s juros
recebidos nos FCO, na categoria "Outros Fluxos da Atividade Operacional”. Seguem,
assim, a abordagem identificada nos estudos de Kretzmann et al. (2015) e Scherer et al.
(2012). Quanto as entidades espanholas é de salientar o seguinte:

e O RM, na época desportiva de 2012/13, ostentou o valor mais elevado de juros
pagos, 10.700 milhdes de euros, enquanto o montante mais baixo foi registado em
2018/19, situando-se em cerca de 1 milh&o de euros.

e O Barca e 0 AM apresentaram aumentos significativos nos juros pagos. No
relatorio de 2020/21, os dois clubes registaram os valores mais altos, com quase
41 milhdes de euros para o Barca e 29 milhdes de euros para 0 AM.

e O Barca, na época de 2017/18, pagou 0 montante mais baixo em juros, que foi
inferior a 1 milh&o de euros, especificamente 915 mil euros.

e O AM ¢ a entidade desportiva que mais desembolsa em juros, tendo pago cerca
de 151 milhdes de euros ao longo dos dez anos analisados.

Entre todas as entidades examinadas, o FCP destaca-se como o clube com os juros

pagos mais elevados, totalizando mais de 156 milhdes de euros no periodo analisado.
A Tabela 6.2 evidencia como as entidades desportivas classificaram os juros recebidos
na DFC.

Tabela 6.2 Classificagdo dos Juros Recebidos na DFC

Classificagdo dos
s Recebidos FCI FCO

Entidade

SCP X

SLB X

FCP X

AM X
Barca X
RM X

Fonte: Elaborado pela autora.

As empresas portuguesas classificaram os recebimentos de “juros e proveitos
similares” nos FCI:
e No FCP, os recebimentos de 'juros e proveitos similares' foram incluidos no FCI
durante os periodos de 2012/13 a 2014/15 e de 2019/20 a 2021/22.
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e 0 SLB recebeu 'juros e proveitos similares' no FCI nos relatérios de contas de
2014/15 e entre 2017/18 e 2020/21.%8, especificamente nas atividades de
financiamento.

e O SCP néo classificou qualquer juro nos FCI.

Dividendos pagos e recebidos

As entidades portuguesas, todas SAD, classificam os dividendos pagos no FCF e os
dividendos recebidos sdo consistentemente apresentados no FCI. Dada a periclitante
situacdo financeira destas entidades ao longo do horizonte de analise, a que brevemente
se aludiu na secdo 5.5, compreende-se que, em geral, ndo tenham pagado dividendos.
Com efeito, 0 SCP s6 distribuiu dividendos em 2018/19, mas o FCP pagou dividendos
praticamente em todos 0s anos, exceto nas épocas de 2013/14 (FCP, Relatério e Contas,
2013/14: pag. 32) e 2021/22 (FCP, Relatdrio e Contas, 2021/22: pag. 34). As empresas
portuguesas analisadas evidenciam consisténcia na classificacdo dos pagamentos de
dividendos no tempo, tal como foi observado também nos estudos de Scherer et al. (2012)
e Silva et al. (2018).

Apenas 0 SCP, e s6 nos anos de 2015/16 e 2016/17, apresentou valores de
dividendos recebidos, os quais foram classificados nos FCI, naturalmente sé existirdo se
a entidade detiver participacfes em outras sociedades.

As entidades desportivas ndo indicaram ter distribuido lucros ou dividendos em
nenhuma seccdo dos fluxos de caixa, ao longo dos dez periodos em analise, de 2012/13 a
2021/22. Com efeito, sendo o Barca e 0 RM entidades sem fins lucrativos, sem forma
societaria, ndo tém socios/acionistas e, assim, ndo se esperaria que distribuissem

dividendos.

Analise do impacto da reclassificacdo dos juros pagos

Conforme anota Gordon et al. (2017) e Silva (2021), a opc¢éo de classificar 0s juros nos
saldos dos fluxos de caixa gerado pelas operacdes influencia diretamente os FCO, e os
FCF ou FCI consoante sejam pagamentos ou recebimentos, resultando na alteracdo dos

racios financeiros e, consequentemente, na reducdo ou no aumento do FCO. J& as opgles

68 Da mesma forma, os "juros e proveitos similares” nos FCF foram mencionados apenas uma vez, sendo
utilizados pelo SLB no relatério de 2019/2020. Por outro lado, em 2019, o SLB informou ser a inica SAD
a registar um exfluxo nos juros recebidos.
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contabilisticas adotadas pelas empresas portuguesas possibilitaram um saldo mais
elevado no FCO, conforme indicado pelos resultados do estudo de Gordon et al. (2017).

¢ No RM, avariacdo do FCO aumentou em todas as épocas, que variou entre 0,49%
e 6,03%.%

e No caso do Barca, observou-se um aumento do saldo do FCO entre 0,42% e
21,16% na maioria das épocas, em 2020/21 e 2021/22, épocas em que o saldo do
FCO era negativo, estas nova classificacdo reduziu o saldo negativo.

e Para o AM, verificou-se uma situacdo semelhante & do Barca: os saldos negativos
do FCO melhoraram, tornando-se menos negativos, enquanto os saldos positivos
aumentaram entre 71,78% e 89,47%. O AM destaca-se como a entidade
desportiva com a situacdo mais atipica, apresentando muitas variagdes na
transicdo do método indireto para o direto, devido ao facto de os saldos do FCO
serem constantemente negativos.

A mudanca da classificagdo dos juros dos FCO para os FCI nos clubes espanhois
possibilitou a anélise das alteracfes que ocorreriam se esses clubes adotassem essa op¢ao
contabilistica. Em todos os anos analisados, a apresentacao dos juros pagos no FCF e dos
juros recebidos no FCI resultaria em um FCO superior, com exce¢do dos relatorios e
contas relativos a 2015/16 e 2019/20 no RM. Nestes anos especificos, observou-se uma
diminuicdo no FCO, totalizando cerca de 2 milhGes de euros em ambos os periodos, de
2.894 milhdes de euros e 2.184 milhGes de euros, respetivamente.

Por outro lado, ao analisar o FCF, a situacdo foi oposta, revelando uma reducédo em
todos os anos do saldo do FCF. Isso deve-se sobretudo a inclusao dos juros pagos no FCF,
0 que eleva os pagamentos efetuados.

Tal como sublinhou Silva (2021), a classificacdo dos juros influencia o valor do
FCO. Nos Apéndices 14, 15 e 16, constam as diferencas nos montantes dos FCO, de FCI
e de FCF, respetivamente, resultantes da reclassificacdo dos pagamentos e recebimentos
de juros das trés entidades espanholas.

Apesar das diferencas nos resultados dos trés fluxos — FCO, FCI e FCF - o saldo de
caixa apresentado na DFC permaneceu inalterado. Maciel (2015) salientou este aspeto,
ou seja, a classificagdo dos juros nos fluxos de caixa ndo tem impacto no cash flow total

anual, mas sim na interpretacéo dos fluxos de caixa de cada uma das atividades.

89 Exceto em 2015/16, onde registou uma diminuigéo de 1,53%.
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6.2. Evolugdo e composigdo dos fluxos de caixa (Q12)

6.2.1. Evolucdo dos fluxos de caixa entre 2012/13 e 2021/22

Portugal
Na Figura 6.1 apresenta-se a evolucao do cash flow anual do SCP, SLB e FCP.
Figura 6.1 Evolucdo do Cash Flow anual das entidades portuguesas (2012/13-2021/22)

Unidade: 10%euros
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Fonte: Elaborado pela autora.

O SCP na época desportiva de 2019/20, um ano antes da conquista do titulo de
campedo nacional, obteve um cash flow notavel de 11 443 milhares de euros. Este sucesso
deve-se principalmente aos FCI, ao saldo positivo proveniente de investimentos,
impulsionado por uma receita significativa obtida através de vendas realizadas pelo clube.

O SLB ganhou o titulo da Primeira Liga de 2013/14 a 2016/17 e novamente em
2018/19. Durante as épocas de 2013/14 a 2015/16, o SLB apresentou saldos positivos, o
que pode ser explicado pela conquista sucessiva do titulo nacional. Além disso, registou
saldos positivos nas temporadas de 2018/19 e 2020/21, de acordo com a Figura 6.1.

Nas épocas de 2012/13 e 2016/17, o SLB apresentou fluxos de caixa negativos, o que
pode ser justificado por investimentos. Esses investimentos, por sua vez, resultaram na
conquista do titulo nas temporadas subsequentes.

O FCP conquistou o titulo nas temporadas de 2012/13, 2017/18, 2019/20 e
2021/22. O saldo da caixa foi positivo nas épocas de 2012/13, 2014/15, 2016/17, 2017/18

e 2020/21, enquanto nos anos ndo mencionados, o saldo era negativo, conforme a Figura
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6.1. Em trés temporadas das quatro em que o saldo de caixa foi positivo, 0 FCP também
conquistou o titulo principal.
A Tabela 6.3 apresenta as estatisticas descritivas do cash flow total anual das
entidades do futebol de Portugal, no periodo de 2012/13 a 2021/22.
Tabela 6.3 Estatisticas do Cash Flow anual dos clubes portugueses (2012/13-2021/22)

Unidade: 10%euros

Cash flow tota Ertidace SCP SLB FCP

Méximo 11 443 38746 15 904
Minimo (6 573) (20 003) (19 746)
Média 543 2347 254
Mediana 262 (169) (62)
Desvio padrédo 6176 18 291 11019
Coeficiente de variagdo 11 8 43
Intervalo de variacéo 18 016 58 749 35 650

Fonte: Elaborado pela autora.

O SCP apresenta 0 menor valor do cash flow minimo das trés entidades
portuguesas. A mediana é negativa, com exce¢cdo do SCP, 0 que sugere que na maioria
das épocas desportivas, os cash flow sdo positivos, ou seja, 0s recebimentos sdo
superiores aos pagamentos. O SCP mostra a menor dispersdo dos dados em termos
absolutos e relativos.

O SLB tem o valor mais baixo e o valor mais alto de fluxo de caixa total anual de
entre os trés clubes. indicando que, na maioria dos anos de observacdo, 0s o cash flow
total foi negativo. O desvio padrdo é o mais elevado, o que evidéncia a maior variagao
nos fluxos de caixa anuais dos trés clubes. O SLB ¢ a entidade desportiva com maior

variabilidade e maior consisténcia.

Espanha
A Figura 6.2 apresenta a evolucdo do cash flow do RM, do Barca e do AM, no periodo
de 2012/13 a 2021/22.
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Figura 6.2 Evolugéo do Cash Flow anual das entidades espanholas (2012/2013-
2021/22)
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Fonte: Elaborado pela autora.
O RM foi campedo em trés épocas desportivas: 2016/17, 2019/20 e 2021/22. Nota-

se que nos anos de 2016/17, 2018/19 e 2019/20, o clube apresentava um saldo negativo
na caixa, indicando significativos pagamentos superiores aos recebimentos de 124 445
milhares de euros, 184.611 milhGes de euros e 234.237 milhdes de euros, respetivamente.
No entanto, apds o investimento elevado na época 2016/17, o clube conseguiu conquistar
o titulo principal do campeonato espanhol, refletindo-se num aumento do saldo da caixa
em 2017/18.

Os investimentos realizados nas épocas desportivas 2018/19 e 2019/20 revelaram-
se bastante positivos para o clube, resultando na conquista do titulo em 2019/20 e
novamente em 2021/22. Além disso, observou-se um aumento grande no saldo da caixa
e equivalentes de caixa a partir da época de 2020/21, tendo atingido 773.316 milhdes de
euros, culminando em 30 de junho de 2022 com o montante mais elevado dos Ultimos
dez anos.

O Barca venceu o titulo da La Liga nas épocas de 2012/13, 2014/15, 2015/16,
2017/18 e 2018/19. Nos anos de maior investimento — 2018/19, 2019/20 e 2016/17,
ultrapassou a marca dos 100 milhdes de euros, atingindo em 2019 o montante mais
elevado no FCI de 202.850 milhdes de euros. Apesar disso, nesses trés anos analisados,

o0 saldo da caixa foi positivo. No ano de 2016/17, apesar de um investimento de 148 935
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milhares de euros, que ndo resultou na conquista do titulo naquele ano, esse investimento
foi crucial para a vitoria nas duas temporadas consecutivas seguintes, 2017/18 e 2018/19.
Como resultado, o clube optou por investir novamente na época de 2018/19, consolidando
novamente a conquista do titulo do ano anterior. No entanto, o investimento na temporada
de 2019/20 ndo resultou na conquista do principal titulo, nem nesse ano nem nos anos
subsequentes.

O AM conquistou o titulo nas temporadas de 2013/2014 e 2020/21. Nos anos em
que registou um saldo de caixa negativo — 2015/16, 2017/18 e 2021/22 — observou-se um
aumento significativo nos investimentos durante as épocas desportivas de 2015/16,
2016/17 e 2021/22.

A conquista do titulo na temporada de 2020/21 pode explicar o elevado
investimento realizado no ano seguinte, em 2021/22, que totalizou 168.897 milhdes de
euros.

A Tabela 6.4 apresenta as estatisticas descritivas do cash flow total das entidades
do futebol de Espanha, no periodo de 2012/13 a 2021/22.

Tabela 6.4 Estatisticas do Cash Flow anual dos clubes espanhois (2012/13-2021/22)

Unidade: 10%euros

Cash flow to Eridade RM Barga AM
Méaximo 506 842 317 816 83 279
Minimo (55 855) (101 795) (24 657)

Média 66 925 34109 10 619
Mediana 15222 15 657 5636
Desvio padréo 250 193 176 75 45 456
Coeficiente de variacéo 3 5 4
Intervalo de variacao 562 697 419 611 107 936

Fonte: Elaborado pela autora.

O AM, o menor dos trés clubes espanhois, apresenta o valor minimo mais alto do
cash flow e o valor maximo mais baixo. O RM apresenta 0 maior saldo médio de cash
flow anual. A mediana positiva do cash flow para as trés entidades desportivas sugere a
frequéncia de mais vezes saldo positivo de cash flow que negativo.

O Barga tem o maior coeficiente de variacdo — 5,18, o que demonstra maior
variabilidade relativa dos dados em relacdo a media. O RM tem o menor coeficiente de

variagdo — 3 0 que sugere cash flow mais consistentes.

75



O RM possui 0 maior intervalo de variagédo, 562.697 milhares de euros, por sua vez
0 AM apresenta o0 menor intervalo,107.936 milhares de euros.
O Barca tem a maior variabilidade relativa, enquanto o RM apresenta a maior

amplitude absoluta dos dados.

6.2.2. Composigéo dos fluxos de caixa por atividades
Nesta questdo, analisa-se, em cada periodo de reporte, a composicao dos fluxos de caixa
das empresas de futebol, no sentido de verificar se existe um padrdo comum na tipologia

dos fluxos de caixa das empresas da industria do futebol.
Fluxos de caixa por atividades das entidades portuguesas

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Os FCO compreendem os recebimentos provenientes de clientes, nomeadamente 0s
espetadores, e também os valores recebidos da UEFA e de empresas do grupo. Incluem
ainda os pagamentos a fornecedores e empresas do grupo, ao estado e ao pessoal, assim
como 0s pagamentos e recebimentos do imposto sobre o rendimento e outros impostos
relacionados a atividade operacional.

Nas DFC das empresas de futebol portuguesas, observou-se, nos 30 relatorios e
contas analisados, que o saldo de FCO é predominantemente negativo.

O SCP e o FCP evidenciam constantemente saldo negativo no FCO, ambos com
excecdo numa época desportiva, 2014/15 e 2018/19, respetivamente. O SLB também
apresenta recorrentemente saldo negativo do FCO, com excecdo de trés épocas
desportivas.

Em apenas cinco dessas observagcdes o FCO foi positivo. Observou-se saldo
positivo nos FCO uma vez no SCP (FCOscp;2014115 = 36.181 milhdes de euros), uma vez
no FCP (FCOrcp;2018/19 = 581 mil euros) e trés vezes no SLB (FCOsig:201213 = 3.121
milhares de euros), (FCOsLg:2015/16 = 34.513 milhares de euros) e (FCOsLg:2016/17 = 30.302
milhares de euros).

O SCP registou 0 seu FCO mais baixo em 2019/20 (FCOscp:201920 = (47.051)
milhares de euros). O valor maximo ocorreu em 2014/15 (FCOscp:2014115 = 36.181
milhares de euros).

Ao longo da década sob analise, 0 SLB apresenta o maior intervalo de variagdo nos FCO.
Entre as equipas analisadas, o saldo de FCO méaximo, tendo os recebimentos excedido 0s

pagamentos relativos as atividades operacionais, foi atingido elo SLB em 2015/16,
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(FCOsLB:2015116 = 34.513 milhGes de euros) e o saldo minimo, negativo, com 0s
pagamentos operacionais superiores aos recebimentos operacionais na época 2020/21
(FCOsLg;202021 = (82.921) milhdes de euros). Apenas nas épocas de 2012/13, 2015/16 e
2016/17, o SLB registou um saldo positivo no FCO.

O FCP seguiu uma trajetoria semelhante a do SCP, com o FCO sendo
consistentemente negativo, exceto na época 2018/19, quando atingiu os 581mil euros.
Estes dados evidenciam uma tendéncia geral das entidades do futebol portuguesas
analisadas ndo gerarem fluxos de caixa nas respetivas atividades operacionais,
contrariamente ao que é no longo prazo desejavel, ja que € nesta area que as organizagdes

devem gerar valor.

Fluxo de caixa das atividades investimento

Os pagamentos e recebimentos associados a aquisicdo de jogadores, cuja despesa &
reconhecida no Al, integram os FCI. Nesta categoria de fluxos de caixa, destacam-se
principalmente os fluxos de tesouraria relacionadas com a compra e a venda de passes de
jogadores. Estas rubricas assumem um peso significativo na DFC, evidenciando a sua
importancia crucial no contexto do futebol. A singularidade e a distin¢éo deste setor sdo,
assim, realcadas por estas categorias especificas, que conferem uma identidade Unica as
financas relacionadas com o mundo do futebol.

O SCP apresenta uma variagéo de saldo do FCI, ou seja, apresentou saldo negativo
em seis ocasifes, 2012/13 a 2014/15 e 2018/19 e 2020/21 até 2021/22. Os saldos do FCI
atingiu o seu ponto mais baixo em 2021/22 (FClscp;202021 = (14.409) milhares de euros),
enquanto o valor mais alto foi em 2019/20 FClscp;2019/20 = 98.517 milhares de euros).
Por outro lado, o SLB apresenta saldo positivo do FCI também em seis ocasibes, 2014/15
a 2015/16, 2017/18 a 2020/21.

O saldo mais elevado de FCI foi observado pelo SLB, (FClsiLg:202021 = 125.333
milhGes de euros). Por outro lado, o saldo mais baixo e negativo de FCI foi registado pelo
FCP durante a época 2017/18 (FClrcp;2017/18 = (23.693) milhdes de euros).

O FCP, é o clube portugués que evidencia s6 em duas ocasides saldo negativo do FCI,
somente em 2014/15 e 2017/18.

O FCI atingiu o seu valor mais alto em 2012/13, com 67.018 milhares de euros,
enquanto o valor minimo registado foi negativo, atingindo os 23.693 milhares de euros.
O FCI das equipas de futebol portuguesas apresenta-se geralmente positivo. 1sso deve-se

principalmente aos recebimentos de Al, em resultado da venda de passes de jogadores.
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Quando o saldo do FCI é negativo, tal é consequéncia de uma menor atividade de venda
ou compras de jogadores.

Os dados evidenciam que os FCI das entidades de futebol portuguesas sdo
geralmente positivos, mas estes fluxos sofrem variacfes significativas, influenciados

principalmente pelas transacdes de jogadores.

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

No que diz respeito ao FCF, os recebimentos tém origem principalmente em empréstimos
obtidos, mas também juros e rendimentos similares, investimentos financeiros, fundos de
investimento, empréstimos concedidos e outros instrumentos de capital proprio. A rubrica
“Outros Instrumentos de Capital Proprio” foi utilizada apenas uma vez na temporada de
2014/15 pelo SCP. Os pagamentos incluem o fundo de investimento, empréstimos
obtidos, dividendos, locacBes, amortizacdo das locagdes, empréstimos concedidos por
partes relacionadas, empréstimos obtidos de partes relacionadas, bem como juros e custos
similares.

O FCF é altamente varidvel e muitas vezes positivo quando as empresas optam por
solicitar empréstimos para cobrir os custos ou realizar investimentos. 1sso ocorre em cerca
em 50% dos casos no SCP, nomeadamente 2012/13, 2013/14, 2015/16, 2018/19 e
2021/22. O FCF mais elevado ocorreu em 2019/20, um ano antes do titulo, totalizando
11.443 milhares de euros.

No SLB, o FCF apresenta um FCF negativo, em seis ocasifes em dez possiveis, 0
que sugere que o0 SLB conseguiu reembolsar mais vezes do que solicitar empréstimos,
como em 2012/13, 2014/15 a 2017/18 e 2019/20. Quanto ao FCF, o valor mais elevado
foi observado em 2020/21, alcangando os 41.485 milhares de euros, enquanto 0 minimo
foi registado em 2016/17, com (44.880) milhares de euros negativos.

O FCP apresentou quatro vezes saldo positivo do FCF, como em 2012/13, 2015/16,
2018/19 e 2021/22. No entanto, € importante notar que um saldo positivo de FCF nem
sempre indica que sobrou caixa para fazer reembolsos de empréstimos, pagar juros e
pagar dividendos aos acionistas ou pagar compras de a¢des proprias. O FCF foi negativo
de 2012/13, 2015/16, 2018/19 e de 2021/22. Quanto ao FCF, o valor mais elevado foi
observado em 2017/18, totalizando 69.618 milhares de euros, enquanto o valor minimo
negativo mais baixo foi registado em 2018/19, atingindo os (77.210) milhares de euros.
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O SCP destaca-se como o Unico clube que ndo recorreu a empréstimos nos anos de
2019/20 e 2020/21. Curiosamente, em ambos os anos, o saldo de FCF foi negativo para
0 SCP. Isso sugere que o saldo de caixa negativo pode ser atribuido tanto a auséncia de
empréstimos quanto aos pagamentos de empréstimos anteriores.

O saldo mais alto de FCF registado na DFC foi alcancado pelo SCP na época
2012/13 (FCFscp:2012113 = 51.350 milhares de euros). No entanto, o saldo mais baixo e
negativo foi observado no FCP, na época 2018/19 (FCFrcr;2018/19 = (77.210 milhGes de
euros)), como pode ser observado na Apéndice 17.

Fluxos de caixa por atividades das entidades espanholas

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Nos clubes espanhois, a DFC segue uma composicao distintiva, especialmente quanto ao
FCO, que se estimou através do método indireto. No célculo do FCO, o ajustamento do
FM incorpora itens como inventarios, clientes e outras contas a receber, outros ativos
correntes, outros ativos financeiros, fornecedores e outras contas a pagar, acréscimos de
passivos, outros passivos correntes e outros ativos e passivos nao correntes.’® Além disso,
incluidos nos FCO, os outros fluxos da atividade operacional compreendem juros pagos
e recebidos, pagamentos ou recebimentos de impostos sem rendimento, e outros
pagamentos ou recebimentos.

O RM apresentou FCO negativo apenas em 2019/20 (FCOrm:201920 = (91.150)
milhdes de euros). O valor maximo observado do FCO foi em 2015/16 (FCORrm:2015/16 =
189.653 milhdes de euros).

No que se refere ao Barga, o FCO foi consistentemente positivo, com excecao de
2020/21, quando foi negativo, atingindo os (132.131) milhares de euros., sendo que nesse
ano teve resultados antes de impostos baixos ou negativos.

O FCO méximo, positivo, foi alcancado em 2016/17 (FCOgarca;2016/17 = 203.600
milhdes de euros).

O AM é o clube mais instavel, com FCO frequentemente negativos, exceto em
2016/17, 2017/18 e 2021/22. O saldo mais elevado do FCO foi registado em 2021/22

0 Este ultimo abrange diversas rubricas, tais como depreciacGes, perdas por imparidade, variagdes de
provisdes, flutuacbes de reserva, subsidios reconhecidos em resultados, ganhos provenientes do
desreconhecimento e da alienacdo de ativos ndo correntes, acréscimos de passivos reconhecidos nos lucros
ou prejuizos, variacdo do juro valor dos instrumentos financeiros, aliena¢des de instrumentos financeiros,
proveitos e encargos financeiros, bem como diferengas cambiais e outras receitas e despesas.
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(FCOAaM:202122 = 58.777 milhdes de euros), enquanto o saldo mais baixo e negativo
ocorreu em 2019/20 (FCOam:2019/20 = (96.344) milhdes de euros),

Fluxo de caixa das atividades investimento

O FCI das trés entidades espanholas de futebol é consistentemente negativo, exceto em
2021/22 para 0 RM e para o Barga, tendo em todos 0s outros anos os pagamentos das
atividades de investimento superados os recebimentos dessa atividade.

O RM s0 apresentou saldo positivo do FCI, em 2021/22, com um saldo de 31.011
milhares de euros. O RM atingiu o minimo, negativo, dos FCI em 2021/22 (FClrm:2021/22
= (234.237) milhGes de euros). Em contraste, 0 AM gerou o maior saldo positivo em
2019/20 (FClam:2019/20 = 143.946 milhGes de euros).

O FCI do Barca foi geralmente negativo, exceto em 2021/22, quando se tornou
positivo, atingindo os 107.934 milhares de euros. O valor mais baixo e negativo foi
registado em 2018/19 (FClgarga;2018119 = (202.850) milhGes de euros).

O saldo do AM do FCI, também foi consistentemente negativo, exceto em
2019/2020 FClam:201920 = 143.946 milhdes de euros). O saldo mais baixo, negativo,
ocorreu em 2021/22 (FClam;2021/22 = (168.897) milhdes de euros).

De destacar que 0 RM e o Barca apresentam uma rubrica para Al desportivos e
outros Al, mas o peso dos Al desportivos é bastante superior. A rubrica de outros Al
representa entre 0,45% e 5,82% do ativo total, somente em 2014/2015, o RM apresentou
nos outros Al um peso de 16,70% na DFC.

No FCI, os pagamentos estdo relacionados com ativos financeiros, ativos fixos
tangiveis, outros ativos financeiros, ativos tangiveis, participacdes financeiras, juros e
gastos similares e os pagamentos da Al, aquisi¢cdo de jogadores. Os recebimentos provém
das empresas do grupo e associadas, de Al relacionados com atividades desportivas e de
ativos financeiros e ativos ndo correntes detidas para venda, ativos fixos tangiveis e
direitos de transferéncia juros e proveitos similares, e dividendos. A rubrica "Direitos de
Transferéncia" s6 uma vez foi apresentada no relatdrio financeiro do RM, no periodo
2021/22. Destaca-se que 0 RM e Barga apresentaram uma rubrica especifica para Al
desportivos e outros Al, o qual evidencia a relevancia dos Al desportivos, cujo valor é
notoriamente superior. Os pagamentos incluem desembolsos a favor das empresas do
grupo e associadas, Al desportivos e outros Al, ativos fixos tangiveis, propriedades de

investimento e outros ativos financeiros. Os pagamentos da rubrica de outros Al, a sua
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relevancia varia entre 0,045% e 5,82% do ativo total em ambos os clubes. No ano de
2014/15, o RM apresentou um peso significativo de 16,70% nesta categoria nos outros
ativos intangiveis, conforme demonstrado na DFC. Apenas o Barca apresentou valores
recebidos referentes a "outros ativos intangiveis” em trés épocas consecutivas:
2012/2013, com uma representacdo de 1,97%, 2013/14, com uma insignificante
representacéo de 0,01%, e 2014/15, com uma representacao de 0,28%.

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

O FCF dos clubes espanhdis apresenta diversas categorias, incluindo empréstimos
obtidos, amortizacdo dos empréstimos obtidos, outras amortizacdes de empréstimos,
outros instrumentos do patrimonio, amortizacdo de outros instrumentos do patrimonio,
empréstimos do grupo e outros empréstimos obtidos. Os empréstimos obtidos,
evidenciados na FCF, possibilitam os investimentos continuos nas empresas do setor. Nas
empresas de futebol espanholas, € comum que a amortizacao dos resulte no pagamento
completo do empréstimo em menos anos. Por exemplo, 0 RM solicitou dois empréstimos
de 72 milhdes de euros em 2015/16 e 2016/17, e reembolsou exatamente esse valor em
ambos 0s anos consecutivos. Apenas 0 AM utilizou a categoria "Empréstimos do grupo™
no periodo de 2016/17, com um montante de 50 milhGes de euros recebido.

O FCF ndo segue um padrdo consistente nos clubes espanhois, apresentando-se
nulo, positivo ou negativo, consoante as épocas desportivas do decénio 2012/13 a
2021/22.

O RM foi o Unico a ter saldo nulo em 2015/16 e 2016/17. O FCF apresentou-se
mais variavel: de 2012/13 a 2014/15 foi negativo, nos dois anos seguintes foi nulo, de
2017/18 a 2018/19 voltou a ser negativo, e apenas a partir de 2019/20 foi positivo.

O Barga apresentou um padrdo FCF inconsistente, com saldo negativo de 2012/13
a 2015/16, mas positivo ap6s 2015/16. O FCF mais elevado registado foi em 2019/20
(FCFgarca:2019/20 = (205.504) milhdes de euros).

O AM destacou-se dos demais clubes quanto ao FCF, pois nunca registou valores
negativos, indicando que o clube solicitou mais empréstimos do que reembolsou para
enfrentar as suas dividas. O valor mais baixo observado no FCF foi em 2017/18
(FCFam;201718 = 13.690 milhGes de euros), enquanto o valor maximo foi em 2020/21
(FCFam:202021 = 153.377 milhGes de euros). O AM em nenhuma época reembolsou
maiores valores de empréstimos que do que solicitou novos, ou seja, apresentou sempre

saldo positivo no FCF.
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O maior saldo positivo de FCF foi do RM em 2021/22 (FCFrm:2021/22 = 422.976
milhdes de euros). Ja o saldo mais baixo de FCF, negativo, foi do Barca em 2013/14
(FCFgarca:2013/14 = (34.418) milhdes de euros), conforme pode ser observado na Apéndice
18.

Tabela 6.5 Média anual do FCO, FCI, FCF e Cash Flow (2012/13-2021/22)

Unidade: 10%euros

Fluxo
Entids FCO FCI FCF Cash Flow
SCP (16 267) 13 062 3748 543
SLB (13 949) 27 800 (11 504) 2 347
FCP (22 674) 19 396 3565 287
RM 91 533 (106 707) 81 484 66 309
Barca 70071 (82 646) 46 683 34 109
AM (26 571) (42 964) 80 154 10 619

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 6.5 mostra os valores médios dos fluxos de caixa totais e por atividades

das seis entidades analisadas. Conclui-se que os volumes médios de fluxos de caixa totais
e por cada atividade sdo maiores nas entidades espanholas do que nas portuguesas.
E importante salientar que a média do FCO é consistentemente negativa nos clubes
portugueses, 0 que indica que os gastos das atividades operacionais dos clubes séo
bastante elevados. As entidades desportivas portuguesas e 0 AM ao longo dos dez anos
entre 2012/13 e 2021/22, os pagamentos superaram 0s recebimentos das atividades
operacionais (FCO < 0). Em Espanha, o valor médio dos FCO ¢é positivo no Barc¢a e no
RM, mas ndo no AM.

No entanto, é observado que a média do FCI nos clubes portugueses é sempre
positiva, o que pode indicar que os clubes conseguem vender 0s seus ativos por valores
mais altos do que os adquiridos. Além disso, a média positiva do FCI dos trés clubes
portugueses, sugere que eles estéo a recorrer a empréstimos.

Por outro lado, o saldo do FCI é geralmente negativo em média e mais alto do que
as outras atividades nos clubes espanhois. No entanto, as outras atividades financeiras
apresentam valores suficientemente elevados em média, o que permite gerar um cash flow

positivo.
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Além disso, o saldo do FCF dos clubes espanhdis também tende a ser positivo e
significativamente mais elevado em comparacdo com os clubes portugueses, indicando
um maior investimento por parte dos clubes espanhais.

Observa-se que o SLB apresenta resultados mais elevados que os restantes clubes
portugueses, pois a maioria dos valores mais elevados positivos pertencem ao SLB.

O Apéndice 17 e 18 representa os saldos do FCO, FCI e cash flow das entidades
portuguesas e espanholas, respetivamente.

A Tabela 6.6 evidencia a mediana do FCO, FCI, FCF e cash flow das entidades
desportivas portuguesas e espanholas.

Tabela 6.6 Mediana do FCO, FCI, FCF e Cash Flow (2012/13-2021/22)

Unidade: 10° euros

Fluxo
Entida FCO FCI FCF Cash flow
SCP (13 124) (301) (1823) 262
SLB (6 916) 14 899 (11 124) (169)
FCP (27 106) 545 5809 62
RM 98 991 (93 949) (3795) 12 143
Barca 98 723 (90 851) 24 068 15 657
AM (13 683) (41 626) 84 769 5 636

Fonte: Elaborado pela autora.

A mediana do FCO sugere que, a maioria dos clubes tem FCO negativos, ou seja,
as receitas operacionais ndo sao suficientes para cobrir 0s custos operacionais.

A mediana do FCI também quase predominantemente negativa indica que as
entidades podem estar a investir mais do que recebem.

A mediana das seis entidades desportivas do FCF no geral, apresenta-se positiva, 0
que pode indicar elevados empréstimos e baixo reembolso dos mesmos.

A mediana dos cash flows é sempre positiva com exce¢do no SLB, ou seja, nos dez
anos analisados, as entidades através das trés atividades conseguem atingir um cash flow
positivo.

Os valores observados nas entidades desportivas espanholas e portugueses séo
diferentes, refletindo a dimensdo de cada clube. Os valores apresentados pelos clubes
espanhois, com maior destaque para o Barca e RM, sdo significativamente superiores aos

valores apresentados pelos clubes portugueses. Dessa forma, ao analisar os maximos e
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minimos, observamos que estes pertencem sempre aos clubes espanhdis, sugerindo uma
maior volatilidade na tesouraria das entidades

Conclui-se, assim, que ao considerar as seis entidades, a mediana € diminuido
devido aos valores e tamanho das empresas portuguesas serem mais baixos em
comparagao com os clubes espanhais.

A Tabela 6.7 representa o somatorio dos valores dos saldos do FCO, FCI, FCF e
cash flow dos dez anos analisados, das entidades portuguesas e espanholas.

Tabela 6.7 Fluxos de caixa acumulados das entidades do futebol — Fluxos totais e por

atividades (2012/13 — 2021/22)

Unidade: 10%euros

Totais FCO FCI FCF Cash Flow
SCP (162 672) 130 620 37 478 5426
SLB (139 486) 277997 (115 040) 23471
FCP (226 742) 193 959 35653 2870
RM 915 325 (1067 073) 814 841 663 093

Barca 700 713 (826 459) 466 831 341085
AM (324 484) (260 742) 716 074 130 848

Fonte: Elaborado pela autora.

Os FCI séo negativos nas trés entidades espanholas, o que pode indicar que 0s
clubes investem consideravelmente, mas também pode significar que na venda dos seus
jogadores ndo tém conseguido receber valores superiores aos pagos na aquisicao.

Os recursos do SCP e do FCP provém de duas fontes: investimento e financiamento.
O SCP aplica 96,77% dos seus excedentes nos gastos operacionais, sendo que 3,23%
representa o saldo do cash flow.

O FCP aplica 98,75% dos seus excedentes nos gastos operacionais, e o restante,
1,25% representa o saldo do cash flow.

No entanto, esses recursos ndo sao suficientemente elevados para cobrir 0s gastos
desembolséveis operacionais, resultando num cash flow total negativo ao longo dos dez
anos analisados.

Por outro lado, o SLB obtém o0s seus recursos através das atividades de
investimento. Todos esses recursos sdo destinados aos gastos operacionais e de
financiamento, representando 50,18% e 41,38%, respetivamente, enquanto o restante €

direcionado para o cash flow, resultando em um cash flow positivo. Assim, o cash flow

84



representa 8,44% dos recursos libertados pelas decisdes de investimento, o que significa
que 8,44% desses recursos ndo foram aplicados.

