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Resumo

Este trabalho analisa a relacdo entre as despesas salariais dos times de futebol da pri-
meira divisdo inglesa e a performance esportiva dos clubes com a intencdo de verificar
se maiores gastos de fato sdo convertidos em melhor performance em campo e identificar
qual a magnitude desse impacto. Sao adotadas 3 especificacbes diferentes do modelo, efei-
tos fixos, System GMM e System GMDM com varidveis instrumentais exégenas para duas
variaveis dependentes distintas (ranking da equipe e percentual de pontos obtidos). Ao
final, consigo observar a relacdo positiva entre salario e performance além de identificar
um comportamento interessante para a variavel de tamanho do elenco. O modelo adotado
nessa pesquisa apresenta um menor nimero de instrumentos em relagdo ao artigo que o
motivou ” Aggregate wages of players and performance in Italian Serie A”, controlando as-
sim para proliferacdo de instrumentos e overfitting.

Palavras-chave: Econometria do esporte. Futebol. Dados em painel.



Abstract

This work analyzes the link between wage expenditure among Premier League football
clubs and their performance in the league. The main purpose is to check if higher wages
imply on better performance on the pitch and to quantify this impact. I test three dif-
ferent econometric specifications for the two performance metrics chosen (team’s ranking
and points percentage). The regarded specifications are Fixed Effects, System GMM and
Exogenous Instrumental Variable System GMM. In the end I am able to observe a positive
relation between wages and performance and also check an interesting behavior for the ros-
ter variable. The models adopted in this research present a smaller group of instruments in
comparison to ”Aggregate wages of players and performance in Italian Serie A”, which is
the academic paper that motivated this research. The smaller group of instruments allow
me to have a better control over instrument proliferation and overfitting.

Keywords: Econometrics of sports. Football. Panel data.
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1 Introducao

1.1 Panorama do futebol inglés

A primeira divisdo inglesa, Premier League, é uma das competicoes mais assistidas em
todo o mundo e alcanga 800 milhoes de domicilios em 188 paises. Em 2022, pela primeira
vez a liga terd mais receita por acordos de transmissdo internacionais que pelos contratos
domésticos. Nos proximos trés anos, espera-se que a liga receba £5,3 bilhoes de libras pelos

acordos internacionais, enquanto os contratos domésticos paguem £5,1 bilhoes. !

A internacionalizacdo dos direitos de transmissdo foi um ponto essencial para o desen-
volvimento da indistria. Uma evidéncia disso é que as primeiras duas ligas a conseguir
internacionalizar os direitos de transmissao e consequentemente arrecadar mais por esse me-
canismo, La Liga (Espanha) e Premier League (Inglaterra), concentram o maior nimero
de titulos de Liga dos Campedes (o mais importante torneio internacional de clubes) de

toda a Europa. 2

Em uma primeira andlise, o tema do estudo parece trivial. Gastar mais permite adquirir
mais talento e consequentemente montar um melhor time que ganha mais partidas. Mas
se as coisas fossem estritamente lineares dessa forma, bastaria um gestor gastar mais que
seus rivais e se tornaria campeao de tudo, lucrando com a operacdo e reinvestindo mais
no proximo ano para ganhar novamente. Dessa forma, a industria caminharia para um

monopolio. Apesar disso, esse nao é o formato que se observa.

Além de recorrentemente surgirem novos biliondrios dispostos a despejar caminhoes de
dinheiro para formar equipes campeas e competir com os atuais vencedores, discute-se a
lucratividade da industria. De fato compensa gastar mais para vencer mais? Existem
exemplos na historia que mostram o oposto de forma evidente e outros exemplos em que
por mais que o time venga, os prémios ndo compensam o volume gasto. Este estudo apre-
senta uma especificagdo tedrica de Szymanski e Smith (1997), que modela como os clubes
tentam balancear a rentabilidade e a performance no mercado de transferéncias e um mo-

delo empirico que mensura o impacto percentual sobre a pontuacdo da equipe ao aumentar

1 https://www.reuters.com/lifestyle/sports/premier-league-celebrates-30-year-rise-global-dominance-

2022-08-16/: :text=Now%20broadcast%20t0%20800%20million,billion%20followers %200n%20social %20media.

2 https://www.uefa.com/uefachampionsleague/history /winners,



em 1% o dispéndio com salarios para o time.

A seguir, a figura 1, que indica a despesa anual real com saldrio de todos os times que
disputam a primeira divisdo inglesa ano a ano. Deve se notar que de 2005 até 2018 a des-
pesa real dos clubes com saldrios aumentou mais de 180%. Simultaneamente, os prémios,
patrocinios e cotas de televisdo acompanharam essa evolucdo, porém ainda é dificil obter
dados oficiais sobre a evolugao real dessas premiacdes. Diante disso, observa-se que o fute-
bol inglés deixou de ser um pequeno entretenimento e passou para a escala de um evento
global, com direitos de transmissao negociados em todos os continentes e clubes que gastam

centenas de milhoes de libras em saldrios anualmente.

Figura 1 — Despesa salarial real anual dos clubes que disputam a primeira divisdo inglesa
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Fonte: Governo do Reino Unido, BBC Sport e The Guardian

Isso leva a seguinte reflexdo: os maiores gastos com salarios, quando comparados & média
dos times que competem na liga, levam a melhores performances esportivas? Qual o im-
pacto no aumento marginal dos salarios sobre a performance do clube em uma temporada
de 38 partidas em que todos os times se enfrentam duas vezes? Este estudo busca recursos

tedricos e empiricos para apresentar solucoes a estes questionamentos. Além de se apoiar



na bibliografia existente para construir a argumentacdo e levantar questionamentos que

virao ao longo deste estudo.

Com a evolugdo dos salarios apresentada acima, é importante entender como esses salarios
sao distribuidos entre os times que disputam a primeira divisdo. Para fornecer essa visu-
alizacdo e motivar uma nova discussao, os clubes sdo separados em dois grupos: o Big 6
e os demais times. O Big 6 é um grupo formado pelos clubes de maior poderio financeiro
entre os que disputam a liga. Estes sdo: Arsenal, Chelsea, Liverpool, Manchester United,
Manchester City e Tottenham. Essa nomenclatura é recente e surge a partir da aquisicao
de trés dos times por donos bilionarios, enquanto outros trés ja possuiam forte tradicao
historica na competi¢do. Os recém-entrantes no Big 6 sdo Chelsea, Manchester City e Tot-
tenham. Os trés foram inicialmente adquiridos por bilionarios, porém o dono do Chelsea,
que comprou o clube em 2003 e possuia negdcios no setor de gés russo, teve de deixar o
cargo por conta das sangoes decorrentes dos conflitos entre a Russia e Ucrdnia em 2022 e
o clube foi comprado por Todd Boehly, CEO da FEldridge Industries. O Manchester City
foi adquirido em 2008 pelo xeque Mansour, membro da familia real de Abu Dhabi, que
pagou USD 212 milhdes e até 2021 investiu USD 1,8 bilhao, segundo informagoes da Forbes
para transformar um pequeno time em um multicampedo doméstico. Ja o Tottenham, foi
comprado em 2001 pelo Enic group, e um de seus acionistas majoritarios, Daniel Levy, é
hoje o presidente do clube. Os demais clubes que compoem o Big Siz também sao propri-
edade de bilionarios. Entretanto, como mencionado, j4 possuiam uma tradigdo histérica
e foram posteriormente adquiridos por empresarios do setor esportivo. Esse é o caso do
Arsenal, propriedade do bilionrio Stan Kroenke, que possui atividades no setor petrolifero
estadunidense e é dono dos Denver Nuggets (time de basquetebol da NBA) e dos Los An-
geles Rams (time de futebol americano da NFL). O Manchester United foi adquirido pela
familia Glazer em 2003, com origem da fortuna no setor imobiliario estadunidense e donos
dos Tampa Bay Buccaneers (time de futebol americano da NFL). O Liverpool é parte do
grupo Fenway Sports Group, um tradicional investidor em clubes esportivos nos Estados
Unidos.

Abaixo, a distribuicdo dos salarios reais em milhdes de libras ano a ano. Observe que na

janela de tempo definida para esse estudo, o conjunto formado pelos seis clubes mais ricos

https://www.forbes.com/sites/zakgarnerpurkis/2021/05/29/sheikh-mansours-biggest-win-manchester-
citys-46-billion-increase-in-value /?sh=5dd6a8f66£2f
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(Big Six) paga, em média, 50% dos saldrios totais na liga. Isso é muito, haja vista que os

14 clubes restantes, aproximadamente 75% da liga, sdo responsaveis pelos outros 50%.

Figura 2 — Percentual do saldrio anual pago: Big 6 versus demais clubes
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Fonte: Governo do Reino Unido, BBC Sport e The Guardian

A andlise se torna ainda mais interessante e motivadora para o estudo empirico que propo-
nho quando se verifica que ao longo da janela de tempo estudada (2005 - 2018), em apenas
uma temporada um clube nao pertencente ao Big 6 foi campedo da Premier League e em
todas as temporadas o artilheiro da competi¢cdo jogava por um dos clubes do Big 6, como

podemos conferir abaixo:
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Tabela 1 — Campeodes e Artilheiros da Premier League por temporada

Temporada ‘ Campedo ‘ Artilheiro

2005 ‘ Chelsea ‘ Thierry Henry ( Arsenal)

2006 ‘ Manchester United ‘ Didier Drogba (Chelsea)

2007 ‘ Manchester United ‘ Cristiano Ronaldo (Manchester United)

2008 ‘ Manchester United ‘ Nicolas Anelka (Chelsea)

|
|
|
|
|
|
|
‘ 2011 ‘ Manchester City ‘ Robin van Persie ( Arsenal)
|
|
|
|
|
|
|

2009 ‘ Chelsea ‘ Didier Drogba (Chelsea)
2010 ‘ Manchester United ‘ Berbatov (Manchester United)/Tévez ( Manchester City
2012 ‘ Manchester United ‘ Robin van Persie (Manchester United)
2013 ‘ Manchester City ‘ Luis Suérez (Liverpool)
2014 ‘ Chelsea ‘ Sergio Agiiero ( Manchester City)
2015 ‘ Leicester City ‘ Harry Kane (Tottenham)
2016 ‘ Chelsea ‘ Harry Kane (Tottenham)
2017 ‘ Manchester City ‘ Mohamed Salah (Liverpool)
|

2018 ‘ Manchester City Mohamed Salah (Liverpool)

|
|
|
|
|
|
) |
|
|
|
|
|
|
|
|

Fonte: Premier League
Essa tabela apresenta outra informacéao interessante. Antes de ser adquirido, o Manchester
City havia conquistado a primeira divisdo apenas duas vezes, em 1936 e 1967. Apéds a
aquisi¢ao, foi campeao em 4 das 11 temporadas (dentro do horizonte do estudo) e em 6 das
14 temporadas até o fim da temporada 2021-2022. O Chelsea, antes de ser comprado, foi
campedo apenas uma vez em 1954. Apds a aquisi¢ao, o clube venceu 5 das 18 temporadas
disputadas. E um aumento notdvel na performance apods a injecdo de um fluxo relevante

de dinheiro no clube.

