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Resumo

Na inddstria do futebol, tem sido cada vez mais frequente, a polémica em redor dos
montantes pelos quais sdo transacionados os direitos economicos e desportivos dos
jogadores e também a duvida sobre a existéncia de uma relacdo direta entre o custo

desses mesmos direitos (ativo intangivel) e o retorno financeiro e desportivo.

Desta forma a presente dissertacdo procura verificar se existe uma relacdo entre o
valor dos ativos intangiveis e o desempenho das sociedades anénimas desportivas.
Isto é, tem como objetivo perceber até que ponto o valor dos ativos intangiveis

influéncia o retorno financeiro e desportivo.

Para tal, serdo analisados e comparados os dados contidos nos Relatérios e Contas
anuais das 50 marcas de futebol mais valiosas em 2018 de acordo com a Brand
Finance, assim como, Sport Lisboa e Benfica, Sporting Clube de Portugal e Futebol

Clube do Porto, nas épocas desportivas compreendidas entre anos 2015 e 2018.

Relativamente as metodologias utilizadas, recorreu-se as analises univariada e
bivariada. A analise univariada, com o objetivo de analisar 0 comportamento das
variaveis (individualmente) e a analise bivariada com o objetivo de validagdo das

hipbteses formuladas.

A partir dos resultados obtidos foi ndo possivel retirar qualquer conclusdo
estatisticamente significante, contudo do ponto de vista do tipo de associagdo foi
possivel verificar que que os ativos intangiveis influenciam positivamente o

desempenho desportivo e financeiro das sociedades andnimas desportivas.

Palavras-chave: Ativos intangiveis, Futebol, Retorno financeiro, Retorno desportivo,

Marca
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Abstact

In the football industry, there has been an increasing frequency of controversy around
the amounts related with the trades of the economic and sporting rights of players and
also about the question of whether there is a direct relationship between those rights

(intangible assets) and the financial and sports return.

This dissertation has as main purpose answer to this same question, that is, is there, in
fact, a direct relationship between the net amount of intangible assets and the
performance. In other words, has the purpose of understand to what extent the value

of intangible assets has influence in the financial and sports return.

In order to achieve this objectives, we will analyze and compare the data contained in
the annual reports of the 50 most valuable football brands in 2018 according to the
Brand Finance report, adding the best Portuguese football teams, Sport Lisboa e
Benfica, Sporting Clube de Portugal and Futebol Clube do Porto, in the sports
seasons, between 2015 and 2018.

About the methodologies, it was used: univariate and bivariate. A univariate analysis,
with the objective of analyzing the behavior of the variables (register) and a bivariate

analysis with the objective of validating the formulated hypotheses.

From the results obtained it was not possible to draw any statistically significant
conclusion, however from the point of view of the type of association it was possible
to verify that intangible assets positively influence the sporting and financial

performance of public limited companies.

Keywords: Intangible assets, Football, Financial return, Sports return, Brand
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1. Introducéao

O valor das organizagOes esta, de um modo geral, na sua capacidade de gerar beneficios
econdémicos, situacdo que decorre, frequentemente, de recursos intangiveis que podem

estar ou néo refletidos na demonstracdo da posicao financeira.

Os ativos intangiveis (Al) continuam a suscitar grande interesse de estudo e ndo menos
controvérsia contabilistica. Ndo obstante os desenvolvimentos registados nos ultimos anos
ao nivel das diferentes bases de mensuracao, em que o custo histérico perdeu relevancia, a
contabilidade mantém grande prudéncia relativamente aos ativos intangiveis, quer quando
estdo em causa pesquisa e desenvolvimento internos, quer no que se refere as divergéncias

criadas quanto a amortizacdo dos ativos com vida Util indefinida.

Por outro lado, as formas encontradas para a prestacdo de certos servi¢os publicos e o
entendimento contabilistico suscitado pelas mesmas, levou a existéncia de entidades em
que parte muito significativa do balango respeita a ativos intangiveis, designadamente os

direitos de concessao.

A relevancia destes ativos se referem Cumaio, Pires e Rodrigues (2016, p.3), quando
referem que «nas Ultimas décadas os ativos intangiveis (Al) tém vindo a ganhar
importancia relativa crescente pela sua maior relevancia na geracdo de beneficios

econdmicos futuros e, por essa via, na determinacdo do valor das empresas a longo prazo.»

Também na indastria do futebol os ativos intangiveis correspondentes aos direitos
econdmicos e desportivos dos jogadores assumem posicao de relevo no balanco, podendo a
sua mensuragdo ser particularmente complexa por ndo ser dissociavel de vicissitudes e

variaveis nao controlaveis.

Por outro lado, nesta industria a decisdo de investimento nem sempre é racional e a ideia
que surge sempre em relacdo ao valor dos jogadores, passa pela seguinte questdo: serd que
quanto maior o custo dos direitos econdmicos e desportivos dos jogadores (Al), maior o

retorno desportivo e financeiro?

A questdo de partida da presente dissertacdo estd diretamente relacionada com o titulo da
mesma: existe uma relacdo entre o valor dos ativos intangiveis e o desempenho das

sociedades anonimas desportivas?



Desta forma, tem como objetivo avaliar se de facto as sociedades an6nimas desportivas
(SAD) com maiores valores de Al sdo aquelas que apresentam melhores desempenhos

desportivos e financeiros.

Isto é, verificar se os ativos intangiveis reconhecidos e devidamente relatados de acordo
com os normativos aplicaveis (nacional e internacional), influenciam de forma direta e

positiva, o desempenho e valor real deste tipo de sociedades.

Para que o0 objetivo em questdo seja alcancado e a questdo de partida, que sustenta a
dissertacdo seja respondida, a investigacdo incidird sobre os diferentes normativos
utlizados no tratamento dos ativos intangiveis, assim como, sobre os Relatérios e Contas
anuais das sociedades anonimas desportivas cotadas em bolsa, nomeadamente no que

respeita aos ativos intangiveis.

Conforme mencionado, a escolha das sociedades a analisar sera efetuada em funcédo da
lista elaborada pela Brand Finance, onde estdo incluidas as 50 marcas de futebol mais
valiosas em 2018. Por uma questdo de interesse da propria investigacdo fardo parte da
amostra em analise os principais clubes portugueses, Sport Lisboa e Benfica, Sporting
Clube de Portugal e Futebol Clube do Porto.

O presente estudo surge como resultado do interesse econémico, social e desportivo da
modalidade em questdo, situacdo que permite conjugar a problematica contabilistica

associada aos ativos intangiveis com o desempenho das principais entidades europeias.

A presente dissertacdo encontra-se estruturada em 4 partes. Na primeira € feita uma
introducdo ao tema em estudo, fazendo referéncia a sua relevancia, objeto e objetivo e

metodologia adotada.