O SLB ¢ a Unica entidade portuguesa que consegue gerar recebimentos superiores
aos pagamentos na sua gestdo. O SCP e o FCP tém modelos de tesouraria semelhantes,
pois ambos apresentam um fluxo de caixa total negativo nos dez anos analisados e ndo
conseguem obter recursos suficientes para pagar todas as suas obrigacOes. Para esses
clubes, a formula de célculo é Cash Flow + FCO = FCI + FCF. Ambos utilizam os
recursos provenientes do FCI e FCF para fazer face aos pagamentos das atividades
operacionais, do FCO, j& que o total do FCO néo ¢ suficiente elevado para cobrir as
atividades operacionais e os pagamentos dos empréstimos solicitados, 0 que determina
saldo negativo de caixa.

No caso do SLB, a situacdo é diferente devido ao seu fluxo de caixa total ser
positivo e mais elevado que as restantes entidades desportivas portugueses as ao longo
dos dez anos, totalizando 23.741 milhares de euros. Portanto, a férmula para o SLB ¢
FCO + FCF + Cash Flow = FCI, o que significa que os recursos provenientes do FCI
conseguem cobrir todas as despesas do FCO e FCF, resultando em um fluxo de caixa
positivo. Dessa forma, o SLB é o Unico clube portugués que demonstra uma gestao
eficiente.

O Apéndice 19 apresenta uma andalise dos pagamentos e recebimentos totais do
fluxo de caixa dos clubes portugueses. O Apéndice 20 apresenta as diversas racio de
pagamentos versus recebimentos de cada fluxo de caixa.

No Apéndice 21 apresenta-se a relacdo entre 0os pagamentos e recebimentos por
atividades, separando 0s anos em que o cash flow é negativo daqueles em que € positivo.

Os recursos obtidos do RM provém de duas fontes: financiamento e exploracéo,
representando 47,10% e 52,90%, respetivamente. Esses recursos sao direcionados para
investimento, sendo que 61,67% deles foram aplicados, enquanto os restantes 38,33%
permanecem como saldo para serem utilizados no préximo ano, conforme a Figura 6.4.
O Cash Flow representa 38,33% do total dos fluxos do RM.

O Barga também obtém os seus recursos por meio de dois fluxos de caixa:
financiamento e exploragdo. O financiamento corresponde a 39,98% dos recursos,
enguanto 0s recursos operacionais representam 60,02%. Esses recursos sao destinados ao
investimento, que absorve 70,79% deles, deixando 29,21% como saldo para o cash flow.
O Cash Flow representa 29,21% do total dos fluxos do Barga, indicando que o restante é

reservado para o futuro pelo clube, de acordo com a Figura 6.4.
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O AM ¢ o unico clube da amostra que segue um modelo de gestdo diferente. Os
seus recursos sdo obtidos exclusivamente por meio de financiamentos, ou seja, do FCF.
O cash flow do AM representa 13,25% do total, porém é importante destacar que o cash
flow sé é positivo devido aos financiamentos, ja que ambos os fluxos operacionais e de
investimento s&o negativos. Do total de recursos de 801.537 milhares de euros, 33,15%
sdo aplicados no FCO, 53,60% em investimentos, o que significa que o saldo restante é
destinado ao cash flow, ou seja, 13,25% ficou disponivel como saldo nédo utilizado,
enguanto o restante foi utilizado em investimentos e operagdes, com base na Figura 6.4.
Fica claro que um saldo positivo no FCI é crucial para os resultados financeiros das
empresas portuguesas, pois indica a sua capacidade de gerar caixa através de suas
operacdes principais, ao contrario dos clubes espanhois que se sustentam com base nas
operacoes.

Tanto o FCO quanto o FCI desempenham papéis significativos e tém um peso
consideravel na DFC. Se o FCO nao for suficientemente elevado para cobrir os
investimentos da empresa, isso significa que ela precisa de financiamento para suportar
as suas obrigacdes.

As observac0es feitas destacam a importancia do FCI no cash flow e até mesmo no
FCF. Se o clube conseguir gerir seus recursos de forma eficaz, ao vender os seus ativos a
precos mais altos do que os adquiridos, isso reflete positivamente no cash flow e na satde
financeira da empresa.

Embora um bom saldo no FCO ou no FCI ndo seja garantia de que a empresa nao
precisara de empréstimos, esses saldos podem diminuir quando os resultados financeiros
séo favoraveis.

A Figura 6.3 mostra os FCO, FCI, FCF e Cash Flow das SAD portuguesas.
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Figura 6.3 Composicéo dos Fluxos de Caixa: FCO, FCI e FCF e Cash Flow dos clubes
portugueses

Unidade: 10% euros

Cash - Flow F

I

. FCF
-

FCl — = FCP

m 5LB

FCO FCI FCF Cash - Flow
®FCP | (226 742,00) 193 959,00 35 653,00 2 870,00
mSLB (139 486,00) 277 997,00 (115 040,00) 23 471,00
mSCP (162 672.00) 130 620,00 37 478,00 5 426,00

Fonte: Elaborado pela autora.
A Figura 6.4 evidencia os FCO, FCI, FCF e Cash Flow das entidades desportivas

espanholas.
Figura 6.4 Composicdo dos Fluxos de Caixa: FCO, FCI e FCF e Cash Flow dos clubes
espanhdis
Unidade: 10° euros
|
Cash -Flow [
I
[ =AM
— = Barsa
m RM
FCO FCI FCF Cash - Flow
u AM (324 484,00) (260 742,00) 716 074,00 130 848,00
m Barca 700 713,00 (826 459,00) 466 831,00 341 085,00
= RM 915 325,00 (1067 073,00) 814 841,00 663 093,00

Fonte: Elaborado pela autora.

Duas equipas espanholas, 0 RM e o Barca, tém padrdes de tesouraria semelhantes,
com a férmula FCI + Cash Flow = FCO + FCF. Ambos os clubes apresentam um cash

flow total positivo ao longo dos dez anos analisados, o que indica que seus modelos de
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gestdo sdo eficientes, gerem recursos suficientes para cobrir todas as suas obrigacdes.
Assim, o FCO, com o auxilio do FCF, consegue satisfazer as obrigacfes do FCI,
resultando num cash flow positivo.

Ja 0o AM € o Unico clube da amostra que sustenta as suas obrigacdes unicamente
através do FCF, ou seja, necessita recorrer a empréstimos para cobrir seus custos. Nesse
caso, a formula utilizada é FCF = FCO + FCI + Cash Flow. A gestéo realizada pelo AM
parece ndo ser a mais adequada, pois tanto o FCO quanto o FCI apresentam um total
negativo ao longo dos dez anos analisados, sendo de 265.707 milhares de euros e 429.639
milhares de euros, respetivamente.

Em Espanha, é comum observar um saldo negativo no FCI em média, 0 que sugere
que as empresas estdo a realizar investimentos significativos, especialmente os clubes
como o0 RM e Barga. De acordo com Morrow (2006), a contratacdo de jogadores para 0
clube é uma oportunidade para gerar receita enquanto esses jogadores forem um ativo do
clube. Isso pode explicar o motivo das entidades espanholas apresentarem melhores
desempenhos financeiros, visto que os jogadores adquiridos tém potencial para gerar
receita futura, contribuindo para o sucesso financeiro do clube.

Além disso, as observactes de Webb e Broadbent (1986) sdo semelhantes as nossas
conclusdes, pois as entidades espanholas apresentam maior visibilidade e tamanho assim
como uma maior capacidade para contratar jogadores de alta qualidade, o que permite
gerar receitas adicionais. Isso destaca a importancia do fluxo de caixa para o
funcionamento de um clube de futebol, onde a capacidade de gerar receitas suficientes é
crucial para financiar despesas operacionais, pagamento de dividas e investimentos
futuros, como contratacdo de jogadores.

Em Portugal e Espanha, os clubes de futebol adotam diferentes modelos de gestao
de tesouraria. Essas diferencas influenciam a forma como os recursos financeiros sao
utilizados. Como destacado por Carvalho (2015), a performance desportiva esta
diretamente relacionada com a eficiéncia na gestdo dos recursos financeiros.

Durante os dez anos analisados, clubes como RM, Barca e SLB sdo considerados
eficientes, pois aplicam adequadamente os seus recursos financeiros. Ou seja, 0s clubes
com maior sucesso desportivo também demonstram melhor desempenho financeiro. Isso
sugere a relacdo direta observada por Carvalho (2015) entre a gestdo eficiente dos
recursos financeiros e 0 sucesso desportivo, onde a capacidade de investir de forma
eficiente se traduz em resultados positivos tanto nos relvados como nas financas dos

clubes.
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Clubes como o0 SCP e 0 FCP sao considerados ineficientes apesar do cash flow total
em média ser positivo, mas baixo. Este cenério esta diretamente relacionado com o
sucesso desportivo, pois durante o periodo de analise de dez anos, esses clubes foram os
que alcangaram menos sucesso desportivo em comparacdo com outros clubes da mesma
amostra em Portugal. Essa falta de sucesso desportivo esta relacionada com a gestdo
financeira deficiente, que limita a capacidade dos clubes de alcancar resultados
desportivos mais consistentes, de acordo com Carvalho (2015).

As conclusdes de Lombardi et al. (2020) vdo ao encontro dos resultados desta
investigacdo: os jogadores de futebol sdo os principais Al nos clubes de futebol, e tém
um impacto significativo no desempenho e na competitividade das equipas, ou seja, a
qualidade dos jogadores, juntamente com uma gestdo eficaz, influencia diretamente a

capacidade do clube de alcancar sucesso desportivo e financeiro.

6.2.3. Evolucdo do Free Cash Flow

O Free cash flow, ou cash flow livre, representa 0 montante residual de caixa disponivel
apo6s o pagamento das despesas operacionais (OpEX) e dos investimentos em ativos de
ndo correntes (CapEx). Este indicador é fundamental para avaliar a capacidade de uma
empresa de gerar liquidez de forma autonoma, sem recorrer a financiamento externo.
Free cash flow = FCO + FCI [7]

Nas entidades portuguesas, o Free cash flow varia bastante ao longo dos anos e em
alguns anos o FCI ndo é suficientemente elevado para compensar o saldo negativo do
FCO, ao contrario do que acontece nos clubes de Espanha. Quando o Free cash flow é
negativo, o cash flow total também é negativo, destacando-se assim a influéncia
significativa do FCO e do FCI na liquidez da entidade.

O Apéndice 22 apresenta os saldos do Free cash flow em Portugal.

O SCP tem um Free cash flow bastante variavel, sendo positivo em quatro épocas
desportivas, 2014/15, 2016/17 a 2017/18 e 2019/20. Os saldos positivos devem-se
essencialmente aos saldos positivos do FCI que conseguem cobrir um pouco os saldos
negativos do FCO. Por outro lado, o SLB sé apresenta saldo negativo do Free cash flow
também em quatro épocas, 2012/13 a 2013/14 e 2020/21 a 2021/22. O FCP apresenta um
Free cash flow recorrentemente negativo, nomeadamente em 2013/14 a 2017/18 e

2019/20 a 2020/21. Os saldos negativos do Free cash flow no SCP e FCP ocorrem porque

89



os saldos positivos evidenciados no FCI ndo sdo suficientes elevados para cobrir os saldos
negativos do FCO.

O SLB alcancou o maximo Free cash flow na época 2019/20 (FCFsig;2019/20 =
65.745 milhares de euros). O saldo negativo minimo observou-se no SCP durante a época
desportiva 2021/22, ano em que ambos FCO e FCI foram negativos. Esta variagao reflete
a flutuagdo das atividades operacionais e de investimento das equipas de futebol
portuguesas ao longo do tempo.

O Free cash flow acaba por ser bastante variavel ao longo dos anos, em alguns anos
ndo é suficientemente alto para cobrir o saldo negativo constante no FCI.

No caso do SCP, o cash flow foi positivo em cinco ocasides, impulsionado
maioritariamente pelos empréstimos realizados pela empresa.

O SCP demonstra que predominantemente apresenta um Free cash flow positivo,
seja suportado pelo FCO ou pelo FCI, este reembolsa empréstimos, sendo que o FCO do
SCP s6 é positivo uma vez, em 2014/15. Quando o Free cash flow tem saldo negativo, o
SCP endivida-se mais.

O SCP regista saldos negativos muito elevados quando comparados com os saldos
do FCF, o que resulta num cash flow consistentemente negativo, exceto nas épocas
desportivas de 2014/15, de 2016/17 a 2017/18 e em 2019/20. As Unicas épocas em que 0
cash flow foi positivo coincidem com saldos positivos no Free cash flow.

O cash flow minimo, negativo, foi em 2020/21, no ano seguinte ao titulo,
(FCFscp:202021 = (6.573) milhares de euros).

O SLB apresenta saldos de Free cash flow suficientemente elevados para cobrir o
FCF, o que garante um cash flow positivo em sete épocas desportivas, de 2014/15 a
2020/21. Na época desportiva de 2020/21, apesar de o saldo do Free cash flow ser
negativo, o FCF foi suficiente para cobrir o Free cash flow. Quanto ao cash flow, o valor
mais elevado foi observado em 2020/21, alcancando os 38.746 milhares de euros,
enquanto o minimo foi registado em 2021/22, com (20.003) milhares de euros negativos.

O SLB teve uma situacdo mais favoravel em comparacdo ao SCP, pois apesar de
apresentar também um cash flow positivo em cinco ocasides de um total de dez anos
analisados, o somatdrio do cash flow do SLB € bastante superior, 23.471 milhares de
euros, comparativamente ao SCP e FCP.

O FCP encontra-se numa situacdo semelhante & do SCP, com saldos recorrentes
negativos no Free cash flow, o que impede o clube de ter um cash flow positivo mais
vezes, exceto em quatro épocas: 2012/13, 2016/17, 2018/19 e 2021/22, principalmente
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devido aos saldos positivos do Free cash flow nessas épocas. A Unica exce¢do em que 0
clube obteve um cash flow positivo, apesar de um Free cash flow negativo, foi em
2016/17, gracas ao saldo negativo reduzido, o que permitiu ao FCF cobrir as dividas do
FCO e do FCI.

Quanto ao cash flow, o valor mais elevado foi observado em 2012/13, totalizando
15.904 milhares de euros, enquanto o valor minimo negativo mais baixo foi registado em
2018/19, atingindo os 19.746 milhares de euros.

O RM apresenta cinco épocas desportivas saldo positivo do Free cash flow, 2012/13
a 2013/14, 2015/16, 2017/18 e 2021/22.

No RM, observa-se que sempre que o saldo do FCO diminui e o FCI € mais elevado
e negativo, isso resulta em um cash flow negativo, a menos que a empresa recorra a
empréstimos, como foi o caso em 2020/21 e 2021/22. O RM apresentou cinco épocas
saldo negativo no FCF, ou seja, estava a conseguir liquidar os seus empréstimos, até
mesmo quando o cash flow seria negativo sem recorrer a financiamentos, como em
2014/15.

O Barca também apresenta em cinco ocasies saldo positivo no Free cash flow,
2012/13 a 2014/15, 2016/17 e 2021/22. Sempre que o saldo do FCO diminui em relagdo
ao ano anterior, resulta em um cash flow negativo.

Os saldos positivos evidenciados no Free cash flow ocorrem sobretudo aos saldos
positivos do FCO, ou seja, O RM e o Barca conseguem gerar valor através do FCO.

O AM apresenta, de forma recorrente, saldos negativos tanto no FCO como no FClI,
o0 que faz com que o Free cash flow tenha sido positivo apenas na época 2019/20, devido
ao saldo positivo do FCI, que compensou o saldo negativo do FCO. Sempre que o saldo
do FCO se apresenta negativo e havia investimento no FCI, ou seja, um saldo negativo,
a empresa ndao tem recursos para pagar suas dividas e precisa de recorrer a
financiamentos. O cash flow negativo do AM ocorria sempre que 0 empréstimo diminuia.

O RM evidencia saldo positivo de cash flow em seis épocas: 2012/13, 2013/14,
2015/16, 2017/18 e de 2020/21 a 2021/22. Nas quatro primeiras épocas mencionadas, 0
saldo positivo foi alcangado porque o Free cash flow foi suficientemente elevado para
cobrir o saldo do FCF. Ja em 2020/21, ocorreu uma situacéo atipica, onde o Free cash
flow apresentou saldo negativo, mas o FCF tinha um saldo suficientemente elevado para
compensar essa diferenca.

O Barca registou saldo positivo de cash flow em cinco épocas: 2012/13, 2014/15,
2016/17,2019/20 e 2021/22. Em 2012/13 e 2014/15, o Free cash flow foi suficientemente
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elevado para cobrir 0 saldo negativo do FCF. No entanto, em 2019/20, verificou-se uma
situacdo semelhante & do RM em 2020/21, onde o saldo positivo do FCF foi
suficientemente alto para compensar o saldo negativo do Free cash flow.

O AM ¢ o clube que apresentou uma situacao diferente do RM e Barca. O AM s6
apresenta cash flow negativo em 2015/16, 2017/18 e 2021/22. As restantes épocas com
cash flow positivo ocorrem sobretudo ao elevado financiamento efetuado pela empresa,
0 que permitiu cobrir os saldos negativos do Free cash flow. S6 em 2019/20, o Free cash
flow foi positivo.

O AM apresenta uma situagéo distinta em relagdo ao RM e ao Barga. O clube
registou cash flow negativo apenas nas épocas de 2015/16, 2017/18 e 2021/22. Nas
restantes épocas, o cash flow foi positivo, principalmente devido ao elevado
financiamento obtido pela empresa, que permitiu cobrir os saldos negativos do Free cash
flow. Apenas em 2019/20, o Free cash flow foi positivo.

As entidades desportivas portuguesas ndo relevaram uma possivel relacdo entre a
conquista do titulo e o Free cash flow.

Observa-se, em Espanha, na maioria dos periodos que a entidade conquistou o titulo
daLa Liga, exceto nas épocas desportivas 2012/13 e 2014/15, o Free cash flow é negativo,
0 que demonstra que os clubes estdo a endividar-se mais, ou seja, 0 que pode indicar por
exemplo investimentos mais elevados, como a aquisicao de novos jogadores, os Al. Mas
também demonstra a nao capacidade de pagar as suas dividas, sendo necessario financiar-
se mais para fazer face as suas obrigagdes.

O Apéndice 23 apresenta os saldos do Free cash flow em Espanha.

A tabulacédo cruzada no Apéndice 24 evidencia uma relacdo entre FCI sinal e cash
flow sinal. Quando o saldo do FCI é negativo, observa-se uma maior tendéncia para o
cash flow ser positivo do que negativo, o que pode indicar que as entidades desportivas
venderam mais do que compraram. Por outro lado, quando o saldo do FCI € positivo,
observa-se que o cash flow pode ser tanto positivo como negativo, ou seja, o facto de a

empresa investir ndo assegura necessariamente um saldo de cash flow negativo.

6.2.4 Andlise de correlacdo entre os varios tipos de Cash Flow

Em Espanha, os FCO e FCF positivos ajudam a equilibrar a saude financeira dos clubes,
apesar do alto nivel de investimento que essas entidades aplicam anualmente. Isso sugere

uma gestao financeira mais eficiente e uma capacidade de gerar receita suficiente para
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cobrir os investimentos realizados, contribuindo para uma situagao financeira global mais
estavel.

Em Portugal, é comum observar um saldo negativo no FCO e saldos positivos no
FCI e no FCF, apesar de baixos, com exce¢do do SLB. Isso indica um desequilibrio
financeiro, sugerindo que as entidades desportivas ndo estdo a utilizar eficientemente os
Seus recursos econdmicos. Esta situagdo reflete-se na saude financeira dos clubes, onde
apesar de estarem a gerar fluxos através das suas decisdes de investimento, a exploracao
ndo esta a criar valor, resultando em um FCO negativo, ou seja, embora os clubes estejam
a investir em atividades que geram receita no futuro, as operagdes diarias ndo estdo a
gerar receita suficiente para compensar esses investimentos, o que leva a um impacto
negativo na saude financeira global dos clubes.

Um Free cash flow positivo indica que os clubes conseguem fazer face as suas
obrigacdes, ou seja, pode sugerir a venda de jogadores, mais valias no FCO e um menor
investimento, no FCI.

A tabulacdo cruzada apresentada no Apéndice 25 mostra a relacdo entre as
entidades desportivas e os sinais de FCO e FCI.

O SCP apresenta uma distribuicdo relativamente equilibrada entre FCI sinal
negativo e positivo. O SLB evidencia mais ocorréncias de FCO negativo com FCI
negativo. Por outro lado, o FCP apresenta mais ocorréncias de FCO sinal negativo com
FCI sinal positivo.

O RM apresenta essencialmente FCI sinal negativo com FCO sinal positivo. O
Barca destaca-se por todos os registos terem FCI sinal negativo, independentemente do
FCO sinal. O AM apresenta maioritariamente FCI sinal negativo, 9 em cada 10 ocasifes.
A andlise da tabulacdo cruzada mostra diferentes padrdes de relacdo entre os sinais de
FCI e FCO para cada clube. Alguns clubes, como o Barca, tém todos os registos de FCI
negativos, enquanto outros, como o FCP e o SLB, mostram uma maior proporcao de FCI
positivos com FCO negativos.

Os resultados mostram existir uma correlacdo negativa moderada (CORRFrco,Fci=-
0,491) e estatisticamente significativa (p <0,001). Ou seja, existe uma relacdo inversa
entre FCO e FCI: quando uma das variaveis aumenta, a outra tende a diminuir. Do mesmo
modo, existe uma relacdo inversa entre FClI e FCF (CORRFfcorci=-0,392), cuja
significancia estatistica reforca a confianga nessa relacdo (p=0,002). Ja entre 0 FCO e 0
FCF, a associagdo entre as duas variaveis é fraca e ndo apresenta significancia estatistica
(CORRFco FcF=-084; p=0,523).
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O Apéndice 26 apresenta os resultados da correlacdo de Pearson entre o FCO, o
FCl e FCF.

Os resultados dos testes de correlacdo entre FCF e “Free Cash Flow” mostram
existir uma associacao linear negativa entre as duas variaveis, de modo que quando o FCF
aumentar, o FCF tende a diminuir e vice-versa (CORRFcf,rree=-0,482 p<001).

O Apéndice 27 apresenta os resultados da correlagdo de Pearson entre o FCF e
“Free cash flow”

Os coeficientes de correlacdo calculados para as variaveis "Free Cash Flow” sinal
e cash flow sinal, tanto o tau de Kendall como o coeficiente de Spearman indicam existir
uma relacgdo positiva e estatisticamente significativa entre "Free cash flow” sinal e Cash
flow sinal, com uma elevada significancia estatistica (tau de Kendall - p = 0,011 e
Spearman -p = 0,010, respetivamente). De acordo com os resultados desses testes, a
medida que o "Free Cash Flow" aumenta, o "cash flow" também tende a aumentar, e vice-
versa. Ambos os testes tau de Kendall (0,273) e correlagéo de Spearman (0,332)) sugerem
que a associacdo entre as duas variaveis uma correlacdo moderada.

O Apéndice 28, os resultados da correlacdo de tau de Kendall e Spearman entre o
FCF sinal e “Free Cash Flow” sinal.

6.3. Posicao de tesouraria (QI3)

6.3.1. Saldo final de Caixa e Equivalentes de Caixa

Recordando o que se indicou no capitulo 3, a caixa pode definir-se como 0 montante de
dinheiro que podem ser usados de imediato para efetuar pagamentos A caixa inclui
dinheiro em numerario, depositos a ordem, cheques recebidos ainda ndo depositados e o
saldo disponivel nas contas bancérias. Equivalentes de caixa sdo todos os ativos
financeiros que sdo facilmente conversiveis em dinheiro e que tém um risco reduzido de
alteracdo do valor, ou seja, apresentam uma elevada liquidez.
Recorda-se a expressao seguinte, apresentada no capitulo 3:

Saldo final de Caixa e Equiv.= Saldo inicial de Caixa e Equiv. + Cash flow total [5]

A Figura 6.5 apresenta a evolucdo dos saldos de caixa e equivalentes de caixa das
trés SAD portuguesas estudadas — SCP, SLB e FCP, de 2012/13 a 2021/22.
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Figura 6.5 Evolucéo saldo de caixa das entidades do futebol portuguesas
(2012/13-2021/22)
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Fonte: Elaborado pela autora.

O SCP apresentava um saldo de caixa relativamente baixo em 2012/13, mas
registou um aumento significativo em 2014/15, atingindo os 12.763 milhares de
euros.

O SLB também comegou com um saldo de caixa relativamente baixo em 2012/13,
mas teve um aumento considerdvel em 2015/16, alcancando os 30.338,00
milhares de euros. Apds uma queda nos anos seguintes, atingiu um novo pico em
2020/21 com 44.072 euros.

O FCP, pelo contréario, nos primeiros periodos de analise tinha um saldo de caixa
relativamente alto em 2012/13. Apesar de uma queda em 2015/16, o clube
recuperou para atingir um pico de 28.889milhares de euros, em 2017/18. No
entanto, nos anos mais recentes, os valores cairam, com o saldo de caixa a

diminuir para 4.809 milhares de euros, em 2021/22.

Os saldos das entidades espanholas mantém as suas posicoes relativas ao longo do

periodo analisado, quase sempre sendo o saldo de Caixa e equivalentes de caixa do RM
superior ao do Barca e este, superior ao do AM. Em 2020/21 e 2021/22, os trés clubes
apresentavam saldos superiores aos dos anos anteriores, depois de periodo de muito
menor variagdo. A Figura 6.6 mostra como evoluiram os saldos das entidades espanholas
de 2012/13 a 2021/22.
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Figura 6.6 Evolucéo saldo de caixa das entidades do futebol espanholas
(2012/13-2021/22)
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Fonte: Elaborado pela autora.

O RM comecgou, com um saldo de caixa de 155.570 milhares de euros, em
2012/13. Ao longo dos anos, o clube demonstrou um crescimento constante,
atingindo um saldo significativo de 773.316 milhares de euros, em 2021/22, o que
pode denota uma muito maior liquidez imediata.

O Barca comegou com um saldo de caixa mais baixo, 70.924 milhares de euros
em 2012/13. Apesar disso, o clube experimentou flutuacbes nos saldos de
tesouraria ao longo dos anos. Em 2021/22, o saldo elevou-se até 378.227 milhares
de euros, indicando uma recuperacdo dos niveis de liquidez imediata apds
periodos de instabilidade.

O AM comecou com um saldo de caixa muito mais reduzido, apenas 1.960
milhares de euros, em 2012/13. No entanto, ao longo dos anos, o clube apresentou
um crescimento substancial, alcangando o seu saldo mais alto em 2020/21, com
132.126 milhares de euros.

Nas entidades espanholas, tanto no inicio como no final da década, as posi¢des
relativas permanecem inalteradas, com os saldos a manter as relativas posic¢oes
relativas que tiveram ao longo da década, ou seja, CAIXArm> CAIXABarca >
CAIXAawm.

Ao longo dos dez anos, os trés clubes espanhdis apresentam, em média um
aumento dos seus saldos de Tesouraria no final de época desportiva. Entre

2012/13 e 2021/22, observa-se uma tendéncia de estabilidade, com excec¢do dos
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anos mais recentes, que revelam algumas variagdes De um modo geral, os clubes
de maior dimenséo mantém saldos mais elevados.

O Apéndice 29 refere-se as notas sobre a composicao dos fluxos de caixa de todas
as entidades analisadas nesta investigacdo. N&o foram identificados descobertos
bancérios de tesouraria nessas instituicdes durante esse periodo, nem valores em moeda
diferente do euro

Nenhuma entidade desportiva apresentou discrepancias entre o saldo de caixa
reportado no balanco e o saldo de caixa indicado na DFC em nenhum dos nos analisados.
Também ndo foram divulgados descobertos bancérios nessas instituicdes durante esse
periodo, nem valores em moeda diferente do euro nos anos analisados.

Assim, se compreende que em todos os relatorios e contas analisados do SCP, SLB
e FCP, desde 2012/13 até 2021/22, o saldo final de caixa da DFC e o saldo de caixa do
Balanco, coincidiram, conforme pode ser observado no Apéndice 30. O mesmo aconteceu
nos RM, Barca e 0 AM, conforme se apresenta no Apéndice 31.

6.3.2. Consideracdes sobre liguidez e a sua ligacdo ao titulo de campedo nacional

A liquidez de uma entidade pode ser avaliada através de indicadores de tesouraria,’
considerando o saldo de caixa e seus equivalentes em relacdo as vendas e prestacdo de
servicos ou ao ativo total, ou seja, em relacdo a dois indicadores de dimensdo das
entidades, de modo a medir o peso da tesouraria acumulada no nivel de atividade e nos

recursos totais investidos pela empresa, respetivamente conforme os racios seguintes:

Saldo de Caixa e Equivalentes de Caixa [8]

(Vendas + Prestagio de Servigos)

Saldo de Caixa e Equivalentes de Caixa [9]
Ativo total

Nesta investigacdo, a liquidez imediata é avaliada com base em dois racios o peso

da caixa e equivalentes de caixa expresso em proporc¢ao dos rendimentos e do ativo total,

"1 SHo racios de liquidez comummente utilizados em analise financeira os que se calculam apenas com base
no balango, nomeadamente o racio de liquidez geral (Ativo corrente / Passivo corrente), o racio de liquides
reduzida (Ativo corrente menos Inventarios / Passivo corrente), e o racio de liquidez imediata (Caixa e
equivalentes de caixa / Passivo corrente).
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representada pela equacdo [8 e 9] (aqui denominada variavel LIQUIDEZ) interpretando-
se 0 racio assim: ‘quanto maior o seu valor, melhor sera a liquidez imediata’.

O SCP apenas alcancou o titulo de campedo nacional em 2021/22, ano em que se
observou neste clube a terceira “melhor” liquidez observada com base no racio dos
rendimentos (LIQUIDEZscp:202122 = 0,1491). O SLB, por sua vez, obteve em 2021/22 o
melhor “resultado” de liquidez entre as trés entidades portuguesas, LIQUIDEZs| B;2021/22
=0,57).

Nos trés melhores anos, em dois deles, o FCP apresentou uma melhor capacidade
para pagar as dividas, , coincidindo com as épocas desportivas em que o clube se sagrou
campedo nacional.

O SCP registou a “melhor liquidez” em 2019/20, atingindo 24,25%, na época
anterior a conquista do titulo nacional. Apesar de ter diminuido para 14,91% no ano
seguinte, ainda foi o terceiro melhor resultado obtido. O SCP alcangou o maior volume
de vendas e prestacdo de servigos na época seguinte a conquista do titulo, atingindo quase
90 milhdes de euros. A liguidez do SCP com base na equacdo 8 variou entre 0,03 e 0,24,
com o pico em 2019/20 LIQUIDEZscp;2019120 =0,24), ou seja, em média, 0 SCP possui
entre 3% e 24% das suas vendas e prestacdes de servicos disponivel em saldo de caixa ao
longo dos anos.

O saldo de tesouraria (Caixa e equivalentes de caixa) do SLB teve variacdes
significativas ao longo dos dltimos dez anos, oscilando entre 0,09%
(LIQUIDEZsLB;2012113) € 8,42% (LIQUIDEZsLB:2021/22), €m relagéo ao seu ativo total. O
valor mais alto ocorreu em 2020/21, o qual indica oscilagdes mais fortes na liquidez do
clube comparativamente ao tamanho total dos seus ativos.

O FCP apresentou os melhores valores do indicador de liquidez do ativo total em
2012/2013 e 2017/2018, ambas épocas em que conquistou o titulo de campedo nacional.
O FCP assinalou um volume de vendas superiores a 100 milhdes por quatro épocas,
alcancando o maximo em 2018/19 e 2020/21, apés a conquista do titulo de campedo
nacional na época seguinte. A liquidez do FCP com base no racio dos rendimentos variou
de 3% a 28% ao longo do periodo analisado (LIQUIDEZFcp:20217118 = 28%). Em 2012/13,
a liquidez do ativo total do FCP atingiu o valor mais elevado dos dez anos analisados
(LIQUIDEZFcp:2012/13 =0,08).

Nos relatérios e contas de Espanha, observou-se que a maneira como eles
evidenciam as prestacdes de servigos e as vendas como receitas operacionais € um ponto

que consideramos relevante sublinhar.
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Apenas 0 RM demonstrou uma liquidez positiva, e isso ocorreu somente no periodo
de 2021/22, mesmo n&o sendo 0 ano com maiores rendimentos. Esse cenario deve-se ao
elevado montante em caixa (CAIXARMm, 202122 = € 773.316 milhdes de euros). A liquidez
do RM, com base na equagdo [8] variou consideravelmente ao longo dos anos,
comecando em 0,19 em 2014/15 e 2019/20, alcangando um pico excecionalmente alto de
1,08 em 2021/22, o qual evidencia uma fase de liquidez elevada em comparagdo com 0s
anos anteriores. O RM manteve uma liquidez relativamente solida, com excecdo de
alguns anos de queda.

A liquidez em proporcdo do ativo total do Barca oscilou entre 0,05 e 0,60 em
relacdo ao longo dos anos. Em 2021/22, registou um aumento significativo, atingindo
0,60.

A liguidez em proporcdo do ativo total do AM variou de 0,003 a 0,41. A liquidez
desta entidade medida em proporcao dos rendimentos mostra uma tendéncia de aumento
nos anos mais recentes analisados, com valores mais altos em 2020/21 e 2021/22,
respetivamente 0,41 e 0,28. O AM conquistou o titulo nacional em apenas duas ocasides
durante os dez anos analisados, em 2013/14 e 2020/21. Apds a vitoria na La Liga em
2020/21, o clube espanhol registou um aumento nos rendimentos na temporada seguinte,
ultrapassando os 52 milhdes de euros, estabelecendo assim 0 ano com o maior volume de
rendimentos, um aumento de cerca de 16%. No entanto, na temporada 2014/15, houve
uma diminuicdo de quase dois milhdes de euros. Essa reducdo pode ser justificada pelo
facto de, na época 2013/14, o clube ter sido vice-campedo da Liga dos Campedes,
enquanto na temporada 2014/15 chegou apenas aos quartos de final da competicdo. Isso
evidencia que, apesar da diminuicdo dos rendimentos, os resultados foram considerados
positivos, tendo em conta o desempenho desportivo na época.

Ao analisar os anos em que os clubes espanhois ndo conquistaram o titulo de
campedo nacional, percebe-se que, tal como aconteceu em Portugal, mostram a menor
liquidez em proporgéo do ativo total nas entidades desportivas espanholas, conforme se
observa nos Apéndice 32 e Apéndice 33.

Por outro lado, parece existir uma relacdo entre a conquista do titulo nacional e o
aumento no volume de vendas na época seguinte a conquista do titulo de campe&o
nacional.

A Tabela 6.8 resume os valores maximos, minimos, médios e medianos do saldo

de caixa, dos rendimentos totais e do ativo total do SCP, SLB e FCP.
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Tabela 6.8 Estatistica do saldo de caixa, rendimentos e ativo total dos clubes

portugueses

Unidade: 108 euros

Saldo Caixa |Rendimentos| Ativo Total
(fim de época) anuais (fim de época)
Maximo 44 072 173 891 533732
Minimo 395 395 174 202
Mediana 8210 78 701 374172
Média 11 869 82 092 350 032

Fonte: Elaborado pela autora.

O saldo de caixa variou significativamente entre 395 e 44.072 milhares de euros ao
longo do periodo analisado, ambos pelo SLB, em 2012/13 e 2020/21, respetivamente. A
mediana de 8.210 milhares de euros o que indica que metade dos valores estdo abaixo
desse ponto e a outra metade acima. A média de 11.869 milhares de euros.

A Tabela 6.9 apresenta os méximos, minimos, médias e medianas do saldo de caixa,
dos rendimentos totais e do ativo total das entidades espanholas.

Tabela 6.9 Estatistica do saldo de caixa, rendimentos e ativo total dos clubes espanhdis

Unidade: 10%euros

Saldo Caixa Rendimentos Ativo Total
(fim de época) anuais (fim de época)
Méximo 773 316 836 730 2 269 223
Minimo 1960 106 556 493 766
Mediana 107 176 537 368 1 003 888
Meédia 131 815 498 193 995 4567

Fonte: Elaborado pela autora.