Por outro lado, clubes do Big 6 como o Arsenal e Liverpool, tiveram uma piora significativa
no numero de triunfos na competigdo. O Arsenal ndo conquista um titulo desde 2003 e o
Liverpool quebrou o jejum de titulos desde 1989 em 2019. Duas equipes de grande tradicao
e multicampeds (terceiro e segundo maior campedo da competigdo, respectivamente) que

possufam uma estrutura financeira robusta, mas que nao conseguiram suportar o grande

12



fluxo financeiro nos rivais recém-adquiridos que mudou o panorama da industria e tomou

talentos que poderiam ter o destino de um dos dois clubes.

Apos a apresentacdo desses numeros, surge um questionamento: como surgiu tamanha
atratividade para investimentos na industria do futebol? Foram os retornos financeiros de

patrocinios e cotas de transmissdo de TV? Ou existem outros fatores envolvidos?

Essa discusséo ¢ iniciada abordando o ponto das cotas de televisdo, uma das maiores fon-
tes de receita dos clubes de futebol na Premier League. E inevitavel que com O passar
do tempo os valores evoluam, tanto pela inflacio quanto pelo aumento de consumidores
dessa forma de entretenimento. Entretanto, a velocidade com que os niimeros aumentaram,
reflete a agressividade dos lances que as emissoras de TV deram para obter o direito de
transmissao da competicdo para capturar uma demanda crescente tanto dentro do Reino
Unido quanto fora dele. Na figura abaixo, verifica-se a evolug¢do dos valores em bilhges de
libras e variacdo a cada renovacdo de contrato, com base em informagoes do The Athletic,

um dos mais respeitados jornais esportivos do Reino Unido.

Figura 3 — Cotas de TV domésticas nominais e variagdo ano a ano - Premier League - £
Milhdes
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Fonte: The Athletic
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Os direitos de transmissao internacionais sdo mais dificeis de mensurar, pois existe a ne-
cessidade de compilar dados de todos os paises que transmitem a competicdo. Apesar
disso, o The Athletic estima um montante de £780 milhoes pago em 2016, além das cotas

domésticas de transmissao que sdo divididos entre os 20 clubes participantes.

A divisao dos valores domésticos também ocorre de forma interessante. A proposta da
divisdo é ndo concentrar o pagamento em poucos clubes, mas tentar dividir de forma igua-
litdria para que liga nao perca sua competitividade. O formato atual propoe que 50%
do valor total seja dividido de forma igualitaria, 25% com base na coloca¢ao do time na
tabela da competi¢do (mérito da equipe) e os 25% restantes sdo definidos com base na
quantidade de jogos da equipe transmitidos na TV, com uma remuneragao de £1 milhao
por transmissao e um piso de 10 partidas transmitidas por temporada. Em termos gerais,
o campeao de 2016, Chelsea, obteve receitas totais de transmissdo equivalentes a £150,8
milhées de libras e o ltimo colocado, Sunderland, de £93,47 milhoes, aproximadamente
61% a mais para o campeao. Pode parecer uma grande varia¢ido, mas é menor que o ob-
servado em outros paises. Na Espanha, por exemplo, em 2013 o campedo foi o Atlético
de Madri, que acumulou €42 milhoes, ja o Barcelona e o Real Madrid (segundo e terceiro
colocados, respectivamente) acumularam €140 milhoes e o lanterna, Almeria, €18 milhoes.
No Brasil, o campeao de 2021, Atlético Mineiro, recebeu R$ 66,1 milhoes, enquanto o lan-
terna, Chapecoense, apenas R$9,4 milhdes, totalizando 600% de diferenca entre o campeao
e o lanterna . Diante dessa grande diferenca para os times brasileiros, em 2022, a Rede
Globo (principal emissora de TV responsavel pela transmissao das partidas) reformulou o
modelo de pagamento para um formato semelhante ao da Premier League, com 0s mesmos

principios de divisao, mas em um formato 40/30/30.

Com uma diferenca tao grande no aporte que os donos realizam entre os clubes, considerar
uma divisdo com pardmetros para balancear os pagamentos é uma forma de ajudar os
menores clubes e motivar novos empresarios a entrarem como donos de equipes menores e
igualar os fluxos exégenos de capital. Como no caso do Newcastle, recentemente adquirido
pelo principe da Arabia Saudita Mohammed bin Salman, que realiza aportes a partir do

Fundo Soberano do pais.

https://www.youtube.com/watch?v=,68Gw4rsV4
https://www.espn.com.br/futebol/artigo/ ,id/10316945/liga—por —que—dinheiro—tv—ainda—divide—
clubes — como — funciona — modelo — laliga — visto — como — ideal — maioria
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Porém, mesmo com esse expressivo ntimero de receitas de transmissdo, a conta parece
nao fechar. Segundo Szymanski e Kuper em Soccernomics (2010), poucas equipes sdo
lucrativas e um dos motivos relevantes para a aquisicido de clubes de futebol por bilionérios
é a protecao politica e social que ser dono de um clube de futebol acrescenta & figura publica
do proprietario. Abaixo, o leitor pode conferir um estudo apresentado no livro mencionado
nesse paragrafo sobre o lucro/prejuizo pre-tax dos times da Premier League por posicao de
1993-2012, que levam os autores a seguinte conclusdo: quando empresarios tentam gerir
clubes de futebol como empresas, ndo sé o futebol ”sofre”, como a empresa também. Mais
do que isso, é interessante observar como esse comportamente se da especialmente nas
melhores posicoes da tabela (préximos ao eixo x), onde as apostas, medidas pelo resultado
financeiro no eixo y, sdo maiores para tentar conquistar o campeonato, porém raramente

recompensadas financeiramente.

Figura 4 — Lucro/Prejuizo pre-tax dos clubes da Premier League por posicao, 1993-2012
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Fonte: Soccernomics; eixo horizontal mede a colocagdo do time no campeonato

A divisao dos contetidos desse trabalho ocorre em 6 se¢oes. Esta que aborda a motivacao

da pesquisa, uma revisdo de literatura sobre o tema e introduz os modelos e métodos
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a serem abordados. A segunda secdo, que traz um modelo teérico sobre contratacoes e
caracteristicas do mercado de transacoes de atletas. A secdo 3, que apresenta as variaveis e
a montagem da base de dados, a se¢ao 4 que apresenta os modelos empiricos desenvolvidos,
a secdo b que aborda as variaveis incluidas, os resultados e as limitagoes de cada uma das
abordagens estatisticas. Por fim, a secdo 6 é uma sintese dos principais pontos do estudo
e a conclusao da pesquisa.

Este trabalho analisa tépicos relacionados as caracteristicas do mercado que os clubes se
deparam ao tentar contratar novos atletas e a relagdo das contratacoes com a performance
da equipe em sua liga doméstica, observando especificamente dados da primeira divisao
inglesa, a Premier League e incluindo a performance na temporada anterior entre os re-
gressores para verificar persisténcia entre as temporadas. O modelo empirico que motivou
a pesquisa foi desenvolvido por Caruso et al. (2017) , em um estudo sobre a relagdo dos
salarios pagos pelos clubes italianos e a performance das equipes na série A, a primeira

divisdo italiana.

1.2 Revis3do de literatura

O aumento das cifras envolvidas no futebol naturalmente levou a uma maior profissi-
onalizacdo das areas periféricas ao esporte. Departamentos juridicos, médicos, taticos,
financeiros e estatisticos passaram a apresentar uma relevincia significativamente maior
apés a competitividade nao envolver somente tradi¢gdo, mas também volumosos prémios
em dinheiro, patrocinios e cotas de televisdo que ajudam os clubes a financiar seus elencos
milionarios e, em alguns casos, bilionarios. Nesse cendrio, montar um time competitivo
tornou-se extremamente caro. O dinheiro compra talento, e o talento é escasso. Os clu-
bes calibram sua disposicao a pagar a partir de um nivel de qualidade técnica esperada e
competem, tanto no mercado quanto em campo, com outras equipes de poderio financeiro

e ambicoes distintas.

Para motivar o modelo empirico, este trabalho dedicard um capitulo ao modelo tedrico de-
senvolvido por Szymanski e Smith (1997), apenas como forma de introduzir ao leitor uma
perspectiva da literatura sobre o mercado de transferéncias e tecer observagoes. O modelo
apresenta a dindmica do mercado de transferéncias a partir de uma 6tica semelhante aquela
aplicada no modelo empirico apresentado neste estudo: os times competem financeiramente

por talento e determinam sua disposicao a pagar a partir de sua restricado orcamentaria, sua

16



dotacao inicial e pela ambicdo na temporada. Ademais, o modelo também aborda paralela-
mente uma discussdo que nao é o foco deste trabalho, mas é relevante para a literatura de
econometria esportiva de forma geral, isto é: os clubes sdo maximizadores de lucro ou de
performance? Em outras palavras, os proprietarios ddo maior relevincia ao desempenho da
equipe ou a saude financeira? Esse questionamento pode ter desdobramentos complexos,
haja vista a interacdo entre as duas variaveis e a observacao da figura 4, onde é ressaltada a
dificuldade de gerir clubes como empresas. Esse topico é estudado com maior profundidade
em Barrio e Szymanski (2009) . O propdésito dessa se¢ao ndo é trazer alteragoes ao modelo

dos autores, mas sim apresentd-lo como referéncia bibliografica ao estudo.

A contribuicdo inicial da literatura empirica vem de El Hodiri e Quirk (1971) e Scully
(1974) que associam a performance das equipes a quantidade de talento que elas conse-
guem adquirir, assumindo a folha de pagamento como melhor proxy para os gastos com
talento. Entretanto, mecanismos mais complexos entram em acao ao determinar a capaci-
dade financeira e o sucesso das equipes. Hall et al. (2002) sugere que uma equipe vencedora
aumenta sua receita pelas premiagoes, vendas de mercadorias licenciadas, maiores cotas de
TV e ingressos. O aumento de receita permite uma maior aquisi¢cao de talentos e isso pode
gerar dinastias nas ligas de futebol. Contudo, sdo raros os casos em que uma equipe domina
completamente o cenario futebolistico doméstico e por isso existe o interesse em entender
outros fatores, além da capacidade de geragdo de receita e de aquisicdo de talentos, que

podem influenciar na performance.

Em uma literatura focada na parte empirica e econométrica, Szymanski (2004) considera
a folha salarial e a posicao final de 27 clubes da primeira e segunda divisoes italianas entre
1987-2001. O autor percebe que em 62% dos casos um aumento da folha salarial impacta
positivamente na posicao final ocupada pela equipe. No mesmo livro, o autor compara os
dados do futebol italiano com as duas primeiras divisoes do futebol inglés, em uma janela de
tempo de 1991-2001, e também verifica uma forte relacdo entre performance e pagamento
de salarios, constatando uma maior capacidade explicativa na liga italiana (R% = 0,93) do
que na liga inglesa (R? = 0,82). Szymanski (2004) conclui essa pesquisa afirmando que
os clubes italianos obtém, em termos de resultado, aproximadamente o que eles pagaram.
O autor, em outra publicacdo , apresenta dados da Premier League sobre as temporadas
de 1993-2008, indicando uma forte correlacdo entre a performance dos clubes e os saldrios

pagos. Além disso, Szymanski (2010) também reforga a perspectiva de que, apesar de
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existir correlacao entre o valor das transferéncias e os salarios pagos, o segundo é uma me-
lhor variavel independente. Essa sugestao é recorrente na literatura e também é debatida
no livro Soccernomics (2010) , onde Szymanski e Kuper (2010) também concluem que os
salarios agregados sdo uma melhor variavel independente para estudos econométricos que

o valor total gasto em transferéncias.