Numa segunda parte é feito um enquadramento tedrico sobre o tema em questdo, ou seja, a
contextualizagdo da modalidade na atualidade, enquadramento juridico aplicado as
sociedades anonimas desportivas e 0s normativos nacional e internacional aplicados ao
nivel dos ativos intangiveis. No capitulo em questdo é ainda elaborada uma revisao de

literatura onde sdo analisados estudos de casos anteriores.

A terceira parte incidird sobre o enquadramento metodolégico, onde se reforgam o objeto e
o0s objetivos de estudo, a populacdo e a amostra, as hipoteses de estudo, a recolha de dados

e o tratamento dos dados recolhidos.



No quarto capitulo encontra-se o estudo empirico, onde estdo apresentadas as analises

univariada e bivariada, assim como, os resultados obtidos.

A conclusdo, assim como as limitagdes e perspetivas futuras do estudo, encontram-se no

quinto e ultimo capitulo.



2. Contextualizacdo

Com o objetivo de contextualizar e enquadrar 0 tema em andlise sera seguidamente
efetuada uma anélise a alguns conceitos tidos como essenciais para a compreensao do

problema em estudo.

2.1. A Caracterizacdo da Atividade

O futebol constitui uma atividade relativamente recente em Portugal, tendo chegado ao
pais no final do século XIX, por intermédio dos ingleses. Rapidamente se expandiu e
enraizou, tornando-se o desporto de referéncia dos portugueses, o desporto nacional, muito

alimentado por questfes de rivalidade nacional ou regional.

Nos ultimos anos tornou-se, um pouco por todo o mundo, um importante canal de
publicidade, capaz de gerar receitas de elevado significado, e um instrumento de
fidelizagdo de audiéncias relativamente a todos os canais televisivos. Atualmente, de
acordo com Sobral (2017), o futebol consiste em empresarios, acordos de patrocinio e

elevados valores de transferéncias.

De acordo com Nunes e Valério (1996, p.9), a segunda guerra mundial assinala a «altura
em que se pode considerar a pratica do futebol difundida e enquadrada institucionalmente

em todo o pais».

Para Nunes e Valério (1996), é incontestavel a importancia que o futebol detém na vida
social portuguesa. Em Portugal, a popularidade que o jogo detém é visivel através da forma
frenética e intensa como 0 jogo € vivido e pelo nimero de pessoas que se relnem para

assistir aos jogos principais das competicdes oficiais.

A modalidade tem vindo a desenvolver-se ao longo das Gltimas décadas e a sua prética,
tanto ao nivel desportivo como ao nivel da gestdo, deixou de ser feita, na sua maioria, de
forma amadora. Atualmente, € um negécio que envolve milhdes de euros, quer seja na
transferéncia dos jogadores ou mesmo, nas campanhas publicitarias que envolvem os

mesmos (Lemos, 2017).

O amadorismo que se sentia na gestdo dos clubes desportivos alinhado com o desejo de
vitoria desportiva que se traduzia em salarios elevadissimos para os desportistas, ditaram o

fracasso dos planos financeiros (Meirim, 1995 citado por Lemos, 2017).



A evolugdo acentuada da modalidade e a importancia de romper com as mas préticas de
gestdo com interferéncia negativa nos resultados dos clubes desportivos, motivou a a

necessidade de introducdo de alteragdes.

A estrutura organizativa tradicional ndo se enquadrava com a realidade da préatica
desportiva profissional e como tal sentiu-se a necessidade de criar um novo modelo
organizativo, onde se exigia o rigor contabilistico, obtendo desta forma, uma maior
transparéncia nas contas, maior equilibrio financeiro, assim como a promocdo da ética

desportiva (Constantino, 2006 citado por Lemos, 2017).

Deste modo, e como forma de fazer face ao endividamento dos clubes, sempre em curva
ascendente e passivamente tolerado pelas administraces, surgem as sociedades anénimas
desportivas (Constantino, 2006 citado por Lemos, 2017) tema que sera abordado no

capitulo seguinte.

2.2. Sociedade Anonima Desportiva — Realidade portuguesa

Em Portugal, o quadro normativo pelo qual as sociedades desportivas se regem € bastante
complexo. Restringindo o normativo ao estudo em causa, as sociedades andnimas
desportivas, os diplomas mais relevantes e aplicaveis, sdo, segundo Capelo (2014, p.6), as

seguintes:

[a] Lei n.° 5/2007, de 16 de janeiro (Lei de Bases da Atividade Fisica e do Desporto),
0 Decreto-Lei n.° 10/2013, de 25 de janeiro, alterado pelo DL. n.° 49/2013, de 11 de
abril (Novo Regime Juridico das Sociedades Desportivas), a Lei n.° 103/97, de 13 de
setembro, alterada pela Lei n.° 56/2013, de 14 de agosto (Regime Fiscal das
Sociedades Desportivas), 0 Cddigo das Sociedades Comerciais, 0 Codigo dos Valores
Mobiliarios e, eventualmente, o Cédigo do Governo das Sociedades da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, em conjunto com a regulamentacdo conexa da
CMVM

A Lei de Bases da Atividade Fisica e do Desporto (LBAF), aprovada pela Lei n.° 5/2007,
de 16 de janeiro, e o Decreto-Lei n.° 10/2013, de 25 de janeiro, com as alteragdes
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 49/2013, que estabelece o Novo Regime Juridico das
Sociedades Desportivas (NRJSD), constituem, assim, os principais instrumentos juridicos
por que se regem os clubes desportivos que pretendam participar em competicdes
desportivas profissionais. O referido Decreto-Lei revogou o regime que havia sido
estabelecido pelo Decreto-Lei n.° 67/97, de 3 de abril.



Relativamente a problematica em andlise, Gongalves e Jeronimo (2013) acrescentam ainda
que o Decreto-Lei n°® 10/2013, que procede a reformulacdo do regime juridico das
sociedades desportivas vem impor que a participacdo em competicdes desportivas
profissionais se concretize sob a forma juridica societaria, extinguindo-se, assim, o
denominado regime especial de gestdo (anteriormente aplicavel aos clubes que optaram

por manter o seu estatuto de pessoas coletivas sem fins lucrativos).

Desta forma, todos os clubes desportivos que integrassem competicGes desportivas, teriam
de passar a exercer a atividade sob a forma de sociedade andnima desportiva, SAD, ou de
uma sociedade desportiva unipessoal por quotas, SDUQ, conforme referem Goncgalves &
Jeronimo (2013).

Esta Gltima condicdo é a principal diferenca entre o novo regime juridico das sociedades
desportivas e 0 que Ihe serviu de base, aprovado pelo DL n° 67/97 de 3 de abril. Os clubes
foram obrigados a optar entre a forma de SAD ou SDUQ, de modo a participar nas
competicdes desportivas profissionais, primeira e segunda Ligas e Taca da Liga,

extinguindo-se, o regime especial de gestéo.

O novo regime veio quebrar com o principio da homogeneidade das sociedades
desportivas, visto que passa a ser possivel que cada sociedade desportiva tenha, como
objeto, mais do que uma modalidade desportiva, se o clube participar numa Unica
sociedade desportiva multimodal ou multidisciplinar e em mais nenhuma outra, como
defende Capelo (2014).