O saldo de caixa mais elevado foi de 773.316 milhares de euros pelo RM, em
2021/22. Por outro lado, o saldo mais baixo observado foi de 1.960 milhares de euros
pelo AM, em 2012/13. A média do saldo de caixa é de 131.825 milhares de euros e a
mediana 107.176 milhares de euros.

O Apéndice 34 evidencia a liquidez com base no calculo do Saldo de Caixa/ativo.

A Tabela 6.10 evidencia 0 maximo, minimo, média, mediana e desvio padrdo
através do célculo Saldo de Caixa/ativo.
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Tabela 6.10 Estatistica do saldo de caixa sobre ativo

Unidade: 108 euros

Estatiotic Empresal  scp | sLB |FCP | RM |Barca| AM
Méaximo 0,075 | 0,084 |0,078|0,341] 0,270 | 0,133
Minimo 0,010 | 0,001 |0,011 0,094 | 0,040 |0,003
Mediana 0,024 | 0,021 |0,0310,169 | 0,113 0,040
Média 0,034 | 0,031 |0,040|0,174] 0,113 |0,054

Desvio - Padrao 0,023 | 0,0266 | 0,03 | 0,068 | 0,07 | 0,04

Fonte: Elaborado pela autora.

A analise indica que as entidades desportivas espanholas, de modo geral, detém
uma gestdo financeira que mantém uma maior proporc¢éo de caixa em relacdo aos ativos,
proporcionando maior liquidez. O SLB mostra uma tendéncia de crescimento na
proporcéo de caixa/ativo, enquanto SCP e FCP exibem mais variabilidade e menores
proporgoes.

O estudo de Scherer et al. (2012) evidenciou que 82 empresas apresentavam valores
diferentes na DFC comparativamente aos do balango e 147 empresas divulgaram o
mesmo valor nessa rubrica, 0 que ndo coincide com os resultados das entidades
desportivas em analise.

As entidades desportivas portuguesas e espanholas entre 2012/13 e 2021/22
revelam uma possivel relagdo entre a conquista de titulos e a melhoria das finangas, mais
concretamente no aumento dos saldos de caixa e equivalentes de caixa e dos rendimentos.
Em Portugal, o SLB, apesar de sua liquidez variavel, demonstrou aumentos notaveis em
liquidez e saldo de caixa apds conquistar titulos. O FCP e o SCP também evidenciaram
aumentos em rendimentos ap6s titulos, embora a respetiva liquidez permanecesse
negativa. Em Espanha, entidades desportivas como RM e Barga mostraram um
crescimento significativo em saldo de caixa e ativos apds titulos nacionais, destacando a

importancia do sucesso desportivo para a estabilidade financeira a longo prazo.

6.4 Equilibrio de tesouraria - Analise com base no balanco funcional (Q4)

6.4.1. Fundo de maneio e Necessidades de fundo de maneio

Procedeu-se a uma analise complementar, com base na TL, um indicador de equilibrio
financeiro fornecido pelo balanco funcional. que se calcula a partir da equacao [10]:
TL=FM - NFM [10]
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Pelo que uma andlise comparativa das variaveis FM e NFM podera explicar a
situacdo de tesouraria das entidades de futebol campeds nacionais, bem como identificar
se existe equilibrio ou ndo, justificar a sua origem.

O Apéndice 38 apresenta o resumo do balan¢o funcional das entidades desportivas

portuguesas e 0 Apéndice 39 o resumo do balanco funcional das entidades espanholas.

Fundo de maneio
O FM calcula-se como diferenca entre os capitais permanentes (capitais proprios e
passivos ndo correntes) e 0s ativos ndo correntes.

A Tabela 6.11 evidencia se e quando o FM das seis entidades de futebol estudadas
ao longo do horizonte temporal do estudo foi positivo ou negativo.

Tabela 6.11 Fundo de Maneio das entidades do futebol (2012/13 a 2021/22)

Sinal do FM FM >0 FM <0
Entidade
SCP 2012/13 a 2021/22.
SLB 2018/19. 2012/13 a 2017/18;
2019/20 a 2021/22.
FCP 2012/13 a 2021/22.
RM 2020/21 a 2021/22. 2012/13 a 2019/20.
Barca 2012/13 a 2021/22.
AM 2012/13 a 2021/22.

Fonte: Elaborado pela autora.

O FM é consistentemente negativo nas varias entidades analisadas, o que sinaliza
um desequilibrio estrutural, sendo os capitais permanentes insuficientes para cobrir 0s
ativos ndo correntes.

Apenas em 3/60 momentos finais de época, entre 2012/13 e 2021/22, o FM foi
positivo. Apenas 0 SLB exibe um FM positivo na temporada de 2018/19 (FMsLg;2018/19 =
56.122 milhdes de euros) e 0 RM nos dois periodos seguintes (FMrm;202021 = 77.151
milhdes de euros; FMrm;2021/22 = 354.839 milhdes de euros).

O SCP tem enfrentado dificuldades financeiras continuadas, com altos e baixos ao
longo dos anos. O FM foi continuadamente negativo no final de cada um dos dez anos
analisados e variou entre um minimo de FM em 2020/21 (FMscp;202021 = (170.442)
milhGes de euros) e um maximo, também negativo (FMscp:201415 = (45.674) milhdes de

euros)
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O FCP apresenta vérias oscilagfes com uma tendéncia para o agravamento do saldo
sempre negativo do FM ao longo do periodo analisado. A situacdo piorou
significativamente em 2019/20 (FMecp;201920 = (185.572) milhes de euros), o que
evidencia também dificuldades continuadas em manter um FM equilibrado, uma
estabilidade a longo prazo.

Com efeito, conforme se referiu na seccéo 5, no subcapitulo 5.5 — Caracteristicas
das entidades desportivas da amostra, o FCP e o SCP apresentam capitais proprios
negativos, o que contribui significativamente para este desequilibrio estrutural.

O Barga mostra um desempenho financeiro consistente no FM ao longo dos anos,
com saldos negativos todos 0s anos consecutivamente. Em 2019/20, registou o pior saldo
do periodo analisado (FMaarga;2019120 = (607.627) milhGes de euros).

O AM também apresenta um FM constantemente negativo, com realce em 2020/21,
periodo em que registou 0 minimo, valor este muito negativo comparativamente aos
apurados nos outros anos (FMawm:202021 = (358.751) milhdes de euros)

O RM apresenta também FM negativo em oito da dez época, mas nas duas épocas
mais recentes o FM passa a ser positivo. Destaca-se o periodo de 2021/22, onde teve um
saldo positivo significativo (FMrwm:2021/22 = 354.839 milhGes de euros).

Um FM negativo sinaliza um desequilibrio financeiro estrutural, onde os capitais
permanentes sdo inferiores aos ativos ndo correntes, o que indica que os capitais com que
os clubes podem contar duradouramente para se financiar — os capitais proprios e 0s
passivos ndo correntes - sdo insuficientes para cobrir 0s respetivos ativos nao corrente e,
assim, os clubes procuraram financiamento para esses ativos, ora na exploracdo ora
endividando-se no curto prazo. Esta necessidade de financiamento externo pode levar a
um circulo vicioso de endividamento.

Um FM constantemente negativo representa um risco para as entidades desportivas.
Se a situacéo persistir sem melhoria, os clubes/SAD podem néo ser capazes de cumprir
as obrigacdes financeiras em devido tempo. Consequentemente, pode resultar em risco

de faléncia.

Necessidades de fundo de maneio
A Tabela 6.12 mostra quando as NFM das seis entidades do futebol séo positivas ou

negativas durante os dez anos analisados.
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Tabela 6.12 Necessidades de Fundo de Maneio das entidades (2012/13 a 2021/22)

Sinal das NFM NFM >0 NFM <0
Entidade
SCP 2016/17. 2012/13 a 2015/186;
2017/18 a 2021/22.
SLB 2013/14 a 2015/16; 2012/13;
2017/18 a 2019/20. 2016/17;
2020/21 a 2021/22.
FCP 2012/13 a2 2018/19; 2019/20.
2020/21 a 2021/22.
RM 2019/20. 2012/13 a 2018/19;
2020/21 a 2021/22.
Barca 2012/13 a 2021/22.
AM 2012/13 a 2021/22.

Fonte: Elaborado pela autora.

Todas as entidades do futebol analisadas apresentam NFM no final de pelo menos
uma época desportiva, sendo a situacdo de NFM positivas observada menos vezes do que
a de NFM negativas 17/60 vezes.

No SCP, as NFM foram sempre negativas, com excecdo em 2016/17
(NFMscp:2016117 = 17.035 milhdes de euros). As NFM do SCP variam de modo
significativo ao longo dos anos analisados, tendo o minimo sido observado em 2021/22
(NFMscp;2021/22 = (60.777 milhdes de euros)).

As NFM do SLB foram positivas em seis das épocas desportivas analisadas, e
negativas apenas em 2012/13, 2016/17, 2020/21 e 2021/22.

Contrastando com as demais entidades do futebol analisadas, o FCP tem sempre
NFM positivas, com excecdo da época desportiva 2019/20 (NFMercp;201920 = 7.207
milhdes de euros). As NFM foram mais elevadas nos anos de 2017/18 (NFMrcp:2017/18 =
35.107 milhdes de euros) e 2018/19 (NFMecp;2018/19 = 54.541 milhdes de euros).

Em duas das entidades espanholas — Barca e AM — observou-se serem sempre as
NFM negativas durante os dez anos em analise culminando no Barca com um valor de
NFM muito negativo em 2021/22 (NFMaarca;2021/22 = (347.443) milhGes de euros). No RM
as NFM apresentam-se também negativas nove vezes e apenas em 2019/20 as NFM sao

positivas.
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O AM também apresenta predominantemente uma NFM negativo durante o periodo
analisado, sendo o periodo de 2020/21 bastante negativo. (NFMam:2020121 = (259.642)
milhGes de euros).

As NFM negativas significam que os ativos correntes e de exploracdo sdo inferiores
aos passivos da mesma natureza, libertando-se fundos que poderdo ser utilizados, quer
para colmatar insuficiéncias de FM, quer para reembolsar empréstimos correntes. Este €,

pois, 0 padrdo comum nas entidades do futebol, a excecao do FCP:

6.4.2. Tesouraria liguida: Equilibrio versus desequilibrio financeiro

A conjugacdo do FM com as NFM resulta em TL negativa, quando as NFM excedem o
FM, situacdo que indicia um desequilibrio financeiro. Se o FM for superior as NFM, a
TL seré positiva, sugerindo que existe equilibrio financeiro.

A Tabela 6.13 demonstra a frequéncia — em nimero de anos — com que cada
entidade desportiva apresentou equilibrio ou desequilibrio financeiro.

Tabela 6.13 NUmero de anos de equilibrio ou desequilibrio financeiro

N.° de Anos Equilibrio Desequilibrio
Entidade TL >0 TL<0

SCP 0 10

SLB 1 9

FCP 0 10

RM ) 5
Barga 1 9

AM 3 7
Total 10 50

Fonte: Elaborado pela autora.

A maioria das vezes, as entidades apresentam situacdes de desequilibrio financeiro,
evidenciando TL negativa em 50/60 momentos de final de época.

Observa-se que o SCP e o FCP apresentaram sempre TL negativa em todos 0s
periodos analisados, denotando um desequilibrio financeiro crénico. O SLB conseguiu
alcancar uma situacdo de equilibrio financeiro, em apenas uma época, 2018/19
(TLsLp;2018119 = 27.661 milhdes de euros).

As entidades desportivas espanholas alcancaram mais vezes equilibrio financeiro,

tendo todas apresentado a TL positiva pelo menos uma vez. O Barca apenas teve a TL
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positiva uma vez ao longo dos dez anos observados, em 2021/22, o mais recente periodo

de observacdo (TLgarca202122 = 68.348 milhdes de euros), mas o RM mostrou-se

financeiramente equilibrado, com TL>0, em 5/10 finais de época desportiva.

A Tabela 6.14 apresenta 0s anos em que a TL € positiva ou negativa para cada

entidade desportiva.

Tabela 6.14 Tesouraria Liquida das entidades do futebol (2012/13 a 2021/22)

TL>0 TL<O
SCP 2012/13 a 2021/22.
SLB 2018/19. 2012/13 a 2017/18;
2019/20 a 2021/22.
FCP 2012/13 a 2021/22.
RM 2015/16 a 2017/18; 2012/13 a 2014/15;
2020/21 a 2021/22. 2018/19 a 2019/20.

Barca 2021/22. 2012/13 a 2020/2.

AM 2013/14; 2012/13,;

2017/18 a 2018/19. 2014/15 a 2016/17;
2019/20 a 2021/22.

Fonte: Elaborado pela autora.

6.4.3. Padrdes de equilibrio de tesouraria: Fundo de maneio versus Necessidades de fundo

de maneio

Da conjugacao de valores do FM e das NFM, conclui-se existirem teoricamente seis

padrdes-tipo de situacao de equilibrio /desequilibrio financeiro.

Porém, nas entidades analisadas nesta investigacdo, entre 2012/13 e 2021/22, verificam-

se apenas cinco dos seis casos-tipo possiveis.

A Figura 6.7 resume 0s casos-tipos de equilibrio e desequilibrio financeiro das
observados nas entidades do futebol, entre 2012/13 e 2021/22.
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Figura 6.7 Tipos de equilibrio/desequilibrio financeiro das entidades do futebol

Caso 1

Equilibrio de tesouraria

FM >0

NFM >0

Caso 5
Desequilibrio de tesouraria

TL>0

FM<0 |NFM<O0

Caso 3

SLB - 2018/19.

Equilibrio de tesouraria

TL<O

FM >0

NFM <0

SCP - 2012/13 a 2015/16; 2017/18 a 2021/22.

SLB - 2012/13; 2016/17; 2020/21 a 2021/22.

FCP - 2019/20;

RM - 2012/13 a 2014/15; 2018/19.

Barga - 2012/13 a 2020/21.

AM - 2012/13; 2014/15 a 2016/17; 2019/20 a 2021/22.

Caso 6
Desequilibrio de tesouraria

TL>0

Caso 4

RM - 2020/21 até 2021/22.

Equilibrio de tesouraria

TL<O0 | FM<O0

NFM >0

NFM <0

FM<0

TL>0

RM - 2015/16 até 2017/18.
Barga - 2021/22.
AM - 2013/14; 2017/18 a 2018/19.

SCP - 2016/17.

SLB - 2013/14 a 2015/16; 2017/18; 2019/20.
FCP - 2012/13 a 2018/19; 2020/21 a 2021/22.
RM - 2019/20.

Fonte: Elaborado pela autora.

Observaram trés tipos de equilibrio financeiro e dois tipos de desequilibrio

financeiro. Em nenhum par ‘entidade do futebol-ano’ se observou desequilibrio

financeiro do tipo FM >0 e NFM > 0, com FM < NFM.

A Tabela 6.15 sistematiza os casos-tipo em que existe equilibrio e desequilibrio

financeiro, por entidade/clube de futebol.
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Tabela 6.15 Casos de equilibrio/desequilibrio financeiro nas entidades do futebol

Equilibrio (TL > 0) Desequilibrio (TL < 0)
Caso 1 Caso 3 Caso 4 Caso 5 Caso 6
FM >0 FM >0 FM <0 FM <0 FM <0
Entidade | NFM>0 | NFM<0 | NFM<0 NFM <0 NFM >0
SCP 9 1
SLB 1 4 5
FCP 1 9
RM 2 3 4 1
Barca 1 9
AM 3 7
Totais 1 2 7 34 16

Fonte: Elaborado pela autora.

O Caso mais frequente é o Caso 5, observado 34/60 vezes, seguido do Caso 6,
observado 16/60 vezes, ambos representando situacdo de tesouraria estruturalmente
desequilibrada, com FM negativo, que diferem quanto ao sinal de que assumem as NFM,
positivas neste e negativas naquele. Das dez (10/60) situacdes de equilibrio financeiro
observadas, sete (7/60) apresentam também desequilibrio estrutural, exibindo um FM
negativo.

A Tabela 6.16 evidencia os casos-tipo de desequilibrio financeiro encontrados na amostra

em estudo.

Tabela 6.16 Casos de desequilibrio financeiro nas entidades do futebol.

(2012/13-2021/22)

FM < NFM FM<0; NFM <0 FM<0; NFM >0
TL<O Caso 5 Caso 6
SCP 2012/13 a 2015/16; 2016/17.
2017/18 a 2021/22.
SLB 2012/13; 2013/14 a 2015/16;
2016/17; 2017/18;
2020/21 a 2021/22. 2019/20.
FCP 2019/20. 2012/13 a 2018/19;
2020/21 a 2021/22.
RM 2012/13 a 2014/15; 2019/20.
2018/19.
Barca 2012/13 a 2020/21.
AM 2012/13;
2014/15 a 2016/17;
2019/20 a 2021/22.

Fonte: Elaborado pela autora.

108



A Tabela 6.17 evidencia as situagdes de equilibrio financeiro observadas nas seis
entidades de futebol que conquistaram o titulo de campdo nacional entre 2012/13 e
2021/22.

Tabela 6.17 Casos de equilibrio financeiro nas entidades do futebol

(2012/13-2021/22)

FM > NFM FM>0; NFM>0 FM>0; NFM<0 FM<0; NFM<0

TL>0 Caso 1 Caso 3 Caso 4

SLB 2018/19;

RM 2020/21 a 2021/22. 2015/16 a 2017/18.

Barca 2021/22.

AM 2013/14;
2017/18 a 2018/19.

Fonte: Elaborado pela autora.

No SCP, a TL est4 constantemente negativa, 0 que indica que o clube enfrenta
frequentemente dificuldades de liquidez e precisa de recorrer a financiamento de curto
prazo para as suas operacdes. Verifica-se que o capital proprio estd continuadamente
negativo desde 2012/13 até 2021/22. O clube encontra-se constantemente em situacéo de
faléncia técnica.

No balanco funcional do SCP, podemos observar dois padres de desequilibrio
financeiro: o0 Caso 5 e 0 Caso 6. O Caso 5 é o padrdo observado em todas as épocas,
exceto em 2016/17, com FM <0, NFM <0 e TL< 0, mas. a 30 de junho de 2017, embora
comFM <0e TL <0, as NFM sao positivas, Caso 6.

Porém, quando existe desequilibrio financeiro com as NFM sdo positivas indica
que a entidade estd a conceder mais crédito aos clientes do que o que seria necessario
para pagar aos fornecedores e outras despesas correntes, tais como salarios e impostos.
Os passivos estdo a financiar o capital proprio, mas nao sdo suficientemente elevados para
cobrir os ativos fixos, resultando na necessidade de recorrer a empréstimos de curto prazo.
Isso indica que um problema estrutural de financiamento estd sendo temporariamente
resolvido com a obtengéo de fundos de curto prazo. No SCP, em 2016/17, a mudanca na
tesouraria pode ter sido causada pelo aumento dos lucros provenientes das transferéncias
de jogadores, conforme indicado na demonstracdo de resultados, assim como pelos

recebimentos e pagamentos de Al evidenciados no DFC.
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Em 2020/21, o SCP conquistou o titulo de campedo nacional, mas apesar disso,
enfrentou um grande desequilibrio financeiro, com o mais baixo saldo de TL dos ultimos
dez anos, de (117.014) milhares de euros. Esta situacdo pode explicar a reducdo dos
valores a receber de clientes e outros devedores, bem como pela diminuicdo dos
montantes a pagar a fornecedores e outros credores. Além disso, houve uma reducdo no

passivo de médio e longo prazo durante a época desportiva.

No FCP, o FM e a TL encontram-se consistentemente negativos. O FCP apresenta
0 capital proprio negativo em sete ocasifes, nomeadamente em 2013/14 e de 2016/17 a
2021/22, enquanto nas restantes épocas o capital proprio é positivo. Nas épocas em que
o0 capital préprio € negativo, o clube recorre ao financiamento de médio a longo prazo
para cobrir essa deficiéncia.

O FCP apresenta os mesmos dois padrdes de situacao de desequilibrio de tesouraria,
que 0 SCP, os Casos 5 e 6. No FCP, o Caso 6 é o mais frequentemente observado no FCP:
em nova das dez épocas desportivas, 0 FM e a TL sdo negativas, mas as NFM sao
positivas.

No FCP as NFM s6 estdo negativas em 2019/20, ou seja, 0 FM, as NFM e a TL séo
negativas. Este padrdo ocorre apenas em 2019/20. Nesse ano, o capital proprio do FCP
encontra-se negativo, exigindo financiamento do mesmo no passivo de médio e longo
prazo. Além disso, as NFM sdo positivas, o que indica que o0 montante que o clube espera
receber dos seus clientes é maior do que o montante que ainda precisa pagar aos seus
fornecedores. Esta situacdo caracteriza-se assim como o pior ano de todos.

Em 2012/13, o FCP conquistou o titulo, o que pode ser explicado pelo grande
investimento realizado no clube. Este foi 0 ano em que o clube teve a TL mais baixa dos
ultimos dez anos, devido aos maiores recebimentos na DFC provenientes da venda de
jogadores, no valor de 122.183 milhares de euros.

Ja em 2017/18, a TL negativa foi o terceiro melhor resultado do clube, com um
saldo de (82.348) milhares de euros. Estes resultados devem-se principalmente ao
aumento do crédito concedido a clientes, que aumentou em 38,48%. Além disso, o saldo
areceber de outros credores, que anteriormente ndo existia, passou a ser de 7.385 milhares
de euros, e os valores a pagar a outros devedores aumentaram em 43,12%.

Em 2019/20, o desequilibrio financeiro do clube ocorreu por varias razdes. Foi o
ano em que o FCP pagou o maior valor em Al, totalizando 61.292 milhares de euros, de

acordo com a DFC. Além disso, houve uma reducdo significativa de 113,26% no saldo a
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receber dos clientes e de 55,30% no saldo dos outros credores. Nesse mesmo ano, também
se destacou por ser o periodo em que o capital proprio atingiu o seu valor mais elevado
negativamente, chegando a (151.212) milhares de euros.

Em 2021/22, apesar de ter conquistado o principal titulo portugués, o FCP registou
uma TL negativa. No entanto, esta foi ligeiramente menor em comparagdo com a ultima
vez que o clube conquistou o titulo, em 2019/20, representando uma reducédo de 21,31%.
Ou seja, o saldo negativo diminuiu de (178.365) para (147.027) milhares de euros.
Contudo, em comparacdo com a TL do ano anterior a conquista de 2021/22, houve um
aumento de 5,13%. Esse aumento do saldo ocorreu principalmente devido ao aumento do
saldo de clientes em 4.200 milhares de euros, o que representa um aumento de cerca de
4,92%. Além disso, o saldo de outros credores também aumentou em 4.211 milhares de
euros, aproximadamente 29,17%.

Apesar das conquistas do titulo de campedo nacional portugués do FCP em
2017/18, 2019/20 e 2021/22, o clube enfrentou um problema, o capital proprio negativo,
o que influenciou fortemente os resultados como obrigou que o clube se financiasse
através do passivo para sobreviver, o que também influenciou uma TL negativa.

O desequilibrio financeiro observado no FCP em 2019/20 ocorreu num dos anos
em que o clube conquistou o titulo de campedo nacional, 0 que € oposto a situacdo vivida
pelo SLB em 2018/19.

No SLB, o capital proprio € negativo apenas nos anos de 2012/13 e 2013/14, sendo
positivo nas restantes épocas. O FM € consistentemente negativo, exceto na temporada
de 2018/19. As NFM sdo positivas em seis épocas: de 2013/14 a 2015/16 e de 2017/18 a
2019/20. A TL é sempre negativa, com excecdo da época de 2018/19.

O SLB apresenta trés padrdes distintos no balanco funcional. Na época desportiva
de 2018/19, o desempenho financeiro do clube portugués foi muito positivo, poisa TL, 0
FM e as NFM apresentaram valores positivos, 0 que indica uma situacdo de equilibrio
financeiro (Caso 1). A conquista do titulo de campedo nacional pelo SLB em 2018/19
também pode ter contribuido para o equilibrio financeiro encontrado, uma vez que
permitiu outros recursos para o clube. Em 2018/19, o SLB obteve um bom resultado,
classificado como o quinto melhor ano em termos da diferenga entre recebimentos e
pagamentos de Al também como o quarto melhor ano em relacdo a diferenga entre 0s
rendimentos e 0s gastos com transagGes de passes de jogadores. Este equilibrio financeiro

observado no clube portugués pode ser atribuido, em parte, a0 montante relativamente
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baixo observado nos pagamentos aos fornecedores, que foi o terceiro mais baixo dos dez
anos analisados.

Devido aos excelentes resultados alcangados pelo SLB em 2018/19, notou-se um
aumento no ano seguinte, em 2019/20. Este aumento refletiu-se na demonstracdo de
resultados em relacdo aos rendimentos com a venda de passes de jogadores, que
aumentaram cerca de 269,79%, enquanto os gastos com a compra de passes de jogadores
diminuiram cerca de 1041,79%. Além disso, observou-se um aumento nos recebimentos
de adiantamentos e uma diminui¢do nos pagamentos de adiantamentos, conforme
demonstrado na DFC.

O RM mantém sempre o seu capital préprio positivo. No entanto, a sua situacdo de
tesouraria apresenta quatro padrdes distintos. De 2012/13 a 2014/15 e na época desportiva
de 2018/19, o padréo presente era de desequilibrio financeiro, RM, NFM e TL negativas.
Em 2019/20 também apresentou desequilibrio financeiro, mas com NFM positivas, e com
FM e TL negativas. O terceiro padrdo presente é com FM e NFM negativas, mas TL
positiva, o qual ocorreu em trés ocasides, 2015/16 a 2017/18 (Caso 4).

O RM conquistou o titulo de campeéo nacional nas temporadas 2016/17, 2019/20
e 2021/22, nas duas Ultimas épocas com uma situacdo de equilibrio financeiro (Caso 3).

Em 2016/17, destaca-se uma TL positiva, apesar de FM e NFM negativas. Esta
situacdo deve-se principalmente ao aumento do montante a pagar aos fornecedores, mas
também houve um aumento no crédito concedido aos clientes. Esta conquista do titulo
pode estar relacionada com a DFC, pois registou-se o segundo maior valor negativo em
diferenca entre recebimentos e pagamentos de atividades de investimento, indicando um
investimento significativo nos Al.

Novamente em 2019/20, observou-se um investimento substancial, sendo o
primeiro dos dez anos com a maior diferenca entre recebimentos e pagamentos de Al.
Este investimento alterou o padrdo de tesouraria do clube, que passou a apresentar um
FM e uma TL negativa, mas NFM positivas. 1sso ocorreu devido novamente ao aumento
do montante a receber dos clientes e a reducdo do montante a pagar aos fornecedores.

Em 2020/21 e 2021/22, o padrdo financeiro mudou para FM e TL positivos,
enquanto as NFM ficaram negativas (Caso3). Além disso, foi registada uma TL positiva
e bastante elevada, a maior de todos os anos analisados, no valor de 502.812 milhares de
euros. Esse resultado historico é explicado pelo aumento do passivo de médio e longo
prazo, que também alcangou o maior montante nos dez anos analisados, totalizando

1.096.046 milhares de euros. A discrepancia entre os valores recebidos e pagos nas
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atividades de investimento dos Al da DFC foi a segunda menor ao longo dos ultimos dez
anos, (29.773) milhares de euros, o que pode ter afetado os resultados observados e
refletidos no balanco.

As NFM ficaram negativas principalmente devido ao aumento do valor a pagar aos
fornecedores e, pela primeira vez registado, uma reducéo do valor a receber dos clientes.
Apesar da TL ter sido negativa em 2019/20, nos restantes anos em que o titulo de campeéo

nacional foi conquistado, a TL foi positiva.

O Barca apresenta o capital préprio positivo de 2012/13 a 2019/20. Desde 2020/21
até 2021/22, o capital préprio negativo o que implicou que o clube se financiasse atraves
do passivo ndo corrente. No Barca, 0 FM e as NFM sdo consistentemente negativos. O
Barca apresenta dois modelos de tesouraria, 0s Casos 5 e 4, este apenas em 2021/22.

O primeiro padrdo caracteriza-se por ser recorrente de 2012/13 a 2020/21, o qual o
FM, as NFM e a TL estdo sempre negativas. Na ultima época desportiva, 2021/22, o FM
e as NFM estdo negativas, mas a TL positiva.

O Barga, na época de 2012/13, conseguiu conquistar o titulo nacional apesar de
enfrentar dificuldades financeiras. Apresentou resultados melhores do que na época
seguinte, 2013/14, quando ndo conseguiu ser campedo, mesmo tendo um capital proprio
mais baixo em comparacdo com o ano anterior. Isso pode ser atribuido, em parte, a um
menor montante a receber de clientes em compara¢do com o ano seguinte, o que, apesar
da situacdo de TL negativa. Além disso, houve um aumento nos passivos nao correntes
nesse periodo, o que também pode ter influenciado os melhores resultados financeiros do
clube.

Em 2014/15 e 2015/16, o Barca registou uma TL negativa, mas os valores foram
significativamente melhores do que nos anos anteriores, em grande parte devido ao
aumento do refor¢co do capital proprio. No entanto, em relagdo ao passivo nédo corrente,
houve uma diminuicdo de 60.348 euros em comparagdo com 2014/15. Além disso, as
NFM também foram mais favoraveis para a entidade. Tanto em 2014/15 como em
2015/16, o Barca foi campedo nacional.

Em 2017/18, o Barga também conquistou o titulo de campedo nacional, mas nao
houve qualquer melhoria no equilibrio financeiro do clube. Contudo, na temporada
seguinte, 2018/19, apesar de ter sido campedo novamente, registou-se alteracdes no

equilibrio financeiro, a TL negativa atingiu o seu valor mais baixo em uma década de
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analise. Este resultado pode ser explicado pelo aumento do passivo de médio a longo
prazo.

Os pagamentos das atividades de investimento em 2017/18 e 2018/19 foram

bastante elevados relativamente aos Al. Em 2017/18, observou-se 0 ano com 0 maior
investimento dos Ultimos dez anos analisados, totalizando 277.127 milhares de euros,
além de ser 0 ano com o maior recebimento dos Al, atingindo 239.596 milhares de euros.
Isso justifica 0 aumento do saldo tanto dos clientes como dos fornecedores.
No ano seguinte, em 2018/19, o clube continuou a investir consideravelmente em
jogadores, totalizando 205.803 milhares de euros, apesar dos recebimentos terem
diminuido significativamente para 75.048 milhares de euros. Esses resultados fizeram
com que, mais uma vez, o saldo tanto dos clientes como dos fornecedores aumentasse, 0
que explica os saldos negativos nas NFM.

Assim, podemos notar que 0s quatro anos com a TL negativa mais baixos
coincidiram com os anos em que o clube conquistou o titulo nacional.

O AM sempre manteve o seu capital préprio com valores positivos. No entanto, o FM e
as NFM estdo consistentemente negativos. Quanto a tesouraria, 0 AM apresenta dois
padrdes distintos, 0s mesmos que o Barga: caso 4 e caso 5. O padrdo mais comum,
observado mais vezes nos seis clubes, é caracterizado pela presenca de FM, NFM e TL
negativas, o caso 5. Todos as entidades analisadas, portuguesas e espanholas,
experimentaram em algum ano este padrdo. O segundo padrdo mais frequente das
entidades desportivas ocorre quando o FM e as TL estdo negativos, mas as NFM séo

positivas.

O AM conquistou o titulo de campedo nacional em 2013/14 e 2020/21. No primeiro

desses anos, 2013/14, houve uma mudanca no padrdo de equilibrio financeiro, passando
de FM negativo, NFM e TL negativa para FM e NFM negativas e TL positiva.
As mudancas no balanco em 2013/14 podem ser explicadas pelo aumento do passivo néo
corrente (Caso 4). Além disso, houve uma reducdo do capital proprio, uma diminuicao
no valor dos clientes a receber e um menor montante a pagar aos fornecedores em
comparagao com 0 ano anterior.

Neste ano em particular, a DFC também pode explicar as mudangas ocorridas,
sendo o0 ano com a menor diferenca negativa entre os valores recebidos e pagos nas
atividades de investimento dos Al, de (1.592) milhares de euros, pois 0s montantes

recebidos e pagos foram idénticos.
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Em 2020/21, registou a segunda pior TL dos ultimos dez anos analisados,

principalmente devido a uma diminuicdo nas NFM de 131.914 para 61.705 milhares de

euros, o que representa uma reducao de 70.029 milhares de euros, ou aproximadamente

87,89%. Observou-se o0 padréo de desequilibrio que denominamos Caso 5.

A DFC também corrobora os resultados, pois houve uma diminui¢do de 155,52%

nos recebimentos das atividades de investimento, enquanto os pagamentos das atividades

de investimento totalizaram (15.086) milhares de euros. Apesar dessa reducao, este foi o

terceiro ano com 0s maiores pagamentos de atividades de investimento registados na
DFC, totalizando (170.433) milhares de euros.

Concluindo, com base no balango funcional:
Na maioria das entidades desportivas e em quase todos 0s anos, € comum observar
um padrao de equilibrio financeiro baseado no balango funcional, sendo que quase
sempre existe um desequilibrio financeiro ao longo dos anos analisados,
observando-se que a tesouraria liquida e negativa (TL < 0).
Os padrdes financeiros mais frequentes em Portugal sdo o Caso 5 e o Caso 6,
ambos com TL < 0. Em Espanha, o Caso 4 e o Caso 5; aquele caracteriza-se por
apresentar equilibrio financeiro apesar de ter FM e NFM negativas.
Todos os clubes ttm um FM negativo, indicando consistentemente um
desequilibrio estrutural, com excecdo do SLB, que registou um FM positivo em
2018/19, e do RM, que também teve FM positivo de 2020/21 até 2021/22.
Apenas 0 SCP, SLB, o FCP e 0 RM apresentaram NFM positivas em algum
momento. O Barca e 0 AM mantiveram sempre NFM negativas ao longo do
periodo analisado.
O RM teve uma Unica NFM positiva, em 2019/20, sendo negativa em todas as
outras épocas. Em contraste, o FCP registou apenas uma NFM negativa, enquanto
nas restantes epocas desportivas a NFM foi sempre positiva.
O tipo de desequilibrio financeiro (TL < 0) mais comum é FM < 0, NFM < 0.
Nunca se observa em todas as empresas analisadas o padrao de equilibrio com TL
> (0, mas todas as empresas apresentaram pelo menos uma vez, FM, NFM e TL
negativa.
As poucas situacoes de equilibrio financeiro observadas (TL > 0) reportam-se a
2018/19 pelo SLB em Portugal, mas em Espanha observou-se no RM de 2015/16

115



a2017/18 e novamente em 2020/21 e 2021/22, no Barga em 2021/22 e no AM em
2013/14 e 2017/18 e 2018/19.

e O SLB conseguiu ter o melhor padréo de tesouraria dos seis clubes, ao ter em
2018/19 0 FM, as NFM e a TL positivas sendo o Unico a obter esse feito

Em Portugal, todos os clubes, em qualquer ano analisado, apresentam um FM
negativo e uma TL negativa. No entanto, o SLB apresentou um resultado diferente em
2018/19.

e Quanto as NFM, por vezes sdo positivas: apenas uma vez no SCP, seis vezes em

dez no SLB e quase sempre no FCP, exceto na época desportiva 2019/20.

e O SCP e FCP apresentam exatamente 0os mesmos padrfes de TL.

Todos as entidades desportivas portuguesas, em algum momento, precisam de
financiar o seu capital préprio negativo por meio do passivo de médio e longo prazo.
Destaca-se que 0 SCP necessita desse financiamento em todos os anos, pois o seu capital
proprio esta constantemente negativo.

Em Espanha, também é comum apresentar um FM e NFM negativas, ou seja, um
desequilibrio financeiro, com excecdo do RM nas épocas desportivas de 2020/21 e
2021/22 em relacdo ao FM negativo e também em 2019/20 em relacdo as NFM.

Os Apéndices 40 e 41 demonstram os valores do FM, NFM e TL das entidades
desportivas portuguesas e espanholas, respetivamente. O Apéndice 42 apresenta 0s

padrdes de tesouraria encontrados nos clubes da amostra.

6.4.4. Anélise de correlacdo entre o Fundo de maneio e as Necessidades de fundo de

maneio
O Apéndice 43 apresenta os calculos da correlacdo de Pearson entre as variaveis FM,
NFM e TL.