Por fim, a pesquisa mais recente, direcionada a parte empirica, foi realizada por Caruso et
al. (2017) . No artigo, a partir de um modelo de efeitos fixos, e avangando para metodolo-
gias mais sofisticadas que visam interpretar a persisténcia do desempenho em temporadas
anteriores como fator explicativo para a performance atual, os autores corrigem o viés
dindmico por um modelo de Panel-Corrected Standard Errors (PSCE) e incluem uma es-
trutura de autocorrelagdio AR1. Permitindo que os erros padrao sejam heteroceddsticos e
correlacionados entre os painéis, simultaneamente, corrigindo para autocorrelagdo de pri-
meira ordem entre os painéis. Em sequéncia, os autores implementam um modelo System-
GMM em primeiras diferencas, visando remover a autocorrelagdo e endogeneidade simul-
taneamente. Em todas as aplicacGes os autores encontram significincia no coeficiente dos
salarios reais pagos, indicando que esses exercem influéncia sobre a performance das equipes
na primeira divisdo italiana. A abordagem empirica realizada neste estudo serd pautada

na metodologia que os autores aplicaram.
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2 Modelo Tedrico

2.1 Introducdo

A proposta dessa se¢do é estudar a estrutura da industria do futebol inglés pela ética das
transferéncias de jogadores e motivar a analise do modelo econométrico. Assim como no
modelo empirico deste trabalho, os autores consideram o saldrio ofertado como o lance
dado pelo jogador no mercado de transferéncias, analisam o comportamento dos times no
mercado em busca de adquirir talento e estudam a formagdo dos equilibrios no mercado.
Sera apresentado o modelo de Szymanski e Smith (1997) , como forma de revisao de lite-

ratura e tecer observagoes sobre as conclusdes dos autores na publicacao original.

A dindmica do modelo assume as hipdteses a seguir: o talento é adquirido em um mer-
cado competitivo de jogadores, onde o salario ajustado pela performance é determinado via
equilibrio de Nash pelos clubes. A quantidade de talento comprada determina diretamente
a posicao da equipe na liga doméstica e corresponde a funcdo de producgdo da industria
que irei apresentar. A posi¢do do time na liga determina a receita obtida pelo clube via
bilheteria, cotas de televisao, patrocinios, vendas de mercadorias autenticadas, premiagoes
e demais formas de receitas. Esse conjunto corresponde a fun¢do de demanda da industria.
Combinando a demanda estimada e a funcdo de produgdo com a restricdo orcamentaria a
ser imposta, obtemos o trade-off entre performance financeira e futebolistica que o clube
se depara. A funcéo objetivo do proprietario do clube considera a satde financeira do time

e sua performance.

E importante mencionar que, para nao termos uma trajetéria explosiva em que apenas
um clube com maiores dotagbes iniciais domina o cendrio doméstico, os autores impoem
que maiores gastos em atletas ndo sdo autofinanciados pela melhor performance e receita.
Isso é compativel com o estudo de Barrio e Szymanski (2009) , onde os autores estudam
o comportamento de clubes espanhdis e ingleses e verificam que as equipes gastam além
do 6timo financeiro em aquisicdo de talentos e que nao necessariamente isto é revertido
em saude financeira mesmo em caso de boa performance. Mesmo que os clubes indivi-
dualmente se deparem com um trade-off negativo entre lucros e posicdo na tabela (isto
é, maiores gastos nao se financiam integralmente por performance), essa relagdo se da de

forma positiva entre eles, ou seja, melhores colocagdes pagam mais. Isso ocorre ao conside-
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rar a restricio mencionada acima, que maiores gastos em atletas nao sao autofinanciados
pela melhor performance, consequentemente maior receita. Apesar disso, eles competem
entre si por melhores posi¢oes que levam a maiores prémios, justificando o que é apresen-
tado como trade-off positivo entre os times. Os clubes possuem diferentes dotagoes iniciais
e capacidade de geracdo de receita. Sao essas diferencas que permitem uma distribuicao

nao-idéntica de lucro e posicao.

2.2 Equacoes e solucao do modelo

No modelo apresentado por Barrio e Szymanski (2009) a folha salarial do clube é deter-
minada como W = wL, onde w é o saldrio ajustado ao talento (definido via equilibrio
de Nash nas alocagoes individuais escolhidas por cada time), e L é a quantidade de ta-
lento empregada pelo clube. Assim como no mundo real, existe uma oferta limitada de
talento e o mercado se equilibra (market clears) quando a despesa total de todos os clubes
é igual a folha salarial total determinada pela oferta de talento, gerando wy, medida de

salario/talento no periodo t tal que:

i Wi
>N, Ly

Onde i = equipe, t = tempo e existem N equipes. Portanto, a despesa de cada clube de-

(1)

Wt

pende da propor¢ao do total de talento disponivel que o clube demanda e do dispéndio total
dos demais clubes. Isso ocorre, pois ao calcular W, os autores usam w; que depende do
comportamento dos demais clubes. Essa formulagdo assume, como ja mencionado acima,
a existéncia de um equilibrio de Nash em saldrios. Ou seja: cada time propoe saldrios para
contratar atletas conforme a maximizagao da sua funcao objetivo, que sera discutida nesta
sessdo, assumindo que os demais clubes também agem da mesma forma, o que nos leva a

um equilibrio de melhor resposta, ou equilibrio de Nash.

A partir disso, note que a parcela de talento que um clube contrata é igual a sua fracdo do
total pago em saldrios por todos os clubes, isto é:
Ly wy L ¢ Wit

= = (2)
Zz‘Nzl Lit Wy Zﬁ\; Liy fil Wit
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Note que o primeiro termo da igualdade representa a fracdo do talento total da liga que
o time contrata. Em seguida, é aplicada a igualdade W = wlL e a equagdo 1 para ir da
primeira igualdade para a segunda e obter uma fragdo que representa o que foi exposto
acima: a parcela de talento que um clube contrata é igual a sua fracdo do total pago em

salarios por todos os clubes.

Dando sequéncia a exposicado do modelo, os autores caracterizam a tecnologia do clube por
duas equagoes: uma funcdo de producao e uma funcdo demanda. A primeira define como
a performance (Q;+) é produzida a partir dos salarios ajustados ao talento pagos em um
mercado competitivo, e de um intercepto individual ¢; que capta as particularidades e sera
explorado no préximo paragrafo e de um coeficiente angular geral, que os autores assumem

que na margem os clubes convertem salario em performance na mesma magnitude.

Qit=ci +dWiy (3)

E evidente que os clubes diferem entre si em termos de performance por fatores como a
idade dos jogadores, tipo de tatica estabelecida pelo treinador e outros fatores intrinsecos
a cada instituicdo. O intercepto ¢; é responsavel por captar tais particularidades. Ade-
mais, os autores assumem uma conversao de saldrios em performance idéntica para todos

os clubes da liga, captada por d que ¢é invariante no tempo e entre os times.

Cada equipe se depara com uma restri¢io orcamentaria que identifica a lucratividade do

clube a partir de variaveis de decisao que serdo modeladas. A restricdo é apresentada como:

Py =pitGiy+ Oy —Tiy — Niy — Wiy (4)

Onde P;; indica o lucro, p;; o preco cobrado pelos ingressos, G;; o publico das partidas,
O, as outras formas de receita (cotas de televisdo, patrocinios, vendas de mercadorias
autenticadas, premiacoes), T;+ é o saldo liquido de transferéncias e N;+ o conjunto de des-

pesas nao-salariais.

Cada um dos clubes se depara com uma funcdo demanda de ingressos dos torcedores que,

dada a performance da equipe @;, varia conforme os precos dos ingressos.

Git = f(pit, Qi) (5)
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Para estimar essa demanda, os autores assumem que elas sdo lineares e separdveis em
prego e performance. Podemos verificar que elas variam de acordo com cada clube e isso
faz sentido sob uma 6tica socio-econoémica e geografica. Cada regido possui um montante
diferente de habitantes, um histérico maior ou menor de investimento nos clubes locais e
até uma maior possibilidade de internacionalizacdo das marcas, como pode ser o caso de
uma equipe nativa de Londres, uma cidade global. Barrio e Szymanski (2009) assumem
que os clubes resolvem internamente uma maximizagao que determina o preco 6timo dos
ingressos visando a maior receita liquida possivel, ou seja, o preco dos ingressos é exégeno.
Isso permite obter uma forma reduzida da fungdo em que a receita de publico depende
exclusivamente da performance das equipes, ignorando um efeito feedback do ptublico sobre

a performance e seja uma limitacdo do modelo.

Considerando que o publico das partidas (G;:) e as outras receitas especificadas acima
(Oi) dependem da performance e sdo as Unicas duas fontes de receita, com excecdo do
resultado financeiro das transagbes no mercado de transferéncias (7;+), define-se a fungéo

receita (R;¢) diretamente relacionada a performance Q; ;.

Rt =a; +bQ; (6)

Note que, assim como a funcdo Q;¢, a fungdo R;; possui um coeficiente angular que na
margem impacta as equipes na mesma intensidade (os clubes possuem a mesma capacidade
de converter performance em receitas atreladas a performance). Entretanto, os autores as-
sumem que as equipes possuem intercepto distinto a;, captando a diferenca na capacidade
de geragao de receita. Note que tanto a fungdo @); ¢, quanto R;;, possuem formato linear e
de mesmo coeficiente angular entre os clubes, ou seja, clubes com intercepto maior nunca

sao alcancados pelos clubes com intercepto menor.

Os autores assumem que as despesas nao atreladas diretamente ao salario (NN;;) e o valor

liquido das transferéncias (7;;) sdo relacionados aos custos salariais.

Nig+Tiy =7Wi4 (7)
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Essa igualdade falha em captar caracteristicas da industria. Um dos evidentes problemas é
o caso da contratacdo de jovens jogadores, que possuem um elevado valor de mercado por
conta de seu potencial e durabilidade, contudo nem sempre recebem saldrios altos. Apesar
disso, a equagdo 7 capta outros aspectos importantes relativos as finangas dos clubes.
Times que pagam elevados salarios usualmente possuem uma maior estrutura fisica e estao
dispostos a arcar com maiores custos fixos, consequentemente é possivel notar uma relacao
entre IV;; e W;;. Olhando para T;;, notamos que os clubes podem adquirir talento de
duas formas: contratando no mercado competitivo que mencionamos, ou treinando atletas
em suas categorias de base. Em ambos os casos estes atletas podem ser negociados com
outras equipes, levando o clube vendedor a receber uma compensagéo financeira pelo atleta
negociado. A partir disso, os clubes se deparam com uma folha salarial presente Wi‘é e
buscam uma folha salarial 6tima W}, de acordo com sua alocagao de performance obtida
via equilibrio de Nash no mercado por meio da equacgao 1. Essa adaptacao ocorre por meio

das transferéncias de atletas, de forma que 7;; pode ser negativo ou positivo.