A participacdo de Entes Publicos também foi restringida, sendo que os mesmos apenas
podem participar até 50% do capital social das SAD, sendo esta a Unica forma de

financiamento possivel.

Independentemente das alteracbes verificadas ao nivel do regime das sociedades
desportivas, e sem prejuizo das especificidades resultantes de exigéncias proprias inerentes
a atividade desportiva, as referidas sociedades continuam a ser subsidiariamente regidas
pelas regras gerais aplicaveis as sociedades comerciais, anénimas ou por quotas. (Anahory
& Simdes, 2013)

A definicdo legal de sociedade desportiva é apresentada no artigo 2° do DL 10/2013,
regime juridico especifico das sociedades desportivas, sendo neste diploma enunciada

como sendo:



[plessoa coletiva de direito privado, podendo apresentar-se sob a forma de sociedade
anonima ou sob a forma de sociedade unipessoal por quotas, tendo como objeto a
participacdo em competi¢des desportivas (uma ou varias modalidades), a promogao e
organizacdo de espetaculos desportivos, assim como, o fomento ou desenvolvimento
de atividades que se encontrem relacionadas com a prética desportiva da(s)
modalidade(s) que as sociedades em questdo tém por objeto.

Apesar do numero de modalidades que compdem um clube desportivo, 0 mesmo apenas
pode deter uma Unica sociedade desportiva, salvo se cada uma delas tiver por objeto uma
unica modalidade desportiva, artigo 2°, n.° 2 e n.° 3, do DL n.° 10/2013. Isto é, uma
sociedade desportiva pode ter por objeto a participagdo em mais do que uma modalidade,
se e sO se, 0 clube participe apenas numa Unica sociedade desportiva multimodal ou

multidisciplinar e mais nenhuma outra.

De acordo com o NRJSD, as sociedades devem cumprir com requisitos especificos, que
tendem a variar consoante as modalidades e competicdes em que participam. De entre as
regras presentes no atual DL, destacam-se: o capital social minimo (artigos 7° e 89), a

realizacdo do capital social (artigo 9°) e as a¢des (artigo 10°).

O capital social minimo exigido pelo regime juridico em vigor é fixado através de critérios,
sendo eles o tipo de sociedade adotado e as competicdes em que participam, profissionais
(primeira e segunda ligas de futebol e outras competicdes) e ndo profissionais (outras

competicdes).

Tendo em conta o disposto no artigo 7°, n.° 1, alinea a), o capital social minimo fixado para
as sociedades desportivas que participem na primeira liga de futebol profissional, é de
1.000.000€ no caso das SAD e de 250.000€ no caso das SUQD.

Por outro lado, pelo disposto no artigo 7°, n.° 1, alinea b), o capital social minimo exigido
as sociedades que participem na segunda liga profissional de futebol, é de 200.000€ para as
SAD e de 50.000€ para as SUQD.

Para as sociedades desportivas (SD) que participem em outras competi¢cdes profissionais o
capital minimo social exigido é de 250.000€ para as SAD ¢ de 50.000€ para as SUQD, tal
como disposto no artigo 7°, n.° 3. Em caso de participacdo em outras competicdes néo
profissionais, tal como disposto no artigo 8°, o capital social minimo fixado é de 50.000 € e

5.000€, respetivamente.



No que respeita a realizacdo do capital, Capelo (2014), salienta que as SD séo negdcios
onerosos a semelhanca de qualquer outro tipo de sociedade e como tal, 0s seus socios tém
que obrigatoriamente realizar entradas, sejam elas em dinheiro ou em espécie e nunca em

servicgos ou industria.

Se 0 sOcio optar por fazer a sua contribuigdo (entrada) para a sociedade através de dinheiro,
a sua realizacdo poderé ser diferida por um prazo maximo de dois anos, tal como disposto
0 artigo 9° no NRJSD.

De acordo com o artigo 22° do NRJSD, estédo previstas as entradas em espécie por parte do

clube fundador, sejam elas no ato da constituicdo da sociedade ou em momento posterior.

Por ultimo, naquilo que concerne aos titulos representativos do capital, o artigo 10° do
NRJSD, refere que as acdes das sociedades anonimas desportivas, podem ser da categoria
A ou da categoria B, sendo que sdo sempre nominativas. Fazem parte das acbes da
categoria A, as que se destinam a ser subscritas pelo clube fundador, nos casos em que a
sociedade tenha sido constituida nos termos da alinea c) do artigo 3°, fazendo parte da

categoria B as restantes.

Segundo o artigo 11°, o capital social das SDUQ deve ser representado por uma quota

Unica, indivisivel que pertence integralmente ao clube fundador.

A origem das SD é bastante diversa, tal como se pode verificar no disposto do artigo 3° do
regime juridico em questao: podem ser criadas de raiz, podem resultar da transformacéo de
um clube desportivo que participe ou tenha intencGes de participar em competicbes
profissionais ou podem resultar da personalizacdo juridica das equipas que participem, ou
pretendam, participar, em competi¢fes profissionais, fazendo mencéo ao clube ou equipa

que lhe deu origem.

2.3. Ativos intangiveis

A presente dissertacdo tem como realidade de analise os ativos intangiveis, sendo sobre os
mesmos que incidira a proxima secdo, abordando alguns dos conceitos apresentados por
diversos autores e entidades, assim como algumas das caracteristicas inerentes a este tipo

de ativos.



2.3.1. Conceito e Caracteristicas

Tendo por base a Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 6, 88, ativo
intangivel é definido como “um recurso, ndo monetario, identificavel e sem sustancia
fisica, controlado por entidade resultante de acontecimentos passados e do qual se espera

que fluam beneficios econémicos para a mesma”.
Por outro lado, de acordo com Ribeiro e Nogueira (2007, p.216),

0s ativos intangiveis, também designados de capital intelectual, sdo cada vez mais uma
vantagem competitiva para as organizagoes. A utilizagdo deste tipo de ativos faz com
que surjam algumas davidas relacionadas com a sua contabilizacdo (reconhecimento,

custo, etc.).

A definicdo de Al diverge de autor para autor e segundo o tempo em que foram
consideradas, dada a permanente evolucdo concetual em contabilidade. Segundo Lev
(2001, p. 5), «os ativos séo reivindicacOes de beneficios futuros, como alugueres gerados
por propriedades comerciais, pagamentos de juros derivados de um titulo e fluxos de caixa

de uma instalacao de producéo».

Ainda para Lev (2001, p. 6), «existem trés principais tipos de intangiveis, diferenciados
pela sua relagdo com o gerador dos ativos: descoberta, praticas organizacionais e recursos

humanos».

Para Hoss, citado por Palmeira (2016), os ativos intangiveis sdo incorporeos representados
por bens e direitos associados a uma organizacdo que, independentemente de estarem
contabilizados, possuem valor e podem agregar vantagens competitivas, tal como é o caso

de uma marca.