A correlacdo entre FM e NFM é positiva (CORRrmnFm=0,615) e estatisticamente
significativa (p<00,1) indicando que, em média, quando o FM aumenta, 0 NFM também
tendem a aumentar. A relacdo positiva moderada entre FM e NFM sugere que as duas
variaveis, apesar de representarem diferentes aspetos do equilibrio financeiro, quando

uma delas aumenta, a outra também tende a aumentar.

A correlacdo entre FM e TL é positiva (CORRrm,1.=0,692) e estatisticamente
significativa (p<00,1), 0 que mostra que um aumento em FM esta associado a um aumento

na TL. Compreende-se que as variaveis FM e TL estejam mais fortemente
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correlacionadas, ja que a TL se calcula diretamente a partir do FM e NFM (TL = FM -
NFM).

A correlagdo entre NFM e TL é negativa (CORRnNrm,1L=-0,144), indicando uma
correlagdo negativa muito fraca e ndo estatisticamente significativa (p=0,271). Isso
sugere que ndo h&d umarelacdo linear forte entre NFM e TL. Esta fraca correlagdo negativa
entre NFM e TL indica que o comportamento das NFM ndo tera associacao direta sobre
aTL.

O RM e 0 AM mantém sempre o capital proprio em valores positivos. O Barga
também apresenta capital préprio positivo, mas, de 2020/21 até 2021/22, o mesmo
apresenta-se negativo.

O RM e o SLB destacam-se como os clubes que apresentam maior eficiéncia a nivel
desportivo (medida pelo nimero de vezes que conquistaram o titulo de campedo
nacional), refletindo-se nos seus resultados financeiros, o que comprova as afirmacoes de
Carvalho (2015), de que o sucesso desportivo influencia o sucesso financeiro. Estes
clubes demonstram um desempenho desportivo positivo, o SLB conquistou o titulo de
campedo nacional cinco vezes em dez no horizonte temporal estudado. Por outro lado, o
RM obteve o titulo nacional trés vezes em dez anos e destacou-se ao vencer a Liga dos
Campedes, a principal competicdo europeia, em cinco ocasifes durante esse periodo. O
SLB foi o Unico clube a apresentar um balanco funcional com FM, NFM e TL positivos
em simultdneo. O RM, por sua vez, diferencia-se das outras entidades do futebol por ser
0 Unico clube a alcancar uma TL positiva em cinco dos Ultimos dez anos, conseguindo
manter NFM inferiores ao FM insuficiente.

As restantes entidades do futebol analisadas - SCP, FCP, AM e Barca - revelam
alguma ineficacia desportiva, o que influencia o seu desempenho financeiro, resultando
muitas vezes descontrolo nos custos desembolsaveis. Isso acontece, como Carvalho
(2015) explica, porque quanto melhor for o desempenho desportivo, maiores serdo a
receitas do clube.

A andlise dos padrdes nos saldos dos clientes e fornecedores dos clubes campedes
pode ser interpretada a luz da utilizacdo da DFC como uma ferramenta essencial para
compreender as movimentacgdes financeiras. Por exemplo, o aumento nos saldos dos
clientes e fornecedores, observado em 44,4% dos casos analisados em clubes espanhdis,
pode sugerir uma estratégia agressiva de financiamento e investimento para sustentar

atividades operacionais intensivas, as quais sdo refletidas nos fluxos de caixa
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apresentados na DFC. Segundo Fonseca (2014), a DFC oferece informag0es cruciais para
precisar a capacidade de uma empresa de pagar aos credores, assim como para estabelecer
0s prazos médios de pagamentos ou recebimentos. Assim, a analise desses padrdes nos
saldos dos clientes e fornecedores dos clubes campedes, em conjunto com a utilizacdo da
DFC, proporciona uma compreensdo mais profunda das estratégias financeiras adotadas
por esses clubes.

O SCP e 0 AM foram os clubes que conquistaram menos vezes o titulo de campeéo
nacional nos dez anos analisados. Os clubes utilizam os anos em que conquistam o titulo
nacional para liquidar as suas dividas. Alem disso, no ano anterior a conquista do titulo,
¢ comum que esses clubes realizem um grande investimento nas atividades de
investimento dos Al, comparativamente ao ano em que conquistam o titulo. A liquidacéo
de dividas por parte do SCP e do AM nos anos de conquista pode ser vista a luz do que
Webb e Broadbent (1986) afirmam sobre a importancia dos fluxos de caixa para a

viabilidade dos clubes, incluindo a contratagdo de jogadores e 0 pagamento de despesas.
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CONCLUSAO

Os objetivos desta dissertacdo foram analisar a evolucdo e composicdo dos fluxos de
caixa e a situacdo de tesouraria das sociedades e clubes desportivos que conquistaram o
titulo de campedo nas principais ligas de futebol de Portugal (Primeira Liga) e Espanha
(La Liga). Com base na anélise da posi¢édo financeira e da variacdo dessa posi¢do, com
especial destaque para a demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC), procurou-se
compreender como e por que razao os fluxos de caixa variam, com foco particular nos
efeitos financeiros da conquista do titulo nacional.

A demonstracdo dos fluxos de caixa revelou-se uma ferramenta fundamental na
avaliacdo da tesouraria das entidades desportivas, ndo sé para as proprias organizacoes,
mas também para todos os stakeholders envolvidos. A analise dos fluxos de caixa, totais
e por atividade, e dos saldos de caixa e equivalentes de caixa de seis clubes vencedores —
trés de Portugal e trés de Espanha — entre 2012/13 e 2021/22, revelou resultados
importantes. No entanto, ndo se encontrou uma ligacao direta entre a conquista do titulo
e as variacOes de caixa e equivalentes de caixa nos clubes analisados

.. Os clubes portugueses foram o Sporting Clube de Portugal — Futebol, SAD, o
Sport Lisboa Benfica — Futebol, SAD e o Futebol Clube do Porto — Futebol, SAD,
enquanto os clubes espanhdis foram o Real Madrid Club Fuatbol, o Futbol Club Barcelona
e 0 Club Atlético de Madrid, SAD.

Estuda-se o impacto da conquista do titulo de campeéo nacional na saude financeira
dos clubes. Os resultados sugerem que a conquista do titulo de campe&o nacional podera
ndo ter uma ligagédo direta com as variagOes de caixa e equivalentes de caixa discriminada
na DFC.

Apesar das diferencas entre as entidades desportivas portuguesas e espanholas,
quanto a forma juridica sob a qual desenvolvem a atividade, quanto ao tamanho (medido
pelo ativo e pelo volume de atividade) e quanto ao grau de endividamento, concluiu-se
que as equipas portuguesas apresentam FCO consistentemente negativos, o que indica
uma incapacidade de gerar valor de forma sustentavel. Em contraste, as entidades
espanholas evidenciam um desempenho financeiro relativamente mais robusto,
conseguindo, em determinadas circunstancias, capacidade de criar valor através dos FCO

Esta dissertacdo contribui para a literatura ao evidenciar a dindmica dos fluxos de
caixa no contexto do futebol ibérico, destacando as diferencas nas praticas contabilisticas.
a diversidade e nos padrdes de tesouraria entre os clubes portugueses e espanhois de

padrdes de fluxos de caixa e de equilibrios de tesouraria no contexto do futebol ibeérico.
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Além disso, contribui para uma melhor compreensao dos padrdes de fluxos de caixa das
atividades operacionais, de investimento, e de financiamento no setor.

Admitimos que os resultados deste estudo séo relevantes para os clubes de futebol,
sejam eles SAD, estruturas independentes ou ESNL, bem como para o corpo técnico
envolvido na contabilidade e na preparacdo do relato financeiro. Academicamente,
acrescentam a literatura o conhecimento sobre andlise financeira no setor desportivo,
abordando padrdes e impactos financeiros de eventos como a conquista do titulo nacional
e oferece uma base de dados onde se destacam itens relacionados com os fluxos de caixa
e os saldos de caixa das entidades desportivas analisadas. que podera ser expandida a
outros periodos ou alargada a outras entidades do futebol, dos mesmos ou de outros paises
e, depois, reutilizada em futuras investigagdes

A revisdo da literatura revela uma escassez de estudos sobre a relacdo entre a
conquista do titulo nacional e os fluxos de caixa dos clubes de futebol. A novidade desta
investigacao esta no facto de abordar um tema pouco explorado e a originalidade em, a
partir de relatorios e contas divulgados por entidade desportiva,. analisar as DFC e as suas
componentes e conjugando-a com o balango funcional

Apos a conquista do titulo nacional, os padrfes de fluxo de caixa variaram entre as
entidades desportivas portuguesas e espanholas, com os clubes portugueses a evidenciar
uma tendéncia para a diminuicdo dos recebimentos e pagamentos de Al, enguanto 0s
espanhois mostram padrdes mais irregulares.

Questdo de Investigagéo 1:

Os resultados apontam para uma divergéncia nas escolhas contabilisticas entre
Portugal e Espanha, particularmente no que diz respeito ao método de apresentacdo dos
fluxos operacionais: em Portugal, os clubes utilizam predominantemente o método direto,
enguanto em Espanha € comum o uso do método indireto.. Essa diferenca, bem como a
distinta classificacéo de juros e dividendos, afeta a comparabilidade dos fluxos de caixa
entre os dois paises, embora o saldo final de caixa permaneca consistente entre as
demonstracdes. Essas escolhas foram influenciadas pelas normas contabilisticas de cada
pais: a NCRF 2 em Portugal e a NECA 9 na Espanha

Nas portuguesas, 0s juros pagos sao classificados no FCF, enquanto em Espanha
sdo classificados no FCO. Por outro lado, os juros recebidos em Espanha sdo igualmente
classificados no FCO, mas 0 SCP, o SLB e o FCP classificam-nos no FCI. Estas varia¢oes
na classificagdo de juros e dividendos devem-se principalmente as escolhas individuais

de cada entidade desportiva relativamente ao FCO. Observou-se que a diferente
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classificacdo dos juros, especialmente nos FCO em Espanha e nos FCF em Portugal, pode
afetar a analise de tesouraria das empresas. No entanto, apesar das diferengas nos fluxos
de caixa das atividades, a variacdo total e o saldo total de caixa e equivalentes de caixa
na DFC permaneceram inalterado. Isso ressalta a importancia da classificacdo adequada
dos juros nos fluxos de caixa para a interpretagéo dos resultados. Se 0 RM, o Barga e 0
AM reclassificassem os juros como em Portugal, haveria um aumento consistente nos
fluxos de caixa referentes aos juros pagos por serem sempre superiores aos juros
recebidos e um aumento do saldo do FCO devido a esta reclassificacdo. Os FCO
acumulados sdo negativos nas entidades portuguesas e no AM. O RM e o Barca séo as
Unicas entidades que apresentam saldos acumulados positivos no FCO, o que demonstra
a sua capacidade de gerar valor.

Os FCI acumulados séo positivos nas entidades portuguesas, ao contrario do que se
verifica nas entidades espanholas, sugerindo um maior nivel de investimento por parte
destas Gltimas, comparativamente ao desinvestimento. Os FCF acumulados s&o negativos
nas entidades portuguesas, exceto no SCP. As entidades espanholas também registam
saldos acumulados positivos no FCF, o que pode indicar um elevado nivel de
financiamento obtido por essas institui¢cdes. No geral, os saldos acumulados do cash flow
dos seis clubes sdo todos positivos, apesar de os clubes portugueses apresentarem valores
mais baixos.

Todas as entidades desportivas analisadas apresentam grandes oscilacdes nos
fluxos de caixa. Contudo, os fluxos de caixa do RM e do Barga melhoraram
significativamente na época 2021/22. Em Espanha, na maioria das épocas em que as
entidades conquistaram o titulo da La Liga, exceto em 2012/13 e 2014/15, o Free cash
flow foi negativo. Durante os dez anos analisados, clubes como o RM, o Barca e 0 SLB
sdo considerados eficientes na aplicacdo dos seus recursos financeiros. O SLB, RM e o
Barca mostraram uma evolugéo positiva do saldo de caixa em comparagdo com o FCP, o
SCP e 0 AM. O SLB evidenciou um padrdo mais estavel de tesouraria em comparacao
com o SCP e o FCP, alcancando duas vezes um saldo de caixa positivo, enquanto o SCP
e o FCP mantiveram sempre um saldo negativo. Os clubes portugueses encontram-se
recorrentemente numa situacgdo financeira muito débil, O FM é frequentemente negativo,
com excecdo do SLB em 2018/19 e do RM em 2020/21 e 2021/22. Nao ha casos de TL
positiva quando o NFM é negativo em Portugal. Em Portugal, a TL positiva é bastante
incomum e ocorre sempre quando o FM também é positivo, apesar de o SLB ter

apresentado, numa ocasido, uma situacédo atipico, com FM, NFM e TL superiores a zero.
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As NFM apresentam uma distribuicdo mais equilibrada nos clubes portugueses,

verificando-se positiva em 26, (6)%. Em contraste, nos clubes espanhdis, essa situacao
ocorreu apenas uma vez, especificamente no RM na época 2019/20.
Nas entidades de Espanha, ha uma distribuicdo mais equilibrada entre frequéncias de TL
positiva e negativa, oito vezes e vinte e uma vezes, respetivamente. Todos os casos de TL
positiva coexistiram com NFM negativas. A TL positiva esta presente mais vezes quando
0 FM € negativo e menos vezes com 0 FM é positivo.

Verifica-se a predominancia de TL negativa. A negatividade da TL é ainda mais
acentuada nos casos em que o FM é negativo. A TL positiva verificou-se apenas em 10
situacGes num total de 60 que foram analisadas, correspondendo a uma percentagem de
16,6(6) %. Especificamente, ocorreu uma vez no SLB, na época 2018/19; cinco vezes no
RM, nas épocas 2015/16 a 2017/18, e nas temporadas 2020/21 e 2021/22; uma vez no
Barca, na época 2021/22; e trés vezes no AM, nas épocas 2013/14, 2017/18 e 2018/19.
O Barca e o AM demonstraram equilibrio financeiro poucas vezes, em uma e trés
ocasides, respetivamente. O RM destacou-se pelo seu equilibrio financeiro, por
apresentar uma TL positiva em cinco dos dez anos analisados.

As andlises revelaram disparidades marcantes entre os clubes portugueses e
espanhdis em termos de dimensao, investimentos e desempenho financeiro. Ao longo dos
anos, ficou evidente um aumento geral no valor dos ativos dos clubes, refletindo um
cenario de maior investimento e aquisi¢do de jogadores de maior valorizacdo (que se
admite representar qualidade superior). Essa tendéncia evidencia a transformacéo do
futebol profissional em um setor de alto valor financeiro em escala global. A diferenca
nos ativos entre os clubes dos dois paises reflete-se na capacidade financeira. Enquanto
todos os clubes almejam o sucesso desportivo, as discrepancias nos recursos disponiveis
podem influenciar significativamente a capacidade de alcancar tais metas.

Os saldos de caixa e equivalentes de caixa das Demonstragdes dos Fluxos de Caixa

coincidem com os dos Balancos, ou seja, ndo apresentam descobertos bancarios, nem
ganhos cambiais ndo realizados.
Os FCO e de FCI fornecem indicacfes cruciais para a anélise da satde financeira das
empresas de futebol. Um saldo positivo nesses fluxos pode indicar a capacidade de a
dependéncia de financiamento externo podera ser necessaria se FCO ndo for suficiente
para cobrir os investimentos.

Apbs a conquista do titulo nacional, os padrdes de fluxo de caixa dos clubes

portugueses e espanhdis variaram. Nos clubes portugueses, observou-se uma tendéncia
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para a diminuicdo dos recebimentos e pagamentos apds a conquista, com variacées no
desempenho financeiro nos anos subsequentes. Em contrapartida, os clubes espanhdis
apresentaram padrdes mais irregulares nos movimentos de recebimentos e pagamentos.
Em Portugal, os saldos de caixa e equivalentes de caixa representam, em media, entre
0,11 e 0,18 das vendas e entre 0,031 e 0,040 do ativo total.

Em Espanha, os valores eram superiores, denotando maiores niveis de liquidez
relativos, com os saldos de caixa e equivalentes de caixa a representar, em média, entre
0,17 e 0,36 das vendas e 0,054 e 0,174 do ativo total, respetivamente.

Os padrdes financeiros observados nos clubes portugueses e espanhois ao longo das
ultimas épocas desportivas revelam uma tendéncia comum de desequilibrio financeiro,
refletida principalmente na TL negativa e no FM negativo. O caso 5 — FM<0, NFM<0 e
TL <0 - é o caso mais frequente. Observou-se em todos os clubes de futebol analisados,
tendo sido observado 34 em 60 dos casos analisados. Os clubes enfrentam dificuldades
financeiras, caracterizadas pelo recurso a financiamento de curto prazo para cobrir
déficits estruturais.

No contexto portugués, para além de as entidades desportivas analisadas
apresentarem um FM negativo e uma TL negativa na maioria das épocas desportivas
analisadas, também o capital préprio é negativo. Enquanto isso, a necessidade de
financiamento é muitas vezes suprida pelo passivo de médio e longo prazo, indicando
uma dependéncia constante de recursos externos para manter as operagoes.

O FM, NFM e TL mantém-se constantemente negativos nas entidades espanholas.
O RM foi o Gnico clube a atingir uma TL positiva em cinco ocasides. Embora os saldos
ndo tenham sido positivos na maior parte das épocas analisadas, os clubes espanhois
conseguiram manter capital proprio positivo de forma consistente, exceto o Barca em
2020/21 e 2021/22. Isso evidencia que, apesar de os clubes espanhdis ndo alcangarem
equilibrio financeiro de forma recorrente, conseguem assegurar um equilibrio no capital
proprio.

Os padrdes financeiros dos clubes de futebol refletem uma realidade de
desequilibrio financeiro e dependéncia de financiamento externo. Apesar de conquistas
desportivas, os desafios financeiros persistem, destacando A analise destacou as
diferencas estruturais entre os clubes portugueses e espanhdis em termos de dimenséo,
investimento e capacidade de gerar valor.

a necessidade de uma gestdo financeira mais solida e sustentavel no setor do
futebol.
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Este estudo ndo estd isento de limitagcGes, que decorrem em parte das escolhas
metodologicas abragadas. Uma limitacéo reside na distingdo entre as SAD e os clubes de
futebol. O cotejo entre os estatutos, que estabelecem a atividade principal e as atividades
acessorias dos clubes, e a pratica de divulgacdo de relatorios e contas pode refletir a
estrutura organizacional das entidades do futebol, clubes ou SADs. Quando ndo séo
existem sociedades participadas para desenvolver as atividades acessorias, as operagdes
do clube e da SAD tendem a coincidir, refletindo-se na unicidade dos relatorios
financeiros. Apenas o FCP encontramos dois relatorios e contas separados — um para a
SAD e outro para o clube. As diferencas minimas entre ambos sublinham a relevancia do
futebol profissional nas suas atividades. Isso reflete que, mesmo com uma distingdo entre
o clube e a SAD, a atividade principal, o futebol, predomina.

As SAD do SCP; SLB e FCP resultaram nos termos da alinea b) do acordo 3.° do
Decreto-Lei n.° 67/97, de 5 de abril, da personalizacdo juridica da respetiva equipa que
participa nas competigdes profissionais de futebol, sendo esses clubes fundadores para os
efeitos do disposto na lei. As SAD tém “por objeto a participagdo nas competicdes
profissionais de futebol, a promoc¢do e organizacdo de espetdculos desportivos e 0
fomento ou desenvolvimento de atividades relacionadas com a pratica desportiva
profissionalizada da modalidade de futebol.” (Estatutos da SAD, SLB e SCP)

Por outro lado, a limitada harmonizacdo encontrada no relato da DFC devido as
opcdes de relato escolhidas pelas entidades portuguesas e espanholas dificultou a analise
comparativa, nomeadamente quanto ao método utilizado no célculo dos FCO e quanto a
classificacdo dos pagamentos e recebimentos de juros e dividendos ndo facilitaram as
comparagdes.

Outra limitacdo encontrada consistiu na informacdo referente aos prémios
atribuidos aos clubes espanhdis, pois a informacdo dos mesmos apresentava-se agregada,
0 que ndo permitiu perceber o que englobava a rubrica individualmente. Essa informagéo
permitiria aprofundar a analise de efeito dos prémios nos fluxos de caixa das entidades
do futebol.

Apesar das limitacOes referidas, a metodologia de investigagdo seguida e os dados
recolhidos oferecem uma base solida para futuras investigacdes, permitindo que o estudo
possa ser replicado em outros contextos e circunstancias futuras. Criou-se uma base de
dados de informacéo financeira de entidades do setor do futebol de Portugal e Espanha,
cobrindo as épocas desportivas 2012/13 a 2021/22, que outros investigadores poderao vir

a utilizar em investigacdo a realizar no futuro, e completar, que poderdo estender a analise
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a a outros periodos ou outras empresas e clubes de futebol, portugueses, espanholas ou
de outros paises.

No futuro, seria interessante analisar o impacto de eventos desportivos significativos,
como a candidatura ibérica ao Mundial de 2030 ou a conquista de titulos europeus, como
a Liga dos Campedes, na tesouraria e fluxos de caixa dos clubes, aprofundando o

conhecimento sobre a relacdo entre sucesso desportivo e saude financeira no futebol.
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APENDICES

Apéndice 1: Breve explicacdo das competicdes europeias

Os playoffs’? sdo confrontos que decidem quais equipas avancam da terceira pré-
eliminatoria e competem pelas seis vagas disponiveis para se juntarem as outras 26
equipas na fase de grupos.

No caso portugués, nas épocas desportivas de 2011012 a 2016/17 e de 2020/21 a 2021/22,
os dois primeiros clubes na classificacdo garantem entrada direta na Liga dos Campedes,
enquanto o terceiro lugar permite o acesso a um playoff. Se vencerem o playoff, entram
na Liga dos Campedes; caso contrario, transitam para a Liga Europa’®.

Nas épocas desportivas de 2017/18 a 2019/20, apenas o vencedor da Primeira Liga
garantia entrada direta na Liga dos Campe®es, enquanto o segundo lugar dava acesso ao
playoff. Na época desportiva 2011/12 permitia 0 acesso de uma equipa de forma direta na
Liga Europa e uma através de playoff.

A participagdo de equipas portuguesas na Liga Europa nos dez anos analisados manteve-
se consistente, com a possibilidade de uma entrada direta e duas equipas com acesso ao
playoff. Em caso de vitoria no playoff, a equipa entra na Liga Europa, se perder, fica sem
acesso a competicao europeia.

Em Espanha, a distribuicdo de vagas nas competicdes europeias sofreu alteracbes ao
longo dos periodos. Nas temporadas desportivas de 2011/12 a 2013/14 e 2016/17, trés
equipas tinham acesso direto a Liga dos Campedes, enquanto a quarta colocada disputava
0 acesso através de um playoff. Na temporada 2014/2015 e 2015/16, as quatro primeiras
equipas tinham acesso direto, e a quinta colocada tinha a chance de disputar o playoff.
Entre as épocas 2017/18 e 2019/20, bem como na época 2021/22, as quatro primeiras
equipas garantiam acesso direto.

A temporada 2020/2021 foi particularmente diferente, permitindo o acesso direto a cinco
equipas espanholas. Na Liga Europeia, entre as épocas de 2012/13 e 2013/14, uma equipa
acedia diretamente, enquanto duas equipas tinham acesso através do playoff.

Em 2014/15, uma equipa podia entrar diretamente, com outra a ter a oportunidade através
do playoff. Nas épocas de 2011/12, 2020/21 e 2021/22, apenas duas equipas tinham
acesso direto a competicdo europeia. De 2016/17 até 2019/20, duas equipas tinham acesso
direto, e uma terceira equipa poderia aceder através do playoff.

"2https://onefootball.com/pt-br/noticias/champions-league-como-foram-os-playoffs-quando-sera-o-
sorteio-e-mais-21308763

3https://pt.uefa.com/uefachampionsleague/news/0282-184b5818c911-d7ec856d60c8-1000--qualificacao-
da-uefa-champions-league-explicada-datas-com/
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Apéndice 2: Quadro resumo — Revisdo da literatura

Fonte: Elaborado pela autora

Autor eAno TipodeLiteratura Pais de Origem Temas Objetivo Amostra Metodologia Resultados
. i . Apoiar um dos seguintes argumentos: ao preparar a demonstragao dos N i N . .
Abu - Abbas (2014) Normativo Jordinia Método direto, metodo indireto, fluxos de caixa, os preparadores devem utilizar o método direto, 0 Ndo tem “Estudo de anlise descritiva” Podemos estimar a demonstrasgo dos fluxos de caixa pelo método direto ou pelo
demonstragao dos fluxos de caixa . método indireto, mas a demonstragio estimada nao da resultados 100% exactos'
método indireto ou ambos.
Através da analise do dos fluxos de caixa de empi . . R - .
do seqmento de distribuicio de energia elétrica, revelar em que fase do 'A demonstragao de fluxos de caixa ¢ um instrumento estratégico essencial para a
Alves, Marques e Silveira (2008) Empirico Brasil Demonstragio dos fluxos de caixa N €9 N 9 9 L g " 23 empresas, 2000-2006 "Pesquisa descritiva" tomada de decisdo" "Permitiu a forma de elaboragio de uma A
ciclo-de-vida cada uma se encontra, bem como definir um perfil para as e floxos de caba
companhias abertas brasileiras do segmento, no periodo de 2000 a 2006.
“Avaliar, através da percepgdo dos profissionais da drea financeira das A adogio da DFC no rol das demonstragdes financeiras obrigatorias, seja em
" N " N empresas de capital aberto do mercado de capitais brasileiro, as "0 questionario foi aplicado no setor “Esta pesquisa se classifica como descritiva, bibliogrifica e de substituigio 8 DOAR ou em conjunto com essa, trara importantes contribuicoes a
Amaral e Santiago (2003) Empirico Brasil Fluxos de caixa P N P N - P N d . P pesdl . o1 N L{ A ) ‘ 2 " Gres
que a elaboragio e divulgagao da dos fluxos das empresas campo e estratégia qualitativa. evidenciagdo contabil, principalmente, se essa adogio vier acompanhada das
de caixa traz para a o contibil” s "
"0 valor de mercado de um clube de futebol decorre principalmente de aspectos
Andrikopoulos e Kaimenakisb (2009) Tesrico Grécia Futebol Este artigo aplica a andlise do capital intelectual i dentidade Ndo tem “Um método integrado de gestio dos recursos do clube de futebol. | I1AtAUV0S da sua identidade organizacional que nao sio reportados nas demonstragoes
organizacional e ao desempenho do clube de futebol. financeiras, para além dos seus recursos financeiros, espalhando assim a lacuna entre o
valor de mercado e o valor do clube de futebol.”
N “Verificar a produgao cientifica sobre os fluxos de caixae a N
- Produgo cientifica, Demonstracio dos - - Pesquisa de it e de abord: “Verificar como o tema em estudo esta sendo tratado ao longo do periodo analisado e
Barbosa, Machado e Quintana (2011) Empirico Brasil A nonstraga Demonstragio dos Fluxos de Caixa - DFC, na Revista de 1989-2009 a 18, ¢ ) om estude 20 longo do peri A
fluxos de caixa ¢ qualitativa ainda mensurar a produgao cientifica, com base nos objetivos especificos propostos.
C e Finangas da Universidade de Sio Paulo,
) ) ) ) “Este estudo investiga o namero de entidades listadas na ASX que Entidades listadas no Australian Re}xrlha de dados e "A mediana destes racios ¢ entio comparada Entre 2007 e 2009 nuvevempresas alteraram o formato dos seus relatorios. As
Bond, Bugeia e Czernkowski (2012) Empirico Austrilia Método Direto e Método Indireto entidades ista ! estatisticamente com a mediana das empresas de mudanga utilizando | empresas que adotam o método indireto tem alavancagem, liquidez e desempenho
mudaram para o método indireto.’ Securities Exchange (ASX) 2006-2009 . Y . "
um teste de postos assinados de Wilcoxon semelhantes aos da inditria e do tamanho controles correspondentes
“Comparar a informagio financeira obtida através dos racios calculados | "Os dados foram extraidos dos Relatorios e Através da anlise factorial e da anlise discriminante, verficou-se que quer o modelo
- " P " " . N - baseado nos ricios de acréscimo, quer 0 modelo baseado nos ricios dos fluxos de caixa,
Borges, Nunes e Alves (2012) Empirico Brasil Tomada de decisio, Racios Financeiros a partir de dados preparados com base nos pressupostos da Contas de 82 empresas que integram a amostra Analise multivariada de dados N . N
- . e 05 8 " ambos foram capazes de atingir uma eficicia classificatoria. Dai se poder concluir que
contabilidade de caixa e da contabilidade do acréscimo e referem-se ao periodo entre 2005 e 2009° L ~ N "
ambos so titeis para prever a situagio futura de classificagio de uma empresa.
*0s dados publicados pela Companhia Vale do
- - Rio Doce (CVRD) e pela Centrais Elétricas de
Expor significados e formas de utilizagio de alguns daqueles . ¢ ) e P “ “As dificuldades financeiras recentes vivenciadas por expressivo nimero de empresas
' 5 ¢ T Minas Gerais S/A (CEMIG), uma vez que essas |,, i o . " .
Braga e Marques (2001) Empirico Brasil Fluxos de caixa quocientes, sempre no sentido de valorizi-los em comparagdo aqueles |0 PR %10 e H B TR I SRS | Metodologa de célculo e inerpretagao de indices extraidos da DFC”| o pais possivelmente poderiam ter sido antecipadas pela anilise de suas taxas de
outros obtidos a partir do balango patrimonial de idénticos propésitos presas ap m omp recuperagio de caixa”
conjunto de seus relatorios anuais de 1997 a
1999"
"Uma reflexo em torno das sociedades desportivas, enquadrando-as "A melhor solugzo teria sido obrigar sempre a adopgio de uma SAD, permitindo, no
Capelo (2014) Normativo Portugal Sociedades desportivas, futebol no ordenamento juridico portugués, por forma a acompanhar quer a Ndo tem Analise dos principios aspectos do novo Regime Juridico das SADs < gar sempre & adopeso A SAD. pe "
I N " entanto, que esta pudesse ser unipessoal.
sua evolugio historica, quer a sua evolugao legal.
A amostra correspondeu aos clubes desportivos “"Uma elevada percentagem das receitas gerais servem para suportar as despesas com o
o "0 objetivo deste trabalho ¢ o de analisar a performance de equipas de | que se sagraram campedes nas principais ligas pessoal” “verificou-se que apenas 10 foram eficientes no periodo analisado, ainda que
" Eficiéncia Financeira, Perfomance "
Carvalho (2015) Empirico Portugal i futebol profissional europeu e verificar como essa performance esti de futebol a nivel mundial (Inglaterra, se tenham identificado fatores que sejam comuns aos clubes eficientes e ineficientes,
Desportiva, Futebol N N N B N N
relacionada com a estabilidade de eficiencia financeira desses clubes." | Alemanha, Espanha, Itilia e Franca) no periodo nomeadamente o facto de a maioria dos clubes demonstrar uma grande dependéncia de
compreendido entre 2009 e 2014" uma fonte de receita especifica”
N N " . N N " " N " B **Com base numa revisao sistematica da Revisao sistematica de literatura, em oposigio a uma heuristica, para | "“A nossa analise nao revelou uma teoria forte e unificadora da inovagio que pudesse
Crossan e Apaydin (2010) Empirico Estados Unidos da América Revisio da literatura “Este artigo consolida o estado da pesquisa académica sobre inovagao." a, “ " . a ‘p ?n b L “ . P %30 que p
literatura publicada nos tltimos 27 anos' realizar uma busca e avaliagio critica da literatura operar em todos 0s niveis'
- D Ses Fi i »
Dias (2010) Empirico Portugal Demonstragdes Financeiras Analisar a das financeirag "OTU92h Espanha, Inglaterra, Franca, Estados | .y yetogo1ogia a ser utlizada terd que ser relativamente descritiva® | o €5tud0 e Que &5 ! estio amoldar-se
Unidos da América e Austrélia para serem N&0 $6 NO tempo, mas também entre varias entidades.
" O presente estudo aborda a importincia da DFC para a organizagio, " N . N . N “Apesar de nao ser obrigatoria, muitas empresas publicavam a DFC como uma
. . 5 ol " uma pesquisa descritiva, quanto aos procedimentos ¢ pesquisa - . -
Fernandes, Freitas e Quintana (2009) Teorico Brasil Demonstragio dos fluxos de caixa pois além de ser uma ferramenta para a analise e o planejamento Nao tem N camenios ¢ pe demonstragio acessoria, principalmente aquelas que possuem agdes nas bolsas de
» documental e quanto a abordagem ¢ qualitativa. " 8 2
financeiro’ valores, a fim de fornecer melhores informagdes aos usurios externos.
"Constatou dois aspectos considerados relevantes: um deles refere-se a falta de
Analisar os seguintes aspetos de classificagio e divulgagio da DFC: -onstat P o " : catatad
Juros, imposto de renda, aquisisao de  |juros pagos, imposto de renda e contribuigao social sobre o lucro liquido na das D &0 outro diz respeito 20 nio
Filho, Marques e Vieira (2011) Empirico Brasil - Imp - " 2uislg o Pagos, E *, a "Foram analisadas quarenta e oito empresas™ Pesquisa descritiva cumprimento, por grande parte das empresas analisadas, do previsto no CPC 03,
AFT e dividendos pagos, aquisigio de imobilizado e intangivel em valores brutos e, por . I -
. N quanto as orientagdes para classificaao e divulgagio dos ele- mentos que compdem as
fim, dividendos e juros sobre o capital proprio pagos e recebidos o >
atividades de fluxo de caixa.
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Autor e Ano TipodeLiteratura Pais de Origem Temas Objetivo Amostra Resultados
- . . P .| "amostra os TOC’S presentes em duas acdes de
"0 objetivo central deste trabalho consiste em evidenciar a importancia formacio realizadas pela Associacio Por:n:’ Lesa
. N e utilidade da Demonstragao de Fluxos de Caixa para os profissionais ¥ P L v - g | "A metodologia a adotar neste trabalho ¢ essencialmente qualitativa |"Os resultados obtidos permitiram-nos aferir que os Técnicos Oficiais de Contas
. Fluxos de caixa, Demonstragao de " - N . das Empresas de Contabilidade e Administragio P - N R
Fonseca (2014) Empirico Portugal . de contabilidade e para os utilizadores da informagéo financeira, na S . na parte de revisao teorica e na parte do e esta D e atribuem-lhe a utilidade que
Fluxos de caixa - . - . . (APECA) no distrito do Porto nos dias 21 e 26 L " "
dtica dos Técnicos Oficiais de Contas, e sera alcangado através de um processamento dos resultados dos questionarios. efetivamente representa’
y io a este grupo de o de fevereiro de 2013 subordinadas ao tema
grup v “Orgamento do Estado para 2013"
"“A confiabilidade das demonstragdes de fluxo de caixa nao deveria ser prejudicada se
- N . "“Ao discutir os argumentos dos preparadores contra 0 método direto, ¢ | |, . . 0 método direto a informagdo ¢ apresentada num elevado nivel de agregagio, como ¢ a
Gebhardt e Scholz (2014) Normativo - Alemanha Demonstracio dos fluxos de caixa, importante distinguir entre a preparagio e a apresentagao dos fluxos de Uma amostra de 74 empresas ndo financeiras Estudo critico e comparativo ratica actual. Também informamos que apenas algumas empresas nao financeiras
Revisao de literatura Método direto e Método Indireto P g prep M ap e do indice ASX 100 de novembro de 2010" P p . L d N P g N P P
caixa. P a de fluxos de caixa operacionais diretos
apos esta opedo ter sido disponibilizada em 2007."
"Demonstrar o quio importante ¢ o controle financeiro nas empresas, " " -
5 . - . . . . Por meio de sdo abordados os . " . N N N .
" seja através de dados coletados em arquivos, servindo de comparativo Estudo de caso, realizado numa empresa que PO Permitem uma clara interpretagdo e conclusio do quao complexo é manter uma
" . . Tomada de decis@o, Planeamento e . . . N principais aspectos para sua elaboragio e implantagao, visando . o
Gongalves e Conti (2011) Empirico Brasil ) N . aos dados atuais ou para desenvolver bases de dados que permitam atua no seguimento de vendas e prestagao de L T empresa gerando resultados positivos, quando se tem uma variagio no faturamento
controlo Financeiro, Fluxos de caixa N . P . " estabelecer uma ligacdo clara e objetiva dos dados coletados e "
projegdes futuras, buscando em nivel administrativo maior servigos na area automotiva. trabalhados” mensal na ordem de mais de 20%’
assertividade nas decisoes e gerando o resultado esperado.”
N . “Descobrimos que os principais das escolhas de 30 que
Demonstragdo dos fluxos de caixa, fluxo " N P o . L N " PR . - : " o o
Lo - . - . L L Investigamos se as escolhas de classificagao de fluxo de caixa tém 798 empresas nao financeiras de acordo com as Di variagdes na entre 0 FCO sio os incentivos do mercado de capitais e outras caracteristicas das
Gordon, Henry, Jorgensen e Linthicum (2017) Empirico Estados Unidos da América | de caixa das atividades operacionais e N N " ) " o A n - iy
M implicagdes diferentes para a previsao de fluxos de caixa futuros.” IFRS em 13 paises europeus, de 2005 a 2012' setores e na maioria dos paises. empresas, incluindo maior de maior
mudangas de classificagio . o
e acesso mais frequente aos mercados de agdes.
“Analisar as Demonstragdes dos Fluxos de Caixa e as Notas "Os achados sinalizam que apesar da observéncia as permissdes da legislagio vigente,
Hosser, Quinta e Cruz (2016) Empirico Brasil Juros e dividendos Explicativas das empresas listadas nos Niveis 1 e 2 da Bolsa de 32 do periodo de 2000 e 38 de 2001" Trata-se de um estudo descritivo e documental. o existe consenso aceqrca dg classificacio d‘e al um:s transacoes e gec’fizs " gente,
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA)." . < o o pecificas.
“analisa a problematica da contabilizagao dos direitos desportivos sobre " i " "
. 3 N " . . . . " A 0s critérios de e
. " os jogadores de futebol, designadamente a questdo de saber se estes N 'Analisando-se, em seguida, os conceitos de activo e de activo - N . N . .
Incio (2009) Normativo Portugal Futebol . ) - . Nao tem . P utilizados, sao cada vez mais da realidade, pr no que concerne
preenchem os requisitos do conceito de activo intangivel adoptado pelo intangivel 205 activos intangiveis.
IASB na NIC 38." ivers.
"Os analistas consideram que a divulgagao do método direto pode reduzir o custo do
" " " " " . . . : ital propri nivel da empresa, embor: ntrevi nos EUA rem
"Investigar aimportancia relativa da demonstragao dos fluxos de caixa | "Inclui 104 pesquisas e 52 entrevistas realizadas :‘rjn::x r?\aﬂl:uzlir?rn:eecu‘:?nz d': isalt:I :leag;:nri\;?;dﬁn ;:mtjul esf: ;0 r:éladc
Kent, Kent e Killey (2023) Empirico Reino Unido Método Direto e Método Indireto pelo método direto (DM) ou pelo método indireto (IM) na previsao do | por analistas dos EUA e da Australia de 2017 a "Pesquisas e entrevistas" . ap . - . gaca N e
" N direto quando as empresas produzem lucros de baixa qualidade. A divulgagao do
desempenho das empresas.’ 2022 N . L . A
método direto também é mais importante durante periodos econémicos instaveis, como
indicado pela COVID-19."
"As empresas tendem a aumentar o FCO em cil
N N B . y - P quando sao altamente alavancadas e/ou menos lucrativas. Além disso, descobrimos
2 de juros e segundo & IFRS Documentando a pritica contabilisica para ue a pritica da industria desempenha um papel importante na determinagao das
Kretzmann, Teuteberg e Zulch (2015) Empirico Alemanha Fluxo de caixa, juros e dividendos para avaliar a comparabilidade dos fluxos de caixa reportados na uma amostra de 1.064 observagdes de empresas- Andlise descritiva d P .- P . pap . .p a2
Alemanha.” ano de 2005 2 2012" escolhas de relatorios das empresas.” "Langam duvidas sobre se as vantagens da
: flexibilidade oferecida pelas IFRS superam as desvantagens da comparabilidade
reduzida."
"0 desempenho da gestao fiscal municipal mostrou-se adequado nos periodos
Lagni (2021) Empirico Brasil Contabilidade publica, Demonslracao dos (] pres?nle trabalho teve cu.mo objetivo analisar, alva\{es df: . “Municipio de Sio Domingos do Sul” " uma pesquisa documental e estudo de caso” esludadqs, pois mesmo diante do cenarl‘o d?vpan.demla du}COVIP-lQ 0 MuﬂICIFIU
Fluxos de Caixa Demonstragao dos Fluxos de Caixa, 0 desempenho da gestao fiscal conseguiu manter-se com o saldo de caixa ja existente, nao precisando recorrer a
e assim evitando o endividamento publico."
Analisar a tradugdo do eo -
: . N N "'62 jogadores profissionais de futebol das
(Lombardi, 2019; Trequattrini et al., 2018) na industria do futebol, se uiszs Li aspEuro eias: 13 avancados da
" . . . Futebol, Ativos Intangiveis, transferéncia desvendando tanto o . 9 o pelas: . 9 . “Adota-se um método quantitativo, utilizando tanto analise de “Descobrimos que os fatores (2) qualidade do destinatario, (3) qualidade da fonte e (4)
Lombardi, Cuozzo e Paoloni (2020) Empirico Italia Liga Inglesa, 12 avancados da Liga Italiana, 11

