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Resumo

O uso do desporto como uma ferramenta para a gestdao e aprimoramento da
reputacao e imagem de paises tem-se tornado um fendémeno crescentemente
observado. Ora, esta tendéncia tem despertado globalmente um interesse
significativo, resultando na popularizagao do termo sportswashing. Essa pratica é
definida como a utilizagao estratégica do desporto para desviar a atengao de
questdes controversas, o que suscita profundas reflexdes nas esferas ética, social
e econOmica.

Por meio de uma abordagem multidisciplinar, esta tese investigara a relagao
entre o investimento desportivo e indicadores econdmicos-chave: Produto
Interno Bruto (PIB), métricas Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG) e Indice
de Desporto. Ao desenvolver um modelo de regressao que incorpore essas
variaveis, o estudo visa quantificar o quanto consideragdes econdmicas e éticas
influenciam as decisdes de investimento em desporto, lancando luz sobre
possiveis casos de sportswashing.

Os resultados revelaram que o PIB € o fator mais significativo no investimento
desportivo. Contudo, o Indice de Desporto emerge como relevante na Europa e
no Médio Oriente. Isso leva a conclusao de que o investimento desportivo pode
estar ligado a imagem publica, possivelmente suscitando questdes sobre a
integridade desses investimentos. S3o, assim, suscitadas possiveis praticas de
sportswashing. No entanto, é reconhecida a complexidade do tema e a necessidade

continua de investigacao.

Palavras-chave: Sportswashing, Desporto, Investimento Desportivo, Impacto

Economico, Responsabilidade Social

Vil



Abstract

Using sport as a tool for managing and enhancing the reputation countries has
become an increasingly observed phenomenon. This trend has aroused
significant interest globally, resulting in the popularisation of the term
sportswashing. This practice is defined as the strategic use of sport to divert
attention away from controversial issues, which prompts deep reflection in the
ethical, social and economic perspectives.

Using a multidisciplinary approach, this thesis will investigate the
relationship between sports investment and key economic indicators: Gross
Domestic Product (GDP), Environmental, Social and Governance (ESG) metrics
and the Sports Index developed. By developing a regression model that
incorporates these variables, the study aims to quantify to which extent economic
and ethical considerations influence investment decisions in sport, shedding
light on possible cases of sportswashing.

The results revealed that GDP is the most significant factor in sports
investment. However, the Sports Index emerges as relevant in Europe and the
Middle East. This leads to the conclusion that sports investment can be linked to
public image, possibly raising questions about the integrity of these investments.
Possible sportswashing practices are thus raised. However, the complexity of the

subject and the continuing need for research is recognised.

Keywords: Sportswashing, Sport, Sports investment, Economic Impact, Social
Responsibility
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1.Introducao

No mundo contemporaneo, onde a imagem e a reputagao desempenham um
papel fundamental na tomada de decisdes dos investidores e na confian¢a nos
mercados financeiros, o fendmeno conhecido como sportswashing (SW) emergiu
como uma preocupacao significativa. De forma a compreender a significancia
que o SW tem tido, em 2021, o Norwegian Language Board escolheu sportswashing
como a palavra do ano (Elsborg, 2022).

Dada tal preponderancia no panorama atual, é relevante entender o que é
sportswashing. Segundo Felix Jakens (Iandoli, 2020), chefe de campanhas
prioritarias e individuos em risco da Amnistia do Reino Unido, SW, é um
processo ou momento em que um pais com um mau historial de direitos
humanos tenta usar o desporto como uma forma de criar relagdes-publicas
positivas para limpar a sua imagem e desviar atengoes.

A medida que se aprofundam sobre o mundo do sportswashing, fica claro que
este fendmeno levanta questdes importantes sobre ética, responsabilidade e o
papel do desporto na sociedade. Este ultimo é um fenémeno global que
transcende fronteiras e culturas, desempenhando um papel significativo na vida

de todos os paises e sociedades.

“Nenhum pais ou sociedade podem, hoje em dia, passar a margem deste

fendmeno tao rico como € o desporto.” (54, 2016).

De acordo com informagoes fornecidas pela Organizacao das Nag¢des Unidas
(ONU), o desporto é reconhecido como um agente de desenvolvimento e paz.

Além de ser capaz de promover a unido entre as pessoas e diminuir barreiras
1



culturais, é valorizado pelos seus beneficios em diversas dreas, tais como o
avanco da igualdade de género, a integracao social e o fortalecimento do capital
social. Além disso, é considerado uma ferramenta importante na construcao da
paz, prevencdo e resolucao de conflitos, na promogao do desenvolvimento
econdmico, na comunicagao e na mobilizac¢ao social. Todos estes fatores tornam
o desporto numa poderosa plataforma para abordar questoes sociais, promover
a igualdade de género e derrubar barreiras sociais, justificando a sua
popularidade e prestigio para promogao de uma imagem positiva e melhorar a
percecao publica. Este reconhecimento traduziu-se também no discurso de
Nelson Mandela na entrega do prémio Laureus Lifetime Achievement Award em

2000 quando o mesmo afirmou (Fraser, 2021):

“Sport has the power to change the world. It has the power to inspire, it has the
power to unite people in a way that little else does. It speaks to youth in a
language they understand. Sport can create hope, where once there was only
despair. It is more powerful than governments in breaking down racial barriers.

It laughs in the face of all types of discrimination.”

No entanto, o desporto ndao desempenha apenas um papel crucial na
sociedade, mas também exerce uma influéncia significativa na economia. Ele é
capaz de estimular uma consideravel atividade econdmica, gerando empregos,
fomentando o turismo e incentivando o desenvolvimento de infraestruturas.

Da mesma forma que o desporto depende da economia, também a economia
depende do desporto como confirma o Presidente do Comité Olimpico de

Portugal, José Constantino (Constantino, 2020):



“E se o desporto precisa da economia para se desenvolver, a economia
desenvolve-se mais se tiver ao seu servigo recursos humanos fisicamente

ativos.”

A interligacao entre o Desporto e a Economia desencadeia uma ligacao com o
setor financeiro, o que, por sua vez, suscita o tema deste estudo: a relagao entre o
sportswashing e o mundo das finangas. O impacto do desporto e do sportswashing
no mundo financeiro é complexo e abrangente, com consequéncias tanto
positivas quanto negativas. Por um lado, o desporto atrai investimentos e
impulsiona o desenvolvimento econdémico. Por outro lado, também pode
levantar preocupagOes éticas e desviar recursos de outros setores igualmente
importantes, se assim, for utilizado para tal. Assim, suscita a curiosidade: Tera o
SW efeitos reais e impactantes na sociedade? Ou serd que o mesmo nao funciona
e tudo nado passa de meras acusagoes?

Posto isto, e devido a falta de informacdes sobre o tema, fica evidente a
necessidade de uma abordagem pratica para a questao. Desse modo, este estudo
tenciona ser o pioneiro na criagao de um modelo de andlise de regressao que seja
capaz de quantificar o fendmeno. Para o pretendido, sera necessario fazer uma
medicdo relativamente ao investimento em desporto (ID). Para isso foram
utilizadas trés varidveis principais: Produto Interno Bruto (PIB), Classificagdes
ESG (Environmental, Social, and Governance) e um Indice de Desporto.

Ao integrar estas trés dimensdes na andlise, é pretendido nao apenas
quantificar o ID, mas também compreender melhor os seus drivers e suas
respetivas implicagoes em diferentes contextos. Neste estudo exploratdrio, foram
selecionados uma amostra de 13 paises distribuidos por diferentes regides
mundiais, e estabelecido um periodo de tempo de 4 anos (2019 a 2022). O objetivo

serd perceber quais as principais razdes por detras dos ID desses paises.



Apos esta introducao com alguns aspetos gerais relevantes para o estudo é
apresentado um enquadramento tedrico do tema seguido da revisao de
literatura. Para além disto, sdo elaboradas as hipoteses a considerar com a
realizacao deste estudo e em seguida ¢ descrito o modelo criado detalhadamente.
Por ultimo, sdo apresentados os resultados e conclusdes, e ainda sao

evidenciadas as limita¢des surgidas e ideias para futuras pesquisas na area.






2. Revisao de Literatura

2.1.Enquadramento historico do sportswashing

Ao examinar a trajetoria evolutiva do sportswashing ao longo dos tltimos anos,
nota-se uma tendéncia preocupante: a suspeita da pratica do mesmo esta a
tornar-se mais proeminente e disseminada. Uma andlise detalhada de 2.853
artigos em inglés veiculados em meios de comunicacao de renome entre janeiro
de 2019 e janeiro de 2022, revela um aumento significativo na frequéncia do

termo, sinalizando uma conscientizagao crescente sobre esse fendmeno

(Commetric, 2022).

Frequéncia do termo "sportswashing"

165

67 72

2019 2020 2021
Figura 1 - Frequéncia do termo Sportswashing
Fonte: Commetric (2022)

Contudo, é errado pensar que tal conceito surgiu nesta tltima década. Embora
seja um termo muito recente, ja tem sido usado ha muitos anos e apenas

denominou uma “palavra nova para uma ideia antiga” (Menon, 2019).