Tiw = v( Zt - Wﬁ) (8)

Portanto T;; se torna uma fun¢do linear dos saldrios, como exposto acima. Equipes que
desejam manter uma elevada folha salarial irdo trazer atletas (7;; > 0) e equipes que
desejam economizar irdo vendé-los (T;; < 0). Em uma abordagem sequencial, é possivel
verificar a ascensdo de equipes menores que se tornam especialistas em formar e vender
atletas de sua categoria de base e comegam a financiar um projeto de longo prazo para o
clube, permitindo gradualmente adquirir mais talento e figurar entre as melhores equipes,
como o Red Bull Bragantino no Brasil. Esse termo é responsavel por dar uma dindmica
intertemporal entre as equipes, de forma que clubes que formam atletas vendidos por um

maior valor conseguem disputar melhores prémios nas temporadas seguintes.

Voltando ao desenvolvimento do modelo, a equacao 4 é reescrita e define o lucro a partir

das equacoes explicitadas acima. O passo a passo serd disponibilizado no apéndice.

Pi=Riy— (1+1)W;y 9)
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Portanto, o tradeoff entre performance e lucratividade com o qual o dono do clube se

depara é:
Py =m 4+ Qi (10)
onde
S (aid + (1 -+ T)CZ') (11)
d
e
o= 2T (12

Os pardmetros das equacoes 11 e 12 serdo explicados a seguir. Todos os clubes se deparam
com o mesmo coeficiente angular, ou preco de aquisicdo do talento (¢), contudo diferem
na dotagdo, determinada pelo intercepto (m;), apresentado em 11. O 7; é composto pela
capacidade do clube em transformar talento em performance (¢;), pela capacidade de gerar
receita (a;), pelo coeficiente angular da equagao 3 (d), que relaciona performance e saldrios
ofertados para contratar e por (7), o pardmetro que modela a fracao dos saldrios que é
dedicada a custos nao relacionados diretamente ao salario N;; e T, o valor liquido das

transferéncias, apresentados na equagao 7.

Por meio da equagao 11, identifica-se que uma maior capacidade de gerar receita a; e uma
maior capacidade de transformar talento em performance ¢; multiplicado por (1+47), levam
a um maior intercepto para a equagdo 10. A tnica parte ndo intuitiva dessa afirmagao é
como (1 4 7) entra de forma positiva. Os autores nao exploram isso de forma clara. Na
minha leitura, é uma forma de introduzir uma parcela positiva do impacto do talento sobre
a lucratividade, uma vez que o coeficiente angular ¢ é negativo por hipotese. De forma
direta, (m;) é a capacidade individual de lucratividade de cada um dos times. Ele também
pode ser observado como uma parte do efeito fixo que irei estudar no modelo empirico,

uma vez que carrega condices particulares de cada um dos clubes.

No que lhe concerne, a equagao 12 identifica o coeficiente angular da fungao. O parametro

b é a taxa constante entre os times de conversao de performance em receita e o termo
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negativo o parametro de gastos com transferéncias e custos nao relacionados 7 normali-
zado pela capacidade do clube transformar salarios em performance d. Observe que isso

pode ser interpretado como um preco da qualidade constante entre os times dessa economia.

Em adendo, se os lucros fossem uma funcdo positiva da performance, o proprietario do
time nao teria problema a ser resolvido. A estratégia étima seria gastar ao maximo em
talentos para obter boas performances e automaticamente maior lucro. Este é o problema
que a equacao 12 aborda e apresentado no inicio da sessao quando a concentracao de todo o
talento da liga em apenas um clube é discutida. Logo, é importante equilibrar performance

e lucratividade, nao havendo solu¢do de canto.

Passando para o estudo da funcdo objetivo do proprietario, como mencionado anterior-
mente, o dono do clube leva em consideragao tanto a performance ); ; como os lucros P, ;
do time, de forma que sua fungao objetivo (bem -estar) no periodo t pode ser especificada

COImo:

(07

Y
§Pz‘2,t + BQi — 3 2271: (13)

Na minha percepcao, modelar a funcdo objetivo do proprietario considerando a perfor-

Wi =Py —

mance esportiva e financeira do clube é uma boa forma de entender o problema. Nenhum
clube de futebol é imune a mé gestao financeira. Aumentar as despesas excessivamente em
um curto espago de tempo para tentar ganhar competicdes pode ser uma receita para o de-
sastre, até mesmo no caso em que o clube conquista titulos, como foi o caso do Cruzeiro no
Brasil. Quando o nivel de despesas se torna insustentavel diante do montante de dividas,
o clube precisa dispensar atletas e passar varios anos distante da possibilidade de competir

entre os melhores clubes do pais, correndo até risco de ser extinto em determinados casos.

Por outro lado, nos ultimos 10 anos tornou-se comum a aquisicdo de clubes de futebol
por grandes bilionarios, como Roman Abramovich (proprietario do Chelsea). Nesse caso,
o comprador busca prestigio e protecio social por ter um clube de futebol e dificilmente
enfrenta uma restricdo orcamentaria. Apesar disso, a FIFA introduziu um mecanismo de
Fair Play financeiro que previne despesas exacerbadas e limita os gastos nas janelas de

transferéncia com base nas receitas orginadas pelo préprio operacional do clube.
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Ao resolver a maximizagdo, disponivel no apéndice, resolvendo para Q;;, a varidvel de

performance, obtemos:

(B4 o(1 — am))

Qf, = 14
4T G .
Para P;;, a varidvel de lucro, a seguinte expressao determina se o clube terd lucro ou
prejuizo:
; 1
]Di*t _ (7T1’Y + ¢( t@bﬁ)) (15)
’ v+ ag

Realizando uma analise de sensibilidade dos valores 6timos de ()7, e P}, verifica-se como
essas variaveis se comportam diante de variacdes nos parametros que as determinam. Ini-
cialmente, note que o vetor [, ¢, a,y] é composto por constantes, logo, sob a especificacao
que proponho aqui, ndo devem variar entre as equipes nem entre periodos. Entretanto, m;
varia entre equipes e suas variagdes ocorrem consoante o comportamento de a; e ¢;, que

correspondem aoo intercepto da fungao receita e da func¢ao performance respectivamente.

Derivando ambas as expressoes em relacdo a m; obtemos:

an,t _ —pa >0
om; Oé(ﬁ2 +
oP:

2,t — Y >0
87Ti Oé¢2 + v

(16)
Note que quando definimos o tradeoff entre performance e lucratividade pela equagao 10,
o coeficiente ¢ passa a ser negativo, mesmo que representado com um sinal positivo a sua

frente. As demais constantes sdo, por hipétese, positivas.

Pelas expressoes obtidas para @7, e P/, e suas derivadas parciais em relagdo a m;, é
K I

notavel que as duas varidveis estudadas variam positivamente em relacdo a m;. Além

disso, parametros que determinam essa variacdo positiva e inferir o que eles indicam sobre

o modelo. Observe que em 11, 7;, a capacidade individual de lucratividade de cada um
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dos times, é determinado pela capacidade de gerar receita do time a; e pela capacidade de
transformar talento em performance ¢;. Intuitivamente, times com maiores valores para es-
sas variaveis conseguem melhores performances financeiras e esportivas. Ademais, quando
as derivadas parciais dos valores 6timos em relagdo ao pardmetro 7; sdo analisadas, fica
mais claro o impacto dos pesos relativos da equacao 13, v e a, para F;; e ;. Um maior
v indica um menor peso relativo a performance @);; e permite uma maior lucratividade,
indicado pela derivada parcial deF; ;. De forma similar, um maior « indica um menor peso
relativo a lucratividade e leva a uma decisdo de maior investimento em performance do

elenco, indicada pela derivada parcial em relagdo a Q; ;.

Apos estudar o modelo dos autores, elenco forcas e limitagdes na especificacdo. Inicial-
mente é relevante mencionar a existéncia de uma literatura inicial em termos de modelagem
tedrica no mercado de transferéncias de futebol. A percep¢ao do equilibrio de Nash como
forma de alocar talento, sujeito a uma restricdo orcamentaria, modela razoavelmente o
comportamento das equipes. O tradeoff entre performance e lucratividade também é uma
forca do modelo ao se aproximar da realidade. Porém, diante das aquisi¢oes de clubes por
bilionérios, a restricdo orcamentaria passa a ser imposta pela FIFA e nao pela performance
esportiva da equipe ou pela capacidade de geracao de receita do clube. E um consenso
entre executivos e empresarios que a transferéncia do Neymar para o Paris Saint-Germain
em 2017 por €222 milhdes representa bem essa transicdo em que os clubes mais ricos de-
mandam de forma ineldstica o talento e ndo estao sujeitos a restri¢gdes financeiras internas.
Vale pensar se a forma com que é modelado o comportamento dos times mais ricos deve
diferir dos menores clubes que precisam se comportar como empresas para sobreviver na

primeira divisdo e se consolidar gradualmente.

Ainda sobre os pontos pouco aprofundados no modelo em que novas pesquisas podem
trazer melhoramentos, percebo que a formacgdo de atletas na categoria de base deve ser
percebido como uma parcela relevante da obtencao de receita dos clubes. Verifica-se que
boa parte dos times brasileiros se financiam dessa forma atualmente, isto é, exportando
jovens talentos. Na primeira divisdo inglesa ndo é diferente. Os menores clubes recorren-

temente vendem suas promessas para clubes maiores e demandantes ineldsticos por talento.

Por fim, acredito que a introdug¢do de um comportamento dindmico e ndo estatico no coe-

ficiente angular das fungoes, tanto entre as equipes quanto para uma mesma equipe entre
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temporadas, seria um avanco dificil de modelar, porém de grande valor para a literatura.
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3 Modelo Empirico

3.1 Dados e Estatisticas descritivas

Para explorar o problema de performance e financas no futebol inglés, construi uma base
de dados com 280 observagoes de times da primeira divisdo da Inglaterra em 14 temporadas
diferentes. Essa é uma contribuicdo da minha pesquisa, uma vez que esses dados agrupados
nao estao disponiveis. A base é composta de informagoes sobre as temporadas disputadas
entre 2005 e 2018 com dados para 39 equipes diferentes que disputaram a primeira divisao
inglesa no periodo, resultando em um painel desbalanceado. As informacoes de elenco,
média de idade, salario real, nimero de estrangeiros e performance (rank e percentual de
pontos) foram obtidas por meio de web scrapping no site Transfermarkt, uma base de dados
alema que dispde de informagodes sobre clubes de futebol do mundo inteiro. J4 os dados
de salérios reais foram compilados por meio dos portais de noticias BBC Sport, TalkSport,
Express UK e The Guardian, que produzem acompanhamentos dessas informacoes. Ide-
almente, esses dados deveriam ser divulgados por meio de apenas um portal da Football
Association, o érgao inglés que regula do futebol inglés, em outros termos, a CBF inglesa.
Os dados nao sdao abertos ao publico pela associagdo, o que implicou em compilar os da-
dos para a série historica a partir dos portais de noticias. Para obter os valores reais dos
salarios, obtive os dados de inflagdo no Reino Unido a partir do portal Office for National
Statistics UK e transformei os salarios em milhdes de libras por ano. Apods compilar os
dados, apliquei transformagoes logaritmicas em todas as varidveis para testar diferentes
especificacbes dos modelos e apresentar as que julguei mais faceis de interpretar. E im-
portante ressaltar que dois clubes nao apresentaram dados para salarios pagos ao longo
de temporadas especificas, rebaixando o niimero de observacoes para 278, como podemos

conferir na tabela 2.