Existe ainda autores que definem os Al como sendo os bens de uma empresa que sdo
arduos de se visualizar, de se tatear, sendo que 0s mesmos sdo percetiveis: sdo as pessoas,
as suas marcas, a qualidade da administracdo, a sua estratégia, sua capacidade de inovacéo,

0 seu historial de conhecimentos (Beuren & Igarashi citado por Palmeira, 2016).
Para Silva, Rua e Quesado (2016, p.12),

um Al deve apresentar as seguintes caracteristicas: deve estar sujeito a uma
identificacdo especifica e a um reconhecido descritor, garante da sua propriedade
Unica; possuir existéncia e protecdo legal; deve estar associado ao direito legal de

propriedade privada, devendo a mesma ser legalmente transferivel e podendo, por



isso, ser judicialmente reclamada; deve existir uma evidéncia ou manifestagéo
tangivel da sua existéncia; deve ter sido criado ou manifestada a sua existéncia em
determinado momento identificAvel ou resultado de determinado fenémeno ou
evento; deve ter associado a possibilidade de ser destruido ou terminada a sua
existéncia num momento concreto ou em resultado de um fendmeno ou evento

identificavel.

Assim, como € possivel verificar existem abordagens distintas acerca da importancia do

conceito de ativo intangivel.
2.3.2. Reconhecimento de um ativo intangivel

Relativamente aos Al a Comissdo de Normalizagdo Contabilistica (CNC) emitiu a NCRF 6
a qual tem por base o normativo contabilistico internacional, mais concretamente a

International Accounting Standard 38.

Na NCRF 6 encontram-se todas as defini¢des e principios que devem ser tidos em conta no
reconhecimento, mensuracgéo e divulgacdo de todos os aspetos relacionados com os ativos

intangiveis.

Assim, para que um ativo intangivel seja reconhecido é necessario que 0 mesmo cumpra
com a definicdo prevista no 88 da NCRF 6, assim como os critérios de reconhecimento,
sendo que é imperativo que seja provavel que os beneficios econémicos futuros esperados
que fluem para a entidade derivem do ativo e que 0 seu custo seja passivel de ser
mensurado de forma fidvel. Isto é, um ativo é classificado como intangivel quando forem
cumpridos os seguintes critérios: identificabilidade, controlo de um recurso e existéncia de

beneficios econdmicos futuros.

Um Al satisfaz o critério de identificabilidade quando é separavel, individualmente ou em
conjunto e quando deriva de direitos contratuais ou outros direitos legais,
independentemente de os direitos em questdo serem transferiveis ou separaveis da entidade

ou de outros direitos e obrigacdes, de acordo com o disposto no 8§12 da NCRF 6.

O critério de controlo é tido em conta como o poder que uma entidade detém na obtencao
de beneficios econdmicos futuros do recurso, assim como na restricdo ao acesso de
terceiros a esses mesmos beneficios, em conformidade com o disposto no §13 da mesma

norma.
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Relativamente aos beneficios econdmicos futuros, segundo a NCRF 6, 8§17, os beneficios
economicos futuros que fluem de um Al podem incluir réditos da venda de produtos, ou
servigos, economias de custos, ou de outros beneficios resultantes do uso do ativo pela

entidade.

O reconhecimento de um Al podera decorrer das seguintes situagdes:

e Agquisicdo separada, 8825 a 32

e Aquisi¢do como parte de uma concentracdo de atividades empresariais, 8§33 a 43
e Troca de ativos, 8845 a 47

e Aquisicdo por meio de um subsidio de governo, 844

e Ativos gerados internamente, 8851 a 67

Ainda, segundo a NCRF 6, um Al deve ser reconhecido inicialmente pelo seu custo (§24)
podendo a entidade, subsequentemente, optar pela utilizagdo do modelo do custo (874) ou

pelo modelo da revalorizacdo (875 a §87).

Relativamente a um Al adquirido separadamente, 0 seu custo compreende o preco de
compra, assim como, todos os custos diretamente atribuiveis de preparacdo do ativo para o

seu uso pretendido, em conformidade com o §27.

Quando o Al é adquirido no ambito de uma concentracdo de atividades empresariais, 0
custo inicial correspondera ao justo valor na data da concentracdo empresarial, conforme o
833.

A semelhanca da situacdo apresentada anteriormente, perante uma situacdo de troca de
ativos ndo monetarios, o custo do Al corresponde ao justo valor, a ndo ser que a transagdo
necessite de substancia comercial ou nem o justo valor do ativo recebido nem o justo valor
do ativo cedido sejam fiavelmente mensuraveis. Quando tal ocorre, o custo do ativo

recebido correspondera ao valor contabilistico do ativo cedido, como exposto no 845.

Um Al adquirido por meio de um subsidio do Governo, pode ser adquirido livre de
encargos, ou por retribuicdo nominal. Desta forma, de acordo com a NCRF 22 —
Contabilizacdo dos Subsidios do Governo e Divulgacdo de Apoios do Governo, a entidade
pode optar por reconhecer inicialmente pelo justo valor, tanto o Al como o subsidio. Se
optar por ndo o fazer, a entidade deve reconhecer inicialmente o valor do ativo por uma

quantia nominal, tratamento este permitido pela NCRF 22, adicionando qualquer outro
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dispéndio que seja diretamente atribuivel para preparar o ativo para 0 seu uso pretendido,
conforme referido no §44.

Por ltimo, de acordo com o 865 da NCRF 6, quando os ativos intangiveis sdo gerados
internamente, o custo corresponde a soma dos dispéndios ocorridos desde a data em que se
cumprem os critérios de reconhecimento previstos nos 8§ 21, 22 e 57, uma vez que é

proibida a reposicao de dispéndios anteriormente reconhecidos como gastos (871).

E necessario ter em conta que perante um Al gerado internamente, excluindo o goodwill, é

necessaria uma fase de pesquisa e de desenvolvimento, conforme referido no §52.

Em matéria dos ativos intangiveis gerados internamente, dada a sua enorme relevancia

para o estudo em causa, ira ser abordada de forma mais exaustiva numa se¢do a parte.

Tal como referido anteriormente, a entidade pode optar por dois modelos na mensuragdo

subsequente: modelo do custo e modelo da revalorizacéo.

Relativamente ao modelo do custo, o ativo intangivel depois do seu reconhecimento inicial
é contabilizado pelo seu custo, subtraindo as amortizacdes e perdas por imparidade

acumuladas, conforme referido no §74.

Se a entidade decidir optar pelo modelo de revalorizacdo, apds o reconhecimento inicial,
atentas as restricGes existentes, o ativo é registado pelo justo valor a data da reavaliagéo,
menos as amortizagdes acumuladas e perdas acumuladas por imparidade subsequentes, em

caso de existirem, conforme referido no §75.

Os Al podem sem ser classificados em dois tipos, consoante a sua vida Util, existindo

ativos com vida util definida e ativos com vida indefinida.