Estudiosos como Boykoff, ]J. (2022a), remontam para os Antigos Jogos
Olimpicos da Grécia como o inicio desta pratica. Em 416 aC, durante uma guerra
entre Atenas e Esparta, Atenas inscreveu varias equipas nos jogos e prosperou.
De acordo com Golden em 1998 e refor¢cado pelo mesmo em 2008 (Golden, 1998,
2008), o seu sucesso deu a impressao de que tudo estava bem, desviando a
atencao da derrota de Atenas na guerra. Paul Christesen, historiador, afirmou:
"Foi uma manobra geopolitica direta" (Rosenberg, 2022).

Ja no século XX existem mais dois exemplos significativos, o de Mussolini e de
Adolf Hitler. Referente ao primeiro, em 1934, a realizacao do Mundial, em Itdlia
proporcionou uma oportunidade para Mussolini, utilizando a vitéria para exibir
a forca e o poder do pais. Ja quanto ao segundo, Adolf Hitler e os nazis usaram
os Jogos Olimpicos de Berlim de 1936 como trampolim para o seu proprio poder
politico. O evento coincidiu com a propaganda nazista identificando os arianos
alemaes como os verdadeiros e dignos herdeiros dos antigos gregos (Mandell,
1987). Os Jogos Olimpicos melhoraram a reputagao de Hitler em todo o mundo,
mas também em casa, na Alemanha. No rescaldo dos Jogos Olimpicos de 1936,
Hitler, rapidamente voltou a sua atenc¢do para a realizacdo de invasdes, e até o
estadio Olimpico foi usado como espago para desenvolver as tecnologias de
guerra.

Na década de 1970, dois titulos mundiais de boxe foram conquistados no Zaire
e em Manila, onde os lideres eram ditadores brutais. Essas lutas tornaram-se
simbolos de resisténcia, superacao e rivalidade no tenso contexto politico da
época. (Simpson, 2021).

Em 1978, dois anos apds um golpe militar na Argentina, o pais sediou o
Mundial, usando isso para mostrar que a Argentina era um lugar seguro para
visitar (Fruh, et al., 2023).

No século atual, os exemplos continuam. Contudo, segundo Bodal et al. (2023),

no século XXI o sportswashing mudou. Antes, tratava-se de megaeventos e de
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mostrar ao mundo que o pais € um otimo lugar para se viver e agora é muito
mais complexo. O sportswashing evoluiu de uma pratica direta centrada em
megaeventos desportivos para estratégias mais complexas e sutis no século XXI.
Agora, vai além da simples hospedagem de eventos, envolvendo investimentos
em clubes de renome, patrocinio de equipas, parcerias com atletas famosos e
aquisi¢oes em ligas importantes. Essas agdes visam nao s melhorar a imagem
como influenciar questdes politicas, econdmicas e sociais.

Assim, em 2003, o inicio dos investimentos em clubes desportivos deu-se com
a compra do clube de futebol Chelsea por Roman Abramovich (Empresario e
miliondrio russo). Isso permitiu que os sportswashers se apropriassem do prestigio
e dos valores do clube para as suas proprias associagoes (Fruh, et al., 2023).

Além disso, varios clubes europeus comecaram a ser patrocinados por
empresas estatais. Por exemplo, a Emirates Airways (empresa estatal dos
Emirados Arabes Unidos) patrocinou clubes como Chelsea, Arsenal, Real
Madrid, Hamburger SV, Benfica e PSG, sendo que este ultimo acabou por ser
comprado pelo estado do Catar em 2011. J& em 2013, o mesmo estado quebrou
uma tradi¢do comercial com mais de 100 anos do FC Barcelona para ser o seu
primeiro patrocinio corporativo. Foi possivel a partir dessa data a Qatar Airways
estar em todos os uniformes do Barcelona.

Em 2008, a China foi anfitria dos Jogos Olimpicos. O chefe do Comité de
Candidatura Olimpica de Pequim afirmou que sediar os Jogos na China nao so6
promoveria a economia do pais, mas também melhoraria todas as condi¢oes
sociais, incluindo a educacgao, a saude e os direitos humanos (Hadade, 2008). No
entanto, este apogeu dos direitos humanos nunca chegou. Na verdade, os Jogos
Olimpicos de 2008 marcaram um ponto crucial para a intensificagao da repressao
estatal. Sophie Richardson, Diretora da Human Rights Watch, em 2008 afirmou
sobre a China: “A realidade ¢ que o facto de o governo chinés acolher os Jogos

tem sido um catalisador de abusos” (Human Rights Watch,2008).
8



Os Jogos Olimpicos de Inverno de 2014 em Sochi, na Russia, permitiram que
Vladimir Putin se desviasse das leis que perseguiam abertamente pessoas
lésbicas, gays, bissexuais, transgéneros, um topico que gerou cobertura negativa
da media internacional (Boykoff & Yasuoka, 2014). A Russia também sediou o
Mundial em 2018, tendo assim, em quatro anos, realizado dois megaeventos
suscetiveis de sportswashing.

Mais recentemente, a Arabia Saudita comprou o clube Newcastle da Premier
League, liga principal de futebol masculino de Inglaterra, por meio do seu fundo
soberano de investimento, PIF, Public Investment Fund. Além disso, também
passou a sediar eventos de F1, boxe e ténis.

De certa forma, 2022 foi o ano do apogeu do termo do SW. Pequim voltou a
sediar os Jogos Olimpicos e Paraolimpicos de Inverno e, em novembro desse
mesmo ano, o Catar sediou o Mundial de Futebol Masculino. O Campeonato do
Mundo de 2022 no Catar nao s6 aumentou a visibilidade do injusto sistema
laboral — um sistema de patrocinio de migrantes que pode levar ao trabalho
forcado — mas também levantou o sempre presente espectro da corrupg¢ao na
FIFA, tal como afirma Boykoff, J. (2022b). O ano terminou, com um dos
acontecimentos mais impactantes para o mundo do futebol. “Historia a ser feita.
Esta é uma contratagao que nao sé inspirou o nosso clube a atingir ainda maiores
éxitos, mas também inspirara a nossa liga, a nossa nacao e as geragoes futuras,
rapazes e raparigas, a serem a melhor versdo deles proprios. Bem-vindo,
Cristiano, a tua nova casa “(Gomes, 2022). Declara Al-Nassr (Equipa da Ardabia
Saudita) sobre a contratagao de Cristiano Ronaldo, um dos melhores jogadores
de futebol do mundo. E assim, se seguiram mais contrata¢des miliondrias, como
a de Neymar Jr, acumulando s6, nestes dois jogadores, mais de 350M€ investidos

nos seus contratos e, consequentemente, no desporto.



Linha do Tempo do “SportsWashing”

Antigos Jogos Olimpicos da Grécia Campeonato do Mundo Joges Olimpicos Campecnato de Mundo
Italia Berlim Argentina

"

N

Aquisigdo Chelsea FC por Jogos Olimpicos 1% patrocinio corporativo do FG
Abramovich China Barcelona com Qatar Airways

Jogos Olimpicos de Inverno Campeonato do Mundo Arabia Saudita adquire . Jogos Olimpicos e
Russia Russia NewCastle Unifed F.C. Paraolimpicos de Inverno
China

. Contratacdo de Cristiano
Ronaldo pelo Al-Nassr

Figura 2 - Linha do tempo do Sportswashing
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2.2. Sportswashing

E justo dizer que ndo existe muita literatura sobre SW, visto que se trata de um
“neologismo” (Skey, 2023). Tal como afirma, Bodal et al. (2023) existem varias
lacunas nesta area sendo uma delas o facto de os estudos académicos com uma
visdo ampla sobre SW serem limitados e a confusao entre estudiosos,
profissionais e ativistas quanto ao entendimento e defini¢ao do tema.

No entanto, ¢ comumente aceite que esta pratica € uma extensao de conceitos
como whitewashing (WW) e greenwashing (GW), que envolvem tentativas de
encobrir ou desviar a atencao de aspetos negativos através da associagdo com
algo positivo (Fruh et al., 2023). Whitewashing refere-se a uma pratica comum de
retratar algo ou alguém de forma positiva, mesmo quando ha caracteristicas
questiondveis ou aspetos negativos que sao, deliberadamente ignorados. Embora
o WW possa ocorrer em varios contextos diferentes, € particularmente
preocupante quando observado na narrativa historica do racismo (Brown et
al.,2023). Outro precursor do SW ¢é o greenwashing, uma pratica onde empresas
exageram ou fabricam as suas virtudes ambientais ou as qualidades ecoldgicas
dos seus produtos para aproveitar a crescente preocupacao ambiental dos
consumidores (Chen & Chang, 2013). Canniford e Hill (2022) destacam que
muitas industrias intensivas em combustiveis fésseis migraram do GW para o
SW, pois o desporto é visto como tendo "impactos positivos” que ajudam a
mitigar associagoes negativas, como a degradagao ambiental e violagdes dos
direitos humanos. Um exemplo desse fenomeno é a empresa privada INEOS,
multinacional britanica voltada para a industria quimica. A empresa tem sido
criticada pela sua contribuigao para a crise climatica devido a sua produgao de
plasticos e outros produtos quimicos que tém impactos negativos no meio
ambiente. Ao investir em patrocinios desportivos, como formula 1, ciclismo e,

clubes de futebol, pretende desviar a atengao do publico das suas atividades
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poluentes e posicionar-se como uma empresa moderna e ligada ao desporto e
entretenimento, tal como afirmam Hopkinson (2023) e Taylor (2021). Os mesmos
apontam que, o SW da INEOS ¢ uma estratégia superficial que nao aborda as
verdadeiras questdes ambientais e sociais causadas pelas suas operagoes. Em vez
de investir em iniciativas sustentdveis e reduzir o seu impacto ambiental, a
empresa opta por gastar grandes somas em patrocinios desportivos como uma
forma de distrair o publico das suas praticas prejudiciais.