de conhecimento na industria do futebol

papel da ia de dos jogadores de
futebol como os determinantes para alcangar um desempenho positivo
no nivel organizacional

avangados da Liga Alema, 14 avancados da Liga
Francesa e 12 avancados da Liga Espanhol”

regressao linear bivariada quanto analise de redes"

seu relacionamento eram mais relevantes do que (1) o conhecimento sendo transferido.”

Continua

Fonte: Elaborado pela autora
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Autor e Ano TipodeLiteratura Pais de Origem Temas Objetivo Amostra Metodologia Resultados
A maior parte das empresas brasileiras segue as classificagdes encorajadas pelo CPC
03, exceto quanto ao item dividendos/JCP recebidos; ii) alguns setores seguiram uma
. " . - . . _ "Foram utilizados dados em painel e duas regressdes com as classificagao predominante em todos ou parte dos itens que possuem flexibilidade de
Identificar incentivos, relacionados as caracteristicas das empresas nao " . - N N N
; - . o o y N . . . 5 'Com uma amostra de 352 empresas, 2.290 variaveis dependentes: a diferenca entre o FCO divulgado e o valor na DFC; iii) ha p para empresas que possuem
Maciel (2015) Empirico Brasil Fluxo de caixa, juros e dividendos financeiras do mercado de capitais brasileiro, que influenciaram as . . " N N : y ) o y -
e . S " relatorios analisados e 3.764 dados levantados' que seria 0 FCO ao seguir as opgdes encorajadas pelo CPC 03; a determinadas firmas de auditoria; iv) as mudangas de classificagao dos juros pagos
escolhas de classificado dos juros, dividendos' . N ) " PR
escolha de classificagio dos juros pagos (variavel dummy). ocorreram independentemente da troca de auditor; e, v) ha evidéncias de que o
endividamento influencia na divulgagio de um FCO em montante diferente do que
seria se a recomendagao de classificagao do CPC fosse seguida.”
Empresas da lituania da indstria transformadora A maioria dos autores analisa apenas elementos separados deste sistema, geralmente os
Mackevicius e Senkus (2006) Empirico Lituania Fluxo de caixa Como construir e saber o valor da informacao dos fluxos de caixa P “ o Estudo descritivo . Vap' 'p o 9
de 1994 a 2004 métodos de emissio de de fluxo de caixa."
“Apresentar as principais valéncias informacionais da demonstragao do . PR i
presentar s principals vale ! 151830 60 | 170 empresas do condado de Timis, que em "Em geral, a demonstragio do fluxo de caixa & muito necessiria para os tomadores de
. . . fluxo de caixa para investidores e também mostrar as potenciais “agdes " P o " N - o oo N
Megan, Hategan, Caciuc e Cotlet (2009) Empirico Roménia . N 2008 aplicavam as Directivas Contabilisticas Investigagao por questionario’ decisao porque mede o dinheiro real pago ou recebido por uma empresa durante um
de make-up™ realizadas para fornecer informagdes erradas sobre uma . . 3 .
o Europeias' determinado periodo de tempo’
empresa aos tomadores de decisao.
0 interesse dos ricios baseados nos cash "As taxas de fluxo de caixa sao indicadores mais confiaveis de liquidez "Os auditores podem usar os insights descobertos pelos indices de fluxo de caixa para
Mills e Yamamura (1998) Normativo Estados Unidos da América flows ;ra os auditores do que os indices de balanco ou demonstragio de resultados, como o Nzo tem Estudo explicativo e de opinido destacar possiveis areas problemiticas, ajudando-os a planejar suas auditorias de forma
P racio rapido ou o racio atual.” mais eficaz.”
"A adogio desta politica por alguns clubes italianos foi motivada por uma forma de
" : - P N teoria da legitimidade, segundo a qual os clubes procuraram legitimar a sua posicdo e
Investigar a selegao de politicas contabilisticas para activos intangiveis o ) . o .q y P L o " y posiea
. - - - . N " desempenho financeiros com vista a satisfazer as exigéncias de licenciamento dos
Morrow (2006) Normativo e critico Escocia Futebol no sector do futebol italiano, centrando-se nos efeitos do chamado Nao tem Estudo descritivo ) "
y organismos que regem o futebol. Também realca a dificuldade que os interessados
decreto salva calcio. . ;
enfrentam quando tentam compreender os resultados financeiros de um clube de
futebol.”
"Descrever detalhadamente a demonstragao dos fluxos de caixa sobre a e -
forma como ¢ preparada, as suas limitagdes como documento - um processo de avaliagio do entre as partes das
Motlagh (2013) Critico Irdo Demonstragao dos fluxos de caixa " I Nao tem Estudo descritivo e qualitativo demonstragdes financeiras para obter uma melhor compreensao da posigao financeira
financeiro, a sua importancia, bem como a distingio entre ela e a N
N " da empresa e do seu desempenho’
demonstragio dos fluxos de fundos'
" 1) 0o método direto auxilia no calculo de indicadores relacionados a empréstimos
Analisar se 0 método de apresentagio da demonstragio dos fluxos de " - com maior precisio; 2) os responsaveis pelo crédito afirmam que, embora o método
- S . . ) " . N . B FEET . s ‘Os dados foram recolhidos junto de 150 - " N N " . N N
Nguyen (2020) Empirico Vietna Método Direto e Método Indireto caixa no método direto e no método indireto influencia a decisio das agentes de crédito” Quantitativo - testes T directo de apresentagio da demonstragdo dos fluxos de caixa fornega informacdes mais
instituigoes de credito de acordo com a opinido dos agentes de crédito. o claras, a utilizagio do método directo ou do método indirecto nao afecta a decisao de
empréstimo dos bancos.”
"Revela a importancia da elaboracao da demonstragéo de fluxos de
N N = ’p N I c.a \,a N "Uma ferramenta que tem como funcionalidade elaborar, de forma "A gestio financeira esti completamente aliada aos fluxos de caixa, na medida em que
. Demonstragao dos fluxos de caixa e caixa através da identificagao do interesse da sua divulgagao, da N L N N . " N .
Pestana (2014) Empirico Portugal . - N . . . Nao tem automatica, a demonstragao de fluxos de caixa pelo método diretoe | sao estes que moldam todo o processo de tomada de decisdes na busca de alcancar as
método direto compreensdo da natureza dos seus fluxos e a importincia da avaliagao h " - "
N P " " calcular os principais racios relativos aos fluxos de caixa obtidos' metas delineadas’
destes para a protecao da sande financeira de uma empresa’
Fornecer uma breve informacéo sobre a historia e os antecedentes da
Pekdemir e Yonet (2010) Empirico Turquia IAS 7, Método Direto, Método Indireto, adog@o ou harmonizagdo das normas globais de relato financeiro, "Analise de 17 empresas nao financeiras do top Andlise das demonstracaes financeiras "Os resultados do estudo revelaram uma heterogeneidade significativa e a nao
i o . N il o . -
P q Juros e Dividendos explorar o grau de homogeneidade na escolha entre as diferentes 30 do ISE entre 2007 e 2009" « conformidade na aplicagdo da IAS 7 na Turquia’
opgdes pela IAS 7 e o grau de i da mesma
"Para avaliar se as alteragdes nas disponibilidades de caixa das " . . " L ., .
. - P Neste artigo, mostramos que as empresas americanas retém mais caixa apés a crise
. . empresas americanas sao anormais, ¢ utilizado um benchmark N .
" - . 'Uma amostra de 45 paises para estimar quanto P N - do que as empresas com situagio semelhante.” "Descobrimos que durante esse
- . - . . . . . 'A liquidez de caixa das empresas americanas ¢ anormalmentealta | . 3 obrigatorio” "A abordagem alternativa consiste em utilizar um ) . . y
Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013) Empirico Estados Unidos da América Liquidez da caixa . o N N " dinheiro as empresas teriam a cada ano de 2001 a| - N " . periodo as reservas de caixa aumentam mais para as empresas altamente lucrativas, 0
apos a crise financeira em comparagdo com antes' " modelo empirico que explique as reservas de caixa antes da década de . n . 5 N
2010° N que é consistente com a visao de que estas empresas careciam de boas oportunidades de
2000 e utilizar esse modelo estimado para prever quais seriam as . .
R X . N investimento”
reservas de caixa normais na década de 2000.
Demonstragao dos fluxos de "Apresentar as atividades desenvolvidas no decorrer do estagio e
Oliveira (2017) Empirico Portugal

Demonstragdes Financeiras

evidenciar a importancia da demonstragao de fluxos de caixa no
processo de tomada de decisao."

Nao tem

"A metodologia utilizada consiste na pesquisa bibliografica feita
através da consulta de artigos cientificos, revistas, livros e

publicagdes sobre a demonstragao de fluxos de caixa."

"A demonstragao de fluxos de caixa ¢ um instrumento estratégico essencial para a

tomada de decisao" "Permitiu aforma de 40 de uma

de fluxos de caixa"

Fonte: Elaborado pela autora

Continua
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"Moskar qul i conil e de vl ¢ s o, im il s s margl o ot e s, s e
Oprean e Oprisor (2014) Normativo Roménia Futebol de apresentar “uma visao verdadeira e justa” nas demonstragdes Nio tem Estudo descritivo principal para. o " £ 0550, podemmos an
ordacel que 0s primeiros se tornaram “meros pedes na mesa de xadrez” que ¢ a indstria do
financeiras. ©
futebol mundial
) o “Objectivo as ses no Futebol Clube do Porto, Sport Lisboa e Benfica | gy 4, e ioraterio, tilizou métodos qualitativos, com andlise “Estai 0 revela-nos a i ia da 40 n0s “trés grandes”
Quintela (2022) Empirico Portugal Futebol oras | e Sporting Clube de Portugal, os “trés grandes . > oS ¢ ? ° "
comunicacional dos clubes ST documental de noticias e artigos de opinido enquanto instrumento de gestio e de poder’
do futebol portugués.
" " : . " "Consideramos que o regime fiscal da Lei 103/97, de 13 de setembro, ¢ manifestamente
‘Analisar a sociedade e 0 empresario desportivos, enquadrando-os no . _ ) !
. " § - . FCTE ! : e N Exposicio em duas partes, sendo que, abordamos em primeiro lugar para acautelar as da atividade desportiva, tendo
Rodrigues (2012) Normativo Portugal Sociedades anonimas desportivas ordenamento juridico portugués e enfatizando os aspetos fiscais que se Nao tem - N " N N
esocam 15 princinais operacoes por oles lewaclas & cabo" asociedade desportiva e, seguidamente, o empresdrio desportivo, votado a0 esquecimento um conjunto de operagdes que, pela sua importincia na
principais operagoes p atividade de uma sociedade desportiva, necessitam de previsdo.”
Esclarecer temas continuamente abordados pelo piiblico em geral “A sua estrutura de governagio corresponde, por imposigao legal, ao modelo de
Santos (2019) Empirico portugal Sociedades anonimas desportivas, ativos como a governagao e capacidade economica das sociedades “EC Porto, SAD; SL Benfica, SAD e Sporting | "A metodologia do projeto insere-se numa abordagem qualitativa de | governagio clissico complexo e, relati a5 suas participagd ifi
P g intangiveis e futebol desportivas em Portugal, o estudo incide sobre teméticas relacionadas cp indole pratica" Verifica-se nas trés sociedades capitais maioritariamente detidos pelos clubes
com préticas d 30 e éncia das politicas fundadores, com participagdes muito consideraveis.”
N i “A partir das demais demonstragdes contabeis (Ba- lanco Patrimonial, Demonstragio
Demonstragio dos fluxos de caixae .\ - jia o0 eviste ou nao diferenga significativa entre o FCO divuigado de Resultados e Demonstragio das Origens e Aplicagdes de Re- cursos) e, ainda,
Salotti e Yamamoto (2004) Empirico Brasil Fluxos de caixa das atividades sy N o g "32 do periodo de 2000 e 38 de 2001" “Esta pesquisa ¢ classifica- da como explicativa" N N o g N ,p cag N N P
088 pelaempresa e o FCO calculado a partir de ajustes contabeis! dispondo de um nivel adequado de evidenciagio das informacdes necessirias, ¢
operacionais " N . . -
possivel estimar o FCO extraido da DFC com razodvel precisio,
- . . o PR N . "0 mé indire resentag DF lassificaga ividen m
“Objetivo verificar o tratamento dado aos juros e dividendos pagose | .. ) “Pesquisa bibliografica, com o objetivo de aprofundar os © método indireto de apresentaqdo da DFC e a classificaao de dividendos pagos como
. . Ny . : . . ‘Coletou-se a DFC publicada no relatorio anual : A - | fluxos de caixa das atividades de financiamento sio adotadas pela ampla maioria destas
B recebidos, a forma de apresentagao (método direto ou indireto) e a conhecimentos sobre o tema em andlise, especialmente em relagio i
" . " Método Direto e Indireto, Juros, N " . N " de 2009 de 229 empresas listadas nas Bolsas de o e . empresas. Ja a igualdade do valor de caixa e equivalentes de caixa na DFC e no balango
Scherer, Teodoro, Kos e Anjos (2012) Empirico Brasil igualdade ou n@o do valor de caixa e equivalentes de caixa na " " a0s possiveis tratamentos distintos para a Demonstragio dos Fluxos N
Dividendos, Caixa o : o Valores de Sao Paulo, Frankfurt, Milio e " " e o > patrimonial e a classificagao de juros pagos e recebidos como fluxos de caixa das
Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC) e no balango patrimonial em e de Caixa; Pesquisa ea dos - assinicacs > )
fungao das opgdes de divulgagao destes itens elencadas na IAS 7 Londres adotados.” atividades s para s
¢ P g8 g empresas listadas nas bolsas de valores de Sao Paulo, Frankfurt e Milao."
COVID-19, método direto, método “Pretende-se, com base nas DFC de 2018, 2019 e 2020 das empresas " N . . . "As empresas portuguesas escolhem apresentar pelo método direto, apesar de que em
. e < _ P . |"Empresas cotadas no PSI-20 e na B3 entre 2018 "A metodologia adotada ¢ a descritiva, com apoio de estatistica P! portug! P p < P d
silva (2021) Empirico Portugal indireto, juros, dividendos e composicio | cotadas de Portugal e do Brasil, comparar os fluxos de caixa quanto a " . Ve, EO 2019 uma empresa passou a apresentar pelo método indireto e em 2020 mais outra
A N L N N N e 2020' univariada e bivariada . N P
do saldo de caixa forma de dos fluxos e no anexo empresa, enquanto todas as empresas brasileiras apresentaram pelo método indireto
" "Além de prever e controlar todas as des, atualizando-as no
Analisar se 0 método de apresentagdo da demonstragio dos fluxos de “ P N i
’ : : ’ . : o o0 ZE e . o _ . - T processo gerencial de tomada de deciséo, no momento oportuno, para que a empresa
Silva e Ferreira (2007) Normativo Brasil Fluxo de caixa caixa no método direto e no método indireto influencia a decisao das Nao tem Discussdes sobre as conceituagdes gerenciais basicas' - N .
- . ~ . possa utilizar o fluxo de caixa como uma ferramenta de auxilio na busca de sua
instituigaes de crédito de acordo com a opinido dos agentes de crédito. 20 6 cresci "
“A maioria das empresas apresenta a DFC pelo método indireto e segue as
Demonstragio dos fluxos de caixa, fluxo | Investigar quais fatores podem estar relacionados 4s escolhas contabeis | . § o I ) recomendagdes de politicas contabeis contidas no CPC 03 para classificar juros e
. N ~ 112 companhias abertas nao financeiras ‘A analise dos dados deste estudo contemplou duas etapas: analise - e N
Silva, Martins e Lima (2018) Empirico Brasil de caixa das atividades operacionais e na DFC realizadas nas companhias abertas nio financeiras . . " - : " dividendos pagos e recebidos" “0 tamanho da empresa e as oportunidades de
. listadas no Novo Mercado da B3 2010 a 2015 descritiva e analise multivariada. N N 5
escolhas de contabilidade consideradas como de alto nivel de Governanga Corporativa no Brasil. crescimento parecem ter relagao com as escolhas de classificagao de juros pagos e
dividendos recebidos”
“Este estudo utiliza as seguintes palavras-chave para pesquisar no
banco de dados: Método Direto; Dinheiro recolhido de clientes;
N N N " " Investigar se o formato da demonstragio dos fluxos de caixa tem Cobranga de clientes; Dinheiro recebido de clientes; Cobranga de |“A hipotese de que os analistas terio maior probabilidade de emitir previsdes de fluxos
Zhao (2013) Empirico Estados Unidos da América Método direto e Método Indireto M N N e 217 empresas de DM de 1989 2009 9 3 POl a - a P N "p o
influéncia na previsio dos fluxos de caixa dos analistas recebimentos de clientes; Dinheiro pago a fornecedores; Pagamentos| de caixa para empresas com método indireto’
em dinheiro a0 fomecedor; Dinheiro pago por juros; Dinheiro pago
por imposto.”

Fonte: Elaborado pela autora
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Apéndice 3: Variaveis do estudo

Variavel Tipo de variavel Categorias ou Valores que assume
Normativo. Contabilistico Categorica NECA 9, NCRF2 e IAS7
Grau de Endividamento Numeérica
Liquidez Numérica
1 se Método Direto;
Método Calculo FCO Dicotomica 0 se Método Indireto
Ativo Total Numeérica
Passivo Numérica
Capital préprio Numérica
Vendas & Prestacdes de Servicos Numérica
Saldo de Caixa Numeérica
Juros Pagos - Valor Numérica
Juros Pagos - Existéncia Dicotdmica 1 se for FCO; 0 se for FCF
Juros Recebidos - Valor Numérica
Juros Recebidos - Existéncia Dicotdmica 1 se for FCO; 0 se for FCI
Dividendos Pagos - Existéncia Dicotémica 1 se for FCO; 0 se for FCF
Dividendos Recebidos - Existéncia Dicotomica 1 se for FCO; 0O se for FCI
Dividendos Recebidos - Valor Numérica
Conquista do titulo Dicotémica 1 se sim; 0 se ndo
Pais Dicotémica 1 se Espanha; 0 se Portugal
Ano Categorica 2012/13 a 2021/22
FCO - Sinal Dicotémica 1 é positivo; 0 é negativo
FCO - Valor Numeérica
FCI - Sinal Dicotdmica 1 é positivo; 0 é negativo
FCI - Valor Numérica
FCF - Sinal Dicotdmica 1 é positivo; 0 é negativo
FCF - Valor Numérica
Free cash flow - Sinal Dicotémica 1 é positivo; 0 é negativo
Free cash flow - Valor Numérica
Titulo Dicotdmica 1 se teve titulo; 0 se n3o teve titulo
FM - Sinal Dicotdmica 1 é positivo; 0 é negativo
FM - Valor Numérica
NFM - Sinal Dicotdmica 1 é positivo; 0 é negativo
NFM - Valor Numérica
TL - Sinal Dicotdmica 1 é positivo; 0 é negativo
TL - Valor Numérica

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 4: Clubes participantes nos campeonatos

Primeira Liga La Liga
2012/13 2021/22 2012/13 2021/22
Académica de Coimbra Arouca Athletic Bilbao Alavés
Beira - Mar B - SAD AM Athletic Bilbao
SLB SLB Barca AM
Braga Boavista Bétis Barca
Estoril Praia Estoril Praia Celta Vigo Bétis
Deportivo La
Gil Vicente Famalicéo Corufia Cadiz
Maritimo FCP Espanyol Celta Vigo
Moreirense Gil Vicente Getafe Elche
Nacional da Madeira Maritimo Granada Espanyol
Olhanense Moreirense Levante Getafe
Pacos de Ferreira Pacos de Ferreira Malaga Granada
FCP Portimonense Mallorca Levante
Rio Ave Santa Clara Osassuna Mallorca
SCP Braga Rayo Vallecano Osassuna
Rayo
Vitdria de Guimarées SCP RM Vallecano
Vitoria de Setubal Tondela Real Sociedad RM
Vitdria de
Guimaraes Sevilla Real Sociedad
Vizela Valencia Sevilla
Valladolid Valencia
Zaragoza Villareal

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 5: Caracterizacao dos clubes/entidades de futebol

Entidades
~ SCP SLB FCP RM Barca AM
CaracteristiC
Ano de;‘:]r;)deagao do 1906 1904 1893 1902 1899 1903
Sede Lisboa Lisboa Porto Madrid Barcelona Madrid
SAD Sim Sim Sim NZo NZo Sim
Ano de constituicdo desde 19987 desde 1998™ desde 199876 desde 1992
Ativo Total
2012/2013 178 180€ 416 671€ 227 852€ 852 525€ 503 185€ 576 130€
2021/2022 319595 € 533 732€ 418 448 € 2269 223€ 1 401 607€ 1 025 746€
Volume de atividade
2012/2013 42 633€ 61 277€ 77 335,00 € 517 956€ 445 730€ 106 556€
2021/2022 89 312€ 94 934€ 142 547,00 € 712 875€ 627 986€ 377 783€
Admitido a cotacdo Sim Sim Sim Néo Nao Néo
em Bolsa
Cotacdo a 19/04/2024 0,95 2,8 1,17 — — —

Fonte: Elaborado pela autora.

"https://www.sporting.pt/incscp/pdf/investor_relations/ir_estatutos_020215.pdf

Shttps://www.slbenfica.pt/pt-pt/instituicao/sad/estatutos-regulamentos

"8https://files.app.fcporto.pt/docs/c44b244bdf95bbdcc23bccecd08b3643. pdf

140



https://www.sporting.pt/incscp/pdf/investor_relations/ir_estatutos_020215.pdf

Apéndice 6: Demonstracdes da posicéo financeira das entidades do futebol portuguesas (2012/13-2021/22)

Unidade: 10%euros

CLUBE ANO Ativo naocorrente | Ativo corrente Ativo CP Passivo nao corrente Passivo corrente Passivo CP + Passivo
SCP 2012/2013 149 507,00 28 673,00 178 180,00 (264 534,00) 276 169,00 166 545,00 442 714,00 178 180,00
SCP 2013/2014 141 507,00 32 695,00 174 202,00 (259 369,00) 238 048,00 195 523,00 433 571,00 174 202,00
SCP 2014/2015 132 680,00 47 973,00 180 653,00 (162 785,00) 249 791,00 93 647,00 343 438,00 180 653,00
SCP 2015/2016 142 599,00 37 474,00 180 073,00 (174 971,00) 243 737,00 111 307,00 355 044,00 180 073,00
SCP 2016/2017 177 420,00 93 581,00 271 001,00 (138 702,00) 220 004,00 189 699,00 409 703,00 271 001,00
SCP 2017/2018 191 620,00 29 424,00 221 044,00 (157 003,00) 197 203,00 180 844,00 378 047,00 221 044,00
SCP 2018/2019 209 209,00 42 718,00 251 927,00 (169 124,00) 273 759,00 147 292,00 421 051,00 251 927,00
SCP 2019/2020 177 531,00 50 665,00 228 196,00 (151 490,00) 233111,00 146 575,00 379 686,00 228 196,00
SCP 2020/2021 233 269,00 26 784,00 260 053,00 (119 613,00) 182 440,00 197 226,00 379 666,00 260 053,00
SCP 2021/2022 282 235,00 37 360,00 319 595,00 (86 051,00) 232 426,00 173 220,00 405 646,00 319 595,00
SLB 2012/2013 337 027,00 79 644,00 416 671,00 (23 809,00) 171 721,00 268 759,00 440 480,00 416 671,00
SLB 2013/2014 331 799,00 108 880,00 440 679,00 (8 401,00) 165 305,00 283 775,00 449 080,00 440 679,00
SLB 2014/2015 340 375,00 89 835,00 430 210,00 575,00 108 509,00 321 126,00 429 635,00 430 210,00
SLB 2015/2016 360 062,00 116 316,00 476 378,00 20 902,00 191 589,00 263 887,00 455 476,00 476 378,00
SLB 2016/2017 413 387,00 92 678,00 506 065,00 67 732,00 296 477,00 141 856,00 438 333,00 506 065,00
SLB 2017/2018 385 567,00 99 510,00 485 077,00 86 823,00 182 980,00 215 274,00 398 254,00 485 077,00
SLB 2018/2019 273 199,00 210 653,00 483 852,00 119 233,00 210 088,00 154 531,00 364 619,00 483 852,00
SLB 2019/2020 392 422,00 94 644,00 487 066,00 161 149,00 178 367,00 147 550,00 325 917,00 487 066,00
SLB 2020/2021 420 940,00 102 320,00 523 260,00 143 654,00 182 603,00 197 003,00 379 606,00 523 260,00
SLB 2021/2022 415 061,00 118 671,00 533 732,00 109 014,00 253 711,00 171 007,00 424 718,00 533 732,00
FCP 2012/2013 121 973,00 105 879,00 227 852,00 7 627,00 66 297,00 153 928,00 220 225,00 227 852,00
FCP 2013/2014 104 263,00 96 132,00 200 395,00 (33 067,00) 53 136,00 180 326,00 233 462,00 200 395,00
FCP 2014/2015 232 658,00 126 576,00 359 234,00 83 103,00 124 670,00 151 461,00 276 131,00 359 234,00
FCP 2015/2016 260 236,00 114 808,00 375 044,00 25 864,00 147 123,00 202 057,00 349 180,00 375 044,00
FCP 2016/2017 287 039,00 91 385,00 378 424,00 (9 135,00) 161 317,00 226 242,00 387 559,00 378 424,00
FCP 2017/2018 259 799,00 166 253,00 426 052,00 (38 120,00) 250 678,00 213 494,00 464 172,00 426 052,00
FCP 2018/2019 236 880,00 136 421,00 373 301,00 (34 803,00) 198 197,00 209 907,00 408 104,00 373 301,00
FCP 2019/2020 230 181,00 70 458,00 300 639,00 (151 212,00) 195 821,00 256 030,00 451 851,00 300 639,00
FCP 2020/2021 286 084,00 107 602,00 393 686,00 (132 453,00) 290 697,00 235 442,00 526 139,00 393 686,00
FCP 2021/2022 305 864,00 112 584,00 418 448,00 (111 668,00) 282 321,00 247 795,00 530 116,00 418 448,00

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 7: Demonstracdes da posicao financeira das entidades do futebol espanholas

(2012/13-2021/22)

Unidade: 10%euros

Clube Ano |Ativo nao corrente Ativo correntel Ativo CP Passvo nao corrente| Passvo corrente|  Passvo CP + Passvo
RM 2012/2013 614 003,00 238 522,00 852 525,00 311 931,00 202 514,00 338 080,00 540 594,00 852 525,00
RM 2013/2014 706 380,00 266 047,00 972 427,00 370 474,00 241 499,00 360 454,00 601 953,00 972 427,00
RM 2014/2015 794 274,00 237 416,00 | 1031 690,00 412 113,00 247 406,00 372171,00 619577,00 | 1031690,00
RM 2015/2016 705 263,00 339856,00 [ 1045119,00 442 248,00 177 386,00 425 485,00 602871,00 | 1045119,00
RM 2016/2017 757 472,00 317 190,00 | 1074 662,00 463 476,00 162 127,00 449 059,00 611186,00 | 1074 662,00
RM 2017/2018 734 557,00 354 468,00 | 1089 025,00 494 506,00 133 731,00 460 788,00 594 519,00 | 1089 025,00
RM 2018/2019 725 776,00 412 607,00 | 1138383,00 532 756,00 132 868,00 472 759,00 605 627,00 | 1138383,00
RM 2019/2020 1 066 890,00 367 091,00 | 1433981,00 532 925,00 422 006,00 479 050,00 901 056,00 | 1433981,00
RM 2020/2021 1128 191,00 456 682,00 | 1584 873,00 533 655,00 671 687,00 379531,00 [1051218,00 [ 158487300
RM 2021/2022 1 287 654,00 981569,00 | 2 269 223,00 546 447,00 1 096 046,00 626 730,00 | 1722776,00 | 2269 223,00

Barca | 2012/2013 357 385,00 145 800,00 503 185,00 12 427,00 93 355,00 397 403,00 490 758,00 503 185,00
Barca | 2013/2014 349 028,00 144 738,00 493 766,00 53 540,00 61 460,00 378 766,00 440 226,00 493 766,00
Barca | 2014/2015 437 542,00 177 697,00 615 239,00 68 608,00 102 041,00 444 590,00 546 631,00 615 239,00
Barca | 2015/2016 412 568,00 133 916,00 546 484,00 97 295,00 41 603,00 407 586,00 449 189,00 546 484,00
Barca | 2016/2017 550 208,00 209 991,00 760 199,00 115 347,00 56 983,00 587 869,00 644 852,00 760 199,00
Barca | 2017/2018 780 328,00 235897,00 | 1016 225,00 128 197,00 205 346,00 682 682,00 888 028,00 | 1016 225,00
Barga | 2018/2019 956 307,00 402 691,00 | 1358 998,00 132 607,00 539 226,00 687 165,00 | 1226391,00 [ 1358998,00
Barga | 2019/2020 1 106 956,00 368 522,00 [ 1475 478,00 30 838,00 468 491,00 976 149,00 | 1444 640,00 | 1475478,00
Barca | 2020/2021 771 763,00 259185,00 | 1030948,00 [ (450 732,00) 669 060,00 812 620,00 | 1481680,00 [ 103094800
Barca | 2021/2022 840 036,00 561571,00 | 1401607,00 [ (353213,00) 914 155,00 840 665,00 | 1754820,00 [ 1401607,00
AM 2012/2013 402 556,00 173 574,00 576 130,00 33 218,00 198 835,00 344 077,00 542 912,00 576 130,00
AM 2013/2014 397 185,00 167 199,00 564 384,00 24 397,00 261 763,00 278 224,00 539 987,00 564 384,00
AM 2014/2015 450 304,00 94 141,00 544 445,00 23 219,00 252 932,00 268 294,00 521 226,00 544 445,00
AM 2015/2016 368 975,00 248 396,00 617 371,00 26 046,00 179 592,00 411 733,00 591 325,00 617 371,00
AM 2016/2017 552 282,00 325 946,00 878 228,00 31032,00 261 736,00 585 460,00 847 196,00 878 228,00
AM 2017/2018 621 567,00 272 034,00 893 601,00 85 445,00 348 163,00 459 993,00 808 156,00 893 601,00
AM 2018/2019 682 619,00 297 697,00 980 316,00 95 992,00 438 916,00 445 408,00 884 324,00 980 316,00
AM 2019/2020 842 033,00 255 851,00 | 1097 884,00 98 700,00 517 275,00 481 909,00 999 184,00 | 1097 884,00
AM 2020/2021 787 296,00 204 256,00 991 552,00 13 395,00 415 150,00 563 007,00 978 157,00 991 552,00
AM 2021/2022 809 031,00 216 715,00 | 1025 746,00 111 317,00 541 355,00 373 074,00 914 429,00 | 1025 746,00

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 8: Prestacdes de servigos — SLB (2016/17-2021/22)

Unidade: 10%euros

Prestacdes de servigos - SLB

Rubrica 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
Receitas de televisdo 38776,00| 42882,00| 4367500 38594,001 5501500 47 267,00
Patrocinadores 22 236,00| 21243,00f 23129,00f 19258,00) 18906,00| 20 233,00
Corporate 9700,00f 10479,00 - 9 914,00 56,00| 10 723,00
Bilhetes de época 6 158,00 7464,00] 4606,00f 7316,00 - 6 203,00
Receitas de bilheteira = Liga Nacional + Liga dos Campedes 8287,00] 6089,00f 8924,00{ 4328,00 399,00f 8034,00
Rendas de espaco 2 750,00 3015,00 3,000 2351000 2977,00f 2474,00
Subtotal 87907,00| 91172,00| 80337,00f 81761,001 77 353,00 94 934,00

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 9: Rendimentos totais e relacdo com Al
O SCP apresentou um crescimento nas receitas de 2012/13 até 2017/18, aumentando de
42.633 milhdes de euros para 80.659 milhGes de euros, praticamente duplicando o
montante. Esse aumento nas receitas possibilitou o investimento em Al, atingindo o valor
mais elevado em 2018/19. Os anos de maior investimento foram em 2017/18, 2018/19 e
2020/21. Em 2020/21, o investimento foi viabilizado também devido ao aumento dos
rendimentos em comparagdo com a temporada anterior.
A conquista do titulo, assim como o aumento das receitas, permitiu que o SCP alcancasse
0 maior volume de negdcios durante o periodo analisado, atingindo 141.276 milhdes de
euros. Podemos destacar que a conquista do titulo e o aumento das receitas possibilitam
aos clubes investir em jogadores de qualidade, resultando em mais titulos e gerando um
maior nimero de receitas para o clube.
O SLB ganhou o titulo nas temporadas de 2013/14 a 2016/17 e novamente em 2018/19.
Nos anos que precederam e sucederam essas conquistas no campeonato nacional,
observou-se um aumento nas receitas, com excecdo da temporada 2014/2015, que
registou uma reducdo significativa, embora ainda superior a 100 milhdes. Além disso, foi
evidente um investimento constante nos Al que permitiram a reconquista de trés
campeonatos.
O FCP ganhou o titulo da Primeira Liga em quatro temporadas: 2012/13, 2017/18,
2019/20 e 2021/22. Ap0s essas conguistas, notou-se que, ao contrario do que aconteceu
com outras equipas portuguesas, os rendimentos foram inconsistentes. Em duas épocas,
houve melhorias, mas nas outras duas, houve diminui¢des. Em todas as temporadas
seguintes a conquista, exceto em 2020/21, o investimento em Al aumentou em relagdo ao
ano anterior. O ano com o0 maior investimento, 76.200 milhdes de euros, ndo resultou na
conquista do titulo nem na época seguinte. Apesar disso, nos anos em que o clube fez um
investimento elevado, foi possivel conquistar o principal titulo portugués, com excecéao
da temporada 2021/22, na qual os gastos em Al foram significativamente mais baixos em
comparagdo com as outras épocas, totalizando apenas 27.436 milhdes de euros.
O volume de receitas do RM aumentou em seis temporadas, abrangendo os anos de
2013/14 a 2018/19 e 2021/22. O FCI dos Al aumentou nas temporadas de 2013/14,
2014/15, 2016/17, 2018/19 e 2019/20 em comparagdo com a temporada anterior.
Observa-se, assim, que em trés temporadas em que 0s rendimentos aumentaram na

temporada anterior, 0 RM também aumentou 0s seus investimentos.
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Apesar de uma pequena diminuicdo nos rendimentos em 2012/2013, cerca de 3.478
milhdes de euros, o investimento em Al também aumentou. Os trés anos com 0s maiores
investimentos foram 2016/17, 2018/19 e 2019/20, o que esta relacionado a conquista da
La Liga em 2016/17 e 2019/20. O investimento de 189 milhGes de euros em 2018/19,
embora significativo, ndo resultou na conquista do titulo nacional.