Relativamente aos Al com vida util definida, perante a estimativa de um horizonte
temporal de consumo de beneficios econémicos, o ativo deve ser amortizado durante esse
periodo. Quando o Al é de vida util indefinida, ndo é determinada uma data-limite para o
consumo de beneficios econémicos futuros, mas de acordo com a NCRF 6, o ativo em
questdo e amortizado no prazo maximo de 10 anos, de acordo com o prescrito nos 8888 a
96.

A Figura 2.1. seguinte pretende esquematizar o processo de reconhecimento e mensuracéo

dos ativos intangiveis, de acordo com a NCRF 6.
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Figura 2.1 Definicdo e reconhecimento de um ativo intangivel

Fonte: Adaptado de Sistema de Normalizagdo Contabilistica Explicado

2.3.3. Ativos Intangiveis gerados internamente

Dada a enorme relevancia que os ativos intangiveis gerados internamente detém nas

sociedades andnimas desportivas, como por exemplo os jogadores de futebol da formacéo,

0S mesmos serdo abordados numa segéo a parte.

Tal como salientado anteriormente, uma das caracteristicas inerentes aos Al

inexisténcia de substancia fisica, e segundo Silva, Rua e Quesado (2016, p.15),

dentro dos bens sem substancia fisica podemos ter aqueles que sdo adquiridos

separadamente, ou aqueles que sdo gerados internamente e que podem, ou nao ser
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reconhecidos como ativos intangiveis, conforme o cumprimento de determinados

requisitos.
Segundo 851 da IAS 38 e da NCRF 6,

¢ dificil avaliar se um ativo intangivel gerado internamente se qualifica para
reconhecimento por causa de problemas em: (a) identificar se e quando existe um
ativo identificavel que gere beneficios econdmicos futuros esperados; e (b) determinar
fiavelmente o custo do ativo. Em alguns dos casos, o custo de gerar internamente um
ativo intangivel ndo pode ser distinguido do custo de manter ou aumentar o trespasse

(goodwill) da entidade gerado internamente ou do decorrer operacional do dia-a-dia.
De acordo com Barroso (2010, p. 17),

nos ativos gerados internamente existe uma dificuldade por parte das empresas em
considerar que o0 mesmo ativo, em situacdo idéntica, preenche ou ndo as condicGes de
reconhecimento, levando a que uma das caracteristicas qualitativas da informacéao
financeira, a comparabilidade ndo se verifique. O préprio IASB, mediante esta
dificuldade, veio estabelecer na IAS 38, que as empresas devem identificar de forma

consistente as fases de pesquisa e de desenvolvimento do elemento intangivel.

Portanto, para que um Al gerado internamente, «satisfaca os critérios de reconhecimento, é
necessario que a entidade classifique a formacdo do ativo numa fase de pesquisa e huma
fase de desenvolvimento», sendo que na impossibilidade de «distinguir a fase de pesquisa
da fase de desenvolvimento num projeto interno para criar um ativo intangivel, a entidade
trata o dispéndio do projeto como se fosse incorrido somente na fase de pesquisa», de
acordo com os 8852 e 53 da NCRF6 e da IAS 38.

Segundo o 88 da NCRF 6 e da IAS 38, a fase de pesquisa é definida como «a investigacao
original e planeada levada a efeito com a perspetiva de obter novos conhecimentos

cientificos ou técnicos» e a fase de desenvolvimento prende-se com,

a aplicacdo das descobertas derivadas da pesquisa ou de outros conhecimentos a um
plano ou concecéo para a produgdo de materiais, mecanismos, aparelhos, processos,
sistemas ou servigos, novos ou substancialmente melhorados, antes do inicio da

producdo comercial ou uso.

De acordo com os 8854 e 55, NCRF 6 e IAS 38, «nenhum ativo intangivel proveniente da
fase de pesquisa (ou da fase de pesquisa de um projeto interno) deve ser reconhecido»,

sendo que «reconhecido com gasto quando o dispéndio da fase de pesquisa incorrer.
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Tanto o normativo nacional como internacional, descrevem alguns exemplos de atividades
de pesquisa (856 da NCRF 6 e IAS 38), como sejam 0s casos das: «atividades visando a
obtencdo de novos conhecimentos”, «a procura de, avaliacdo e selecdo final de, aplicacdes
das descobertas de pesquisa ou de outros conhecimentos», «a procura de alternativas para
materiais, aparelhos, produtos, processos, sistemas ou servicos» e «a formulacao,
concecdo, avaliacdo e selecdo final de possiveis alternativas de materiais, aparelhos,

produtos, processos, sistemas ou servi¢os novos ou melhorados».

Relativamente a fase de desenvolvimento é necessario ter em atencdo o cumprimento dos
critérios exigidos pelo normativo. De acordo com o 857 da NCRF 6 e IAS 38, para que

um,

ativo intangivel proveniente de desenvolvimento (ou da fase de desenvolvimento de
um projeto interno) deve se reconhecido se, e apenas se, uma entidade puder
demonstrar tudo o que se segue: a viabilidade técnica de concluir o ativo intangivel a
fim de que o mesmo esteja disponivel para uso ou venda; a sua inten¢do de concluir o
ativo intangivel e uséa-lo ou vendé-lo; a sua capacidade de usar ou vender o ativo
intangivel; a forma como o ativo intangivel gerara provaveis beneficios econémicos
futuros; a disponibilidade de adequados recursos técnicos, financeiros e outros para
concluir o desenvolvimento e usar ou vender o ativo intangivel; a sua capacidade de
mensurar fiavelmente o dispéndio atribuivel ao ativo intangivel durante a sua fase de

desenvolvimento.

Para além dos exemplos explicitos na norma relativamente a fase de pesquisa, 0 mesmo é
espelhado na fase de desenvolvimento. No 859 da NCRF 6 e IAS 38, sdo enunciados
alguns exemplos de atividades de desenvolvimento, tais como : «conce¢do, construcdo e
teste de prototipos e modelos de pré-producdo ou pré-uso»; «concecdo de ferramentas,
utensilios, moldes e suportes envolvendo nova tecnologia»; «concecdo, construcdo e
operacdo de uma fabrica piloto que ndo seja de uma escala econdémica exequivel para
producdo comercial»; e «concegdo, construgédo e teste de uma alternativa escolhida para

materiais, aparelhos, produtos, processos, sistemas ou servigos novos ou melhorados».

Os normativos para além de apresentarem exemplos de Al gerados internamente nas
diferentes fases, também apresentam alguns exemplos de ativos que ndo devem ser
reconhecidos como intangiveis, tais como: «marcas, cabecalhos, titulos de publicacdes,
listas de clientes e itens substancialmente semelhantes gerados internamente», conforme o
863 da NCRF 6 e IAS 38.
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Tal excluséo deve-se a dificuldade na distingdo dos dispéndios inerentes aos ativos gerados
internamente mencionados anteriormente e o custo de desenvolver a empresa no seu todo,
conforme 864 da NCRF6 e IAS 38.