Tanto no WW quanto no GW, a dindmica fundamental em jogo, também
exibida no SW, é entre uma violagao moral conhecida, por um lado, e o desejo de
que essa violagao moral receba menos atencao do que tem recebido, do que
poderia receber ou do que merece receber. Assim, nestes exemplos, washing,
tende a relacionar-se com uma tentativa de encobrir, mascarar ou desviar a
atencao de algo negativo, apresentando-se ou associando-se a algo positivo.
Como Grix e Houlihan (2014) referem, o processo é entendido como uma
tentativa dos Estados de melhorar uma imagem nacional manchada, algo
extremamente dificil de alterar.

No caso do SW, a maneira como a atenc¢ao € desviada da violagao moral é por
meio do desporto. Como o desporto envolve as paixdes de tantas pessoas e
porque comanda uma enorme quantidade de atencdo, tornou-se um veiculo
estratégico valioso para navegar na dinamica fundamental entre uma violagao
moral e o desejo de que essa violagao nao seja percebida por outros. Contudo,
existe uma discrepancia de opinides sobre quem exerce o SW (sportwashers) e de
que forma é realizado (sportswashing).

Enquanto alguns definem SW como o uso do desporto por regimes opressores
para desviar a atengao de violagoes de direitos humanos (Boykoff, J. 2022a; Davis
et al., 2023; Ganji, 2023; Skey, 2023). Outros ampliam o conceito para incluir
também democracias ocidentais que utilizam o desporto para melhorar a sua

imagem internacional (Fruh et al., 2023). Unnithan (2023) argumenta que o SW
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nao se limita apenas a governos, mas individuos, empresas e grupos. Além disso,
ativistas compartilham aspetos comuns do SW ao definir o conceito como um ato
de patrocinar uma equipa ou um evento desportivo para desviar a atencao de
questOes sérias. Tal &, frequentemente, aplicado na pratica por governos e
empresas com historico pobre em questdes ambientais ou de direitos humanos
(Purcell, 2023).

Tendo em conta as opinides referidas, ¢ justo considerar que em jeito de
conclusao o sportswashing é um termo que se refere a pratica de individuos,
grupos, corporagoes ou governos de usar o desporto para melhorar reputacoes
principalmente sociais que foram desgastadas por acdes erradas. Pode ser
realizada através da organizacdo de eventos desportivos, da compra ou
patrocinio de equipas, ou da participagdo num desporto. O objetivo final é
sempre propagar uma mensagem que visa melhorar a reputacdo de quem o
pratica, tal como Brannagan e Giulianotti (2018) referem.

No entanto, alguns apoiam a ideia de que a pratica de SW nao garante o
sucesso para os seus praticantes, podendo até atrair maior escrutinio e destacar
problemas subjacentes (Schad, 2022). Um exemplo disso foi o Mundial de Futebol
no Catar em 2022. A exposicao desse evento trouxe a tona questdes profundas
sobre os direitos humanos e a igualdade de direitos para imigrantes e a
comunidade LGBT+. De acordo The Guardian (2021), até fevereiro de 2021,
aproximadamente 6,5 mil trabalhadores estrangeiros, especialmente da India,
Paquistao, Nepal, Bangladesh e do Sri Lanka, tinham morrido no Catar desde
que o pais ganhou o direito de sediar o Mundial, em 2010. Uma exposigao cujo
objetivo era gerar impactos positivos mundialmente acabou por expor as
deficiéncias e desafios enfrentados pelo Catar. A pressao internacional obrigou a
abolicao do seu sistema laboral baseado na Kafala, enquanto organizagoes de

direitos humanos apelaram a FIFA para aplicar medidas de protecao a
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comunidade LGBT+. O evento destacou a importancia de eventos desportivos
globais na promogao dos direitos humanos (Sena, 2023).

Assim, fica relevante questionar: Sera que efetivamente o SW existe e tem
efeitos reais? Isto €, o ID esta a ser utilizado como uma ferramenta para desviar
a atencao de praticas controversas ou questionaveis, tais como violagdes dos
direitos humanos, corrupgao, politicas repressivas ou tudo isso nao passam de
meras acusacgoes ou até tentativas sem efeito?

Na revisao da literatura para esta tese, foi identificada a falta de estudos
empiricos e métodos quantitativos para entender o impacto do SW na sociedade.
A maioria dos trabalhos disponiveis é predominantemente tedrica, carecendo de
abordagens quantitativas para compreender os impactos reais do SW. E
importante destacar também que ainda persiste uma certa confusdao em relagao
ao préprio termo SW e se ele realmente descreve um fendémeno concreto.

Com base nisso, é essencial formular um modelo para entender os principais
impulsionadores do ID, como o crescimento econdémico (CE) e aspetos sociais.
Trés variaveis foram identificadas como influentes: Produto Interno Bruto (PIB),
Classificacoes ESG e a importancia atribuida ao desporto nos relatérios de cada

pais- Indice de Desporto.

2.2.1.PIB

O PIB é a métrica mais comum usada para medir a criacao de riqueza num
pais. Representa a soma de todos os bens e servigos finais produzidos numa
determinada regidao durante um determinado periodo.

Se o PIB tiver uma variagdo positiva considera-se que o pais criou riqueza e
estd em crescimento, vice-versa, uma variagao negativa do PIB significa

destruicao de riqueza e decrescimento da economia.

14



Como afirma Debroy (2011), um PIB mais elevado pode impulsionar o
desempenho desportivo de varias maneiras. Paises com maior PIB tendem a
investir mais em infraestruturas desportivas e recursos para atletas. Isso resulta
em melhores condigoes de treino, instalacdes e apoio financeiro para competigoes
internacionais, contribuindo para um desempenho desportivo melhorado.

Como foi referido anteriormente, o ID tem duas vertentes, econdmica e social.
Seria expectavel que um pais com maior PIB, invista mais em desporto e nas
atividades sociais pois tem o excedente econdmico que o permite. Contudo, neste
estudo, espera-se verificar a veracidade desta presuncdo econdmica teorica,
avaliando se o PIB (Economia) tem sido um driver ou nao do ID.

Existe um grande nimero de estudos sobre a relagdo entre o desporto e o PIB,
demonstrando o quao importante é essa relacao tanto na parte académica quanto
na pratica. Alguns estudos concentram-se em como o desporto contribui para a
economia, destacando a sua importancia como um setor de CE e o seu impacto
em eventos de grande escala.

Vérios estudos analisam o impacto do desporto na Economia (PIB). Meek
(1997) e Taks e Kesenne (2000), apontam o desporto como um indicador chave
para compreender como ele contribui para a economia nacional. A investigacao
sublinha a necessidade de uma abordagem extensiva que considere ndo s6 o
desporto, mas também os seus efeitos econdmicos, concluindo que a industria do
desporto foi responsavel por 152 mil milhdes de dolares, nos Estados Unidos da
América, em 1995. Ja Salazar (2019) utilizou o PIB como um dos indicadores para
avaliar o impacto dos principais megaeventos desportivos na sociedade. A
pesquisa analisou dois eventos especificos, 0o Campeonato do Mundo de Futebol
de 2006 na Alemanha e o Campeonato Europeu de Futebol de 2008 realizado na
Suica e na Austria, focando apenas no impacto do Euro 2008 na Austria. Os
resultados indicaram que, para as regides envolvidas no evento, o desempenho

do PIB foi pior em comparacao com as regioes nao envolvidas.
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Da mesma forma, Yang e Lin (2022) ressaltam o potencial do setor desportivo
como um ponto de CE, capaz de atrair investimentos e consumo, superando o
crescimento do PIB em determinados contextos. Mais uma vez, neste artigo o PIB
também foi utilizado como um dos indicadores-chave para analisar o impacto do
marketing de produtos desportivos no CE. O estudo analisou dados de vendas
de produtos desportivos em relagao ao PIB para determinar a sua contribuigao
para o CE e avaliar a sua longevidade, utilizando o PIB como medida
fundamental para compreender o papel do setor desportivo na economia e a sua
influéncia no CE.

Por outro lado, outros investigam como o estado da economia, PIB, afeta o
desporto, analisando o seu papel na participacao desportiva, no desempenho
atlético e na resiliéncia do setor desportivo face a desafios econdémicos, como a
pandemia de COVID-19.

Enquanto Leeds e Leeds (2012) demonstraram que o PIB também pode
influenciar o sucesso desportivo de um pais ao utilizarem o PIB per capita como
proxy para o capital em estudos sobre o desempenho nacional nos Jogos
Olimpicos. Ruseski e Maresova (2013) revelaram que ndo so paises com um PIB
per capita mais elevado tendem a ter uma maior participacdo em atividades
desportivas, mas também destaca a relacdo entre a liberdade econdémica, politicas
desportivas e a participacdo individual em atividades fisicas, demonstrando a
importancia de fatores econdmicos na promogao do desporto.