O motivo pela selecdo das variaveis apresentadas é discutido abaixo, onde cada uma delas
¢é abordada individualmente. De antemao, apenas a variavel de salario real sera incluida
em log para andlise de elasticidade. As demais varidveis serdo estudadas em nivel para
uma interpretacdo mais clara. Para fins de comparagdo com o trabalho de Carusto et al.
(2017), apresentarei os resultados do modelo com todas as varidveis em log ao final da

secao de resultados.
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Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Média DP Min Max N

Ano - - 2.005 2.018 280
Elenco 3540 5,50 21,00 54,00 280
Tdade 2478 1,14 21,30 28,10 280
Saldrio Real (£ mm) 74,26 47,78 12,11 244,58 278
Estrangeiros 22,34 547 8,00 41,00 280
Rank 2,78 4,58 0,05 20,00 280

Percentual de pontos 0,46 0,15 0,10 0,88 280

A janela de estudo é motivada por um periodo onde a liga inglesa recebeu fortes aportes
de capital estrangeiro via investidores e patrocinadores e evita usar informagoes referentes

ao periodo da pandemia, quando o mundo se deparou com situacoes extraordindarias.

3.2 Variaveis

Como mencionado nas se¢oes anteriores, a intencdo deste trabalho é verificar se maiores
saldrios pagos aos atletas implicam maior sucesso na liga doméstica inglesa, a Premier Le-
ague. Para testar essa hipotese empiricamente é necessario definir uma métrica objetiva de

sucesso na competicao, que sera a varidvel dependente dos modelos apresentados a seguir.

Para captar a performance dos clubes foram selecionadas duas varidveis dependentes dis-
tintas para trazer maior robustez aos resultados dessa pesquisa. A primeira delas é sugerida
por Szymanski e Smith (1997) e implementada por Szymanski (2004) e Caruso et al. (2017)
para medir o sucesso dos clubes no futebol italiano. Ela é computada a cada temporada
disputada, varia segundo a posi¢do do clube ao final do campeonato e enfatiza a diferenca
entre clubes posicionados no topo ou ao final da tabela da competi¢do em relagdo aos clu-

bes que terminam na metade da tabela. A férmula que define a varidvel é apresentada como:

P
rank;; = —ln[m] (17)

Onde P;; representa a posicao na tabela do i-ésimo clube na temporada t e IV; indica o

numero de clubes disputando a competicao, fixado em 20 no painel de dados. Para es-
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clarecer a formulagao, maiores valores de rank;; representam uma melhor performance.
Portanto, o primeiro colocado tera uma fragdo menor em médulo do que o ultimo colo-
cado, porém o sinal negativo que antecede a fracdo corrige esse ordenamento e permite

interpretagoes unidirecionais.

E importante notar que essa variavel tem um comportamento diferente do percentual de
pontos em termos de progressao na tabela de classificacdo. Uma equipe que ocupa a ultima
posicao possui um valor de 20 para o rank, enquanto uma equipe que ocupa a penulitma
colocagao possui um valor de 9,5. Essa diferenga decresce ao subir a colocac¢ao na tabela e
impoe uma grande variagdo entre o valor do primeiro e tltimo colocado, alterando a escala

dos coeficientes associados aos regressores em relagdo ao percentual de pontos.

A segunda abordagem escolhida para medir sucesso na liga doméstica é proposta por Franck
e Niiesch, (2010) e apresenta o percentual de pontos obtidos por cada equipe i em cada

temporada t:

pontos; ( 1 8)

percentual_pontos; y =
’ pontosy

O numerador representa o niimero de pontos obtidos pela equipe i na temporada t e o

denominador o maximo de pontos a serem obtidos durante o torneio.

A escolha das varidveis independentes é inspirada na pesquisa de Caruso et al. (2017)
, como mencionado no primeiro capitulo. A primeira, e mais importante variavel inde-
pendente do estudo, é o salario real em milhoes de libras pago ao elenco das equipes em

valores anuais. A varidvel é especificada no modelo como salreal e estd em milhoes de libras.

A segunda variavel independente incluida no modelo é a média de idade dos atletas que
compdem o elenco, denominada idade. A inclusdo dessa variavel capta se a média de idade
possui impacto direto na performance do clube na competicdo e determinar se esse impacto
¢é positivo, isto é: jogadores mais velhos tendem a trazer mais pontos para o clube, ou se
é negativo, indicando que uma maior juventude no elenco permite maior rendimento. A

média de idade também ¢é incluida com um termo quadratico idade quadrado que permite
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identificar um ponto 6timo em termos de média de idade do plantel para obter mais pontos.
Além de Caruso et al. (2017) , Bucciol et al. (2014) e Yamamura (2013) também incluem
média de idade como um dos regressores para controlar o impacto dessa varidvel sobre a

performance.

Com um intuito semelhante a varidvel de idade, o tamanho do elenco é incluido como
regressor do modelo. Aqui, a motivagao para incluir a varidvel independente (elenco) surge
pela discussao se um maior elenco permite uma maior obten¢ao de pontos por disponibili-
zar ao treinador mais pecgas de reposicao em casos de lesOes e suspensoes e também se mais
jogadores que possuem caracteristicas distintas podem ajudar o time em situagoes diferen-
tes. Por outro lado, mais atletas pode dificultar a obtencdo de uma escalacdo ideal, uma
vez que o treinador teria mais combinagoes de jogadores a serem testadas em comparacao
ao elenco mais enxuto. Para testar esse comportamento e verificar se existe um O6timo
no numero de jogadores no elenco, a variavel elenco quadrado é incluida. Essa variavel é

apresentada no trabalho de Franck e Niiesche (2010) e amplamente adotada na literatura.

Uma das hipoteses do estudo nas segOes anteriores é de que o mercado de transferéncia
de atletas pode ser considerado eficiente. Contudo, existem imperfeicdes que merecem
atencdo e induzem a inclusdo do regressor estrangeiros, que tenta captar o efeito dessas
imperfei¢cdes. Os clubes estao dispostos a pagar maiores salarios para os jogadores quando
tem uma percepcao sobre seu nivel de talento, contudo, nem todos os clubes tém acesso aos
mesmos atletas. As equipes possuem profissionais de scout que analisam atletas em outros
paises e continentes para tentar adquirir talentos mal precificados. Assim, é justificada a
inclusao da variavel estrangeiros, que contabiliza o niimero total de estrangeiros no elenco.
Uma critica a inclusdo dessa variavel é que os atletas estrangeiros nem sempre sdo desco-
nhecidos e podem ser estrelas transferidas de outras ligas com elevados salarios. Exemplos
recentes sao a transferéncia do Haaland (noruegués) ou Darwin Nunez (uruguaio) na ultima
janela de transferéncias para Manchester City e Liverpool, respectivamente. Outra forma
de analisar essa variavel é como um teste se atletas ingleses performam, em média, me-

lhor ou pior que os estrangeiros. A inclusao dessa varidvel é sugestao de Migali et al, (2014).

O grafico a seguir apresenta o comportamento médio das varidaveis independentes ao longo
do estudo. Observa-se uma baixa amplitude na média de idade dos elencos e no niimero

de estrangeiros, apesar de uma tendéncia crescente na segunda variavel. Ja o tamanho do
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elenco cresce significantemente entre o comeco e o fim do horizonte de estudo. A hipdtese
levantada é que a evolucdo das categorias de base leva os clubes a registrarem jovens
jogadores (categorias de base) no time principal para compor o elenco e utiliza-los apenas
em situagoes esporadicas como forma de teste. Durante o restante da temporada os atletas
jogam nos times sub-23, que funcionam como um ultimo passo até o futebol profissional.

A Premier League permite que isso seja feito.

Figura 5 — Média das estatisticas descritivas
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4  Especificacdo do modelo

Para identificar o impacto das variaveis independentes elencadas acima sobre as métricas de
sucesso propostas, dois métodos estatisticos serdo apresentados para trazer maior robustez
aos resultados desse trabalho e tratar problemas referentes aos regressores. Inicialmente
uma especificacdo em efeitos fixos, que busca captar o efeito das varidveis independentes
por meio de uma abordagem OLS e considera um termo de efeitos fixos para cada time
(u¢), para controlar os fatores invariantes ao longo do tempo e intrinsecos a cada um dos

clubes analisados no painel. Além disso, essa especificagdo elimina a correlagdo entre a

https://theathletic.com/3370929/2022/06/21/premier-league-transfers-homegrown/
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heterogeneidade nao observada particular aos times e as varidveis explicativas.

O modelo enunciado acima possui a seguinte especificacao:

In(yii) = a+ Biln(salreal; ;) + Bo(idade; ) + Bg[(idadei7t)]2 + Balestrangeiros; ] +

Bs(elenco; ) + Bes[(elenco; ¢))? + i + €i,+(19)

Onde €; ¢ é o termo de erro estocastico e p; € o termo especifico para cada equipe e invari-

ante no tempo, portanto, a variavel responsavel por captar os efeitos fixos.

A decisao pelo modelo de efeitos fixos em relacdo ao modelo de efeitos aleatérios foi resul-
tado da interpretagao dos resultados fornecidos por ambas especificacdes e da observagao
de melhor ajustamento a essa especificacdo. Ademais, a literatura permite uma inclinacao
a escolha de um modelo de efeitos fixos pela crenga de que os clubes possuem particularida-
des que nao sao distribuidas de forma aleatéria, especialmente em um recorte temporal de
14 temporadas que carrega informagoes de anos anteriores, as quais interferem nas dotagoes
iniciais de riqueza, torcida, talento, acesso a patrocinios, tipo de governanca e outros fato-

res.

Na segunda especificacio serdo tratados dois problemas comuns na literatura de salarios e
performance esportiva: a endogeneidade e a potencial causalidade simultanea das variaveis,
como apontado por Hall et al. (2002) . Os autores notam que existe endogeneidade nos
salarios reais pagos, uma vez que o sucesso da equipe em uma temporada tende a afetar a
folha salarial do clube no préximo ano. Dessa forma, ao nao incluir 7y;_1 na especificacao,
o termo de erro passaria a captar efeitos dessa varidvel e violariamos a hipétese de exoge-
neidade estrita dos regressores, uma vez que E[Xe; ;] # 0. Portanto, a folha salarial em
”t”deve ser considerada enddgena em relacao as realizagoes passadas da varidvel que mede

performance da equipe.