Relativamente a reavaliacdo, segundo E&Y (2018, p. 24), «a reavaliacdo ndo é permitida,
enquanto que adotando a IFRS, «a reavaliacdo do justo valor dos ativos, excluindo o
goodwill é um politica contabilistica permitida para uma classe de Al. Porque a reavaliacdo
requer uma referéncia a um mercado ativo para um tipo de intangivel especifico, o0 que é

uma pratica incomums.
2.3.4. Revisdo da Literatura

De forma a procurar compreender a evidéncia empirica existente relativamente a este tema,
contemplam-se nesta seccdo os estudos anteriormente efetuados e publicados, abordando

0s seus objetivos, as metodologias utilizadas e as conclusdes obtidas.

Barroso (2010) efetuou um estudo cujo objetivo incide sobre a contabilizacdo dos direitos
dos jogadores de futebol, assim como, sobre a relevancia que os mesmos detém nos ativos
das respetivas SAD. O autor procurou ainda evidenciar se a contabilizacdo desses direitos
estava ou ndo a ser efetuada segundo as normas em vigor, nas épocas desportivas em

analise.

De forma a obter a resposta aos seus objetivos, foram analisados os relatérios e contas dos
trés maiores clubes em Portugal, Sport Lisboa e Benfica, Sporting Clube de Portugal e

Futebol Clube do Porto, nas épocas desportivas compreendidas entre os anos 2003 e 2009.

A andlise em questdo permitiu entender a forma como as entidades procediam ao
tratamento contabilistico dos direitos dos jogadores adquiridos externamente ou

provenientes da formacao.

No estudo conduzido por Barroso (2010) foi efetuada uma abordagem qualitativa seguida
de uma analise comparativa, com vista ao objetivo de poder comparar a forma de
contabilizacdo dos direitos dos jogadores de futebol, assim como, o peso relativo dos

mesmos nos ativos das SAD.

O trabalho em questdo permitiu ao autor concluir que se verificavam lacunas ao nivel do
regime juridico aplicéavel, isto é, Barroso (2010, p. 55) evidenciou «a dificuldade de
dissociacdo da vertente associativa das SAD que ainda permaneciam sobre a algcada dos

clubes que lhes deram origem».
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Em matéria de contabilizagdo dos Al, o autor concluiu ainda que existia uma dificuldade
de contabilizagéo de certos ativos que ndo reuniam as condigdes exigidas para que fossem
considerados como tal, nomeadamente, a criacdo de beneficios econdmicos futuros ou a
mensuracdo fidvel, assim como o papel fundamental que o Anexo tera de ter, de modo a

tornar a informacé&o, financeira e qualitativa, credivel e diferenciadora.

O autor verificou também, que os direitos desportivos estavam a ser contabilizados e
mensurados corretamente segundo 0s normativos em vigor, a excecdo dos jogadores da
formacéo. Conclui ainda que existe um peso relativo do valor dos jogadores de futebol no

total dos ativos escriturados pelas SAD.

Outro estudo relacionado com o tema em analise, € o apresentado por Lemos (2017). O
qual teve como objetivo principal o de averiguar como sdo reconhecidos os direitos
desportivos sobre os jogadores de futebol e a sua conformidade com o0s normativos

existentes.

Também de acordo com Lemos (2017, p. 5), este trabalho procurou, «numa outra
perspetiva, demonstrar o peso e a relevancia que os jogadores de futebol tém no ativo, nos

resultados e nos relatorios de auditoria das Sociedades desportivas».

No referido estudo, Lemos (2017, p. 44) optou por proceder a uma «abordagem qualitativa
e comparativa, com 0 objetivo principal de comparar a forma de contabilizacdo do passe
dos jogadores de futebol, bem como, equacionar a importancia destes nos ativos das
respetivas Sociedades». Para tal, a autora definiu e analisou a informacdo financeira dos
relatérios e contas das trés maiores SAD em Portugal, SLB, SCP e FCP, nas épocas
desportivas 2015/2014, 2014/2013 e 2013/2012.

A autora concluiu que em matéria de reconhecimento e mensuracdo dos direitos
desportivos as trés SAD optaram por seguir as mesmas politicas contabilisticas, ou seja,

todas aplicam os normativos em vigor.

Relativamente a importancia e peso dos direitos desportivos dos jogadores de futebol,
Lemos (2017, p. 85) concluiu que «os direitos desportivos sdo elementos fundamentais e
com grande impacto no ativo e nos resultados da Sociedade», tendo confirmado
igualmente «que os jogadores que fazem parte do “Valor do Plantel” sdo o principal Ativo
Intangivel, aléem de terem um peso relevante sobre o total do Ativo e de contribuirem de

forma significativa e positiva para os resultados da Sociedade.»
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Gazzola e Amelio (2016) efetuaram um estudo cujo objetivo passava pela andlise da
avaliacdo e aplicagdo dos testes de imparidade ao nivel das equipas de futebol italianas. Os
autores tinham como objetivo perceber como e que tipo de informacao era disponibilizada
pelos clubes que compunham a sua amostra, através dos seus relatorios financeiros, em

termos de valor dos registos dos jogadores.

Gazzola e Amelio (2016), consideraram para o seu estudo a evolucdo dos relatérios
financeiros provenientes da UEFA Financial Fair Play Registrations (UEFA, 2009), para

o intervalo de anos 2010 a 2015.

A sua amostra incidiu sobre as trés equipas italianas que compdem a bolsa italiana e que
como tal, aplicam o normativo internacional, IAS 38: JUVENTUS Football Club S.p.A.,
S.S. LAZIO S.p.A. e A'S. ROMA S.p.A.

Os autores, como método principal, recorreram a analise descritiva e chegaram a
conclusdo, que em termos de cumprimento das normas e transparéncia supera todas os
outros elementos da amostra. A Lazio por sua vez, em matéria de testes as imparidades ndo

é especifica, sendo o seu valor mais claro quando relatado no anexo imposto pela FIGC.

Com este tudo, os autores concluiram ainda que a informacéo financeira produzida pelos
clubes italianos fica aquém das necessidades dos investidores, evidenciando como
principal motivo a inadaptacdo da IAS/IFRS aos modelos de neg6cio adotados pelo setor

futebolistico.

A partir do estudo em questdo, Gazzola e Amelio (2016, p. 8), concluiram que a
«informacdo financeira disponibilizada, na generalidade, pelos clubes italianos € pouco
clara o que fez despoletar, pelo FIGC a imposicdo da elaboragdo de uma declaragdo

bastante relevante em que a desvalorizacdo dos direitos plurianuais emerge visivelmentex.

Um outro estudo considerado importante salientar é o efetuado por Benkraiem, Le Roy, e
Louhichi (2011).