O Barca teve um aumento nas receitas nas épocas de 2014/15 a 2018/19 e em 2021/22.
Em comparacdo, os FCI relacionados aos pagamentos de Al desportivos também
aumentaram nas temporadas de 2014/15, 2016/17 e 2017/18. No ano de 2019/20, apesar
da diminuicdo nas receitas, houve um aumento no investimento.

Os anos de 2017/18 e 2019/20 destacaram-se como 0s anos de maior investimento,
sempre ultrapassando os 200 milhGes de euros, 0 que pode estar relacionado ao aumento
das receitas em comparacdo com 0s anos anteriores. A conquista do titulo da La Liga
ocorreu em 2014/15, 2015/16, 2017/18 e 2018/19. Assim, observa-se que em 2014/15 e
2017/18, a correlagcéo entre o aumento das receitas e o investimento em jogadores de
qualidade resultou na conquista do titulo.

Apesar do aumento das receitas em 2015/16 e 2018/19, ndo houve um aumento
significativo no investimento em comparagdo com o0 ano anterior. No entanto, o
investimento ainda foi substancial em ambas as épocas, totalizando 103 milhdes de euros
e 205 milhdes de euros, demonstrando que o investimento em jogadores de qualidade
pode contribuir para a conquista do titulo.

O AM somente foi campedo em 2014/15 e 2020/21, no periodo em analise. No ano
subsequente a conquista do titulo nacional, observou-se um aumento das receitas em
2021/22, mas em 2014/15 ndo ocorreu apesar da diminuicdo ser baixa, 1.943 milhdo de
euros comparativamente ano anterior. Relativamente ao investimento, verifica-se que no
ano que o investimento foi mais elevado 2019/20, no ano seguinte 0 AM conquistou o

titulo.
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Apéndice 10: Grau de Endividamento das entidades do futebol portuguesas
(2012/13-2021/22)

Unidade: 10%euros

Clube Ano Ativo Passivo Grau de endividamento |V ariagdes Ativo | V ariagdes Passivo
SCP 2012/2013 | 178 180,00 442 714,00 248,46%
SCP 2013/2014 | 174 202,00 433 571,00 248,89% (3 978,00) (9 143,00)
SCP 2014/2015 | 180 653,00 343 438,00 190,11% 6 451,00 (90 133,00)
SCP 2015/2016 | 180 073,00 355 044,00 197,17% (580,00) 11 606,00
SCP 2016/2017 | 271 001,00 409 703,00 151,18% 90 928,00 54 659,00
SCP 2017/2018 | 221 044,00 378 047,00 171,03% (49 957,00) (31 656,00)
SCP 2018/2019 | 251 927,00 421 051,00 167,13% 30 883,00 43 004,00
SCP 2019/2020 | 228 196,00 379 686,00 166,39% (23 731,00) (41 365,00)
SCP 2020/2021 | 260 053,00 379 666,00 146,00% 31 857,00 (20,00)
SCP 2021/2022 | 319 595,00 405 646,00 126,93% 59 542,00 25 980,00
SLB 2012/2013 | 416 671,00 440 480,00 105,71%
SLB 2013/2014 | 440 679,00 449 080,00 101,91% 24 008,00 8 600,00
SLB 2014/2015 | 430 210,00 429 635,00 99,87% (10 469,00) (19 445,00)
SLB 2015/2016 | 476 378,00 455 476,00 95,61% 46 168,00 25 841,00
SLB 2016/2017 | 506 065,00 438 333,00 86,62% 29 687,00 (17 143,00)
SLB 2017/2018 | 485 077,00 398 254,00 82,10% (20 988,00) (40 079,00)
SLB 2018/2019 | 483 852,00 364 619,00 75,36% (1 225,00) (33 635,00)
SLB 2019/2020 | 487 066,00 325917,00 66,91% 3214,00 (38 702,00)
SLB 2020/2021 | 523 260,00 379 606,00 72,55% 36 194,00 53 689,00
SLB 2021/2022 | 533 732,00 424 718,00 79,58% 10 472,00 45 112,00
FCP 2012/2013 | 227 852,00 220 225,00 96,65%
FCP 2013/2014 | 200 395,00 233 462,00 116,50% (27 457,00) 13 237,00
FCP 2014/2015 | 359 234,00 276 131,00 76,87% 158 839,00 42 669,00
FCP 2015/2016 | 375 044,00 349 180,00 93,10% 15 810,00 73 049,00
FCP 2016/2017 | 378 424,00 387 559,00 102,41% 3380,00 38 379,00
FCP 2017/2018 | 426 052,00 464 172,00 108,95% 47 628,00 76 613,00
FCP 2018/2019 | 373 301,00 408 104,00 109,32% (52 751,00) (56 068,00)
FCP 2019/2020 | 300 639,00 451 851,00 150,30% (72 662,00) 43 747,00
FCP 2020/2021 | 393 686,00 526 139,00 133,64% 93 047,00 74 288,00
FCP 2021/2022 | 418 448,00 530 116,00 126,69% 24 762,00 3977,00

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 11

: Grau de Endividamento das entidades do futebol espanholas
(2012/13-2021/22)

Unidade: 10%euros

Clube Ano Ativo Passvo Grau de endividamento |V ariagdes Ativo |V ariagdes Passivo

RM 2012/2013 852 525,00 540 594,00 63,41%

RM 2013/2014 972 427,00 601 953,00 61,90% 119 902,00 61 359,00
RM 2014/2015 | 1 031 690,00 619 577,00 60,05% 59 263,00 17 624,00
RM 2015/2016 | 1 045 119,00 602 871,00 57,68% 13 429,00 (16 706,00)
RM 2016/2017 | 1074 662,00 611 186,00 56,87% 29 543,00 8 315,00
RM 2017/2018 | 1 089 025,00 594 519,00 54,59% 14 363,00 (16 667,00)
RM 2018/2019 | 1138 383,00 605 627,00 53,20% 49 358,00 11 108,00
RM 2019/2020 | 1433 981,00 901 056,00 62,84% 295 598,00 295 429,00
RM 2020/2021 | 1584 873,00 1051 218,00 66,33% 150 892,00 150 162,00
RM 2021/2022 | 2 269 223,00 1722 776,00 75,92% 684 350,00 671 558,00
Barca 2012/2013 503 185,00 490 758,00 97,53%

Barca 2013/2014 493 766,00 440 226,00 89,16% (9 419,00) (50 532,00)
Barca 2014/2015 615 239,00 546 631,00 88,85% 121 473,00 106 405,00
Barga 2015/2016 546 484,00 449 189,00 82,20% (68 755,00) (97 442,00)
Barca 2016/2017 760 199,00 644 852,00 84,83% 213 715,00 195 663,00
Barca 2017/2018 | 1 016 225,00 888 028,00 87,38% 256 026,00 243 176,00
Barca 2018/2019 | 1 358 998,00 1226 391,00 90,24% 342 773,00 338 363,00
Barca 2019/2020 | 1475 478,00 1444 640,00 97,91% 116 480,00 218 249,00
Barca 2020/2021 | 1 030 948,00 1481 680,00 143,72% (444 530,00) 37 040,00
Barga 2021/2022 | 1401 607,00 1754 820,00 125,20% 370 659,00 273 140,00
AM 2012/2013 576 130,00 542 912,00 94,23%

AM 2013/2014 564 384,00 539 987,00 95,68% (11 746,00) (2 925,00)
AM 2014/2015 544 445,00 521 226,00 95,74% (19 939,00) (18 761,00)
AM 2015/2016 617 371,00 591 325,00 95,78% 72 926,00 70 099,00
AM 2016/2017 878 228,00 847 196,00 96,47% 260 857,00 255 871,00
AM 2017/2018 893 601,00 808 156,00 90,44% 15 373,00 (39 040,00)
AM 2018/2019 980 316,00 884 324,00 90,21% 86 715,00 76 168,00
AM 2019/2020 | 1 097 884,00 999 184,00 91,01% 117 568,00 114 860,00
AM 2020/2021 991 552,00 978 157,00 98,65% (106 332,00) (21 027,00)
AM 2021/2022 | 1 025 746,00 914 429,00 89,15% 34 194,00 (63 728,00)

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 12: Anélise do Endividamento
No periodo de 2012/13, o SCP registou um grau de endividamento de 248,46%, o que
significa que as suas dividas eram 148,46% vezes superiores ao valor do ativo. No
entanto, o clube conseguiu reduzir o seu grau de endividamento em comparagdo com
2021/22, alcangando 126,93%. Essa reducdo ocorreu principalmente devido ao aumento
do ativo total ao longo dos anos, pois o passivo total diminuiu apenas ligeiramente.
Durante os ultimos dez anos, observou-se uma reducgdo consideravel do grau de
endividamento do SCP, com o ativo total passando de 178.180 para 319.595 milhares de
euros, um aumento de 141.415 milhares de euros.
O endividamento do SLB comegou em 105,71% em 2012/13 e diminuiu para 66,91% até
2019/20. Mas a partir de 2020/21 até 2021/22 aumentou cerca de 12,66%. Apesar do ativo
do SLB ter aumentado ao longo dos dez anos analisados, passando de 416 671,00 para
533.732 euros, um aumento de 117.061 milhares de euros, o grau de endividamento
aumentou nos dois periodos mencionados devido ao aumento do passivo. Ou seja, 0
passivo aumentou mais rapidamente durante esses dois periodos, ao contrario do que
aconteceu entre 2012/13 e 2019/20.
O FCP € o unico clube portugués com uma situacao diferente e atipica, em 2012/13
apresentava 96,65% de endividamento. Este apresentou entre 2012/13 e 2014/15 uma
oscilacéo entre descidas e subidas do grau de endividamento, mas a partir de 2014/2015,
o0 endividamento aumentou até 2019/20, atingindo o0 seu maximo de 150,30%
A partir de 2019/20 tem descido gradualmente, em 2021/22 o grau de endividamento era
de 126,69%. Em 2018/19 foi o Unico momento que o FCP conseguiu diminuir o seu
passivo em (56.068) milhares de euros em relagdo ao ano anterior, mas também viu o seu
ativo diminuir (52.751) milhares de euros. Em 2019/20 o passivo volta a aumentar, mas
0 ativo volta a reduzir significativamente (72.662) milhares de euros, o que justifica assim
0 aumento do grau de endividamento. A partir de 2020/21, os aumentos do ativo eram
superiores ao aumento do passivo, 0 que justifica a descida do grau de endividamento
observada.
O FCP destaca-se como o Unico clube portugués com uma situacdo peculiar, foi o Gnico
que viu seu nivel de endividamento ser superior em 2021/22 em relacdo a 2012/13.
Em 2012/13, o seu endividamento era de 96,65%. Durante 0s anos seguintes, entre
2012/13 e 2014/15, o grau de endividamento do clube flutuou, as vezes aumentando, as

vezes diminuindo.
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A partir de 2014/15, porém, o endividamento comegou a aumentar consistentemente até
atingir o pico de 150,30% em 2019/20. A partir desse ponto, comegou a diminuir
gradualmente, chegando a 126,69% em 2021/22.

Em 2018/19, houve um momento Unico em que o FCP conseguiu reduzir seu passivo em
(56.068) milhares de euros em relacéo ao ano anterior. No entanto, durante esse periodo,
também observou-se uma diminui¢&o significativa no ativo, no valor de (52.751) milhares
de euros.

Em 2019/20, o passivo voltou a aumentar, enquanto o ativo sofreu uma reducéo ainda
mais acentuada, de (72.662) milhares de euros, o que explica o aumento do grau de
endividamento durante esse periodo.

A partir de 2020/21, os aumentos no ativo superaram 0S aumentos no passivo, 0 que
justifica a queda observada no grau de endividamento.

Em 2012/13, o RM tinha um grau de endividamento de 63,41%, o que significa que o seu
ativo superava 0 seu passivo. Em 2021/22, embora o grau de endividamento tenha
aumentado para 75,92%, ainda é considerado baixo, e 0s ativos continuam superiores as
dividas.

O RM conseguiu reduzir suas dividas apenas duas vezes: em 2015/16 e em 2017/18, e
em ambas as ocasides, a reducdo no passivo foi maior do que o aumento no ativo. Além
disso, o clube aumentou sempre os seus ativos mais do que o passivo, 0 que sugere que
esta a gerir os seus recursos de forma eficaz.

O Barga enfrentou uma situacdo semelhante a do FCP. Em 2012/13, seu grau de
endividamento era de 97,53%, o que indicava uma posicao relativamente boa, ja que seus
ativos superavam suas dividas, apesar de estar praticamente endividado. No entanto, em
2021/22, esse grau de endividamento aumentou para 125,20%, indicando que suas
dividas eram 25,20% maiores que seus ativos. O Barca atingiu o seu pico de
endividamento em 2020/21, com 143,72%, devido a uma reducéo significativa do seu
ativo em (444.530) milhares de euros e um aumento no passivo em 37 040 milhares de
euros em comparagdo com o ano anterior.

Ao longo dos anos, o grau de endividamento do Barca oscilou bastante. Diminuiu até
2015/16, atingindo seu valor mais baixo de 82,20%, mas depois aumentou até 2020/21.
Em 2021/22, houve uma reducéo de cerca de 18,52% no grau de endividamento, ja que
0s ativos aumentaram mais do que as dividas em comparagdo com o ano anterior, cerca

de 97.519 milhares de euro.
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O AM manteve uma consisténcia no grau de endividamento ao longo dos anos. Embora
tenha diminuido de 94,23% em 2012/13 para 89,15% em 2021/22, o clube sempre
garantiu que seus ativos fossem superiores as suas dividas.

Além disso, 0 AM conseguiu reduzir 0s seus passivos em cinco ocasifes em nove
possiveis em comparagdo com 0 ano anterior, 0 que € um sinal positivo de sua gestao

financeira.
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Apéndice 13: Juros pagos e recebidos (2012/13 - 2021/22)

Unidade: 10%euros

Entidade Juros pagos Juros recebidos
SCP 65.634 7
SLB 140.023 5.848
FCP 156.707 3.282
RM 84.283 54.090
Barca 168.865 22.049
AM 258.562 25.510

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 14: Variacao das Atividades Operacionais do Método Indireto para o Direto

Unidade: 10%euros

M étodo I ndireto M étodo Direto
Clube Ano QutrosFluxosda atividade operacional  |Cash-Flow Operacional | Outros Fluxos da atividade operacional Cash-Flow Operacional Diferencas Variagdo
Variagao Variagao
RM 2012/13 (16 082,00) 143 466,00 (8 376,00) 151 172,00 (7 706,00) 5,37%
RM 2013/14 (18 878,00) 120 824,00 (13 710,00) 125 992,00 (5 168,00) 4,28%
RM 2014/15 (22 678,00) 107 033,00 (20 732,00) 108 979,00 (1 946,00) 1,82%
RM 2015/16 (5 345,00) 189 653,00 (8 239,00) 186 759,00 2 894,00 -1,53%
RM 2016/17 (2 221,00) 90 948,00 (1777,00) 91 392,00 (444,00) 0,49%
RM 2017/18 (8 806,00) 84 469,00 (7 194,00) 86 081,00 (1 612,00) 1,91%
RM 2018/19 (14 673,00) 76 461,00 (13 878,00) 77 256,00 (795,00) 1,04%
RM 2019/20 (8 786,00) (91 150,00) (10 970,00) (93 334,00) 2184,00 2,40%
RM 2020/21 9 472,00 140 766,00 12 937,00 144 231,00 (3 465,00) 2,46%
RM 2021/22 (2 085,00) 52 855,00 1 100,00 56 040,00 (3185,00) 6,03%
Barca 2012/13 (14 390,00) 155 402,00 (14 390,00) 159 981,00 (4579,00) 2,95%
Barca 2013/14 (11 430,00) 81 317,00 (11 430,00) 83 977,00 (2 660,00) 3,271%
Barga 2014/15 (8 266,00) 129 880,00 (8 266,00) 132 782,00 (2 902,00) 2,23%
Barca 2015/16 (12 156,00) 42 380,00 (12 156,00) 43 940,00 (1560,00) 3,68%
Barca 2016/17 (6 814,00) 203 600,00 (6 814,00) 204 450,00 (850,00) 0,42%
Barca 2017/18 (27 348,00) 945,00 (27 348,00) 1 145,00 (200,00) 21,16%
Barga 2018/19 1 429,00 116 129,00 1 429,00 129 022,00 (12 893,00) 11,10%
Barca 2019/20 (21 489,00) (46 418,00) (21 489,00) (22 198,00) (24 220,00) -52,18%
Barca 2020/21 (36 742,00) (132 131,00) (36 742,00) (95 273,00) (36 858,00) -27,90%
Barga 2021/22 (28 603,00) 149 609,00 (28 603,00) 178 140,00 (28 531,00) 19,07%
AM 2012/13 (8 449,00) (4 780,00) (8 449,00) 3669,00 (8 449,00) -176,76%
AM 2013/14 (12 970,00) (71 927,00) (12 970,00) (60 540,00) (11 387,00) -15,83%
AM 2014/15 (10 109,00) (87 113,00) (10 109,00) (78 117,00) (8 996,00) -10,33%
AM 2015/16 (8 337,00) (14 896,00) (8 337,00) (4 988,00) (9 908,00) -66,51%
AM 2016/17 (21 574,00) 24 869,00 (21 574,00) 42 720,00 (17 851,00) 71,78%
AM 2017/18 (18 147,00) 18 797,00 (18 147,00) 35 614,00 (16 817,00) 89,47%
AM 2018/19 (22 009,00) (12 469,00) (22 009,00) 7 918,00 (20 387,00) -163,50%
AM 2019/20 (22 256,00) (96 344,00) (22 256,00) (86 994,00) (9 350,00) -9,70%
AM 2020/21 (29 588,00) (80 621,00) (29 588,00) (51 033,00) (29 588,00) -36,70%
AM 2021/22 (14 508,00) 58 777,00 (14 508,00) 73 285,00 (14 508,00) 24,68%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 15: Variagdo das Atividades Investimento do Método Indireto para o Direto

Unidade: 10%euros

I nvestimento
Clube Ano Método Indireto | M étodo Direto _ Variagio
- _ Diferengas
Variagao Variagao
RM 2012/13 (75 915,00) (72 921,00) (2 994,00) -3,94%
RM 2013/14 (85 332,00) (83810,00) (1 522,00) -1,78%
RM 2014/15 (155 298,00) (152 135,00) (3 163,00) -2,04%
RM 2015/16 (87 034,00) (82 583,00) (4 451,00) -5,11%
RM 2016/17 (124 445,00) (122 945,00) (1 500,00) -1,21%
RM 2017/18 (50 348,00) (49 664,00) (684,00) -1,36%
RM 2018/19 (100 864,00) (100 447,00) (417,00) -0,41%
RM 2019/20 (184 611,00) (181 108,00) (3 503,00) -1,90%
RM 2020/21 (234 237,00) (233 780,00) (457,00) -0,20%
RM 2021/22 31011,00 31 693,00 (682,00) 2,20%
Barca 2012/13 (91 191,00) (90 768,00) (423,00) -0,46%
Barca 2013/14 (69 179,00) (65 547,00) (3 632,00) -5,25%
Barca 2014/15 (95 802,00) (94 536,00) (1 266,00) -1,32%
Barca 2015/16 (60 515,00) (60 424,00) (91,00) -0,15%
Barca 2016/17 (148 935,00) (148 856,00) (79,00) -0,05%
Barca 2017/18 (90 510,00) (89 795,00) (715,00) -0,79%
Barca 2018/19 (202 850,00) (201 372,00) (1 478,00) -0,73%
Barca 2019/20 (155 242,00) (153 414,00) (1 828,00) -1,18%
Barca 2020/21 (20 169,00) (16 114,00) (4 055,00) -20,11%
Barca 2021/22 107 934,00 109 373,00 (1 439,00) 1,33%
AM 2012/13 (17 020,00) (17 019,00) (1,00) -0,01%
AM 2013/14 (1 555,00) (1 483,00) (72,00) -4,63%
AM 2014/15 (7 516,00) (7 431,00) (85,00) -1,13%
AM 2015/16 (95 942,00) (95 893,00) (49,00) -0,05%
AM 2016/17 (143 176,00) (143 124,00) (52,00) -0,04%
AM 201718 (56 227,00) (56 171,00) (56,00) -0,10%
AM 2018/19 (35 737,00) (35 686,00) (51,00) -0,14%
AM 2019/20 143 946,00 144 108,00 (162,00) 0,11%
AM 2020/21 (47 515,00) (47 452,00) (63,00) -0,13%
AM 2021/22 (168 897,00) (164 789,00) (4 108,00) -2,43%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 16: Variagdo das Atividades Financiamento do Método Indireto para o Direto

Unidade: 10%euros

Financiamento

Clube Ano M étodo I ndireto | M étodo Direto o Variagio
Variagao Variagao terengas
RM 2012/13 (25 218,00) (35 918,00) 10 700,00 -42,43%
RM 2013/14 (23 327,00) (30 017,00) 6 690,00 -28,68%
RM 2014/15 (7 590,00) (12 699,00) 5 109,00 -67,31%
RM 2015/16 - (1 557,00) 1 557,00
RM 2016/17 - (1944,00) 1944,00
RM 2017/18 (22 000,00) (24 296,00) 2 296,00 -10,44%
RM 2018/19 (10 000,00) (11 212,00) 1212,00 | -12,12%
RM 2019/20 255 000,00 253 681,00 1 319,00 0,52%
RM 2020/21 225 000,00 221 078,00 3922,00 1,74%
RM 2021/22 422 976,00 419 109,00 3867,00 0,91%
Bar¢a 2012/13 (30 131,00) (35 133,00) 5 002,00 -16,60%
Barca 2013/14 (34 418,00) (40 710,00) 6 292,00 -18,28%
Bar¢a 2014/15 (6 608,00) (10 776,00) 4 168,00 -63,08%
Bar¢a 2015/16 (30 868,00) (32 519,00) 1 651,00 -5,35%
Barca 2016/17 11 041,00 10 112,00 929,00 8,41%
Bar¢a 2017/18 37 095,00 36 180,00 915,00 2,47%
Bar¢a 2018/19 204 438,00 190 067,00 14 371,00 7,03%
Bar¢a 2019/20 205 504,00 179 456,00 26 048,00 12,68%
Bar¢a 2020/21 50 505,00 9592,00 40 913,00 81,01%
Bar¢a 2021/22 60 273,00 30 303,00 29 970,00 49,72%
AM 2012/13 22 478,00 14 028,00 8 450,00 37,59%
AM 2013/14 84 075,00 72 616,00 11 459,00 13,63%
AM 2014/15 107 828,00 98 747,00 9 081,00 8,42%
AM 2015/16 105 204,00 95 247,00 9 957,00 9,46%
AM 2016/17 144 896,00 126 993,00 17 903,00 12,36%
AM 2017/18 13 690,00 (3.183,00) 16 873,00 123,25%
AM 2018/19 48 848,00 28 410,00 20 438,00 41,84%
AM 2019/20 35 678,00 26 166,00 9512,00 26,66%
AM 2020/21 153 377,00 123 726,00 29 651,00 19,33%
AM 2021/22 85 463,00 66 847,00 18 616,00 21,78%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 17: Totais do FCO, FCI, FCF e Cash Flow dos clubes de futebol portugueses (2012/13 - 2021/22)

Unidade: 108 euros

Fonte: Elaborado pela autora.

Clube Ano FCO FCI FCF Cash flow Conquista do titulo
SCP 2012/13 | (45 039,00) (4 813,00) 51 350,00 1 498,00 Nio
SCP 2013/14 (13 639,00) (5 152,00) 20 111,00 1 320,00 Nao
SCP 2014/15 36 181,00 (537,00) | (26 016,00) 9 628,00 Nio
SCP 2015/16 | (12 609,00) 4992,00 2 770,00 (4 847,00) Nio
SCP 2016/17 (9 286,00) 25 759,00 (17 269,00) (796,00) Nio
SCP 2017/18 (4 909,00) 27 163,00 (26 632,00) (4 378,00) Nio
SCP 2018/19 (26 195,00) (835,00) 29 991,00 2 961,00 Nao
SCP 2019/20 | (47 051,00) 98 517,00 (40 023,00) 11 443,00 Nio
SCP 2020/21 (92,00) (65,00) (6 416,00) (6 573,00) Sim
SCP 2021/22 | (40033,00) | (14 409,000 | 49612,00 (4 830,00) Nio
SLB 2012/13 3121,00 (4 610,00) (1511,00) (3 000,00) Nio
SLB 2013/14 (3 752,00) (13 412,00) 20 849,00 3 685,00 Sim
SLB 2014/15 (10 079,00) 40 291,00 (27 550,00) 2 662,00 Sim
SLB 2015/16 34 513,00 9 819,00 (20 736,00) 23596,00 Sim
SLB 2016/17 30 302,00 (2508,00) | (44 880,00) (17 086,00) Sim
SLB 2017/18 | (2 853,00) 29868,00 | (32728,00) (5 713,00) Nzo
SLB 2018/19 | (15124,00) 19 978,00 6 699,00 11 553,00 Sim
SLB 2019/20 | (59588,00) | 125 333,00 (76 714,00) (10 969,00) Nio
SLB 2020/21 (82 921,00) 80 182,00 41 485,00 38 746,00 Nao
SLB 2021/22 | (33105,00) (6 944,00) 20 046,00 (20 003,00) Nio
FCP 2012/13 | (30 059,00) 67 018,00 (21 055,00) 15 904,00 Sim
FCP 2013/14 (41 436,00) 3 603,00 34 983,00 (2 850,00) N3o
FCP 2014/15 | (24 152,00) (5 404,00) 32 824,00 3268,00 Nio
FCP 2015/16 | (7 920,00) 121,00 (3658,00) | (11457,00) N3o
FCP 2016/17 (8 088,00) 7 299,00 8 550,00 7 761,00 Nio
FCP 2017/18 | (31 609,00) (23 693,00) 69 618,00 14 316,00 Sim
FCP 2018/19 581,00 56 883,00 (77 210,00) (19 746,00) Nao
FCP 2019/20 | (34 196,00) 27 521,00 3 067,00 (3 608,00) Sim
FCP 2020/21 | (32 815,00) 2 914,00 32 875,00 2 974,00 Nio
FCP 2021/22 | (17 048,00) 57 697,00 | (44 341,00) (3 692,00) Sim
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Apéndice 18: Totais do FCO, FCI, FCF e Cash Flow dos clubes de futebol espanhdis (2012/13 — 2021/22)

Unidade: 108 euros

Clube Ano FCO FCI FCF Cash flow Conquista do titulo
RM 2012/13 | 143 466,00 (75 915,00) (25 218,00) 42 333,00 Nio
RM 2013/14 | 120 824,00 (85 332,00) (23 327,00) 12 165,00 Nio
RM 2014/15 | 107 033,00 (155 298,00) (7590,00) (55 855,00) Nio
RM 2015/16 | 189 653,00 (87 034,00) - 102 619,00 Nio
RM 2016/17 90 948,00 (124 445,00) - (33 497,00) Sim
RM 2017/18 84 469,00 (50 348,00) (22 000,00) 12 121,00 Nio
RM 2018/19 76 461,00 (100 864,00) (10 000,00) (34 403,00) Nio
RM 2019/20 (91150,00) | (184 611,00) | 255000,00 (20 761,00) Sim
RM 2020/21 | 140 766,00 (234 237,00) | 225 000,00 131 529,00 Nio
RM 2021/22 52 855,00 31 011,00 422 976,00 506 842,00 Sim

Barca 2012/13 | 155402,00 (91 191,00) (30 131,00) 34 080,00 Sim

Barca 2013/14 81 317,00 (69 179,00) (34 418,00) (22 280,00) Nio

Barca 2014/15 | 129 880,00 (95 802,00) (6 608,00) 27 470,00 Sim

Barca 2015/16 42 380,00 (60 515,00) (30 868,00) (49 003,00) Sim

Barga 2016/17 | 203 600,00 (148 935,00) 11 041,00 65 706,00 Nio

Barc¢a 2017/18 945,00 (90 510,00) 37 095,00 (52 470,00) Sim

Barca 2018/19 | 116129,00 (202 850,00) | 204 438,00 117 717,00 Sim

Barca 2019/20 (46 418,00) | (155242,00) | 205504,00 3844,00 Nio

Barca 2020/21 | (132 131,00) (20 169,00) 50 505,00 (101 795,00) Nio

Barca 2021/22 | 149 609,00 107 934,00 60 273,00 317 816,00 Nio
AM 2012/13 (4 780,00) (17 020,00) 22 478,00 678,00 Nio
AM 2013/14 (71 927,00) (1 555,00) 84 075,00 10 593,00 Sim
AM 2014/15 (87 113,00) (7516,00) | 107 828,00 13 199,00 Nio
AM 2015/16 (14 896,00) (95942,00) | 105 204,00 (5 634,00) Nio
AM 2016/17 24 869,00 (143 176,00) | 144 896,00 26 589,00 Nio
AM 2017/18 18 797,00 (56 227,00) 13 690,00 (23 740,00) Nio
AM 2018/19 (12 469,00) (35 737,00) 48 848,00 642,00 Nio
AM 2019/20 (96 344,00) 143 946,00 35 678,00 83 280,00 Nio
AM 2020/21 (80 621,00) (47515,00) | 153 377,00 25 241,00 Sim
AM 2021/22 58 777,00 (168 897,00) 85 463,00 (24 657,00) Nao

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 19: Relacéo entre os recebimentos e pagamentos dos clubes portugueses
na DFC

As trés entidades desportivas portuguesas evidenciaram momentos em que 0S

recebimentos foram completamente absorvidos pelos pagamentos nos anos de cash flow

negativo.

A Tabela Apéndice.l apresenta 0s maximos, minimos, média, mediana e desvio padrédo

dos recebimentos totais.

Tabela Apéndice.1 Estatistica dos recebimentos totais

Unidade: 10° euros

SCP SLB FCP
Méaximo 401 999 385139 414 105
Minimo 104 698 269 564 234 211
Mediana 195 056 344 099 312131
Média 201 296 336 429 316 215
Desvio padréao 88 554 33580 55872

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela Apéndice.2 apresenta 0s maximos, minimos, média, mediana e desvio padrédo
dos pagamentos totais.

Tabela Apéndice.2 Estatistica dos pagamentos totais

Unidade: 108 euros

SCP SLB FCP
Maximo 392 371 381 404 411131
Minimo 103 378 257 024 237 061
Mediana 189 733 338515 300 298
Média 200 753 334 082 315928
Desvio padrédo 85 964 36 985 54 833

Fonte: Elaborado pela autora.

O Apéndice 20 apresenta as diversas racio de pagamentos versus recebimentos de cada
fluxo de caixa.

No SCP o impacto do FCO na tesouraria global mais significativo, representar com mais
de 50% dos recebimentos totais dos recebimentos com origem nas atividades
operacionais deste, exceto em 2021/22, 38%. No FCI geralmente representa mais de 21%,
exceto também em 2021/22, 17%. No FCF é variavel, situando-se entre 12% e 25%, com
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excecdo de 2021/22, onde atingiu 43%. Isto indica que o FCO é o principal fluxo de caixa
no SCP.

O SLB, também apresenta maior peso no FCO, varia entre 25,01% e 45,32%. O FCI
representa entre 14,96% e 55,18% dos recebimentos totais, por fim o FCF representa
entre 8,96% e 54,40%, o segundo fluxo de caixa com maior peso dos recebimentos sobre
0s pagamentos no cash flow negativo.

No caso do FCP, apesar de ter um modelo de tesouraria semelhante ao do SCP, os fluxos
de caixa mostram-se mais equilibrados. Os recebimentos do FCO cobrem entre 28% e
38% dos pagamentos, com excecdo de 2018/19. Os recebimentos do FCI cobrem sempre
entre 25% e 34%, enquanto os FCF variam entre 29% e 41%, exceto em 2018/19, onde
sO cobriram 17% dos pagamentos.

Tanto o SCP como o FCP tiveram um ano atipico, respetivamente 2021/22 e 2018/19,
coincidindo com o ano seguinte a uma conquista do titulo de campedo nacional.