Por sua vez, Weimar et al. (2014) estudaram a associacao entre o PIB e o
desempenho desportivo. Nesse estudo, o PIB foi utilizado como uma variavel de
controlo, permitindo isolar o seu efeito ao analisar o impacto de outros fatores,
como eventos desportivos e o sucesso de atletas, nas taxas de crescimento das
adesoOes aos clubes. Os resultados indicam que o crescimento do PIB tem um
impacto significativo nessas adesoes, ajudando a entender melhor os padroes de

participagao desportiva e os efeitos de grandes eventos desportivos na sociedade.

16



Rosas e Flégl (2019) utilizaram o PIB como uma das variaveis para na analise
do impacto quantitativo e qualitativo no desempenho desportivo, juntamente
com outros fatores como corrupgao e demografia. O estudo focou-se no ranking
de medalhas nos Jogos Olimpicos de Verdo no Rio de Janeiro em 2016,
procurando entender quais fatores influenciaram esse desempenho. Os
resultados indicaram que o modelo mais abrangente inclui ndo s6 o PIB per
capita, mas também varidveis qualitativas, como indices de corrupgao, entre
outros.

Thuany et al. (2021) evidenciam que o investimento em desporto e o PIB do
pais estao associados ao sucesso de atletas de elite, demonstrando a importancia
dos recursos financeiros e econdmicos no desempenho desportivo.

Kokolakakis et al. (2021) destacam que o setor desportivo € suscetivel a
impactos econdmicos significativos, como evidenciado pela diminui¢ao do PIB
do desporto durante a pandemia de COVID-19. O estudo utiliza o PIB como uma
métrica fundamental para entender o impacto econdmico da pandemia no setor
do desporto e nas despesas dos consumidores no setor do lazer. Esses resultados
sugerem que o declinio no PIB do desporto pode colocar pressao sobre as
margens de lucro e ameagar a sobrevivéncia das empresas privadas neste setor.

Todos estes estudos tém como objetivo principal demonstrar a relacao entre o
PIB e o desporto, bem como o impacto do desporto na economia de um pais. O
PIB é utilizado como uma varidvel essencial para avaliar o impacto do desporto
na economia e para entender como os eventos desportivos e outras politicas
relacionadas ao desporto podem influenciar o desenvolvimento econémico de
um pais.

Assim, perante as evidéncias acima mencionadas sobre o papel do PIB na
analise do impacto econémico do desporto, parece ser uma escolha sensata
incluir o PIB como uma variavel neste estudo sobre SW. Ao utilizar o PIB como

uma métrica, ird ser possivel avaliar se o CE tem sido um driver significativo para
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o investimento em desporto. Para questdes do modelo a aplicar foram recolhidos
os PIBs nominais dos paises em estudo para cada ano em ddlares americanos e
posteriormente convertidos em euros. Tal foi realizado de forma a existir um
termo de comparagao razoavel, algo nao possivel, se cada PIB tivesse explicito na

moeda local.

2.2.2. Classificacao ESG

De acordo com uma previsao de Diab et al. (2021), espera-se que os
investimentos socialmente responsaveis, baseados em pontuagdes ESG,
ultrapassem os 53 trilides de dolares até 2025, o que representa mais de um tergo
dos ativos globais sob gestao. Isso implica que as empresas estdo cada vez mais
pressionadas a demonstrar um desempenho superior nas dreas ambiental e
social, além de aspetos relacionados a governanca. Consequentemente, houve
um aumento significativo na proporgao das principais multinacionais que
divulgam relatorios de sustentabilidade, passando de 12% em 1993 para 80% em
2020 (Howard-Grenville, 2021).

Segundo Ribando et al. (2010), as pontuag¢des ESG sao divididas em trés
categorias fundamentais: questdes ambientais, que abrangem fatores como
impacto ambiental, uso de recursos, biodiversidade e gestao de residuos.
Questoes sociais, que incluem impacto na comunidade, condi¢des de trabalho e
outros fatores sociais, e questdoes de governanga, que englobam transparéncia
organizacional, relacdo com acionistas, entre outros. Dessa forma, as pontuagoes
ESG representam um avango significativo na incorporagao dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da ONU nas decisdes de investimento (Eurosif,
2018). Apesar de algumas limitagOes, elas continuam a ser a melhor ferramenta

disponivel para avaliar as praticas de Responsabilidade Social Empresarial (RSE)
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de uma empresa (Cini and Ricci, 2018). Essas pontuagoes oferecem uma avaliagao
quantitativa das medidas adotadas por uma empresa para proteger o seu
ambiente natural e social e sao amplamente reconhecidas, facilitando
comparagOes entre diferentes empresas.

A geracao de valor por meio das praticas ESG é fundamental no mundo
empresarial contemporaneo. Segundo Henisz et al. (2021), uma forte proposta
ESG impulsiona a criagdo de valor. A pesquisa destaca que as praticas ESG
afetam o fluxo de caixa de cinco maneiras essenciais: impulsionando o
crescimento de receitas, reduzindo custos operacionais, minimizando riscos
legais e regulatérios, melhorando a produtividade dos funciondrios e otimizando
investimentos. Uma sdlida estratégia ESG pode ajudar a expandir mercados,
reduzir custos, atrair talentos e fortalecer a cultura corporativa, contribuindo
assim para o sucesso e a sustentabilidade das empresas a longo prazo.

A vasta literatura evidencia que as classificagdes ESG estao associadas a um
desempenho financeiro superior, com resultados que demonstram uma relagao
positiva e significativa entre as praticas ESG e o desempenho das empresas.
Buallay (2019), Alsayegh et al.(2020) e Rastogi et al.(2023) apontam que as
empresas com melhores classificagdes ESG tendem a apresentar indices de
rentabilidade, retorno sobre ativos e retorno sobre patrimoénio mais elevados.
Além disso, a transparéncia e divulgacdo de informag¢des ESG tém sido
identificadas como fatores-chave para melhorar o desempenho das empresas,
reduzir riscos, diminuir a assimetria de informacoes e fortalecer a confianca dos
stakeholders (Ellili, 2022). Para os investidores, as pontuagoes ESG ajudam a
mitigar o risco associado a potenciais escandalos ambientais ou sociais,
permitindo a antecipacdo de possiveis impactos adversos nos investimentos
(Escrig-Olmedo et al., 2019; 2010).

A qualidade das divulga¢des ESG também tem sido associada a uma redugao

no custo de capital proprio das empresas, evidenciando a importancia dessas
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praticas para a sustentabilidade financeira e reputacional das organizagoes.
Tornaram-se uma ferramenta importante para organiza¢des a nivel mundial
conseguirem comunicar-se com os seus stakeholders, melhorarem a sua imagem
corporativa e aumentarem a vantagem competitiva (Kuo et al., 2021).

Inicialmente destinadas principalmente ao setor financeiro, as pontuagoes
ESG logo ganharam destaque ao proporcionar as empresas uma maneira de
aprimorar a sua reputagao (Arouri et al.,, 2019), reduzir a pressao regulatoria
sobre suas operagoes (Christensen et al., 2019; Serafeim et al., 2019), mitigar riscos
financeiros (Chollet e Sandwidi, 2018) e atrair investimentos adicionais (Cheng
et al., 2014).

Estudos mais recentes tém explorado a relacdo entre ESG e a performance das
empresas em diferentes contextos, como durante a pandemia de COVID-19
(Amosh e Khatib, 2023) no setor bancario (Buallay, 2019), na industria alimentar
(Sandberg et al., 2022), entre outros. Esta linha de investigacao tem contribuido
para ampliar o entendimento sobre como as praticas ESG impactam nao apenas
o desempenho financeiro, mas também a resiliéncia das empresas face a desafios
economicos e sociais.

A indtstria desportiva, nao é uma excegao, e os principios ESG estao a ser cada
vez mais integrados para melhorar a sustentabilidade e promover praticas
responsaveis. Assim, as organizagdes desportivas nao apenas podem melhorar a
sua imagem corporativa e a fidelidade entre os consumidores (Sujin e
Jongho,2023) mas também contribuir para objetivos sociais mais amplos de
protecao ambiental e responsabilidade social.

Por exemplo, Ryu (2022) foca em desenvolver uma estrutura para avaliar as
atividades ESG especificas para marcas desportivas, visando promover a
sustentabilidade na industria desportiva. A pesquisa envolveu uma ampla gama
de stakeholders e destacou a importancia das iniciativas ESG para influenciar fas

e melhorar o reconhecimento e preferéncia das equipas desportivas. Este estudo
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contribui para entender como as praticas ESG podem beneficiar as marcas
desportivas em termos de sustentabilidade e ligacao dos fas, destacando a
importancia de promover praticas éticas e de responsabilidade social e ambiental
na industria desportiva. Os resultados revelaram que as atividades de ESG das
equipas desportivas profissionais tém um impacto positivo no reconhecimento
da equipa pelos fas, na preferéncia pela equipa, na autodeterminagao e na
intencao de realizar acdes voluntarias. Em conclusao, este estudo ressalta a
importancia das iniciativas de ESG das equipas desportivas profissionais nao
apenas para satisfazer os fas, mas também para atrair outros stakeholders.