Outro problema é a persisténcia da performance entre temporadas: o trabalho realizado
no ano anterior nao é completamente zerado quando um novo ano inicia. Diversos joga-

dores permanecem em seus clubes (ndo buscam transferéncia) e os treinadores também
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podem permanecer, o que gera continuidade do trabalho e alguma dependéncia temporal
de y; ; em relacao a realizacao de y;;—1. Dada essa hipdtese, faz-se necessario apresentar
um modelo que considere esse comportamento dindmico da varidavel dependente e possa

instrumentalizar esse regressor a partir de realizacdes passadas.

Ademais, se por hipitese assumo que as realizacoes passadas de y; podem afetar as rea-
lizacbes presentes de salreal, o modelo incorre em uma violagdo da exogeneidade estrita.
Essa situacao introduz um viés dindmico no modelo que pode ser resolvido a partir da

instrumentacdo com defasagens e instrumentos exégenos.

Aln(yi¢) = mAln(yi—1) + frA[ln(salreal; 1)) + f2A(idade; +) + ,BgA[(idadein)}Q +

BalA(estrangeiros; ) + PsA(elenco; ) + 56A[(€l€n00i7t)]2 + Ae; (20)

As duas questoes relatadas acima sao apresentadas em Caruso et al., (2017) e tornam o
problema a ser estudado um caso tratavel a partir da especificagdo System GMM, como
observado em Arellano e Bond (1991), Blundell e Bond (1998), Arellano e Bover (1995) e
Roodman (2009). A analise dos dados por uma abordagem System GMM permite expurgar
a endogeneidade da varidavel dependente defasada que é incorporada entre os regressores,
Yit—1, € dos saldrios reais (salreal) que por hipétese é considerado endégeno. Apds obter
um modelo em primeira diferenca, o tratamento da endogeneidade dessas varidveis ocorre
pela instrumentalizagdo por defasagens e de instrumentos exégenos que serdo discutidos a

seguir.

4.1 Instrumentos Exdgenos

Para reforcar o tratamento dos regressores entendidos como endbgenos, duas variaveis
instrumentais excluidas sdo selecionadas. Estas denominadas assim por nao pertencer a
equacao estrutural. Essa abordagem também foi adotada por Caruso et. al.  (2017)
utilizada para dar maior robustez a instrumentalizagdo dos regressores entendidos como
endobgenos, além de capturar fatores socieconémicos ndo compreendidos pelas variaveis ja
incluidas no modelo que podem afetar a folha salarial. A folha de pagamento dos clubes

sofre influéncia historica das condigoes socio-econdmicas e ambientais de onde o clube é
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estabelecido, uma vez que a instituicdo estd sujeita a maiores ou menores investimentos
decorrentes das condigoes da localizagao de estabelecimento. E comum observar esse tipo
de analise quando se discute cultura e crescimento econémico ou demais tépicos de per-

sisténcia.

A partir disso, é selecionada uma medida de riqueza amplamente utilizada na literatura
econdmica, o PIB per Capita Real (GDHI - Gross Domestic Household Income) de cada
uma das regides as quais os clubes pertencem para ser um dos instrumentos do salario real.
O segundo instrumento selecionado foi a altitude da cidade onde o clube foi estabelecido.
A argumentacdo em que baseia a selecdo da segunda varidvel é que por muito tempo as
regides mais ricas da Inglaterra foram regioes localizadas ao nivel do mar, por conta das
trocas maritimas. Com isso, serdo apresentados os testes de exogeneidade e relevancia
dos instrumentos selecionados, validando via forma reduzida da equacéo e inspecionando

a matriz de correlagdo das varidveis relevantes.

O primeiro passo para a validagdo dos instrumentos selecionados é verificar se esses sdo
correlacionados com a varidavel que ele ird instrumentar, pois a correlagdo entre o instru-
mento e as varidveis dependentes deve ser exclusivamente via variavel endogena. Abaixo é

possivel ver o resultado do teste de correlagdo:

Tabela 3 — Correlagao de instrumentos com variaveis dependentes e enddgenas

Varidvel Instrumental log_rank  log_percentual_pontos log_salreal
PIB per capta real (real_GDHI) | 0.1294* 0.1397* 0.1842*
Altitude (altitude) -0.1291* -0.1451*% | -0.1735*

Nota: *indica 5% de significincia estatistica

Além disso, é necessario estimar um modelo MQO incluindo as varidveis instrumentais
entre os regressores. Caso haja significAncia estatistica dos coeficientes associados a esses
instrumentos, é um argumento contra a validade dos instrumentos escolhidos, uma vez que
o modelo incorreria em viés de varidvel omitida ao nao considera-las entre os regressores
(Wooldridge 2002) . A tabela abaixo indica o resultado da regressdo realizada para tes-

tar a validade dos instrumentos considerando cada uma das varidveis dependentes como y; ¢
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Tabela 4 — Validagao dos Instrumentos

‘ Var. Dep. ‘ log_rank ‘ log_percentual_pontos ‘
‘ Var. Instrumental ‘ altitude real_ GDHI/1000 ‘ altitude real_ GDHI/1000 ‘
Instrumento -0.0019 0.0105 -0.0004 0.0033
(0.0014) (0.0174) (0.0003) (0.0037)
Lag Var. Dep. 0.7881%** 0.7967*** 0.8569%** 0.8656%***
(0.0608) (0.0605) (0.0601) (0.0597)
idade 0.2473 0.2577 0.0934 0.1100
(1.7250) (1.7456) (0.3744) (0.3787)
idade_quadrado -0.0087 -0.0092 -0.0025 -0.0029
(0.0348) (0.0352) (0.0075) (0.0076)
estrangeiro 0.0127 0.0100 0.0024 0.0017
(0.0169) (0.0169) (0.0036) (0.0036)
elenco -0.3024** -0.3016** -0.4826* -0.0478%*
(0.1189) (0.1193) (0.0258) (0.0259)
elenco_quadrado 0.0037** 0.0037** 0.0005%* 0.0005
(0.0016) (0.0016) (0.0003) (0.0003)
cons 4.8698 4.7067 0.0499 -0.1705
(21.4750) (21.7542) (4.6624) (4.7214)
N 221 221 221 221
Adj Overall R-Sq 0.5337 0.5308 0.5810 0.5786

Outro modo de testar a validade dos instrumentos selecionados é testar uma regressao da
variavel considerada endégena contra os demais regressores incluidos na equacdo principal
e realizar um teste F para ver se os instrumentos podem ter valor igual a zero. Nesse caso,
a capacidade dos instrumentos em explicar o regressor entendido como enddgeno seria nula
e inviabilizaria a utilizacdo conjunta das varidveis como instrumentos na equacao principal.

Abaixo é realizado o teste proposto.
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Tabela 5 — Segunda validagdo dos instrumentos

‘ Var. Dep. ‘ log_salreal
elenco -0.0218
(0.0559)
elenco_quadrado 0.0003
(0.0008)
estrangeiros 0.0286***
(0.0074)
idade 0.2739
(0.8412)
idade_quadrado -0.0082
(0.0169)
altitude -0.0019%**
(0.0008)
real_GDHI /1000 0.0003
(0.0000)
_cons 2.1649
(10.4786)
N 278
Adj Overall R-Sq 0.2152
F(2, 270) 4.0600
Prob > F 0.0183

A partir dos resultados obtidos, verifico que os instrumentos sdo vélidos conjuntamente a
pesar do baixo impacto do PIB per capita real, diferente de zero, porém de valor muito
pequeno. A estatistica P > |t| associada ao coeficiente do PIB per capita real é 0,968.
Apesar disso, a exclusdo do instrumento nas estimacoes futuras nao altera os resultados,
o que nos leva a continuar com ele nas especificacées futuras, ja que conjuntamente com a
altitude, é significativo. No apéndice o leitor pode verificar as estimag¢oes sem o instrumento
real_GDHI.

5 Resultados

A partir das especificagoes mencionadas ao longo da sec¢do 4, a se¢do 5 é dedicada a andlise

dos resultados obtidos a partir das especificagoes entendidas como melhor ajustadas a
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andlise do problema de performance e pagamento de salarios.

No modelo de efeitos fixos definido pela equagdo 19, a intencdo é controlar para os efeitos
fixos relativos a cada uma das equipes que as diferenciam. Apés filtrar por esse impacto,
o modelo mensura o impacto do saldrio real sobre as medidas de performance esportiva

determinadas.

O modelo definido pela equacdo 20 prevé uma especificacdo mais elaborada e possui al-
gumas particularidades. E notével que como o arcabougo do System GMM opera em
primeiras diferencas, inicialmente, algumas observagoes se perdem, nos restando 220 ob-
servagoes no painel desbalanceado. Além disso, para aprimorar as estimagoes do modelo, a
proliferacao de instrumentos é controlada e evita que distorca todo o processo de remocao

da endogeneidade dos regressores.
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Tabela 6 — Resultados log(percentual _pontos)

Model FE GMM1 GMM2
(1) (2) (3)
log_percentual_pontos_L1 0.3622 0.3751%*
(0.2194)  (0.1926)
elenco -0.0519*%* -0.0772*%* -0.0791%**
(0.0237) (0.0262) (0.0246)
elenco_quadrado 0.0006* 0.0009**  0.0009**
(0.0003) (0.0004) (0.0004)
idade -0.2382 -0.0482 -0.0562
(0.3898) (0.5521) (0.5460)
idade_quadrado 0.0049 -0.0002 0.0000
(0.0079) (0.0115) (0.0114)
estrangeiros 0.0025 0.0018 0.0016
(0.0047) (0.0069) (0.0064)
log_salreal 0.1669***  (0.3232**  (0.3300**
(0.0440)  (0.1471)  (0.1531)
_cons 2.4083 0.9839 1.0964
(4.8165) (6.4070) (6.3026)
N° Observagdes: 278 220 220
N° Grupos: 39 35 35
N° Instrumentos: 20 22
R-sq Overall: 0.4595
AR(1) Pr > z: 0.02 0.018
AR(2) Pr> z 0.525 0.514
Hansen Pr > Chi2: 0.042 0.081

Nota: GMM1 é o modelo sem varidveis instrumentais exégenas e GMM2 o modelo que inclui real GDHI e
altitude como instrumentos exégenos. A significincia a 10% é representada por *, enquanto 5% ¢é
representado por ** e 1% é ***. Teste AR(1) e AR(2) referentes a autocorrelagio serial e teste de Hansen

para validagdo dos instrumentos.
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Tabela 7 — Resultados log(rank)

Model FE GMM1 GMM2
(1) (2) (3)
log_rank_L1 0.2810 0.2812
(0.1886) (0.1794)
elenco -0.2469**  -0.4250%** _.(0.4194***
(0.1069) (0.1149) (0.1056)
elenco_quadrado 0.0027* 0.0047***  (0.0046%***
(0.0014) (0.0016) (0.0015)
idade -1.7864 -0.5635 -0.6438
(1.7623) (2.7133) (2.8858)
idade_quadrado 0.0362 0.0062 0.0080
(0.0355) (0.0566) (0.0602)
estrangeiros 0.0156 0.0107 0.0115
(0.0211) (0.0333) (0.0311)
log_salreal 0.7007***  1,9068***  1,9027***
(0.1989) (0.3301) (0.3241)
_cons 23.9929 10.9146 11.6519
(21.7748) (31.8516) (33.8836)
N° Observagdes: 278 220 220
N° Grupos: 39 35 35
N° Instrumentos: 20 22
R-sq Overall: 0.4503
AR(1) Pr > z: 0.018 0.018
AR(2) Pr > z: 0.097 0.094
Hansen Pr > Chi2: 0.027 0.053

Nota: GMM1 é o modelo sem varidveis instrumentais exégenas e GMM2 o modelo que inclui real GDHI e
altitude como instrumentos exégenos. A significincia a 10% é representada por *, enquanto 5% ¢é

representado por ** e 1% é ***. Teste AR(1) e AR(2) referentes a autocorrelagio serial e teste de Hansen

para validacdo dos instrumentos.