O ano de 2021/22 apresenta-se como uma exce¢do, possivelmente devido as
circunstancias extraordinarias provocadas pela pandemia de COVID-19. A auséncia de
publico nos estadios, entre outras restricdes, terd influenciado significativamente as
entidades desportivas

A percentagem do cash flow quando este € negativo varia entre 0,43% e 1,90% do SCP.
O SLB apresenta uma percentagem do cash flow entre 0,90% e 7,42%. O FCP apresenta
no racio de pagamentos versus recebimentos do cash flow de 1,09% a 5,48%

Tanto o SCP como o FCP tiveram um ano atipico, respetivamente 2021/22 e 2018/19,
coincidindo com o ano seguinte a uma conquista do titulo de campedo nacional.

No SCP, os pagamentos do FCO representam mais de 50% do total dos recebimentos,
variando entre 15%, em 2014/15 e 72%, em 2012/13. Os pagamentos do FCI variaram
entre 7% e 23%, enquanto no FCF variaram entre 10% e 76%, também em 2014/15 e
2012/13, respetivamente. Tanto no FCO quanto no FCF, destacam-se dois anos atipicos:
2012/13 e 2014/15.

Em 2012/13, houve uma grande predominancia do FCO dos gastos operacionais,
enquanto em 2014/15 observou-se uma elevada necessidade de financiamento, com as
despesas a representarem 76% do total dos pagamentos face aos recebimentos. A
percentagem do saldo de cash flow, que corresponde ao que resta ap0s subtrair 0s
pagamentos dos recebimentos, é bastante baixa, variando entre 1,23% e 2,45%, com

excecdo de 2019/20, onde essa percentagem atinge 5,89%, quando o cash flow é positivo.
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Os pagamentos do FCO no SLB sobre os recebimentos totais variam entre 23,82% e
44,36%. Relativamente ao FCI varia entre 18,53% e 26,03%. O FCF, é o fluxo com maior
peso dos pagamentos sobre os recebimentos quando a entidade tem cash flow positivo,
varia entre 26,89% e 54,25%.

A percentagem do cash flow do saldo que sobra dos recebimentos no SLB situa-se entre
0,78% e 10,48%.

Os pagamentos do FCO do FCP representam entre 32% e 45% dos recebimentos totais.
Ja os pagamentos do FCI situam-se entre 10% e 18%, com excecdo de 2014/15, onde
alcancaram 29%. Os pagamentos do FCF variam entre 30% e 49% dos recebimentos. A
percentagem do saldo de cash flow do FCP oscilou entre 0,72% e 5,07%. Em 2020/21,
no ano em gue o clube conquistou o titulo de campedo nacional, o saldo de caixa do cash
flow foi de 0,72%, acompanhando um elevado financiamento que representou 49% dos
recebimentos totais.

Em concluséo, o SCP e FCP tém abordagens diferentes na gestao dos seus fluxos de caixa,
apesar de apresentarem situacdes de tesouraria semelhantes. Os anos com cash flow
negativo, o SCP depende mais fortemente do FCO, enquanto o FCP adota uma estratégia
mais equilibrada entre os diferentes fluxos de caixa. O SLB também depende mais do
FCO, porém apresenta também uma estrutura mais equilibrada do peso de cada fluxo de
caixa.

No Apéndice 21 apresenta-se a relacdo entre 0s pagamentos e recebimentos por

atividades, separando os anos em que o cash flow é negativo daqueles em que € positivo.
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Apéndice 20: Ponderacéo dos recebimentos e dos pagamentos dos fluxos de caixa

SCP A B C D E F
Maximo 1,06 0,69 0,73 1,61 4,01 517
Minimo 0,96 0,24 0,15 0,47 0,74 -
Mediana 1,004 0,426 0,598 0,811 0,992 1,006

Média 1,000 0,450 0,558 0,869 1,391 1,350
Desvio padrao 0,031 0,132 0,157 0,307 0,996 1,503

SLB A B C D E F
Maximo 1,15 0,49 0,68 1,34 2,59 5,87
Minimo 0,93 0,25 0,24 0,53 0,83 0,30
Mediana 0,999 0,346 0,363 0,937 1,205 0,931

Média 1,010 0,358 0,411 0,939 1,359 1,381
Desvio padrio 0,063 0,072 0,142 0,244 0,578 1,600

FCP A B C D E F
Maximo 1,05 0,50 0,47 1,00 3,10 1,57
Minimo 0,95 0,23 0,33 0,61 0,64 0,45
Mediana 0,998 0,322 0,416 0,795 1,120 1,057

Média 1,001 0,343 0,418 0,815 1,453 1,067

Desvio padrao 0,033 0,082 0,043 0,122 0,745 0,340

A Recebimentos Totais / Pagamentos Totais

B Recebimentos Operacionais / Recebimentos Totais

C Pagamentos Operacionais / Pagamentos Totais

D Recebimentos Operacionais / Pagamentos Operacionais

E Recebimentos Investimento / Pagamentos Investimento

F Recebimentos Financiamento / Pagamentos Financiamento

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 21: Discriminagédo dos Recebimentos e Pagamentos por Atividades

Clube Ano Saldo CF Operadonal | Investimento| Finandamento | Recebimentostotais| CF negativo | Pagamentostotais | Operacional | I nvestimento| Financiamento| Percentagem dos recebimentos/pagamentos | Percentagem cash flow
SCP 2015/16 (4 847,00 63 647,00 26 294,00 31 274,00 121 215,00 (4 847,00 126 062,00 50,49% 20,86% 24,81% 96,16% 4,00%
SCP 2016/17 (796,00) | 106 103,00 53 488,00 24 716,00 184 307,00 (796,00) 185 103,00 57,32% 28,90% 13,35% 99,57% 0,43%
SCP 2017/18 (4378,00) | 118 068,00 79 417,00 28 342,00 225 827,00 (4 378,00) 230 205,00 51,29% 34,50% 12,31% 98,10% 1,94%
SCP 2020/21 (6573,00) | 106 739,00 47 177,00 - 153 916,00 (6 573,00 160 489,00 66,51% 29,40% 0,00% 95,90% 4,21%
SCP 2021/22 (4 830,00) 98 703,00 45 227,00 110 121,00 254 051,00 (4 830,00) 258 881,00 38,13% 17,47% 42,54% 98,13% 1,90%
FCP 2013/14 (2 850,00) 65 454,00 71 889,00 96 868,00 234 211,00 (2 850,00) 237 061,00 27,61% 30,33% 40,86% 98,80% 1,22%
FCP 2015/16 | (11 457,00) | 106 858,00 79 704,00 79 668,00 266 230,00 (11 457,00) 277 687,00 38,48% 28,70% 28,69% 95,87% 4,30%
FCP 2018/19 | (19 746,00) | 179 244,00 117 914,00 62 943,00 360 101,00 (19 746,00) 379 847,00 47,19% 31,04% 16,57% 94,80% 5,48%
FCP 2019/20 (3 608,00) 86 452,00 90 673,00 89 386,00 266 511,00 (3 608,00) 270119,00 32,01% 3357% 33,09% 98,66% 1,35%
FCP 2021/22 (3692,00) | 125 823,00 85 215,00 126 962,00 338 000,00 (3 692,00) 341 692,00 36,82% 24,94% 37,16% 98,92% 1,09%
SLB 2012/13 (3.000,00) 84 215,00 66 371,00 183 195,00 333 781,00 (3.000,00) 336 781,00 25,01% 19,71% 54,40% 99,11% 0,90%
SLB 2016/17 | (17 086,00) | 148 478,00 77 829,00 138 011,00 364 318,00 (17 086,00) 381 404,00 38,93% 20,41% 36,18% 95,52% 4,69%
SLB 2017/18 (5713,00) | 129 352,00 93 016,00 101 071,00 323 439,00 (5 713,00 329 152,00 39,30% 28,26% 30,71% 98,26% 1,77%
SLB 2019/20 | (10 969,00) | 121 630,00 204 029,00 33 115,00 358 774,00 (10 969,00) 369 743,00 32,90% 55,18% 8,96% 97,03% 3,06%
SLB 2021/22 | (20 003,00) | 131 232,00 43 332,00 95 000,00 269 564,00 (20 003,00) 289 567,00 45,32% 14,96% 32,81% 93,09% 7,42%

Clube Ano Saldo CF | I nvestimento [Finandamento| Recebimentos totais| Pagamentostotais | CF positivo | Recebimentaos totais | Operacional || nvestimentol Financiamento|  Percentagem Pagamentos/Recebimentos | Percentagem cash flow
SCP 2012/13 1498,00 85 387,00 19 116,00 12 306,00 116 809,00 1498,00 118 307,00 72,17% 16,16% 10,40% 98,73% 1,28%
SCP 2013/14 1 320,00 61 039,00 19 788,00 22 551,00 103 378,00 1 320,00 104 698,00 58,30% 18,90% 21,54% 98,74% 1,28%
SCP 2014/15 9 628,00 58 837,00 27132,00 306 402,00 392 371,00 9 628,00 401 999,00 14,64% 6,75% 76,22% 97,60% 2,45%
SCP 2018/19 2961,00 123 381,00 55 874,00 60 621,00 239 876,00 2 961,00 242 837,00 50,81% 23,01% 24,96% 98,78% 1,23%
SCP 2019/20 11 443,00 121 648,00 32692,00 40 023,00 194 363,00 11 443,00 205 806,00 59,11% 15,88% 19,45% 94,44% 5,89%
FCP 2012/13 15 904,00 104 323,00 56 287,00 153 048,00 313 658,00 15 904,00 329 562,00 31,66% 17,08% 46,44% 95,17% 5,07%
FCP 2014/15 3 268,00 114 581,00 83 014,00 87 084,00 284 679,00 3 268,00 287 947,00 39,79% 28,83% 30,24% 98,87% 1,15%
FCP 2016/17 7761,00 133 919,00 42 837,00 110 183,00 286 939,00 7761,00 294 700,00 45,44% 14,54% 37,39% 97,37% 2,70%
FCP 2017/18 14 316,00 132 726,00 66 561,00 157 189,00 356 476,00 14 316,00 370 792,00 35,80% 17,95% 42,39% 96,14% 4,02%
FCP 2020/21 2974,00 165 281,00 41 358,00 204 492,00 411 131,00 2974,00 414 105,00 39,91% 9,99% 49,38% 99,28% 0,72%
SLB 2013/14 3 685,00 81 094,00 70 981,00 184 706,00 336 781,00 3 685,00 340 466,00 23,82% 20,85% 54,25% 98,92% 1,09%
SLB 2014/15 2 662,00 109 187,00 80 754,00 151 689,00 341 630,00 2 662,00 344 292,00 31,71% 23,46% 44,06% 99,23% 0,78%
SLB 2015/16 23 596,00 110 202,00 94 722,00 135 326,00 340 250,00 23 596,00 363 846,00 30,29% 26,03% 37,19% 93,51% 6,93%
SLB 2018/19 11 553,00 132 205,00 63 148,00 133 799,00 329 152,00 11 553,00 340 705,00 38,80% 18,53% 39,27% 96,61% 3,51%
SLB 2020/21 38 746,00 181 218,00 78 696,00 109 829,00 369 743,00 38 746,00 408 489,00 44,36% 19,27% 26,89% 90,51% 10,48%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 22: Free Cash Flow das entidades do futebol portuguesas

Unidade: 10°euros

Clube Ano FCO FCI FCO + FCI FCF Cash flow Conquista do titulo
SCP 2012/13 | (45 039,00) (4813,00) | (49 852,00) 51 350,00 1 498,00 Nao
SCP 2013/14 | (13 639,00) (5152,00) | (18791,00) 20 111,00 1 320,00 Néo
SCP 2014/15 36 181,00 (537,00) 35 644,00 (26 016,00) 9 628,00 Nao
SCP 2015/16 | (12 609,00) 4 992,00 (7 617,00) 2 770,00 (4 847,00) Nzo
SCP 2016/17 (9 286,00) 25 759,00 16 473,00 (17 269,00) (796,00) Nio
SCP 2017/18 (4 909,00) 27 163,00 22 254,00 (26 632,00) (4 378,00) Nzo
SCP 2018/19 | (26 195,00) (835,00) | (27 030,00) 29 991,00 2961,00 Néo
SCP 2019/20 | (47 051,00) 98 517,00 51 466,00 (40 023,00) 11 443,00 Nao
SCP 2020/21 (92,00 (65,00) (157,00) (6 416,00) (6 573,00) Sim
SCP 2021/22 | (40 033,00) (14 409,00) | (54 442,00) 49 612,00 (4 830,00) Nao
SLB 2012/13 3121,00 (4 610,00) (1 489,00) (1511,00) (3 000,00) Nzo
SLB 2013/14 (3 752,00) (13412,00) | (17 164,00) 20 849,00 3 685,00 Sim
SLB 2014/15 | (10 079,00) 40 291,00 30 212,00 (27 550,00) 2 662,00 Sim
SLB 2015/16 34 513,00 9 819,00 44 332,00 (20 736,00) 23 596,00 Sim
SLB 2016/17 30 302,00 (2'508,00) 27 794,00 (44 880,00) (17 086,00) Sim
SLB 2017/18 (2 853,00) 29 868,00 27 015,00 (32 728,00) (5 713,00) Néo
SLB 2018/19 | (15124,00) 19 978,00 4 854,00 6 699,00 11 553,00 Sim
SLB 2019/20 | (59588,00) | 125 333,00 65 745,00 (76 714,00) (10 969,00) Néo
SLB 2020/21 | (82921,00) 80 182,00 (2 739,00) 41 485,00 38 746,00 Néo
SLB 2021/22 | (33105,00) (6 944,00) | (40049,00) 20 046,00 (20 003,00) Nzo
FCP 2012/13 | (30 059,00) 67 018,00 36 959,00 (21 055,00) 15 904,00 Sim
FCP 2013/14 | (41 436,00) 3603,00 (37 833,00) 34 983,00 (2 850,00) Nzo
FCP 2014/15 | (24 152,00) (5404,00) | (29 556,00) 32 824,00 3268,00 Néo
FCP 2015/16 (7 920,00) 121,00 (7 799,00) (3 658,00) (11 457,00) Nzo
FCP 2016/17 (8 088,00) 7 299,00 (789,00) 8 550,00 7761,00 Néo
FCP 2017/18 | (31 609,00) (23 693,00) | (55302,00) 69 618,00 14 316,00 Sim
FCP 2018/19 581,00 56 883,00 57 464,00 (77 210,00) (19 746,00) Nzo
FCP 2019/20 | (34 196,00) 27 521,00 (6 675,00) 3 067,00 (3 608,00) Sim
FCP 2020/21 | (32 815,00) 2 914,00 (29 901,00) 32 875,00 2974,00 Nzo
FCP 2021/22 | (17 048,00) 57 697,00 40 649,00 (44 341,00) (3 692,00) Sim

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 23: Free Cash Flow das entidades do futebol espanholas

Unidade: 10%euros

Clube Ano FCO FCI FCO + FCI FCF Cash flow Conquista do titulo
RM 2012/13 | 143 466,00 (75 915,00) 67 551,00 (25 218,00) 42 333,00 Nio
RM 2013/14 | 120 824,00 (85 332,00) 35 492,00 (23 327,00) 12 165,00 Nao
RM 2014/15 | 107 033,00 (155 298,00) (48 265,00) (7 590,00) (55 855,00) Nio
RM 2015/16 | 189 653,00 (87 034,00) 102 619,00 - 102 619,00 Nao
RM 2016/17 90 948,00 (124 445,00) (33 497,00) - (33 497,00) Sim
RM 2017/18 84 469,00 (50 348,00) 34 121,00 (22 000,00) 12 121,00 Nao
RM 2018/19 76 461,00 (100 864,00) (24 403,00) (10 000,00) (34 403,00) Nio
RM 2019/20 (91 150,00) (184 611,00) (275761,00) | 255 000,00 (20 761,00) Sim
RM 2020/21 | 140 766,00 (234 237,00) (93 471,00) | 225000,00 131 529,00 Nio
RM 2021/22 52 855,00 31 011,00 83 866,00 422 976,00 506 842,00 Sim

Barca 2012/13 | 155 402,00 (91 191,00) 64 211,00 (30 131,00) 34 080,00 Sim

Barca 2013/14 81 317,00 (69 179,00) 12 138,00 (34 418,00) (22 280,00) Nio

Barca 2014/15 | 129 880,00 (95 802,00) 34 078,00 (6 608,00) 27 470,00 Sim

Barca 2015/16 42 380,00 (60 515,00) (18 135,00) (30 868,00) (49 003,00) Sim

Barca 2016/17 | 203 600,00 (148 935,00) 54 665,00 11 041,00 65 706,00 Nio

Barca 2017/18 945,00 (90 510,00) (89 565,00) 37 095,00 (52 470,00) Sim

Barca 2018/19 | 116 129,00 (202 850,00) (86 721,00) | 204 438,00 117 717,00 Sim

Barca 2019/20 (46 418,00) (155 242,00) (201 660,00) | 205 504,00 3 844,00 Nao

Barca 2020/21 | (132 131,00) (20 169,00) (152 300,00) 50 505,00 (101 795,00) Nao

Barca 2021/22 | 149 609,00 107 934,00 257 543,00 60 273,00 317 816,00 Nio
AM 2012/13 (4 780,00) (17 020,00) (21 800,00) 22 478,00 678,00 Nio
AM 2013/14 (71 927,00) (1 555,00) (73 482,00) 84 075,00 10 593,00 Sim
AM 2014/15 (87 113,00) (7 516,00) (94 629,00) 107 828,00 13 199,00 Nio
AM 2015/16 (14 896,00) (95 942,00) (110 838,00) 105 204,00 (5 634,00) Nio
AM 2016/17 24 869,00 (143 176,00) (118 307,00) 144 896,00 26 589,00 Nio
AM 2017/18 18 797,00 (56 227,00) (37 430,00) 13 690,00 (23 740,00) Nao
AM 2018/19 (12 469,00) (35 737,00) (48 206,00) 48 848,00 642,00 Nio
AM 2019/20 (96 344,00) 143 946,00 47 602,00 35 678,00 83 280,00 Nio
AM 2020/21 (80 621,00) (47 515,00) (128 136,00) 153 377,00 25 241,00 Sim
AM 2021/22 58 777,00 (168 897,00) (110 120,00) 85 463,00 (24 657,00) Nio

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 24: Tabulagdo cruzada FCI sinal com Cash Flow sinal

Tabulacao cruzada FCI Sinal * Cash Flow

Sinal
Contagem
Cash Flow Sinal
0 1 Total
FCI Sinal 0 16 24 40
1 10 10 20
Total 26 34 60

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 25: Tabulagdo cruzada FCO sinal com FCI sinal

Contagem
FCI Sinal
Clube 0 1 Total
AM FCO Sinal 0 6 1 7
1 3 0 3
Total 9 1 10
Barga FCO Sinal 0 2 2
1 8 8
Total 10 10
FCP  FCOSinal 0 2 7 9
1 0 1 1
Total 2 8 10
RM FCO Sinal 0 1 0 1
1 8 1 9
Total 9 1 10
SCP  FCOSinal 0 5 4 9
1 1 0 1
Total 6 4 10
SLB  FCOSinal 0 2 5 7
1 2 1 3
Total 4 6 10
Legenda 0 - Negativo 1 — Positivo

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 26: Correlacédo entre FCO, FCI e FCF

FCF FCO FCI

FCF Correlagio de Pearson 1 -,084  -392™

Sig. (2 extremidades) ,523 ,002

N 60 60 60
FCO Correlacéo de Pearson -084 1 -,491"

Sig. (2 extremidades) ,523 <.001

N 60 60 60
FCI Correlacio de Pearson 392" -491™ 1

Sig. (2 extremidades) ,002 <.001

N 60 60 60

**_ A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 27: Correlacéo entre FCF e Free Cash Flow

FCF Free cash flow

FCF Correlacéo de Pearson 1 -,482"
Sig. (2 extremidades) <.001
N 60 60

Free cash flow Correlagio de Pearson -,482" 1
Sig. (2 extremidades) <.001
N 60 60

** A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 28: Correlagdo de Tau de Kendall e Spearman entre Free Cash Flow

sinal e o0 Cash Flow sinal

Correlagoes
Free cash
flow Sinal Cash Flow
tau_b de KendallFree cash flow Coeficiente de 1,000 ,273"
Sinal Correlagao
Sig. (2 extremidades) ,011
N 60 60
Cash Flow Coeficiente de ,273" 1,000
Correlagéao
Sig. (2 extremidades) ,011
N 60 60
r6 de Spearman Free cash flow Coeficiente de 1,000 ,332"
Sinal Correlagao
Sig. (2 extremidades) ,010
N 60 60
Cash Flow Coeficiente de ,332™ 1,000
Correlagao
Sig. (2 extremidades) ,010
N 60 60

* A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

** A correlagao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 29: Notas sobre os fluxos de caixa

Portugal
SCP

O SCP apresenta duas notas refente a DFC nos seus relatérios e contas nos anos
analisados, nomeadamente a Nota 3 — Principais notas contabilisticas que se refere as
principais politicas contabilisticas e a Nota 5 — Caixa e depdsitos bancarios que representa
a composicdo do saldo da caixa.

Entre 2012/13 e 2019/20 apresenta na nota 5 — Caixa e depdsitos bancérios, o que engloba
no FCO como o recebimento de clientes, o pagamento a fornecedores, 0 pagamento ao
pessoal e outros relacionados com a atividade operacional. Nas atividades de
investimento incorpora as aquisi¢cbes e alienacbes de investimento em empresas
participadas e 0s recebimentos e pagamentos decorrentes da compra e venda de Al e
tangiveis. Por fim, no financiamento agrega os pagamentos e recebimentos de
empréstimos obtidos, descobertos bancéarios, contratos de locacdo financeira e
parceria/Fundos de Investimento dos direitos econdmicos dos jogadores.

Entre a época 2012/13 a 2013/14, o saldo da caixa compde-se pelo numerério, depdsitos
a ordem e dep0sitos a prazo, ao passo que entre a época de 2014/15 a 2021/22, 0 mesmo
era composto pelo humerario, dep6sitos a ordem, depésitos a ordem — restritos e depdsitos
a prazo.

Em 2015/16, atravessava uma reestruturacdo financeira com um foco principal, o
pagamento da divida bancéria, juros e constituicdo de conta reserva, tendo ficado
evidenciado o montante mais alto liquidado de 2012/13 a 2021/22, referente aos
financiamentos obtidos, nas atividades de financiamento, no valor de 278.133 milhares
de euros, e 0 10.308 milhdes de euros, em 2015.

De salientar que o relatorio com data de encerramento a 30 de junho de 2022, divulgou
uma nota nova nas politicas contabilisticas com a designacdo Demonstracdo consolidada
de caixa, a qual apresenta um conjunto de informacg6es da DFC. O método direto aplicado,
a rubrica “Caixa e os equivalentes” englobam descobertos bancarios consoante a sua
natureza e continuidade, a DFC classifica-se nas trés atividades e a definicao e estrutura
das atividades operacionais, investimento e financiamento. Por fim, os ativos espelhados
na rubrica tém maturidade inferior a trés meses.

Relativamente, aos relatorios e contas consolidadas do SCP de 2021 e 2022, apresenta as

informacdes nas politicas contabilisticas na alinea z). Assim como nos anos de 2021/22,
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os descobertos bancarios passaram a ser evidenciados na DFC, na rubrica de “Caixa e
depositos bancarios”, estando presente nas politicas contabilisticas na alinea 1).

SLB

O SLB expde no seu relatério anual de contas trés notas sobre a DFC, primeiramente a
nota 2 — Politicas contabilisticas sobre a caixa e equivalentes, seguidamente uma nota que
aborda a composicdo da DFC e a nota 27 — Caixa e disponibilidades em bancos entre a
época 2012/13 a 2015/16. A partir da época de 2016/17 a 2021/22, a composicao do saldo
da caixa representa-se na nota 14.

O saldo da caixa somente engloba o numerario e dep6sitos a ordem. A variacdo do saldo
de Caixa e Bancos que figura no balango entre dois periodos nem sempre coincide com
os fluxos de caixa do periodo, porque os equivalentes de caixa sdo classificados no
balanco em rubrica que ndo a Caixa ou 0s Depdsitos a ordem ou 0s descobertos bancarios
se apresentam no passivo corrente no balanco ou ainda devido as diferencas de cambio
resultantes da valorizagcdo das moedas e notas em carteira que ndo séo euros.

A DFC do SLB, de 2014/15 a 2017/18, incorpora na rubrica “Caixa e seus equivalentes”,
as disponibilidades em instituicdes de crédito. Relativamente aos recebimentos de
prémios referente as participacGes da equipa de futebol profissional em competicGes
europeias, evidenciam-se nas atividades operacionais, mais concretamente ‘“outros
recebimentos/pagamentos operacionais".

O FCP também descreve a DFC com o auxilio de duas notas nos seus relatorios e contas.
A primeira é a nota 2.3, que aborda os principais critérios de valoragdo, incluindo a alinea
i) sobre Instrumentos Financeiros e a alinea vii) sobre Caixa e equivalentes de caixa,
abrangendo os anos de 2012/13 a 2015/16. Essa nota trata das bases de consolidagédo
relacionadas com a caixa e equivalentes de caixa. A segunda nota € a nota 14, que detalha
a constituicdo e o saldo de caixa.

Entre as épocas desportivas de 2016/17 ateé 2018/19 e 2021/22, a DFC) é explicada através
da nota 2.11 — Instrumentos financeiros, na alinea g). A nota 14 — Caixa e equivalentes
de caixa também descreve a DFC, pois detalha o saldo e a constituicdo do saldo de caixa
durante esse periodo.

Nos relatorios de 2019/20 e 2020/21, apenas uma nota é apresentada, a nota 15 — Caixa e
equivalentes de caixa’’, que aborda a composicao detalhada da caixa e o saldo da mesma.

7 No entanto, a partir da época desportiva de 2018/2019 até 2021/2022, a nota 14 passou a ser identificada
como nota 15.
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O saldo de caixa formado pelo numerario, depdsitos bancarios imediatamente

mobilizaveis e aplicacdes de tesouraria.

FCP
O FCP, nos periodos de 2012/13 a 2021/22, na DFC desagrega na rubrica “Caixa e
equivalentes de caixa” os descobertos bancarios que se encontram incorporados também

na rubrica do passivo corrente “Empréstimos bancarios”.

Espanha
A NECA 9 estabelece determinadas exigéncias quanto a divulgacédo de todas as DF, assim

como de notas explicativas.

RM

O RM demonstra através da nota 3 — Critérios de reconhecimento e mensuragdo sobre a
caixa e equivalentes de caixa e da nota 10 — Caixa e equivalentes, a composicéo e o saldo
de caixa. Neste apresentou uma composicdo do saldo de caixa tripartida nos periodos de
2012/13 a 2015/16, sendo entdo composto por equivalentes de caixa, caixa e contas
correntes. Nas épocas de 2016/17 a 2018/19, era constituido por caixa e contas correntes
a ordem. Mais recentemente, de 2021/20 a 2021/22, somente pelas contas correntes a
ordem. Nota-se que deixou de evidenciar valores em caixa, 0 que pode considerar-se uma

sd pratica de gestdo procedimental de tesouraria.

Barca

O Barca ndo divulga qualquer nota nos relatorios e contas anuais referente as DFC nem
sobre a rubrica “Caixa e os seus equivalentes” nos periodos 2012/13 a 2020/21. No
relatorio da época corrente 2021/22 apresentou uma nota 4.22 — Cash flow Statement a
qual refere que a DFC é preparada segundo o método indireto, mas também uma breve
descricdo, explicacdo e definicdo das trés atividades que integram a DFC, tais como
atividades operacionais, investimento e financiamento.

Os relatorios e contas de 2015/16 (Barga, 2016, Pagina 208) & 2017/18 (Barga, 2018,
Pagina 238) divulgaram a nota 2.7 — Grouped headings e no relatério de 2021/22 (Péagina
282) 0 mesmo ponto foi divulgado, mas na nota 2.8 — Grouped headings, o qual expressa
que as DF incluindo a DFC séo expostos de forma agrupada para facilitar o entendimento,
sendo apresentado e explicado nos relatérios anuais notas adicionais e explicativas, a

informacédo detalhadamente e desagrupada.
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A nota — Grouped headings descreve a seguinte informagao, “Determinadas rubricas do
balanco, da demonstracédo de resultados, da demonstracéo de alterac6es no capital proprio
e da demonstracdo dos fluxos de caixa sdo apresentadas agrupadas para facilitar a sua
compreensdo, embora, na medida em que seja significativa, as informacdes foram
discriminadas nas notas correspondentes do relatorio anual consolidado.”

Relativamente aos relatorios e contas com data de encerramento a 30 de junho de 2019
(Pagina 235), 2021 (Pagina 237) e 2022 (Pagina 279), divulga a nota 2.2 — True and fair
view, a qual relata que a DFC foi preparada de forma a apresentar de forma equitativa a
proveniéncia e a aplicacdo dos ativos monetarios do grupo, mais concretamente a caixa e

os equivalentes de caixa.”

AM

O AM também ndo apresenta nenhuma nota e referéncia nos seus relatorios e contas
anuais sobre a DFC e a caixa e 0s seus equivalentes, com excecdo no relatério e contas
com data de fecho 30 de junho de 2022, o qual divulga que os valores apresentados na
caixa e 0s equivalentes s&0 na moeda euro e que a mesma integra a caixa, bancos,
depdsitos a ordem e outros investimentos de liquidez elevada, ou seja, inferior a trés

meses e que nao apresentam risco de alteracdo de valor.

172



Apéndice 30: Diferencas nos saldos do Balan¢o da DFC das entidades do futebol

portuguesas

Unidade: 10%euros

Clube Ano DFC Balango Diferencas
SCP 2012/13 1 498,00 1 498,00 -
SCP 2013/14 3 136,00 3136,00 -
SCP 2014/15 | 12 763,00 12 763,00 -
SCP 2015/16 7 917,00 7917,00 -
SCP 2016/17 7 121,00 7 121,00 -
SCP 2017/18 2 743,00 2 743,00 -
SCP 2018/19 5 704,00 5 704,00 -
SCP 2019/20 | 17 147,00 17 147,00 -
SCP 2020/21 | 10574,00 10 574,00 -
SCP 2021/22 5 745,00 5 745,00 -
SLB 2012/13 395,00 395,00 -
SLB 2013/14 4 080,00 4 080,00 -
SLB 2014/15 6 742,00 6 742,00 -
SLB 2015/16 | 30 338,00 30 338,00 -
SLB 2016/17 | 13 252,00 13 252,00 -
SLB 2017/18 7 539,00 7 539,00 -
SLB 2018/19 | 16 295,00 16 295,00 -
SLB 2019/20 5 326,00 5 326,00 -
SLB 2020/21 | 44 072,00 44 072,00 -
SLB 2021/22 | 24 069,00 24 069,00 -
FCP 2012/13 | 17 818,00 17 818,00 -
FCP 2013/14 | 14 965,00 14 965,00 -
FCP 2014/15 | 18 241,00 18 241,00 -
FCP 2015/16 6 816,00 6 816,00 -
FCP 2016/17 | 14 575,00 14 575,00 -
FCP 2017/18 | 28 889,00 28 889,00 -
FCP 2018/19 9 140,00 9 140,00 -
FCP 2019/20 5 528,00 5 528,00 -
FCP 2020/21 8 502,00 8 502,00 -
FCP 2021/22 4 809,00 4 809,00 -

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 31: Diferencas nos saldos do Balan¢o da DFC das entidades do futebol

espanholas

Unidade: 10%euros

Fonte: Elaborado pela autora.

Clube Ano DFC Balango Diferencas
RM 2012/13 155 570,00 155 570,00 -
RM 2013/14 164 721,00 164 721,00 -
RM 2014/15 | 108 866,00 108 866,00 -
RM 2015/16 | 211 485,00 211 485,00 -
RM 2016/17 | 177 988,00 177 988,00 -
RM 2017/18 | 190 109,00 190 109,00 -
RM 2018/19 | 155 706,00 155 706,00 -
RM 2019/20 | 134 945,00 134 945,00 -
RM 2020/21 266 474,00 266 474,00 -
RM 2021/22 | 773 316,00 773 316,00 -

Barca 2012/13 70 924,00 70 924,00 -

Barca 2013/14 48 644,00 48 644,00 -

Barca 2014/15 76 114,00 76 114,00 -

Barca 2015/16 27 111,00 27 111,00 -

Barca 2016/17 92 817,00 92 817,00 -

Barca 2017/18 40 645,00 40 645,00 -

Barca 2018/19 | 158 362,00 158 362,00 -

Barca 2019/20 | 162 206,00 162 206,00 -

Barca 2020/21 60 411,00 60 411,00 -

Barca 2021/22 | 378 227,00 378 227,00 -
AM 2012/13 1 960,00 1 960,00 -
AM 2013/14 12 552,00 12 552,00 -
AM 2014/15 25 751,00 25 751,00 -
AM 2015/16 20 111,00 20 111,00 -
AM 2016/17 46 701,00 46 701,00 -
AM 2017/18 22 961,00 22 961,00 -
AM 2018/19 23 603,00 23 603,00 -
AM 2019/20 | 106 884,00 106 884,00 -
AM 2020/21 | 132 126,00 132 126,00 -
AM 2021/22 | 107 468,00 107 468,00 -
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Apéndice 32: Evolugéo da Liquidez das entidades do futebol portuguesas
(2012/13 - 2021/22)

Unidade: 10%euros

Clube Ano Saldo Caixa | Total Rendimentos|  AtivoTotal |Liquidez| Titulo
SCP 2012/13 1 498,00 42 633,00 178 180,00 0,04 N3o
SCP 2013/14 3136,00 47 366,00 174 202,00 0,07 N&o
SCP 2014/15 | 12 763,00 60 448,00 180 653,00 0,21 N&o
SCP 2015/16 7 917,00 67 652,00 180 073,00 0,12 Ndo
SCP 2016/17 7121,00 72 436,00 271 001,00 0,10 N3o
SCP 2017/18 2743,00 80 659,00 221 044,00 0,03 N&o
SCP 2018/19 5 704,00 76 836,00 251 927,00 0,07 N&o
SCP 2019/20 | 17 147,00 70 716,00 228 196,00 0,24 Ndo
SCP 2020/21 10 574,00 70 923,00 260 053,00 0,15 Sim
SCP 2021/22 5 745,00 89 312,00 319 595,00 0,06 N&o
SLB 2012/13 395,00 61 277,00 416 671,00 0,01 N&o
SLB 2013/14 4 080,00 75 906,00 440 679,00 0,05 Sim
SLB 2014/15 6 742,00 80 049,00 430 210,00 0,08 Sim
SLB 2015/16 | 30 338,00 84 675,00 476 378,00 0,36 Sim
SLB 2016/17 | 13 252,00 87 907,00 506 065,00 0,15 Sim
SLB 2017/18 7 539,00 91 172,00 485 077,00 0,08 Ndo
SLB 2018/19 | 16 295,00 80 337,00 483 852,00 0,20 Sim
SLB 2019/20 5 326,00 81 761,00 487 066,00 0,07 N3o
SLB 2020/21 | 44 072,00 77 353,00 523 260,00 0,57 N&o
SLB 2021/22 | 24 069,00 94 934,00 533 732,00 0,25 Ndo
FCP 2012/13 17 818,00 77 335,00 227 852,00 0,23 Sim
FCP 2013/14 | 14 965,00 70 698,00 200 395,00 0,21 N&o
FCP 2014/15 | 18241,00 92 338,00 359 234,00 0,20 N&o
FCP 2015/16 6 816,00 75 055,00 375 044,00 0,09 N&o
FCP 2016/17 14 575,00 97 877,00 378 424,00 0,15 Ndo
FCP 2017/18 | 28 889,00 104 378,00 426 052,00 0,28 Sim
FCP 2018/19 9 140,00 173 891,00 373 301,00 0,05 N&o
FCP 2019/20 5 528,00 86 809,00 300 639,00 0,06 Sim
FCP 2020/21 8 502,00 151 882,00 393 686,00 0,06 Ndo
FCP 2021/22 4 809,00 142 547,00 418 448,00 0,03 Sim

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 33: Evolucéo da Liquidez das entidades do futebol espanholas

(2012/13 - 2021/22)

Unidade: 10%euros

Clube Ano Saldo Caixa | Total Rendimentos| Ativo Total Liquidez Titulo
RM 2012/13 155 570,00 517 956,00 852 525,00 0,30 Ndo
RM 2013/14 | 164 721,00 514 478,00 972 427,00 0,32 Ndo
RM 2014/15 | 108 866,00 574 411,00 1031 690,00 0,19 N&o
RM 2015/16 | 211 485,00 619 710,00 1045 119,00 0,34 N&o
RM 2016/17 | 177 988,00 671 864,00 1074 662,00 0,26 Sim
RM 2017/18 | 190 109,00 748 042,00 1 089 025,00 0,25 N3o
RM 2018/19 155 706,00 755 128,00 1138 383,00 0,21 Ndo
RM 2019/20 134 945,00 692 546,00 1433 981,00 0,19 Sim
RM 2020/21 | 266 474,00 648 355,00 1584 873,00 0,41 N&o
RM 2021/22 | 773 316,00 712 875,00 2 269 223,00 1,08 Sim

Bar¢a 2012/13 70 924,00 445 730,00 503 185,00 0,16 Sim

Barga 2013/14 48 644,00 437 909,00 493 766,00 0,11 N3o

Barca 2014/15 76 114,00 504 561,00 615 239,00 0,15 Sim

Barca 2015/16 27 111,00 556 780,00 546 484,00 0,05 Sim

Barca 2016/17 92 817,00 579 480,00 760 199,00 0,16 N&o

Bar¢a 2017/18 40 347,00 590 421,00 1 016 225,00 0,07 Sim

Bar¢a 2018/19 | 158 362,00 836 730,00 1 358 998,00 0,19 Sim

Barga 2019/20 | 162 206,00 708 257,00 1 475 478,00 0,23 N3o

Barca 2020/21 60 411,00 575 447,00 1030 948,00 0,10 Ndo

Barca 2021/22 | 378 227,00 627 986,00 1401 607,00 0,60 Ndo
AM 2012/13 1 960,00 106 556,00 576 130,00 0,02 N&o
AM 2013/14 12 552,00 162 836,00 564 384,00 0,08 Sim
AM 2014/15 25 751,00 160 893,00 544 445,00 0,16 Ndo
AM 2015/16 20111,00 218 865,00 617 371,00 0,09 Ndo
AM 2016/17 46 701,00 258 443,00 878 228,00 0,18 Ndo
AM 2017/18 22 961,00 333 249,00 893 601,00 0,07 Ndo
AM 2018/19 23 603,00 357 652,00 980 316,00 0,07 N&o
AM 2019/20 | 106 884,00 325 291,00 1097 884,00 0,33 N&o
AM 2020/21 | 132 126,00 325 558,00 991 552,00 0,41 Sim
AM 2021/22 107 468,00 377 783,00 1025 746,00 0,28 Ndo

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 34: Saldo de caixa sobre ativo

Unidade: 10° euros

Epocas

SCP

SLB

FCP

RM

Barca

AM

2012/13

0,010

0,001

0,078

0,182

0,141

0,003

2013/14

0,018

0,009

0,075

0,169

0,099

0,022

2014/15

0,071

0,016

0,051

0,106

0,124

0,047

2015/16

0,044

0,064

0,018

0,202

0,050

0,033

2016/17

0,026

0,026

0,039

0,166

0,122

0,053

2017/18

0,012

0,016

0,068

0,175

0,040

0,026

2018/19

0,023

0,034

0,024

0,137

0,117

0,024

2019/20

0,075

0,011

0,018

0,094

0,110

0,097

2020/21

0,041

0,084

0,022

0,168

0,059

0,133

2021/22

0,018

0,045

0,011

0,341

0,270

0,105

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 35: Crosstab de TL sinal com NFM e FM

Contagem
TL Sinal
Pais 0 1 Total
0 FMSinal 0 29 0 29
1 0 1 1
Total 29 1 30
1 FMSinal 0 21 7 28
1 0 2 2
Total 21 9 30
TL Sinal
0 1 Total
NFM Sinal 0 34 9 43
1 16 1 17
Total 50 10 60
TL Sinal
0 1 Total
FM Sinal 0 50 7 57
1 0 3 3
Total 50 10 60
Legenda 0 - Negativo 1 — Positivo

Fonte: Elaborado pela autora.