Assim, ao analisar a relagao entre os ESG e o investimento em desporto,
podemos entender até que ponto a parte social influencia os investimentos nesse
setor, fornecendo informagoes cruciais sobre como esta varidvel impulsiona o ID

e destacando a sua relevancia para o cendrio desportivo contemporaneo.

2.2.3. Indice de Desporto

A andlise de relatérios anuais por meio de andlises textuais é uma pratica
crucial no mundo financeiro, proporcionando informagdes valiosas para
investidores, analistas e em tomadas de decisdao. Segundo Yang et al. (2022),
examinar o conteudo textual financeiro pode ajudar na identificagio do
sentimento de mercado, na disposicdo para negociar e na previsao do
comportamento do investidor.

Para além disso, estudiosos utilizam comumente andlises textuais para
identificacdo de tendéncias e temas emergentes e avaliacao da legibilidade,
transparéncia e qualidade da comunicagao corporativa (Bochkay et al., 2022).

A frequéncia das palavras é uma técnica poderosa e fundamental na andlise
textual, utilizada em diversos contextos, desde literatura académica até

documentos financeiros. Esta abordagem centra-se na frequéncia de palavras
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especificas nos textos, permitindo aos investigadores identificar padrdes e
tendéncias. Ajuda na compreensao dos temas predominantes, na identificagao de
termos-chave e na avaliagdo da importancia relativa de diferentes conceitos ou
ideias. Na analise financeira, a frequéncia das palavras pode ser usada para
identificar tendéncias em relatorios financeiros, prospetos de investimento e
comunicagdes corporativas, proporcionando uma compreensao mais abrangente
dos dados financeiros.

A importancia da andlise da frequéncia das palavras é enfatizada por diversos
estudos. Lewis e Young (2019) estudaram a relagao entre atributos textuais e
fundamentos empresariais analisando artigos académicos entre 2010 e 2018. Eles
descobriram que a maioria dos artigos usa abordagens simples, como pesquisas
por palavras-chave (17), contagem de palavras (29) e diciondrios (17). Alguns
usam indicadores de legibilidade como o indice FOG (7), no entanto uma
proporg¢ao menor de artigos (12) utiliza técnicas avangadas como similaridade de
codigos e modelagem de topicos. Os resultados sugerem preferéncia por
métodos mais simples, apesar da disponibilidade de técnicas sofisticadas de
analise textual. Isso ressalta a importancia de compreender a frequéncia das
palavras na andlise de textos financeiros.

Por outro lado, Hu et al. (2021) demonstram a importancia da frequéncia das
palavras e da utilizacdo de diciondrios na andlise textual, especialmente no
contexto das chamadas de conferéncia de M&A (Fusoes e Aquisi¢oes). Foram
utilizados diciondrios personalizados para captar as motivagdes empresariais de
M&A, contendo palavras especificas relacionadas a motivos financeiros e
estratégicos. A frequéncia dessas palavras que apareceram nos discursos da
conferéncia permitiu aos pesquisadores identificar, quantificar e analisar as
motivagoes dos subordinados e o tom da comunicacao durante as conferéncias

de M&A, fornecendo insights valiosos sobre as reagdes do mercado.
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Portanto, os estudos destacam como a frequéncia das palavras, aliada a
utilizacdo de diciondrios especificos, ¢ fundamental para compreender o
sentimento do mercado, prever o comportamento dos investidores e
complementar métodos quantitativos para oferecer uma visao abrangente dos
mercados financeiros e dos processos de tomada de decisao.

Assim esta técnica é util em vdrias dreas incluindo o desporto. O estudo de
Halabi et al. (2012; 2015) destaca a importancia de examinar relatorios financeiros
historicos no contexto do desporto, revelando como as praticas contabilisticas e
de gestao impactaram a evolucao do desporto no século XX, particularmente na
Australian Football League (AFL). O estudo concluiu que os clubes utilizaram
técnicas contabilisticas criativas para cobrir os pagamentos dos jogadores,
conduzindo a uma forma de fraude contabilistica. Esta pesquisa destacou nao
apenas questOes financeiras, mas também valores culturais e éticos dentro do
desporto. Além disso, evidencia a importancia da andlise dos relatdrios
financeiros histéricos para compreender a evolugao do desporto e das suas
praticas de governanga ao longo do tempo.

Ao examinar os relatorios financeiros histdricos das organizagoes desportivas,
podemos tragar a evolugao das politicas e das praticas de governanca no mundo
do desporto. Dessa forma, e para conseguir estudar o papel do desporto e a sua
importancia crescente na sociedade, a sua relacdo com o governo e a economia, €
notorio que a andlise de relatorios anuais ira ser fundamental para compreender
o impacto financeiro do desporto nos governos ao longo do tempo e garantir uma
gestao transparente e ética no setor desportivo. Para além disto, ainda permitira

identificar tendéncias e compreender o peso que o tema tem vindo a ganhar.
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3. Desenvolvimento de Hipdteses

3.1. PIB

A relacgao entre o PIB e o ID sugere que o CE impulsiona o investimento no
desporto, e vice-versa. A medida que a economia de um pais cresce, hd mais
recursos disponiveis para investir em atividades desportivas. Noutra perspetiva,
o ID também pode impulsionar o CE, através da criagdo de empregos, geracao
de receita através de eventos desportivos e promogao do turismo.

Com base nos estudos mencionados na revisao de literatura (e.g. Debroy ,2011;
Meek,1997; Taks e Kesenne, 2000; Ruseski e Maresova,2013) fica evidente que ha
uma relagdo positiva entre o PIB e o ID. Os paises com PIB mais elevado tendem
a investir mais em infraestruturas desportivas, recursos para atletas e apoio
financeiro para competi¢des internacionais, o que contribui para um
desempenho desportivo melhorado.

Hipotese 1: O PIB tem um impacto positivo no ID.

3.2. Classificagoes ESG

Com base nos estudos anteriores (e.g. Ribando et al.,2010; Buallay,2019;
Alsayegh et al.,2020; Rastogi et al.2023; Ryu,2022), é razodvel esperar uma
relagdo positiva entre ESG e ID. Os estudos destacaram o impacto positivo das
atividades ESG e demonstraram que estas desempenham um papel importante
nao s6 na avaliagdio do desempenho das empresas e na criacdo de valor
corporativo, mas também sao cruciais para investidores e organizagoes
desportivas que pretendem promover a sustentabilidade e a responsabilidade

social.
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Com isto, € muito provavel que quanto melhores as classificagoes ESG mais
positivamente sera influenciado o ID.
Hipotese 2: Existe uma relacao significativa e positiva entre as métricas ESG

eolD.

3.3. Indice de Desporto

O estudo da frequéncia das palavras permitiu concluir que esta variavel pode
ajudar a identificar os principais topicos discutidos num texto, destacando os
temas mais relevantes e fornecendo insights sobre o contetido e o contexto da
comunicacao. Quando certas palavras aparecem com mais frequéncia num texto
ou discurso, elas podem indicar a importancia ou relevancia desse tema
especifico na discussao. Prevé-se assim que, quanto maior for a frequéncia das
palavras relacionadas ao tema desportivo presentes em relatdrios mais
importancia estd a ser dada ao tema o que consequentemente se traduz num
maior investimento desportivo.

Hipotese 3: Existe uma relagio significativa e positiva entre o Indice do

Desporto e o ID.
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4. Metodologia e Dados

4.1. Selecao da Amostra e Recolha de Dados

O estudo realizard uma investigacao exploratoria sobre a existéncia de SW a
nivel global, utilizando uma amostra de 13 paises selecionados. Os paises
incluidos na amostra sao distribuidos por diferentes regides da seguinte forma:

e América do Norte: Canada;

e Europa: Espanha, Italia; Noruega e Turquia;

e Asia: Azerbaijao, China, Coreia do Sul;

e Sudeste asiatico: Singapura;

e Meédio Oriente: Abu Dhabi, Bahrein e Kuwait; e
¢ Oceania: Australia.

Esta selecao abrange diversos continentes, de forma a fornecer uma visao
ampla e global da pratica de SW. Para além disso, foram cuidadosamente
incluidos paises que segundos estudos recentes (Commetric, 2022) sao
considerados os paises mais acusados desta pratica a nivel mundial. Dentro dessa
classificagao, o primeiro lugar é ocupado pela China. Logo apds Ardbia Saudita,
Catar e Russia. Seguidamente, surgem os Emirados Arabes Unidos, Bahrein e por
fim Azerbaijao.