As tabelas 6 e 7 em que as trés especificagdes do modelo sdo apresentadas (efeitos fixos,
System GMM sem instrumentos exdgenos e System GMM com instrumentos exégenos). A
divisdo em duas tabelas ocorre, pois os modelos sao testados para varidveis dependentes

distintas, In(percentualpontos) e In(rank), para prover maior robustez aos resultados e per-
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mitir a identificacdo da questao debatida a partir de mais de uma Otica.

Analisando os resultados obtidos, verifico que em todas as estimagOes apresentadas a
variavel de interesse do modelo, o logaritmo dos saldrios reais, é no minimo significativa
a 5% e apresenta sinal positivo. Isso corrobora o propésito da pesquisa de que maiores
salarios anuais sdo bons medidores da performance esperada da equipe. Isto é, os clu-
bes de fato calibram bem seu pagamento de salario aos jogadores para captar o impacto

dos atletas na obtencao de pontos ao longo do campeonato, ou seja, a performance do time.

Passando para a anélise individual dos modelos, iniciarei a discussao pelo modelo de efeitos

fixos.

Nessa especificacao, 3 regressores sao significantes. Com um nivel de 10%, o tamanho
do elenco ao quadrado, a 5% o tamanho do elenco e os saldrios reais (log(salreal)) a 1%.
Observando o resultado para as varidveis de tamanho do elenco e tamanho do elenco ao
quadrado, o modelo indica que mais jogadores disponiveis piora a performance do time.
Isso pode ser entendido de duas formas: a primeira andlise é que um grande ntimero de jo-
gadores dificulta a escolha 6tima dos 11 iniciais para o time, o que faz com que o treinador
tenha problemas ao encontrar uma escalacdo 6tima e consequentemente obtenha menos
pontos. Uma segunda é que os clubes reconhecidamente menores contratem varios jogado-
res por um baixo saldrio e fazem testes para verificar quais possuem talento suficiente para
permanecer no time e quais serdo descartados na préxima janela. Por tratar-se de atletas
com menor valor de transferéncia e com salarios menores, tornam-se ativos facilmente des-
cartaveis, gerando um incentivo a esse tipo de estratégia. Ademais, esse comportamento
permite que o time com menor poder financeiro possa revelar atletas e negocia-los a um
maior preco no mercado de transferéncias, podendo escalar de patamar apds negociagoes
de sucesso e contratar melhores jogadores para competir em um nivel mais alto, como é
discutido ao longo do modelo tedrico. De forma resumida, essa varidavel capta uma pre-
feréncia por parte dos times com menor poder financeiro em montar elencos extensos e

baratos.

Por outro lado, o coeficiente da varidvel de tamanho de elenco ao quadrado, observa-se que
apesar de um ter baixo impacto, ela possui sinal positivo, existindo um ponto de inflexao

onde ter mais jogadores representa uma potencial melhora na performance da equipe. Para
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entender o comportamento da varidvel, o ponto em que a variavel passa a ter impacto po-
sitivo é 44 atletas. Ao investigar a base de dados com 220 observacoes utilizada para a
estimacao dos modelos GMM, verifica-se que usualmente times que possuem mais de 44
atletas sdo integrantes do Big Six, justificando essa melhora na performance a partir desse

limiar de 44 atletas.

Uma explicacdo para esse fendmeno é que os clubes mais ricos oferecem contratos profissi-
onais a jovens atletas e tentam os emprestar para obterem experiéncia em outras equipes
antes de jogar pelo time que de fato o contratou. Entretanto, os empréstimos nem sempre
se concretizam e o clube fica com um alto niimero de atletas que sequer sao utilizados em
partidas oficiais. Abaixo é possivel observar os casos em que clubes possuem mais de 44

atletas em seu elenco. E as respectivas pontuagoes na campanha de referéncia.

Tabela 8 — Estudo da variavel elenco

Ano Tam Elenco Posicao Time

2009 45 39 FC Arsenal

2010 45 3° Manchester City FC
2011 49 4° Tottenham Hotspur
2018 48 1° Chelsea FC

2015 50 7° West Ham United
2016 49 1° Chelsea FC

2016 45 14° Crystal Palace FC
2016 46 17° FC Watford

2017 46 59 Chelsea FC

2017 45 6° FC Arsenal

2017 48 8¢ FC Everton

2018 54 3¢ Chelsea FC

Por fim, é relevante verificar a alta significAncia estatistica da varidvel que representa os
salarios reais, para induzir o teste dessa variavel em outras especificagoes controlando para

endogeneidade, conforme discutido na sec¢ao 4.
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Comecgando a abordagem dos modelos System GMM, serao inicialmente discutidos os re-
sultados obtidos sem a inclusao de varidveis instrumentais exégenas. Nessa especificacao
obtém-se significincia estatistica, como definido acima, apenas para o tamanho do elenco
(elenco) e para os saldrios reais (In(salreal)). Isso reforca a explicagdo apresentada acima
sobre o impacto negativo dos elencos de tamanho maior e o canal de influéncia que identifico
nessa variavel. Na andlise sobre os saldrios reais, a significAncia estatistica do coeficiente

corrobora a proposta da pesquisa.

Vale ressaltar que a performance esportiva na temporada anterior (L1.ln(percentual_pontos))
fica muito proxima de ser significativa a 10%, o que me leva a considerar que a hipétese
levantada ao longo do trabalho, de que existe persisténcia entre uma temporada e outra, é
valida para a discussdo econométrica entre salarios e performance esportiva e que estudar
essa questao sob a 6tica dos modelos System GMDM é interessante, pois permite explicitar
essa varidvel como um dos regressores responsaveis pela obtencao de pontos ao longo do

campeonato.

Na analise do modelo System GMM com variaveis instrumentais exdgenas, a significdncia
dos mesmos regressores apresentados nos paragrafos anteriores é verificada. Contudo, a
grande diferenga é a obtenc¢ao de significincia estatistica para o regressor (L1.In(percentual_pontos))
a 10%. Isso reforca a hipdtese de persisténcia do trabalho da equipe entre temporadas, o

que é um dos objetivos do trabalho.

Analisando o resultado dos testes de Hansen, ou testes de robustez para os instrumentos,
o modelo sem as varidveis instrumentais exégenas ndo me permite aceitar o conjunto de
instrumentos a um nivel de significincia de 5%. Entretanto, o modelo com os instrumentos
exOgenos me permite aceitar este conjunto de instrumentos a um nivel de 5% com signi-
ficincia estatistica para os regressores mais relevantes para minha pesquisa, o que torna
esse formato mais interessante do ponto de vista de resultados. Para verificar estes resul-
tados basta se remeter ao teste Hansen na tabela de resultados. Vale ressaltar que em
todas as especificagbes apresentadas, o nimero de instrumentos é inferior ao ntimero de
times, evidenciando o cuidado em nao overfit o modelo. Outra estatistica relevante a ser
observada é o resultado do teste AR(2), que em ambas especificagdes indica que o modelo

nao sofre de autocorrelagao serial de segunda ordem. Em ambos os casos o p-valor do
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teste estd bem acima de 0.05. Vale ressaltar que o teste AR(1) ndo é relevante para os

resultados, pois a especificaggio GMM ¢ realizada em primeiras diferencas.

Passando para a anélise do segundo grupo de regressoes em que eu utilizo (In(rank)) como
variavel dependente, vou seguir a mesma ordem de explicacdo, isto é, iniciar pelo modelo
de efeitos fixos, passando pelo modelo System GMM sem instrumentos exdgenos e por
fim comentando os aspectos mais relevantes do modelo System GMM com instrumentos
exdgenos. E importante ressaltar que, como pode ser evidenciado na tabela de estatisticas
descritivas, a escala das varidveis percentual_pontos e rank é consideravelmente diferente,
explicando a diferenca na magnitude dos coeficientes da regressao. Nesta parte a exposicao
serd mais breve pela similaridade entre os resultados encontrados. Abaixo, é possivel con-

ferir a tabela com as estimacoes.

Nos modelos GMM, a grande diferenca esta na dificuldade em apresentar significincia para
o regressor de lag na performance da temporada passada. Em ambas especificacoes ele fica
préximo aos 10% de siginificAncia, porém nao consegue ser incluida no grupo de coeficientes

significantes. Apesar disso, o salario real é significativo nessas especificagoes.

Abordando os testes relevantes para os modelos GMM, o conjunto de instrumentos sem as
variaveis instrumentais exdgenas nao ¢é sélido, indicando baixa relevancia dos instrumentos
na primeira especificacdo. Contudo, na especificagdo com instrumentos exdgenos, o con-
junto de instrumentos é relevante. No estudo de autocorrelacdo de segunda ordem, os dois

modelos estao bem especificados.

Interpretando individualmente as variaveis estatisticamente significativas do modelo, verifica-
se que nos modelos GMM, um aumento de 1% no valor dos saldrios reais das equipes gera
aproximadamente 0,3% de aumento no percentual da pontuacao das equipes, conforme a
tabela 6 coluna 3. No modelo que considera a posicdo na tabela como varidvel dependente,
verifica-se que um aumento de 1% nos saldrios reais da equipe promove uma melhora de

aproximadamente 1,9% no ranking (tabela 7 coluna 3) obtido consoante aos modelos GMM.

Observando a base de dados, os times que obtiveram maior ntimero de titulos ao longo
dos anos: Chelsea, Manchester United e Manchester City, que concentram 13 conquistas

nas 14 temporadas estudadas, verifica-se um distanciamento em relacdo a Arsenal e Tot-
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tenham, que ndo ganharam nenhum titulo neste periodo. A partir do gréafico, levanta-se
duas questoes interessantes. A primeira delas é que os clubes se veem em uma situacao se-
melhante ao dilema dos prisioneiros. Se todos os big six gastam, eu preciso gastar também.
Isso gera um ciclo de elevados dispéndios salariais no topo. O segundo ponto é a presenca
do Liverpool entre os times que mais gastam apesar de nao conquistar nenhum titulo le-
vanta um questionamento interessantes: basta gastar ou é necessario gastar bem? Onde
é melhor gastar? Trazer novos jogadores ou garantir a permanéncia dos ja consolidados a
partir de maiores saldrios? Os treinadores fazem a diferenca? Todos esses tépicos podem

ser abordados em futuras pesquisas para entender a receita para um time campedo.