TL Sinal
Pais 0 1 Total
0 NFM Sinal 0 14 0 14
1 15 1 16
Total 29 1 30
1 NFM Sinal 0 20 9 29
1 1 0 1
Total 21 9 30
TL Sinal
0 1 Total
FM Sinal 0 50 7 57
1 0 3 3
Total 50 10 60
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Apéndice 36: Tipos de equilibrio/desequilibrio financeiro das entidades do futebol

O caso 1 representa uma empresa com uma estrutura financeira tradicional, tipica de uma
empresa com saldo positivo de caixa. A TL € positiva, 0 que significa que a empresa tem
mais ativos liquidos do que passivos de curto prazo, o que pode indicar que a empresa
possui dinheiro suficiente para cobrir as necessidades operacionais e investir em ativos
fixos. Em resumo, a empresa demonstra um bom equilibrio financeiro, com FM, NFM e
TL positivas.

O caso 2, apresenta uma estrutura financeira numa empresa com um saldo de caixa
negativo, mas uma TL negativa.

No caso 3, costuma-se observar em empresas de distribuicdo, que possuem uma estrutura
financeira tradicional. As NFM séo financiadas em parte pela atividade operacional da
empresa, 0 que significa que as operacdes comerciais produzem recursos para cobrir parte
das necessidades operacionais. Apesar disso, as NFM sdo negativas, o que indica que a
empresa esta a gerir eficientemente os seus recursos de curto prazo. Em resumo, neste
caso, a empresa mantém um FM e uma TL positivos, o que sugere uma gestdo financeira
solida, apesar das NFM negativas.

No caso 4, também se costuma verificar em empresas de venda de distribuicdo com uma
estrutura financeira onde as NFM séo utilizadas como fonte de financiamento. No
entanto, 0 FM é negativo, 0 que sugere que a empresa esta a investir mais em ativos fixos
do que o necessario para manter suas operacgdes. Esta situacdo pode indicar uma gestdo
menos eficiente dos recursos da empresa, pois estd a comprometer a liquidez a longo
prazo para financiar investimentos de curto prazo. Em resumo, neste caso, tanto o FM
quanto as NFM sdo negativas, mas a TL é positiva, 0 que pode indicar que a empresa
ainda tem fundos liquidos disponiveis, apesar das dificuldades na gestdo dos seus
recursos.

No caso 5, observamos uma estrutura financeira bastante incomum e de alto risco. A TL
é negativa, 0 que indica que a empresa esta dependente de financiamento externo para
cobrir tanto parte dos seus ativos fixos quanto as suas necessidades operacionais. Esta
situacdo sugere que a empresa pode estar a enfrentar dificuldades financeiras, j& que
necessita recorrer a dividas de curto prazo para financiar as suas operagdes diarias.
Resumidamente, neste caso, tanto o FM quanto as NFM também sdo negativas, refletindo

uma situacdo financeira globalmente desfavoravel.
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No caso 6, observa-se uma situacdo semelhante ao caso 4, onde é evidente uma estrutura
financeira fora do comum e bastante arriscada. A TL é negativa, e parte do financiamento
proveniente do ciclo operacional esta a ser utilizado para financiar os ativos fixos da
empresa. 1sso indica que a empresa esta a utilizar os seus recursos de curto prazo para
realizar investimentos de longo prazo, o que pode aumentar o seu risco financeiro. Em
resumo, neste caso, tanto os FM quanto a TL sdo negativos, mas as NFM sdo positivas, 0
que reflete uma situacao onde as atividades operacionais da empresa geram fundos, apesar

das dificuldades financeiras.
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Apéndice 37: Tipos de equilibrio/desequilibrio financeiro das entidades do futebol (Continuacéo)

Tabela Apéndice.3 Tipos de estruturas

Tipos de casos

Caso 1

Caso 3

Caso 4

Caso 5

Caso 6

FM >0|NFM > 0| TL

FM>0|NFM<0|TL

FM <O NFM<O0|TL

FM<O|NFM<O0|TL

FM <O NFM>0|TL

Entidades >0 >0 >0 <0 <0
2012/13 a 2015/16;
SCP 2017/18 a 2021/22 2016/17
2012/13; 2016/17; 2013/14 a 2015/16;
SLB 2018/19 2020/21 a 2021/22 2017/18; 2019/20
2012/13 a 2018/19;
FCP 2019/20 2020/21 a 2021/22
2012/13 a 2014/15;
RM 2020/21 até 2021/22 2015/16 até 2017/18 2018/19 2019/20
Barca 2021/22 2012/13 a 2020/21
2012/13; 2014/15 a
2013/14; 2017/18 a 2016/17; 2019/20 a
AM 2018/19 2021/22

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 38: Resumo do Equilibrio Financeiro das entidades do futebol

portuguesas

Balanco Funcional — SCP

2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2020/ | 2021/
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Passivo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
Capitais
1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Permanentes
Ativo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
FM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NFM 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
TL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Balanco Funcional - SLB
2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2020/ | 2021/
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Capital Proprio 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Passivo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
Capitais
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Permanentes
Ativo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
FM 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
NFM 0 1 1 1 0 1 1 1 0 0
TL 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 38: Resumo do Equilibrio Financeiro das entidades do futebol

portuguesas (Continuacao)

Balanco Funcional - FCP

2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2020/ | 2021/
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Capital Proprio 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0
Passivo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
Capitais
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Permanentes
Ativo néo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
FM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NFM 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
TL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Legenda 0 - Negativo | 1 - Positivo

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 39: Resumo do Equilibrio Financeiro das entidades do futebol

espanholas
Balanco Funcional - RM
2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2020/ | 2021/
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Capital Préprio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Passivo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
Capitais
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Permanentes
Ativo ndo corrente 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FM 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
NFM 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
TL 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1
Balanco Funcional - Barca
2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2020/ | 2021/
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Capital Préprio 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
Passivo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
Capitais
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Permanentes
Ativo ndo corrente 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

Fonte: Elaborado pela

autora.
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Apéndice 39: Resumo do Equilibrio Financeiro das entidades do futebol

espanholas (Continuacéo)

Balanco Funcional - AM
2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2020/ | 2021/
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Capital Préprio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Passivo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
Capitais
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Permanentes
Ativo ndo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
corrente
FM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TL 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0
Legenda 0 - Negativo | 1 - Positivo

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 40: FM, NFM e TL das entidades do futebol portuguesas

SCP SLB FCP
FM NFM TL FM NFM TL FM NFM TL

2012/13 (137 872,00) (27 039,00) (110 833,00) (189115,00) | (21742,00) | (167373,00) | (48049,00)| 3 565,00 (51 614,00)
2013/14 (162 828,00) (6 362,00) (156 466,00) (174 895,00) 13782,00 | (188677,00) | (84193,00)| 20221,00 | (104 414,00)
2014/15 (45 674,00) (6 875,00) (38 799,00) (231 291,00) 11161,00 | (242452,00) | (24885,00)| 19 716,00 (44 601,00)
2015/16 (73 831,00) (21 786,00) (52 045,00) (147 571,00) 2889,00 | (150460,00) | (87249,00)| 33009,00 | (120 258,00)
2016/17 (96 118,00) 17 035,00 (113 153,00) (49 178,00) (2 633,00) (46 545,00) | (134 857,00) 124,00 | (134 981,00)
2017/18 (151 420,00) (50 862,00) (100 558,00) (115 764,00) 1594400 | (131708,00) | (47 241,00)| 35 107,00 (82 348,00)
2018/19 (104 574,00) (41 858,00) (62 716,00) 56 122,00 28 461,00 27661,00 | (73486,00)| 54541,00 | (128 027,00)
2019/20 (95 910,00) (49 000,00) (46 910,00) (52 906,00) 12 905,00 (65811,00) | (185572,00)| (7207,00)| (178 365,00)
2020/21 (170 442,00) (53 428,00) (117 014,00) (94 683,00) | (26 691,00) (67 992,00) | (127840,00)| 11649,00 | (139 489,00)
2021/22 (135 860,00) (60 777,00) (75 083,00) (52336,00) | (14 975,00) (37 361,00) | (135211,00)| 11816,00 | (147 027,00)

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 41: FM, NFM e TL das entidades do futebol espanholas

Unidade: 10%euros

RM Barca AM
FM NFM TL FM NFM TL FM NFM TL
2012/13 (99 558,00) (90 725,00) (8 833,00) (251 603,00) (161 431,00) (90 172,00) | (170 504,00) (140 886,00) (29 618,00)
2013/14 (97 590,00) (95 722,00) (1 868,00) (234 028,00) (113542,00) | (120486,00) | (111 026,00) (129 152,00) 18 126,00
2014/15| (134 755,00) (67 680,00) (67 075,00) (256 100,00) (221 437,00) (34 663,00) | (174 155,00) (99 748,00) (74 407,00)
2015/16 (85 629,00) (99 925,00) 14 296,00 (273 670,00) (210 712,00) (62 958,00) | (163 338,00) (130 874,00) (32 464,00)
2016/17| (131 869,00) (152 934,00) 21 065,00 (377 878,00) (282 142,00) (95 736,00) | (259 515,00) (155 681,00) (103 834,00)
2017/18| (106 320,00) (133 302,00) 26 982,00 (446 785,00) (249526,00) | (197 259,00) | (187 959,00) (212 424,00) 24 465,00
2018/19 (60 152,00) (59 962,00) (190,00) (284 474,00) (256 943,00) (27 531,00) | (147 712,00) (207 538,00) 59 826,00
2019/20| (111 959,00) 31 445,00 (143 404,00) (607 627,00) (270 083,00) | (337 544,00) | (226 058,00) (199 976,00) (26 082,00)
2020/21 77 151,00 (8 375,00) 85 526,00 (553 435,00) (253459,00) | (299 976,00) | (358 751,00) (259 642,00) (99 109,00)
2021/22 354 839,00 (147 973,00) 502 812,00 (279 095,00) (347 443,00) 68 348,00 (156 359,00) (103 671,00) (52 688,00)

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 42: Padroes de (Des)Equilibrio Financeiro segundo o Balango Funcional

Unidade: 10%euros

Padrio de Tessu Ano 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
FM<O|NFM<O0|TL<O SCP/SLB SCP SCP SCP SLB SCP SCP SCP|FCP | SCP|SLB | SCP|SLB
FM<ONFM>0|TL<O0 FCP SLB| FCP SLB| FCP SLB|FCP SCP|FCP | SLB|FCP FCP SLB FCP FCP
FM >0 |NFM > 0| TL >0 SLB

Padrédo de Tesouraria 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22
FM<O|NFM<0|TL<O M L?\;lrga | RM | Barga M Li;lrga | Barca | AM | Barca | AM Barca RM | Barca | Barga|AM | Barca | AM AM
FM<O|NFM<0|TL>0 AM RM RM RM | AM AM Barca
FM<O|NFM>0|TL<O RM
FM>0|NFM<O0|TL>0 RM RM

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apéndice 43: Correlagdes de Pearson — FM, NFM e TL

FM NFM  TL

FM  Correlagio de Pearson 1 6157 692"

Sig. (2 extremidades) <.001 <.001

N 60 60 60
NFM Correlagdo de Pearson 6157 1 -,144

Sig. (2 extremidades) <.001 271

N 60 60 60
TL  Correlagéo de Pearson 6927 -144 1

Sig. (2 extremidades) <001 271

N 60 60 60

**_ A correlacdo é significativa no nivel 0,01

Fonte: Elaborado pela autora.

(2 extremidades).
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ANEXOS

Anexo A — Normativo Contabilistico e de Relato Financeiro 2 — DFC
O objetivo da NCRF 2 consiste na obrigatoriedade de divulgar todas as informagGes sobre
0 modo como a caixa e 0s equivalentes de caixa de uma entidade se alteram ao longo de
um determinado periodo através da apresentacdo da DFC, a qual classifica os fluxos de
caixa em trés tipos: operacionais, investimento e financiamento (NCRF 2, Paragrafo 1).
As atividades operacionais, de investimento e financiamento no normativo portugués
correspondem a mesma explicacdo efetuada na Tabela 3.1.
A caixa inclui o dinheiro em caixa e em depositos a ordem até trés meses de maturidade.
Os equivalentes de caixa, por sua vez, sdo investimentos financeiros de curto prazo, ou
seja, com risco pequeno de alteracdo de valor, mas também que se transformem
rapidamente em dinheiro.
Os fluxos de caixa consistem nos recebimentos, entrada de dinheiro na entidade e nos
exfluxos, a saida de dinheiro, os pagamentos (NCRF 2, Paragrafo 3). Todos os fluxos de
caixa que ndo integrem a classificacdo de operacional, investimento ou financiamento séo
excluidos pois estes derivam da gestdo de caixa da entidade (NCRF 2, Paragrafo 6).
Os equivalentes de caixa destinam-se a satisfazer compromissos da caixa no curto prazo.
Para qualificar-se desta natureza, um investimento tera de ter elevada liquidez e néo sofrer
um risco de alteracdo de valor, o que limita que um investimento sé € considerado
equivalente de caixa se 0 seu vencimento for inferior a trés meses (NCRF 2, Paréagrafo
4).
Segundo o paragrafo 5 da NCRF 2, os financiamentos bancarios obtidos classificam-se
como FCF.
A classificagdo dos fluxos de caixa em cada atividade faculta informacéo detalhada aos
stakeholders, sobre como cada atividade alterou a posicdo financeira e a caixa e seus
equivalentes num dado periodo (NCFR 2, Paragrafo 8).
As atividades operacionais geram fluxos de caixa particularmente no rendimento de uma
entidade, como por exemplo recebimentos de caixa advindos da venda de mercadorias e
produtos e das prestacdes de servigos assim como a entidade deter titulos e empréstimos
para venda e adiantamentos de caixa e empréstimos de financiamento externos que
tenham como objetivo primordial financiar as atividades que geram réditos (NCRF 2,
Paragrafos 10 e 11). As atividades operacionais monetarias geradas permitem perceber

se a entidade gera rendimentos suficientes para cobrir as obrigagdes nomeadamente,
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reembolsar 0s empréstimos, suportar a capacidade operacional da mesma, pagar
dividendos assim como a capacidade de suportar novos investimentos sem recorrer a
financiamentos externos. A analise de toda a informacdo presente e dos registos passados
referentes aos FCO permite determinar e prever os futuros fluxos de caixa (NCRF 2,
Paragrafo 9).

As atividades de investimento permitem compreender os esforgos efetuados pela entidade
para gerar fluxos, tais como 0s pagamentos de caixa para adquirir ativos fixos corporeos
e incorporeos (NCRF 2, Paragrafo 12).

A apresentagdo individual e isolada dos FCF permite conhecer as necessidades da caixa
dos investidores, tal como o pagamento das aquisi¢des de acdes ou quotas proprias
(NCRF 2, Paragrafo 13).

O método direto € aconselhado no normativo nacional como, a divulgacéo e relato dos
valores brutos de caixa, separadamente por cada atividade, operacional, investimento ou
financiamento. Este método é apresentado como o mais adequado para prever os futuros
fluxos de caixa, apesar de ser permitido a implementacdo do método indireto. (NCRF 2,
14 & 15 & 16).

Por outro lado, a divulgacdo e relato, dos valores brutos de caixa, discriminados
separadamente por cada atividade, seja operacional, de investimento ou de financiamento.
Os fluxos de caixa podem ser apresentados de forma liquida, como por exemplo 0s
recebimentos de caixa de clientes (NCRF 2, Paragrafo 17).

Os fluxos de caixa que derivem das transacdes efetuadas com base em moeda estrangeira
devem ser registados na moeda da entidade, consoante 0 cdmbio na data de registo do
movimento, tal como todos os fluxos de caixa de subsidiaria (NCRF 2, Paragrafos 18 e
19).

Todos os ganhos e perdas ndo realizados reconhecidos e que sejam devidos a diferencas
de cambio entre moedas ndo sdo considerados fluxos de caixa, mas os efeitos que
resultem dessas diferengas devem ser demonstrados e divulgados na DFC de forma
isolada (NCRF 2, Paragrafo 21).

Os juros e dividendos podem classificar-se em diferentes atividades, consoante a sua
origem. Os juros e dividendos recebidos podem classificar-se nos FCO ou nos FCI. Os
juros pagos podem classificar-se nos FCO ou nos FCF (NCRF 2, Paragrafos 22 a 25). Em
qualquer caso, independentemente da opcdo de classificagdo adotada por uma entidade,

juros e dividendos devem ser relatados e divulgados de forma independente e consistente.
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Os impostos sobre o rendimento devem relatar-se nos fluxos de caixa de forma isolada,
sendo primordialmente classificados como FCO, mas caso possam ser classificados como
investimento ou financiamento devem integrar a mesma (NCRF 2, Paragrafo 26).

Todas as transac@es de investimento e financiamento que ndo necessitem do uso de caixa
e atividades que ndo tenham impacto direto nos fluxos de caixa, ndo integram a DFC,
devendo ser divulgadas noutras DF (NCRF 2, Paragrafos 32 e 33).

E obrigatoria a divulgacdo dos saldos de caixa e seus equivalentes assim como um

comentario sobre a rubrica (NCRF 2, Paragrafo 34).
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Anexo B — Normas de Elaboracion de Las Cuentas Anuales 9 — DFC
A caixa e 0s equivalentes de caixa incluem o dinheiro em caixa e 0s depdsitos bancarios
e noutras instituigdes financeiras. Os instrumentos financeiros englobam facilmente
transformaveis em dinheiro e cuja maturidade, medida na data de aquisicao, ndo pode ser
superior a trés meses, ou seja, que nao demonstre risco consideravel de alteracdes de valor
e que faca parte da politica normal de gestdo de tesouraria da sociedade.
A DFC deve ser elaborada consoante a normal gestdo de tesouraria da empresa, sendo
gue a mesma néo represente algum risco significativo de alteragdes de valor.
A DFC apresenta, separadamente, os FCO, FCI e por FCF.
As atividades operacionais consistem nas principais atividades que gerem rendimentos
para a empresa e por outras atividades que ndo sdo atividades de investimento nem de
financiamento.
Os FCO s6 podem ser elaborados mediante a aplicacio do método indireto’®.
As variacgdes dos fluxos de caixa oriundos deste tipo de atividade sdo apresentadas pelo
seu valor liquido, com excecdo dos fluxos de caixa provenientes de juros, dividendos
recebidos e impostos sobre o rendimento, que séo apresentados separadamente.
O resultado antes de impostos do exercicio deve ser ajustado, de forma a excluir os gastos
e 0s rendimentos ndo monetarios que ndo tenham gerado um fluxo de caixa e para incluir
as transacdes dos periodos anteriores recebidas ou pagas no ano corrente, como 0S
seguintes tdpicos, tém de ser classificados separadamente:
Ajustes para eliminar:
Ajustes de avaliacdo, como reducdes de valor, perdas por imparidade, ou resultados
decorrentes da aplicacdo do justo valor, assim como as variagdes nas provisoes.
TransacOes devem ser classificadas como FCI ou de FCF, tais como ganhos ou perdas na
alienacdo de ativos fixos ou de instrumentos financeiros.
Remuneracdo dos ativos financeiros e dos passivos financeiros cujos fluxos de caixa
devem ser apresentados.
Os descontos e os adiantamentos de clientes devem também ser tratados, para efeitos da
DFC.

Bhttps://www.contabilidadtk.es/el-estado-de-flujos-de-efectivo.html



Segundo o ponto 2, os FCI incluem os pagamentos que resultam da aquisi¢cdo de ativos
ndo correntes e de outros ativos ndo incluidos em caixa e equivalentes de caixa, tais como
Al, ativos fixos tangiveis, propriedades de investimento ou investimentos financeiros,
bem como os recebimentos provenientes da respetiva alienacdo ou amortizacao.

No ponto 3, indica-se que os FCF se baseiam nos pagamentos das atividades de
financiamento e recebimentos obtidos e dos derivados da aquisigdo de terceiros de titulos
emitidos pela empresa ou de recursos concedidos por instituicdes financeiras ou terceiros
sob a forma de empréstimos ou outros instrumentos de financiamento. Da mesma forma,
0s pagamentos referentes a amortizagdo dos empréstimos obtidos e os pagamentos
efetuados aos acionistas a titulo de dividendos sdo igualmente incluidos nos FCF.

Os recebimentos e pagamentos dos ativos financeiros e de passivos financeiros englobam
os FCF, segundo o paragrafo 4.

Os ativos e passivos financeiros de elevada rotatividade, ou seja, cujo periodo ndo
ultrapasse os seis meses, podem ser apresentados liquidos, sob condigdo da indicacdo dos
mesmos na DF e nas notas referentes as DF.

Os fluxos que resultem de transacdes efetuadas em moeda estrangeira devem ser
convertidos na moeda funcional a taxa de cAmbio em vigor na data em que o fluxo
ocorreu, sem prejuizo da possibilidade de utilizacdo de uma média ponderada
representativa da taxa de cambio do periodo, caso se verifiqgue um elevado volume de
transacdes, com base no paragrafo 5.

Se a caixa e equivalentes de caixa incluir ativos denominados em moeda estrangeira, 0S
mesmos devem ser divulgados. O efeito das variagdes da taxa de cAmbio nesta rubrica
deve ser relatado na demonstracdo dos fluxos de caixa.

O paréagrafo 6, afirma que uma entidade deve divulgar quaisquer valores significativos do
saldo de caixa e equivalentes, que ndo estejam disponiveis para uso.

Em caso de cobertura contabilistica, os fluxos do instrumento de cobertura devem ser
incorporados na mesma rubrica que do mesmo elemento coberto, sendo 0 mesmo
divulgado nas notas as DF consolidadas, consoante o paragrafo 7.

No caso de operacdes descontinuadas, os fluxos das varias atividades devem ser relatados
nas notas as DF.

Relativamente as transacOes que ndo envolvam movimento de dinheiro, deve ser
divulgado nas notas das DF todas as transacOes de investimento e de financiamento
significativas que ndo resultem da alterac&o dos fluxos de caixa, ou seja, que ndo integrem

a DFC , paragrafo 9.
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Caso uma transacao de investimento que envolva uma parte monetaria e outra parte ndo
monetéria, esta deve ser divulgada separadamente da informacdo. A alteracdo que
envolva utilizacdo de dinheiro, deve incluir-se na DFC.

Se a empresa detiver dividas com caracteristicas especiais, 0os fluxos de caixa que
resultem da mesma devem ser incluidos nas atividades de financiamento numa rubrica
especifica "Divida com caracteristicas especiais", na rubrica 10 "Proveitos e pagamentos
de instrumentos do passivo financeiro™.

Todas as informacGes necessarias sobre o conteddo presente nas DFC sdo colocadas na

Memodria de forma a complementar a informag&o existente.
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Anexo C — Notas sobre a Certificacdo Legal de Contas
A Tabela Anexo.1 apresenta a opinido dada pelo revisor oficial de contas, com reservas,
com énfases ou sem nenhuma das duas.

Tabela Anexo.1 Certificacdo Legal das Contas

ntidade desportiva Certificacdo legal de contas

Epoca SCP | SLB FCP RM Barca AM
2012/13 E E E N R
2013/14 E E E N N R
2014/15 E E E N N R
2015/16 E E R N N R
2016/17 R R R N N R
2017/18 R N R N N R
2018/19 R N R N N R
2019/20 R E R N N R
2020/21 R R R N N R
2021/22 R N R N N N
Legenda: E - Certificacdo com énfases R - Certificacdo com reservas

N - Certificacdo sem reservas ou énfases

Fonte: Elaborado pela autora.
SCP

e Durante os anos fiscais de 2012/13 a 2015/16. Nos relatorios de 2012/13 e
2013/14, foi enfatizado um resultado liquido negativo e fundos patrimoniais
negativos. Foi também referido no relatério de 2012/13 da preparacdo, pela
primeira vez, das DF consolidadas, além de uma reestruturacdo financeira
dependente dos associados do clube.

e Os relatorios de 30 de junho de 2015 e 2016 enfatizaram fundos patrimoniais
negativos, bem como a situacdo em que 0 passivo corrente superava o ativo
corrente. Mais uma vez, destacou-se a reestruturacdo financeira dependente dos
associados do clube.

A auditoria efetuada de 2016/17 a 2019/20 e 2021/22 indicou que o clube apresentava
incerteza material relacionado com a continuidade.

e Entre os relatdrios de 2016/17 e 2021/22, com excecdo do relatorio de 2020/21, a
certificacdo legal das contas atribuiu relevante importancia devido a incerteza
material relacionada com a continuidade do clube, resultante do passivo corrente
superior ao ativo corrente e da dependéncia de uma reestruturacéo financeira com o
envolvimento dos associados. Em 2018/19, houve também destaque para 0s

impactos da pandemia do COVID-19 no clube.
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SLB

No relatério e contas de 2020/21 apresentou tanto incerteza material relacionado
com a continuidade devido ao capital proprio negativo, mas também pelo passivo
corrente estar superior ao ativo corrente, como a reestruturacdo financeira estar
dependente dos associados do clube. Salientou a preparacgdo das DF com base nas

IFRS pela primeira vez.

O SLB apresentou enfases nos relatérios e contas divulgados de 2012/13 a 2015/16, bem
como em 2019/20.

Nos relatorios de 2012/13 a 2014/15, foram enfatizadas questdes em que 0 passivo
corrente superava o ativo corrente, e o capital préprio apresentava um saldo
negativo. No relatorio de encerramento em 30 de junho de 2013, foram destacadas
preocupacdes sobre contas a receber ndo correntes no valor de 52.242 milhares de
euros e dividas a instituicbes de crédito com vencimento corrente no valor de
134.600 milhares de euros.

Na época desportiva de 2015/16, embora o passivo corrente continuasse superior
ao ativo corrente, 0s capitais proprios eram positivos.

Entre 2016/17 e 2021/22, os relatorios mencionaram a existéncia de incerteza
material em relacdo a continuidade do clube.

Nos relatérios de 2017/18, 2018/19 e 2019/20, surgiram incertezas relacionadas
com a mensuracdo e valorizacdo do plantel de futebol. O relatorio de 2017/18
também apontou incertezas sobre a valorizacdo dos investimentos em participadas
e um processo judicial em curso

Entre 2017/18 e 2021/22, com excecdo do relatorio de 2019/20 os relatérios e
contas ndo apresentaram reservas ou énfases, indicando uma situagéo financeira
aparentemente mais estavel, apesar de persistir a incerteza material devido a
continuidade.

No relatério de 2019/20, enfatizou-se a incerteza material devido a mensuracéao
inicial do plantel de futebol e a recuperabilidade dos ativos tangiveis e intangiveis
relacionados com o futebol profissional.

Este relatorio tambem realgou a importancia das Notas 2.1 — Comparabilidade das
DF (pagina 94) e 26 — Politicas de Gestdo de Riscos (pagina 140) do anexo,
relacionadas com a pandemia do COVID-19.
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FCP

RM

O FCP destacou énfases nos relatorios e contas referentes aos anos de 2012/13 a
2014/15, os quais indicam que as DF revelam uma diminuic¢éo de 50% no capital
social. Esta situacdo exige uma andlise aprofundada e a implementacdo de
medidas para reverter a mesma. Adicionalmente, € importante salientar que o FM
apresenta um saldo negativo.

Nos relatorios refentes aos anos de 2015/16 a 2021/22, a certificacdo legal das
contas mencionou a existéncia de incerteza material relacionada com a
continuidade, o qual pode indicar uma maior incerteza em relagéo a capacidade
do clube em manter suas operacGes como distor¢bes materialmente relevantes.

A certificacdo legal das contas das épocas desportivas de 2015/16 a 2021/22
indica incerteza material relacionada a continuidade, devido a perda total do
capital social nas DF, resultando em capital préprio negativo. O passivo corrente
supera o ativo corrente e o clube ndo atendeu aos requisitos de "break-even" na
época desportiva de 2015/16, conforme definido pelo Regulamento de
Licenciamento de Clubes para as competicdes da UEFA. As épocas de 2015/16 a
2020/21 também apresentam distor¢cdes materialmente relevantes, especialmente
relacionadas aos regulamentos de licenciamento de clubes para as competicdes da
UEFA e ao valor do plantel.

A certificacdo legal das contas de 2021/22 revela distor¢des materialmente
relevantes em relagdo aos regulamentos de licenciamento de clubes para as
competicdes da UEFA e nas transacdes de "passes™ de jogadores. Adicionalmente,
as épocas desportivas de 2018/19 e 2021/22 também envolvem contingéncias

legais.

O RM apresentou as suas contas sem qualquer reservas ou enfases entre 0s anos
desportivos de 2012/13 a 2015/16.

Nos relatérios e contas publicados em 30 de junho de 2017 e 2021, relativos as
épocas 2016/17 e 2020/21, respetivamente, a certificacdo legal das contas nédo
indicava reservas ou énfases, mas os erros reconhecidos e corrigidos em auditoria

estavam relacionados com a classificacdo e valorizagdo dos Al desportivos.
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Barca

AM

As épocas desportivas entre 2017/18 a 2019/20 nao foram identificadas reservas
e enfases, mas os pontos que foram melhorados apds a auditoria incluiram a
mensuracdo dos Al desportivos e acumulagao de passivo corrente e ndo corrente.
No relatorio e contas de 2021/22, além dos pontos mencionados nos anos
anteriores, também foram efetuadas alteragdes e corre¢des na mensuracdo e
reconhecimento relacionados com a transferéncia do contrato de gestdo
empresarial da ESB. E importante salientar que este novo apontamento registado
na certificacdo legal de contas ocorreu apés a auditoria realizada pela nova
empresa contratada, Ernst & Young Audit & Associados — SROC, S.A..

O Barca o relatorio e contas publicado a 30 de junho de 2013, relativo a época
2012/2013, nédo esta disponivel para consulta.

A certificacdo legal de contas ndo possui reservas nem énfases durante os periodos
desportivos de 2013/14 a 2015/16.

Nos relatérios e contas publicados entre 30 de junho de 2017 e 30 de junho de
2021, também ndo foram identificadas reservas nem énfases. No entanto, os
aspetos materiais identificados relevantes incluiram o reconhecimento de passivos
contingentes e a valorizagdo do ativo intangivel desportivo. Estas alteragdes
presentes na certificacdo legal de contas podem ter ocorrido devido a certificacdo
legal das contas da empresa, Ernst & Young Audit & Associados — SROC, S.A.,
no periodo entre 2016/17 e 2020/21.

No ultimo relatério analisado, a certificacdo legal de contas estd limpa. No
entanto, os erros identificados e corrigidos na auditoria foram o reconhecimento
de receitas de ativos fixos intangiveis ndo desportivos, a classificacdo e
mensuracdo do ativo intangivel desportivo, e dos ativos ndo correntes mantidos
para vendas. Este relatério também apresentou uma certificacdo legal das contas
que difere das anteriores, o que poderia ocorrer devido a auditoria efetuada por

uma nova entidade.

A certificacédo legal das contas do clube desportivo do AM apresentou reservas
em todos os relatorios e contas analisados desde a época de 2012/13 até 2020/21.
O unico relatério e contas que ndo registou reservas foi o correspondente a época
de 2021/22.
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As reservas estdo relacionadas com a compra e venda do estadio "Mahou —
Vicente Calderon”, que é propriedade do clube. Estes ativos foram novamente
incorporados no balango, mas o valor presente no balanco é inferior ao valor
registado na contabilidade antes do momento da alienagdo. Essa situagdo foi
observada nos relatdrios de 2012/13 a 2013/14 e entre 2015/16 a 2020/21.

Os relatorios de 2012/13 também incluiam uma reserva relacionada a um processo
judicial, cuja sentenca pés fim a uma disputa sobre o planeamento urbanistico da
cidade norte de Alcorcon. Essa reserva estava presente também no relatorio de
2014/15.

Entre as épocas de 2016/17 a 2021/22, os relatdrios e contas apresentaram erros
materiais, especialmente nas rubricas relacionadas com ativos por impostos
diferidos, direitos de aquisi¢do de jogadores e rendimentos previstos. O relatorio
de 2016/17 também evidenciou erros materiais relacionados com o capital de
exploracéo.

O relatdrio com data de encerramento em 30 de junho de 2020 divulgou ainda
erros materiais relacionados com os cortes nas operacdes devido ao impacto da
pandemia de COVID-19. Os aspetos materialmente relevantes referem-se a uma
opinido independente sobre as DF, a qual ndo implica a continuidade futura

/garantia de viabilidade como a eficiéncia da gestao.
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