O periodo da amostra abrange dados e informagoes entre 2019 e 2022. Essa
selecao de tempo foi feita para permitir uma andlise contemporanea e abrangente
do fendémeno nos paises selecionados, capturando eventos, tendéncias e
desenvolvimentos recentes relevantes para o objeto de estudo. Ao abranger esse
intervalo de tempo, é pretendido obter uma visdo atualizada e relevante sobre a

presenca e os efeitos do sportswashing a nivel global.
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4.2. Pesquisa de Desenvolvimento

4.2.1. Modelo

Dado que o proposito deste estudo € estabelecer a relacao entre varidveis,
identificar a dependéncia estatistica e os indicadores da intensidade dessa
dependéncia, a utilizagdo da técnica de andlise de regressdo sera a mais
adequada. Essa abordagem fundamenta-se num modelo de regressao que
analiticamente expressa a relagao entre os fenomenos estudados:

Investimento em Desporto;; = By +

B110g(ESG);; + fB, Indice de Desporto; + B31og(PIB) i + €

Onde o Investimento em Desporto;, é a variavel que se pretende explicar ou
prever com base nas outras varidveis incluidas no modelo. Relativamente as
variaveis independentes do modelo, log(ESG);; refere-se ao logaritmo das
métricas Ambientais, Sociais e de Governanga (ESG) para o pais i no tempo t.
indice de Desportoy, , representa o Indice de Desporto para o pais i e no tempo
t.Log(PIB);; refere-se ao logaritmo do Produto Interno Bruto (PIB) do pais i no
tempo t. Por ultimo, ¢; corresponde ao termo de erro, que captura todas as
influéncias ndo observadas ou nao modeladas que afetam o ID, mas que nao sao

explicadas pelas varidveis incluidas no modelo.
4.2.2. Variaveis Dependentes

4.2.2.1. Investimento em Desporto

O ID é representado como uma percentagem do PIB. Isso permite uma analise
relativa do ID em relacdo ao tamanho da economia de um pais. Para esta varidvel,
os dados foram recolhidos de varias fontes distintas. A recolha baseou-se
principalmente através dos orgamentos de estado anuais de cada pais. O
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principal foco de andlise deste estudo, visa compreender como o ID ¢é

influenciado por outras variaveis.

4.2.3. Variaveis Independentes

4.2.3.1. PIB

O PIB é frequentemente incluido em analises econdmicas para entender
como a economia de um pais influencia outras varidveis. Para todos os paises e
anos da amostra, os dados foram obtidos através do Banco Mundial.

Neste caso, optou-se por usar o logaritmo do PIB para lidar com a assimetria
e a heteroscedasticidade dos dados, comuns em modelos economeétricos. Esta
transformacao permite interpretar os dados numa escala mais linear, facilitando

a analise estatistica e reduzindo o impacto de valores extremos.

4.2.3.2. Classificacoes ESG

A inclusao da média das métricas ESG na regressao sugere que o desempenho
ambiental, social e de governanca dos paises pode ter um impacto no ID,
indicando uma possivel preferéncia por investimentos sustentdveis ou
socialmente responsaveis no setor desportivo.

Como métricas de ESG, foi utilizado o World Governance Indicator (WGI)
promovido pelo Banco Mundial. Este indicador consiste na agregacao de seis
indicadores de governanca, que segundo o Banco Mundial cada um tenta um
fator diferente (Ver Apéndice A).

A escolha desta base de dados deveu-se a duas razdes maioritdrias: Agregar
informacoes referentes a mais de 200 paises com dados desde 1996 até 2022 e, em
segundo lugar, por ser uma fonte de informacao confidvel com menor risco de

enviesamento.
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Para cada indicador ¢ atribuido uma classificacao de 0 a 100 conforme a sua
performance nesse determinado indicador.

O efeito das classificagdes ESG vai ser medido através de uma média simples
entre os seis indicadores, sendo essa métrica a variavel ESG atribuida a
determinado pais num determinado ano.

Tal como na varidvel do PIB, o logaritmo das métricas ESG é utilizado para
normalizar a distribuicao dos dados e reduzir a influéncia de valores extremos.
Isso torna o modelo mais estavel e interpretacdo mais robusta, considerando a

ampla gama de valores cobertos pelas métricas ESG.

4.2.2.3. Indice de Desporto

O Indice de Desporto é uma medida composta e percentual que reflete a
presenca relativa das palavras-chave relacionadas ao desporto nos relatorios
anuais dos fundos soberanos de cada pais e para cada ano do periodo em
questao. Esse indice é calculado com base na contagem de palavras-chave em

cada relatdrio PDF sobre o nimero total de palavras do relatorio.

oD fo = Numero de Palavras Chave % 100
naree ¢o LeSpPoTto = Ntmero Total de Palavras

Este indice € uma forma de quantificar a presenca e o destaque do tema do
desporto nos relatorios, proporcionando uma visao sobre a importancia dada a
esse setor em cada contexto nacional e ao longo do tempo.

Espera-se que um aumento no Indice de Desporto indique uma maior énfase
no tema do desporto nos relatérios anuais, sugerindo um aumento no interesse,

investimento ou atividade nesse setor especifico. Por outro lado, uma diminuicao
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no indice pode indicar uma diminui¢ao na importancia atribuida ao desporto nos
relatorios anuais.

Para este processo foi decidido utilizar um script Python.

O processo de calculo do Indice de desporto comeca com a recolha dos
relatorios a analisar. Para este estudo, foi utilizado como representagao de cada
pais os seus fundos soberanos e os respetivos relatorios anuais desde 2019 a 2022
(Ver Apéndice B).

A maioria dos fundos foram recolhidos do International Forum of Sovereign
Wealth Funds (IFSWF). E uma organizagao internacional composta por fundos
soberanos de diversos paises. Fundos soberanos sao fundos de investimento
controlados por governos, geralmente financiados por receitas de recursos
naturais, como petréleo ou gas, ou por excedentes orcamentais. O objetivo
principal do IFSWF é promover a troca de conhecimento e melhores praticas
entre os fundos membros, além de facilitar a cooperagao e o didlogo sobre
questdes relacionadas a investimentos, governanca e transparéncia, contribuindo
para um sistema financeiro global mais estdvel e transparente.

O script comega por importar as bibliotecas necessdrias para realizar as
operagOes. Em seguida, sdao definidas duas fung¢des principais. A primeira
funcao, convert_pdf_to_txt, converte o contetdo de um arquivo PDF em texto,
enquanto a segunda fungao, count_words, conta o nimero de ocorréncias de
palavras-chave relacionadas ao desporto no texto a ser trabalhado.

Previamente uma lista de palavras-chave relacionadas ao desporto é definida
(sports_words). Essas palavras sdao utilizadas para identificar o contetido
relacionado ao desporto nos relatérios PDF. O script itera sobre os arquivos PDF
dos relatorios de cada periodo (2019, 2020, 2021, 2022). Para cada relatdrio, ha a
conversao do PDF em texto, conta o numero total de palavras no texto e
determina o numero de ocorréncias de cada palavra-chave relacionada ao

desporto.
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O Indice de Desporto é calculado como a propor¢ao entre o niimero total de
palavras-chave relacionadas ao desporto e o numero total de palavras no

relatorio.
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5. Resultados

5.1. Modelo de Regressao Linear

Os resultados indicados na tabela 1 demonstram que o Indice de Desporto e a
variavel ESG nao apresentam uma relacdo estatisticamente significativa com o
ID, conforme evidenciado pelos altos valores de p-value associados a essas
variaveis (0,3523 e 0,2274, respetivamente). Contrariando assim com as hipoteses
2 e 3 enumeradas anteriormente. No entanto, a variavel do PIB, revelou-se
estatisticamente significativa (p = 0,0458), indicando uma relacdo positiva e
significativa entre o PIB e o ID, como representado pelo coeficiente de regressao
de 0,0006. Este resultado sugere que o CE, conforme refletido pelo aumento do
PIB, estd associado a um aumento correspondente no ID. A hipotese 1 é
confirmada por esses resultados: quanto maior PIB maior ID.

Avaliando a capacidade explicativa do modelo, observa-se que o R-quadrado
ajustado € de 0,0564, indicando que aproximadamente 5,64% da variabilidade no
ID é explicada pelas varidveis independentes incluidas no modelo. Embora
modesto, esse valor sugere que o modelo apresenta alguma capacidade
explicativa. Nao obstante, existem outras varidveis ndo incluidas no presente
estudo que talvez possam contribuir para uma explicagao mais abrangente do
ID.

Portanto, com base nos resultados apresentados, conclui-se que, no contexto
deste estudo, o PIB emerge como um indicador critico e estatisticamente
significativo do investimento desportivo, enquanto as variaveis de ESG e Indice

de Desporto nao demonstram impacto significativo.
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Modelo Coeficiente Estatistica de Teste (t) P-value

Intercecdo -0,005 -1,313 0,195
Log(ESG) -0,001 -0,939 0,352
indice de Desporto 0,029 1,223 0,227
Log(PIB) 0,001** 2,051 0,046
R-quadrado 0,112
R-quadrado Ajustado 0,056
Observagdes 52

Nota: *** representa p-value < 0,01, ** representa p-value < 0,05 and * representa p-value <0,1

Tabela 1: Resultados da Regressio Linear Andlise Global

Para uma andlise mais abrangente do ID, para além do modelo geral aplicado
(que teve em conta todos os paises e anos da amostra), foram aplicadas mais
regressoes usando como fixed effects a regiao e os anos. O modelo foi aplicado aos
paises da Europa, Médio Oriente e Asia. Nota-se que, a Oceania e América do
Norte nao foram incluidos nesta andlise regional devido a amostra limitada de
paises dessa regiao existentes neste estudo. Para explorar variagoes ao longo do

tempo, foram aplicadas regressoes separadas para cada ano da amostra.