Benkraiem, Roy e Louhichi (2011, p. 1) tinham como objetivo «analisar o impacto da
performance desportiva ao nivel da volatilidade dos clubes desportivos listados em bolsax.
Para tal, os autores, como método empirico, optaram por recorrer a familia dos modelos
Autoregressive Conditional Heterocedasticity (ARCH) aplicado a uma amostra de clubes
de futebol listados no Alternative Investment Market (AIM) e presentes no Dow Jones
STOXX Football Index: Birmingham City FC, Celtic FC, Millwall FC, Preston North End

FC, Sheffield United FC, Southampton FC, Tottenham Hotspur FC e Watford FC.
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Através dos resultados obtidos, Benkraieml, Roy e Louhichi (2011, p. 14) chegaram a
concluséo de que «as performances desportivas das equipas de futebol ttm um impacto
bastante significativo ao nivel da avaliacdo do mercado das acbes nos clubes de futebol

listados em bolsa».

Para além do impacto mencionado anteriormente, o estudo permitiu aferir que os
resultados obtidos pela equipa e o local onde se realiza o jogo, influencia o seu valor no
mercado, tendo também concluido que o «comportamento dos investidores se modifica
consoante a sua racionalidade, isto é, os investidores tradicionais animados adotam uma
racionalidade econdmica, enquanto que os investidores defensivos animados decidem optar

por uma racionalidade efetiva». (Benkraiem, Roy e Louhichi, 2011, p. 14)

Um outro estudo a ter em consideracdo na revisao bibliografica da presente dissertacdo € o
elaborado por Maia (2013).

Maia (2013, p. 8) apresentou como objetivo principal a investigacdo dos «padrdes de
associacao entre os Al com evidenciagdo contabilistica e o desempenho econémico dos

clubes de futebol brasileiros e europeus listados Club World Ranking.»

De forma a concluir os seus objetivos, Maia (2013, p. 8) optou por recorrer a «uma
pesquisa exploratéria-descritiva quanto aos objetivos, uma pesquisa documental e
bibliogréafica, quanto as técnicas e por ultimo, uma pesquisa quantitativa quanto a

abordagem do problema.»

A amostra do estudo em causa incidiu sobre os clubes de futebol listados no Club World
Ranking 2012 que adotavam as IFRS como normativo contabilistico e que
disponibilizaram na internet as suas demonstragdes financeiras relativas a época desportiva
de 2010/2011, perfazendo um total de 66 clubes.

Nesse estudo, foram utilizadas variaveis como o Retorno do Al (AIG) e
Representatividade do Al (RAI) para a mensuracdo dos Al com evidenciagdo
contabilistica; a Rendibilidade do Ativo e Rendibilidade do Capital Proprio para a
avaliacdo do desempenho econdémico; e a classificacdo amostral de acordo com a posi¢ao

no ranking para a avaliagdo do desempenho desportivo.

As analises dos resultados permitiram a autora concluir que ndo existe uma relacédo, de
forma geral, entre 0 Al com evidenciacdo contabilistica e 0 desempenho desportivo dos

clubes de futebol brasileiros e europeus.
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Maia (2013) conclui ainda que existe uma semelhanca ao nivel do desempenho econdémico
dos clubes de futebol brasileiros e europeus ao contrario do que ocorre ao nivel do perfil

dos Al com evidenciagdo contabilistica que difere.

Majewski (2015) elaborou um estudo sobre a identificacdo dos fatores que determinam o
valor de mercado dos jogadores de futebol mais valiosos, tendo como objetivo principal
apresentar os fatores que influenciam o valor de mercado dos jogadores de futebol através
de um modelo econométrico, cuja base de dados foi criada a partir de varidveis
apresentadas no website transfermarkt. Neste recurso constam os valores de mercado dos

melhores jogadores de futebol a nivel mundial, que jogam na posicao de avancado.

Como metodologia, Majewski (2015, p. 1), «utilizou modelos econométricos de forma a
validar a hipotese formulada na pesquisa». O autor recorreu ainda na fase de pesquisa o

programa Gretl.

Majewski (2015), na primeira parte da pesquisa tinha como objetivo a identificacdo das
variaveis que tém impacto no valor de mercado dos jogadores de futebol e a segunda parte
passou por encontrar um modelo e um método para a melhor e mais aproximada estimativa

para a relacdo descrita no artigo.

Majewski (2015), concluiu que as variaveis, namero de golos e assisténcias, o valor do
clube ajustado pelo ranking points da FIFA e os fatores representativos de goodwill ou
marca de jogadores especificos, detém uma grande influéncia ao nivel do valor de mercado

dos 150 melhores jogadores avangados do mundo.

O autor concluiu ainda que que existem outros fatores capazes de influenciar o valor de

mercados dos direitos de desempenho dos jogadores de futebol.

Um outro estudo relevante é o desenvolvido por Mateus (2018), no qual a autora aponta
como principal objetivo, o de analisar o nivel de divulgacéo de informacao sobre o capital
humano que as sociedades andnimas desportivas (SAD) cotadas na Euronext Lisboa

apresentam relativamente ao periodo compreendido entre 0s anos de 2011 e de 2016.

A autora formulou 5 questdes de forma a ver os seus objetivos alcancados sendo elas: Qual
o nivel de informacdo sobre o capital humano nas SAD cotadas na Euronext Lisboa no
periodo compreendido entre 2011 e 20167 ; Qual é o nivel de divulgacdo de cada um dos
indicadores do indice de divulgacdo de informacdo sobre capital humano?; Qual a SAD
que apresenta niveis mais elevados de divulgacdo de informacédo sobre capital humano?;

Verifica-se um aumento significativo do nivel de divulgacdo de informacgédo sobre capital
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humano ao longo do periodo analisado?; As SAD com melhores resultados na classifica¢do
da Primeira Liga de futebol profissional em Portugal divulgam mais informagéo sobre

capital humano?.

Relativamente a metodologia utilizada no processo de analise de dados, Mateus (2018, p.
17), «optou-se por uma abordagem predominantemente do tipo qualitativo e de carater
exploratério», tendo em relacdo ao tratamento da informacéo recolhida nos relatérios e

contas consolidados aplicado técnicas de anélise de conteudo.

O estudo incidiu sobre a Futebol Clube do Porto SAD, a Sport Lisboa e Benfica SAD e a
Sporting Clube de Portugal SAD.

A autora concluiu que as SAD em andlise revelam consciéncia sobre a importancia do
capital humano e que em matéria de frequéncia e nivel de divulgacdo de cada item do

IDICHSAD, a categoria “Orgios Sociais” é a mais divulgada.

A autora concluiu ainda que 30% dos indicadores do IDICHSAD s&o divulgados pelas trés
SAD em anélise, sendo a Sport Lisboa e Benfica, Futebol, SAD, a entidade com o maior
nivel de informacéo sobre capital humano divulgada. Por outro lado, que a SAD com uma
maior evolucdo ao nivel de divulgacéo de informacéo sobre capital humano, assim como, a
Unica que apresenta uma correlacdo positiva entre a performance desportiva e o indice em

questdo, foi a Sporting Clube de Portugal — Futebol, SAD.