Figura 6 — Diferenca salarial entre os Bigh campedes e 0s ndo campedes

—e— United
—=u—  City
—e— Chelsea
—— Liverpool
—+—  Arsenal
--o - Tottenham

250

200

| | | | | | |
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Inevitavelmente faz-se necessaria a comparacao dos resultados aqui obtidos com aqueles
apresentados pelos autores do artigo base, Aggregate Wages of players and performance
in Italian Serie A 2017. Uma diferenca imediatamente notada é o ntimero de instrumen-
tos que os autores usam para provar a significincia das varidveis selecionadas. Dispondo
de apenas 212 observagoes e 33 grupos, os autores utilizam 183 instrumentos, gerando
um notavel problema de overfitting via instrumentos e promove uma significincia artifi-

cial”aos regressores, incluindo o lag de uma temporada para a performance esportiva.

Abaixo, o leitor pode comparar os resultados obtidos no meu estudo (usando um formato
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semelhante a especifica¢ao dos autores) para a primeira divisao da Inglaterra e os resultados
obtidos pelos autores na primeira divisao italiana. A comparaciao se da pela utilizacdo das

variaveis em log, assim como os autores as utilizam.

Tabela 9 — Resultados log(percentual pontos) - modelo em log

Model FE GMM1 GMM2
(1) (2) (3)
log_percentual_pontos_L1 0.3654 0.3739%*
(0.2203) (0.2195)
log_elenco -5.0587* -6.2717* -6.6182%
(2.8384) (3.643) (3.6135)
log_elenco_quadrado 0.6712%* 0.8099 0.8552
(0.3981) (0.5208) (0.5208)
log_idade -18.3446 1.936 1.131
(30.4789)  (39.7374)  (50.0215)
log_idade_quadrado 2.8784 -0.5168 -0.3877
(4.7549) (6.2734) (7.8953)
log_estrangeiros 0.0125 0.0544 0.0536
(0.1002) (0.1434) (0.1461)
log_salreal 0.1674%**  0.321** 0.3295**
(0.0438) (0.146) (0.1574)
_cons 37.1409 9.1089 10.9939

(48.7393)  (62.2698)  (78.4357)

N° Observagoes: 278 220 220
N° Grupos: 39 35 35
N° Instrumentos: 20 22
R-sq Overall: 0.4543

AR(1) Pr> z 0.018 0.022
AR(2) Pr>> z: 0.484 0.495
Hansen Pr > Chi2: 0.042 0.079
Prob > F = 0.0011 0.000 0.000

Nota: GMM1 é o modelo sem varidveis instrumentais exégenas e GMM2 o modelo que inclui real GDHI e
altitude como instrumentos exégenos. A significAncia a 10% é representada por *, enquanto 5% é
representado por ** e 1% é ***. Teste AR(1) e AR(2) referentes a autocorrelagio serial e teste de Hansen

para validagdo dos instrumentos.
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Tabela 10 — Resultados log(rank) - modelo em log

Model FE GMM1 GMM2
(1) (2) (3)
log_rank_L1 0.2746 0.2788
(0.1915) (.1849)
log_elenco -22.4746* -32.5276* -32.2713%*
(12.8439) (17.1136) (16.3962)
log_elenco_quadrado 29.267 4.1328 4.1107*
(1.8016) (2.4507) (2.3398)
log_idade -133.5149  -14.2817 -27.4413
(137.9141)  (210.9504)  (257.8609)
log_idade_quadrado 20.8804 1.2357 3.323069
(21.5158) (33.2713) (40.6775)
log_estrangeiro 0.2356 0.3035 0.2981
(0.4535) (0.71068) (0.6874)
log_salreal 0.6941%** 1 8988*** 1 8958%**
(0.1985) (0.3375) (0.3336)
_cons 252.6417 87.4372 107.5625
(220.5408)  (332.8006) (406.423)
N° Observagades: 278 220 220
N° Grupos: 39 35 35
N° Instrumentos: 20 22
R-sq Overall: 0.4471
AR(1) Pr > z: 0.021 0.021
AR(2) Pr > z: 0.103 0.102
Hansen Pr > Chi2: 0.026 0.054
Prob > F = 0.000 0.000 0.000

para validagdo dos instrumentos.
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Nota: GMM1 é o modelo sem varidveis instrumentais exégenas e GMM2 o modelo que inclui real GDHI e
altitude como instrumentos exégenos. A significAncia a 10% é representada por *, enquanto 5% é

representado por ** e 1% é ***. Teste AR(1) e AR(2) referentes a autocorrelagio serial e teste de Hansen

De forma geral, os valores para os coeficientes sdo semelhantes entre os estudos. A diferencga
mais relevante estd na magnitude dos coeficientes de salarios reais, onde encontro signi-

ficincia para um coeficiente de aproximadamente 0,3 e os autores de 0,2 quando a variavel



dependente é percentual de pontos obtidos. Os autores também encontram significAncia
para média de idade e média de idade ao quadrado do elenco. Acredito que isso se deve ao
overfitting gerando pela proliferacdo de instrumentos. Outros detalhes sdo a inclusdo de
uma variavel dummy que controla para temporadas com 18 times, o que ocorre na Italia,
porém nao ocorre na Inglaterra. Caruso também inclui uma varidvel independente de aris-
tocracia, que testa se os times que tem mais participagdes na primeira divisao tendem a

carregar um maior "peso histérico”e se isso influéncia na performance.
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6 Conclusio

O estudo chega ao fim com seu propésito inicial completo: clubes que pagam maiores
salarios de fato conseguem melhores resultados na primeira divisdo inglesa. O modelo
tedrico construiu uma narrativa sobre a dindmica do mercado de transferéncias e a aborda-
gem de cada um dos clubes quando se depara com as possibilidades de reforgar seu elenco.
Essa discussdo motiva a apresentacao do modelo empirico, que a partir de seis diferentes

especificacbes, consegue resultados significativos para cumprir com a proposta do trabalho.

As maiores contribuigoes sdo: a criagao de uma base de dados original que pode ser aprovei-
tada e aprimorada para novos estudos, aprimorar um modelo inovador ao reduzir o nimero
de instrumentos necessarios para obter significincia das varidveis e aplicar ao universo de
dados da liga mais rica do mundo, verificando se a hip6tese de salarios e performance se

aplica no extremo positivo da distribuicdo de salarios internacionais entre as ligas.

A pesquisa pode evoluir em novas dire¢oes a partir de uma maior disponibilidade de da-
dos. A primeira sugestdo é verificar se a presenca de uma grade estrela traz um impacto
individual no resultado. Outra sugestdo nessa mesma linha de pesquisa é estudar se a
distribuicdo dos salarios no elenco afeta o desempenho, ou seja, é melhor concentrar mais

em grandes jogadores ou ter um elenco nivelado?

Por fim, pensando na implicagdo pratica do que essa pesquisa traz ao leitor, é possivel
identificar que o futebol ndo é um jogo limitado ao universo das quatro linhas. Boas
gestoes, grandes patrocinios e maiores premiacdes, tornaram o esporte uma indistria em
que os clubes competem fora de campo pelos pontos obtidos dentro de campo. Na Europa,
essa narrativa faz parte do presente. No Brasil, o pais do futebol, temos um longo caminho
a trilhar, porém, existem movimentacdes de bancos, com uma &area dedicada ao estudo de
gestao e aprimoramento financeiro das equipes da América do Sul. Algo impensavel nas

ultimas décadas de gestoes amadoras.
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A Apéndice A

Tabela A1 — Resultados log_rank sem real GDHI

‘ Var. Dep. ‘ log_rank
log_rank L1. 0.2746
(0.1803)
elenco -0.4263%**
(0.1094)
elenco_quadrado 0.0046***
(0.0015)
idade 0.5811
(2.8218)
idade_quadrado 0.0066
(0.0588)
estrangeiros 0.0122
(0.0312)
log_salreal 1.9172%**
(0.3285)
_cons 11.03472
(33.1945)

N° Observacoes: 220

N° Grupos: 35

N° Instrumentos: 21
AR(1) Pr> z: 0.018
AR(2) Pr > z: 0.097
Hansen Pr > Chi2: 0.038

53



Tabela A2 — Resultados log_percentual _pontos sem real GDHI

‘ Var. Dep. ‘ log_percentual_pontos
log_percentual_pontos L1. 0.3742%*
(0.1872)
elenco -0.0764***
(0.0261)
elenco_quadrado 0.0008%**
(0.0003)
idade 0.0477
(0.5466)
idade_quadrado 0.0001
(0.0114)
estrangeiros 0.0014
(0.0064)
log_salreal 0.3265**
(0.1472)
_cons 0.9500
(6.311)

N° Observacoes: 220

N° Grupos: 35

N° Instrumentos: 21
AR(1) Pr > z: 0.017
AR(2) Pr > z: 0.510
Hansen Pr > Chi2: 0.061
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B Apéndice B

Para obter (9):

Os lucros sao definidos, por hipotese do modelo, como a diferencga entre receitas e custos.
Como as receitas sao definidas por R; ; e as despesas estao relacionadas diretamente a W ,

ou indiretamente, como verificamos na equagao 7 é imediato a deducao de 9:
Pi=Rit—(1+717)W;,

Para obter 10:
Partimos de:
Pi=Ri;—(1+1)W;;

Podemos reescrever 3 como:

Qit—c¢i
g Vit
Substituindo o novo formato de 3 e 6 em 9, temos:
e
P = o+ bQig — (14 7))

P _ laid + (1 + 7)c; 4] n bdQir (1 +7)Qin
n d d d
Note que o primeiro termo do lado direito da igualdade é igual ao que definimos como 7.
Reescrevendo, temos:

(1+71)
7

Pit=mit + Qit[b—
O termo que multiplica @;; ¢ exatamente o que definimos como ¢, portanto:
Pir=m+ ¢Qir

que é (2.10).
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Otimizagao de 13:

o Y
Wiy =Py — §Pz2,t + BQis — 9 zz,t

Substituindo F;; como em 10:

@
Wi =mi+ ¢Qi — 5(7“ + ¢Qi,t)2 + Qi — % ?,t

Tomando a derivada parcial em relagdo a @; ;:

oW,
50, = ¢ 52+ 0Qu)o+ 5 —1Qu =0

151%%
L=¢— apm — ad*Qit+ B —VQit =0
0Qi ¢

S = 81— am) + 5 = Qu(ad? +7)

. o1 —am) + 6]
[ag? 4 7]

it —

Substituindo @7, em 10:

[a¢? + 7]
Pr o [ad? +7] ¢ — ad®m; + ¢p
M ag? 4] ag® + 7

pr _ MY+ 6°+ 68
M Jad? 4]

Y + ¢(¢ + B)

P
Y [ag? 4]
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