5.1.1. Europa

A tabela 2 representa a analise de regressao conduzida exclusivamente para
paises europeus (Espanha, Itdlia Noruega e Turquia). Os resultados revelam que
o modelo apresenta um ajuste significativo aos dados, com um R-quadrado de
0,6836, indicando que aproximadamente 68,36% da variabilidade no ID é
explicada pelas varidveis independentes incluidas no modelo.

Ao examinar os coeficientes de regressao, concordando com a hipotese inicial
3, destaca-se que o Indice de Desporto demonstra uma influéncia substancial e
estatisticamente significativa sobre o ID, com um coeficiente de 0,0712 (p =

0,0086). Essa descoberta sugere que um aumento no Indice de Desporto esta
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associado a uma diminuigao correspondente no ID, especificamente dentro do
contexto dos paises europeus. No entanto, as varidveis ESG e PIB nao apresentam
uma relacdo estatisticamente significativa com o ID, como indicado pelos
coeficientes e p-values elevados (p = 0,2278 e p = 0,8252, respetivamente).

O R-quadrado ajustado, considerando o nimero de variaveis independentes
no modelo, é de 0, 6045. Isso indica uma explicagao robusta da variabilidade no
ID dentro do contexto dos paises europeus. Portanto, com base nos resultados
apresentados, conclui-se que o Indice de Desporto emerge como um
determinante critico do investimento desportivo, especialmente dentro do
contexto europeu, enquanto outras varidveis econdmicas e sociais, como PIB e
ESG, nao demonstram uma influéncia estatisticamente significativa. Essas
descobertas tém implicagOes importantes para a gestao de investimentos no setor
desportivo na Europa, destacando a importancia de considerar fatores
especificos da regiao ao formular estratégias de investimento e politicas

governamentais para promover o desenvolvimento do desporto.

Modelo Coeficiente Estatistica de Teste (t) P-value

Intercecdo 0,005 1,012 0,332

Log (ESG) -0,001 -1,271 0,228

Indice de Desporto -0,071%** -3,138 0,009

Log (PIB) 0,000 -0,226 0,825
R-quadrado 0,684
R-quadrado Ajustado 0,604

Observacdes 16

Nota: *** representa p-value < 0,01, ** representa p-value < 0,05 and * representa p-value <0,1

Tabela 2: Resultados da Regressio Linear aplicada a Europa

5.1.2. Médio Oriente

Na tabela 3, sdao analisados os determinantes do ID nos paises do Médio
Oriente (Abu Dhabi, Bahrein e Kuwait). Os resultados revelam que o modelo de

regressao apresenta um ajuste moderado aos dados, com um R-quadrado de
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0,3090, indicando que aproximadamente 30,90% da variabilidade no ID é
explicada pelas varidveis independentes incluidas no modelo.

Ao examinar os coeficientes de regressao, observa-se que o Indice de Desporto
mostra uma associagao potencial com ID, com um coeficiente de -0,0582 (p =
0,0515). Embora essa relagao nao atinja o limiar de significancia usual de 0,05,
sugere-se uma possivel influéncia do Indice de Desporto sobre o ID. ESG nao
demonstra uma relagao estatisticamente significativa com o ID neste modelo,
como indicado por seu coeficiente e valor p elevado (p = 0,3577).

Surpreendentemente, a varidvel do PIB, ndo apresenta uma relacao
estatisticamente significativa com o investimento desportivo neste modelo,
conforme indicado pelo seu coeficiente e valor p elevado (p = 0,8252).

O R-quadrado ajustado, considerando o niimero de varidveis independentes no
modelo, é de 0,1363, indicando uma explicagdo mais conservadora da
variabilidade no ID.

Assim, embora o modelo fornega insights preliminares sobre os
determinantes do ID nos paises do Médio Oriente, os resultados sugerem que o
Indice de Desporto pode ter uma influéncia significativa, enquanto o PIB e ESG
nao demonstram relagdo estatisticamente significativa com o investimento

desportivo nesta regido especifica.
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Modelo Coeficiente Estatistica de Teste (t) P-value

Intercecio 0,008 1,25820 0,23225
Log (ESG) 0,002 0,95654 0,35767
Indice de Desporto -0,058** -2,16176 0,05155
Log (PIB) -0,001 -1,07682 0,30273
R-quadrado 0,309
R-quadrado Ajustado 0,136
Observacdes 16

Nota: *** representa p-value < 0,01, ** representa p-value < 0,05 and * representa p-value <0,1

Tabela 3: Resultados da Regressdo Linear aplicada ao Médio Oriente

5.1.3. Asia

Na tabela 4, a analise de regressao foi conduzida com o objetivo de investigar
os determinantes do ID nos paises da Asia (Azerbaijao, China, Coreia do Sul,
Singapura). No entanto, os resultados indicam que o modelo de regressao nao se
ajusta bem aos dados, com um R-quadrado de apenas 0,1559. Além disso, o R-
quadrado ajustado é negativo (-0,1605), sugerindo que o modelo pode nao ser
apropriado para explicar a variabilidade no investimento desportivo nessa
regiao.

Ao examinar os coeficientes de regressao, observa-se que nenhuma das
varidveis independentes demonstra uma relagao estatisticamente significativa
com o ID. Todos os coeficientes tém p-values elevados, acima de 0,05, indicando
que nao sao estatisticamente diferentes de zero.

Em suma, os resultados sugerem que o modelo de regressao aplicado aos
paises da Asia nao consegue explicar adequadamente a variagio no ID com base

nas variaveis consideradas.
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Modelo Coeficiente Estatistica de T este (t) P-value

Intercecdo -0,02094 -0,39957 0,69993
Log (ESG) 0,00416 0,36159 0,72702
indice de Desporto -0,03207 -0,40042 0,69933
Log (PIB) 0,00143 0,57558 0,58073
R-quadrado 0,156
R-quadrado Ajustado -0,161
Observacdes 12

Nota: *** representa p-value < 0,01, ** representa p-value < 0,05 and * representa p-value < 0,1

Tabela 4:Resultados da Regressio Linear aplicada a Asia

5.1.4. Efeito temporal como efeito fixo

Utilizando anadlises de regressao separadas para cada ano, foi investigada a
relacao entre o ID e as trés varidveis independentes.

Na tabela 5, sao observados os resultados anuais do modelo.

Apesar das andlises individuais para cada ano, os resultados consistentemente
indicaram uma falta de associagdo significativa entre as varidveis independentes
e o ID. Em todos os anos analisados, ndao foram encontradas relacoes

estatisticamente significativas entre essas variaveis e o ID.

Log(ESG) indice de Desporto Log(PIB) Resultados
Ano  Coeficiente P-value Coeficiente P-value Coeficiente P-value R-quadrado R-quadrado Ajustado  Observagoes
2019 -0,00200 0,41908 0,01581 0,77018 0,00091 0,15438 0,22237 -0,03684 13
2020 -0,00149 0,54761 -0,00431 0,93692 0,00088 0,17439 0,20175 -0,06434 13
2021 -0,00102 0,66118 0,02456 0,59466 0,00057 0,29972 0,17598 -0,09869 13
2022 0,00040 0,90643 0,06729 0,27962 -0,00015 0,86747 0,12964 -0,16048 13

Nota: *** representa p-value < 0,01, ** representa p-value < 0,05 and * representa p-value <0,1

Tabela 5: Resultados das Regressoes Lineares aplicadas anualmente
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5.2. Analises Adicionais

5.2.1. Modelo Random Forest

Para além da Regressao Linear simples, também foi estimado um algoritmo
ndo linear, denominado Random Forest. E uma técnica de machine learning que
combina varias drvores de decisao, de forma a fazer previsdes mais precisas. O
método consiste na constru¢ao de uma colecao de arvores de decisao, cada uma
treinada num subconjunto aleatdrio dos dados (amostra de bootstrap). Para cada
entrada de dados, o modelo calcula a média das previsdes de varias drvores de
decisao, fazendo depois uma previsao final. Os dados foram primeiramente
organizados em strings e, posteriormente, o software R foi usado para treinar e
estimar o modelo.

Este modelo foi incluido na analise como uma forma de verificacao do modelo
criado neste estudo. A importancia deste modelo de robustez deve-se a sua
aleatoriedade, apropriada para amostras complexas como esta, e ajuda a reduzir
o potencial overfitting, permitindo uma andlise mais holistica do que recorrer

apenas a métodos lineares.

Resultados Random Forest
Média das raizes dos residuos 0,00985
R-quadrado 0,4934

Tabela 6: Resultados do modelo Random Forest
Neste caso, o modelo estimado explica 49,34% da variagdo da varidvel

dependente, o ID. Este algoritmo nao linear revela ainda uma Mean of squared

residuals baixa, mais um indicador de bom desempenho. algoritmo nao linear
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revela ainda uma Mean of squared residuals baixa (tendo em conta a escala), mais

um indicador de bom desempenho.

Importancia das Variaveis

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35

Log(ESG)

0,2743

Figura 3 - Importancia das Varidveis

Na Figura 3, as pontuagdes sdao obtidas apos 1000 permutagdes. O pacote
“rfpermute” do R é usado, seguido do “ggplot2” para visualizar os resultados.

Ao contréario dos métodos lineares, a regressao Random Forest nao apresenta
coeficientes convencionais. No entanto, usando o comando “Importance” no R, é
possivel obter uma pontuacdo que classifica a importancia relativa de cada
variavel baseada na sua capacidade de fazer previsdes. A semelhanca da
regressao linear geral, este processo também revelou que a varidvel mais
relevante é o PIB, seguido da ESG score. Indo ao encontro do modelo linear
aplicado por regiao, também este método nao linear atribui relevancia a variavel
Indice de Desporto, revelando que este tem influéncia tangivel no ID. As
diferenca deste modelo para o anterior podem dever-se ao facto da relagao entre
as variaveis e o ID ser nao linear, algo que nao é capturado no primeiro modelo

estimado (regressao linear).
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P-values das Variaveis
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Figura 4 - P-values das Varidveis

Estes valores indicam a probabilidade de observar os niveis de Importancia
supramencionados, sob a hipotese nula que a varidvel em causa nao tem
importancia. Podemos entao concluir que estes p-values diferem dos obtidos em
regressoes lineares. Por essa razao, a sua interpreta¢ao deve também ser distinta
e os niveis de significancia usuais nao sao diretamente aplicaveis.

Podemos observar que as varidveis que contribuem mais para a qualidade
preditiva do modelo sao o PIB e a ESG score, por essa ordem. O p-value associado
ao indice de Desporto, apesar de ser superior aos outros dois, é um valor baixo
no contexto do algoritmo Random Forest. Revela significincia moderada,
mantendo a coeréncia com o facto da sua variavel ter revelado uma score aceitavel

na métrica da Importancia.
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6. Conclusoes e Limitagoes

Nesta pesquisa, é explorado o papel do ID em relacdo a indicadores
econOomicos-chave numa perspetiva internacional. Utilizando uma abordagem
estatistica, foi construido um modelo de regressao que incorpora as variaveis:
PIB, métricas ESG e o Indice de Desporto.

Aplicando o modelo de uma forma geral, observa-se que o PIB, como um
indicador econdmico fundamental, emerge como o fator mais significativo no
modelo. Isso valida a no¢ao de que consideragdes econdmicas desempenham um
papel central nas decisdes de ID, sugerindo, tal como esperado, uma relagao
direta entre o CE e o investimento nesse setor.

Analisando a variacdo ao longo dos anos, é notoria a diminui¢do na
capacidade explicativa do modelo, com o PIB a perder a sua significancia
estatistica. Isso sugere que os efeitos econdmicos do ID podem levar tempo para
se manifestar completamente, destacando a importancia de uma abordagem de
longo prazo ao avaliar tais relagoes.

Ao explorar o ID por regides, os resultados foram interessantes. Na Asia, ndo
existe significancia no modelo, indicando que outros fatores nao considerados
podem estar a influenciar o ID nessa regido. Ja na Europa, o modelo apresentou
uma capacidade explicativa significativa, com o Indice de Desporto emergindo
como o fator mais relevante. Essa descoberta sugere que, na Europa, a percegao
e a comunicacdao em torno do investimento em desporto podem desempenhar
um papel crucial, mesmo quando o CE nao é o principal driver desse
investimento. No Médio Oriente, embora o modelo nado tenha sido tao explicativo

quanto na Europa, observa-se uma tendéncia semelhante, com o Indice de
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Desporto a ser a tunica varidvel significativa. Isso sugere uma dinamica
interessante, onde o ID pode estar fortemente associado a consideracoes de
imagem e reputacao do que a fatores puramente economicos. Assim, a relevancia
do Indice de Desporto nos modelos sugere que o interesse no desporto pode
influenciar as decisdes de investimento, independentemente do CE. Isso pode
refletir uma énfase crescente em valores como sustentabilidade e
responsabilidade social no mundo dos negdcios. Além disso, indica que a
reputagao e a imagem publica podem desempenhar um papel importante na
tomada de decisdes de investimento, levando empresas e paises a considerar o
desporto como uma forma de melhorar a sua imagem.

Relativamente a essa melhoria de imagem, outro ponto fulcral da pesquisa era
provar se o SW tem efeitos impactantes, ou nao, na sociedade. Para as conclusdes
serem significativas sobre essa possivel pratica, a analisar do ID como ponto de
partida foi necessaria. Um aumento no ID por si sé nao € indicativo desse
fenémeno. No entanto, as razdes subjacentes a esse investimento podem sugerir
tal pratica. Os resultados dos modelos podem fornecer indicios de que o SW tem
um impacto real na sociedade. A significancia do Indice de Desporto sugere que
o investimento nesta area esta intrinsecamente ligado a tentativa de influenciar a
percecao publica e a imagem de empresas e paises. Essa descoberta levanta
questdes importantes sobre a integridade e a transparéncia das motivagoes por
trds desses ID. Além disso, a constatacdo de que outras varidveis, como as
métricas ESG, ndo foram significativas nos modelos indica que as consideragoes
éticas e de responsabilidade social podem ndo estar no centro das decisoes de ID.
Isso sugere que o SW pode estar a ser utilizado como uma estratégia para desviar
a atencao de questOes controversas, em vez de promover mudangas reais e
positivas na sociedade. Em suma, os resultados dos modelos corroboram a ideia

de que o SW € uma pratica relevante e merecedora de escrutinio e reflexdo critica.
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Contudo, o tema € complexo e os resultados dos modelos indicam que € dificil
tirar conclusoes definitivas. O impacto real e duradouro do sportswashing na
sociedade ainda esta por ser totalmente compreendido, e pode levar tempo para
que os seus efeitos sejam plenamente percebidos e avaliados. A natureza
dinamica das relagdes entre desporto, investimento e percecao publica torna esse
processo ainda mais desafiante.

Para além da novidade e do fator tempo dificultarem a mensurabilidade, este
estudo também enfrentou desafios devido a escassez de informagodes disponiveis.
A falta de dados relevantes prontamente acessiveis exigiu uma busca extensa em
diversas fontes, tornando o processo de tratamento e andlise ainda mais
complexo. Como resultado, a amostra do estudo foi restrita, impedindo a
inclusdo de paises de interesse como Catar e Arabia Saudita, cujo impacto no
cendrio desportivo teria sido relevante. Além disso, a falta de transparéncia na
divulgacdo de informagOes por parte dos paises da amostra (dificuldade na
analise dos ID e a obtencao de relatorios anuais) também representou um
obstaculo.

Todas essas adversidades afetaram diretamente a robustez da analise.
Portanto, os resultados desta pesquisa podem refletir apenas um entendimento
inicial dos efeitos do SW. Estudos subsequentes podem concentrar-se na analise
de eventos desportivos especificos em varios paises e explorar os impactos
econdmicos e sociais, para além de ter em conta perspetivas de atletas, clubes,
para melhor entender o tema e a sua propagac¢do. Importante também seria
examinar o papel das organizagdes desportivas internacionais, como a FIFA, no
combate ao SW e desenvolver medidas para garantir o cumprimento das
politicas.

Que este estudo nao seja um ponto final, mas sim um ponto de partida para
uma jornada continua em direcao a justica, transparéncia e responsabilidade nos

ambitos do desporto e do investimento, alimentando o desejo de um mundo
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onde a integridade prevaleca sobre a opacidade e a ética inspire mudancas

positivas e duradouras.
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Apéndices

Apéndice A- Indicadores de Governanga do Banco Mundial

o Voice and Accountability
Percegdes sobre até que ponto os cidadaos de um pais sdo capazes de participar
na selecao dos seus governos, bem como liberdade de expressao, liberdade de

associacao e meios de comunicacao livres.

e Political Stability and Absence of Violence and Terrorism
Percegdes da probabilidade de instabilidade politica e/ou violéncia politicamente

motivada, incluindo terrorismo.

o  Government effectiveness
Perceg¢des da qualidade dos servigos publicos, da qualidade do servigo civil e do
grau da sua independéncia de pressoes politicas, da qualidade da formulagao e
implementacao de politicas, e da credibilidade do compromisso do governo com

tais politicas.

e Regulatory Quality
Perce¢des da capacidade do governo de formular e implementar politicas e
regulamentos sdlidos que permitam e promovam o desenvolvimento do setor

privado.

e Rule of Law
PercegOes sobre até que ponto os agentes confiam e respeitam as regras da
sociedade e, em particular, a qualidade da execugao de contratos, direitos de
propriedade, policia e tribunais, bem como a probabilidade de crime e violéncia

e Controlo of Curruption
61



Percec¢des em que o poder puiblico é exercido para ganho privado, incluindo tanto
formas pequenas quanto grandes de corrup¢ao, bem como a "captura” do Estado

por elites e interesses privados.
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Apéndice B- Relatdrios anuais de cada pais
América do Norte:

e Canada - Alberta Investment Management Corporation (AIMCo)

Europa:
e Espanha - Compania Espafiola de Financiacion del Desarrollo
(COFIDES)

e [tdlia - CDP Equity

e Noruega - Norges Bank Investment Management

e Azerbaijao - State Oil Fund of Republic of Azerbaijan
e China - China Investment Corporation
e Coreia do Sul - Korea Investment Corporation

e Turquia - Turkey Wealth Fund

Sudeste Asiatico:

e Singapura - GIC Private Limited

Médio Oriente:
e Abu Dhabi - Abu Dhabi Investment Authority
e Bahrein - Mumtalakat Holding Company

e Kuwait — Kuwait Investment Company (KIC)

Oceania:

e Australia - Australian Government Future Fund

63