Rocha (2016) procurou validar a existéncia de uma relacdo entre as performances
desportiva e financeira dos clubes de futebol, tendo como objetivos identificar os aspetos

que condicionam o desempenho.

Para obter resposta relativamente aos seus objetivos o autor adotou uma abordagem
quantitativa, exploratoria, descritiva e correlacional. O autor recorreu ainda a metodologia
de correlagéo de Spearman, tendo o estudo incidido sobre a Futebol Clube do Porto SAD, a
Sport Lisboa e Benfica SAD e a Sporting Clube de Portugal SAD.

Desta forma o autor concluiu que em materia de relacdo das performances desportiva e
financeira, € notéria a sua existéncia. Isto é, para Rocha (2016, p. 67), «melhores

performances desportivas conduzem a melhores performances financeiras e vice-versa.»

O autor concluiu ainda que relativamente ao indice de performance desportiva é notoria a

necessidade de bons resultados ao nivel de competi¢Bes internacionais. Relativamente a
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relacdo entre os indicadores financeiros, Rocha (2016, p. 67), concluiu que «verificou-se a

existéncia de uma correlagdo positiva muito forte entre eles».

Por ultimo importa salientar o estudo desenvolvido por Cancela (2017), no qual sdo

estabelecidos os seguintes objetivos:

averiguar se a mensuracdo a custo historico dos direitos desportivos sobre 0s
jogadores de futebol traduz a imagem verdadeira e apropriada sobre o ativo mais
importante das SD; e identificar uma metodologia que permita divulgar o valor de
mercado do direito desportivo nas demonstragdes financeiras. Cancela (2017, p. 3)

O referido estudo tem como objetivo verificar até que ponto a mensuracdo ao custo
historico dos direitos desportivos sobre os jogadores de futebol traduz a realidade sobre o
ativo mais importante das sociedades desportivas e apresentar a metodologia mais indicada
a utilizar na divulgacdo do valor de mercado do direito desportivo nas demonstragdes
financeiras dos clubes de futebol.

Para tal, o autor adotou como metodologia qualitativa, a analise documental e entrevistas a

sociedades desportivas e outros agentes com conhecimentos na valorizacdo de jogadores.

Relativamente a analise documental, relatorio e contas, o autor definiu como a sua amostra
as seguintes sociedades desportivas: Sport Lisboa e Benfica, Futebol Clube do Porto,
Sporting Clube de Portugal, Vitoria Guimardes Sport Clube e Sporting Clube de Braga.

Depois de analisados, os dados em questdo, permitiram ao autor responder as suas questdes
de partida, concluindo assim que o custo histérico ndo apresenta de forma real e adequada
o principal ativo das sociedades desportivas e apresenta como solucdo a inclusdo no anexo,

a divulgacdo do valor de mercado do direito desportivo dos jogadores.

Cancela (2017), concluiu ainda que existe uma harmonia quanto aos procedimentos
adotados na capitalizacdo dos direitos desportivos por parte das sociedades desportivas,
sendo que as mesmas adotam o modelo do custo histérico e 0 metodo de amortizacéo
linear. Tal ndo se verifica, nos mecanismos de tratamento das variadas formas de aquisi¢ao
de direitos desportivos, que detém um impacto significativo no reconhecimento desse ativo

e por consequente sobre o total do ativo das sociedades desportivas.

Apobs a andlise dos estudos acima apresentados foi possivel sistematizar a seguinte

informacdo, no quadro que Sse segue:
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Quadro 2.1 Sintese da literatura analisada

Autor Objetivos Metodologia Conclusoes
- Contabilizacdo de acordo com o
- Abordagem normativo, exceto quanto aos

Barroso (2010)

- Verificar a Contabilizacdo
- Verificar o peso relativo dos ativos

quantitativa
- Anélise qualitativa

formados localmente
- Valor dos jogadores com peso
elevado nos ativos das SAD

Ramzi
Benkraieml,
Frédéric Le Roy,
e Waél Louhichi
(2011)

- Analisar o impacto da performance
desportiva relativamente a volatilidade
dos clubes listados em bolsa

- Método Empirico

- O desempenho desportivo
influencia significativamente o valor
de mercado das a¢6es dos clubes
cotados em bolsa
- Resultados e o local onde se
realizam os jogos influenciam o valor
de mercado das a¢6es
- O comportamento dos investidores
altera-se consoante a sua
racionalidade

Maia, A. (2013)

- Verificar se existe relacdo entre a
evidenciacdo contabilistica e
performance desportiva

-Pesquisa
exploratoria-
descritiva
-Pesquisa
documental e
bibliografica
- Pesquisa
quantitativa

- Néo existe relacdo entre a
evidenciacdo contabilistica e a
desempenho desportivo
- Existe semelhanca ao nivel do
desempenho econémico

- Verificar as varidveis que influenciam o
valor de mercado dos jogadores.

- Existem fatores que influenciam o

Majewski, S. . - Modelo .
- volver u z - Vv irei
22015) Desenvolver um método capaz de eCONOMELIIco alor de mercado dos direitos
relacionar as varidveis com o desportivos
valor de mercado dos jogadores.
. L L - Cumprimento dos normativos e
- Analisar a avaliacéo e aplicacdo dos pri A
Gazzola, P. e niveis de transferéncia

Amelio,S (2016)

testes de imparidade
- Verificar a informagao disponibilizada

- Analise descritiva

- Informagéo financeira
disponibilizada pouco clara

Rocha, R. (2016)

- Verificar se existe relacdo entre as
performances desportiva e financeira

- Abordagem
quantitativa
- Abordagem
exploratéria
- Abordagem
descritiva
- Abordagem
correlacional

- Existe uma relagdo direta entre as
performances desportiva e financeira
- Elevada necessidade de obtencéo de

resultados desportivos em
competi¢des internacionais

- Existe correlacdo positiva entre os

indicadores financeiros

- Verificar se os direitos desportivos
mensurados ao custo histérico traduzem

- Quantitativa

- O custo histérico ndo traduz o valor
real do ativo
- Harmonia ao nivel dos

Cancela, R. o valor real dos Al - Analise procedimentos contabilisticos
(2017) - Apresentar a metodologia mais documental adotados na capitalizacdo dos direitos
indicada na divulgacéo do valor de - Entrevistas desportivos
mercado dos direitos desportivos - Divergéncia no tratamento nas
aquisicdes de direitos desportivos
- Abordagem
Mateus, D. - Verificar o nivel de informacéo sobre o qualitativa e de - Consciéncia sobre a importancia do
(2018) capital humano divulgado carater exploratorio capital humano

- Técnica de analise
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3. Enquadramento Metodoldgico

Na presente seccdo serdo divulgados o objeto e objetivos de estudo, as metodologias
utilizadas, as hipoteses e amostra do estudo, assim como os procedimentos inerentes a

recolha e tratamento dos dados.

Importa comecar por referir que a questdo de investigacao subjacente ao presente trabalho
é a seguinte: Qual a relacdo entre o valor dos ativos intangiveis e o desempenho das

sociedades anonimas desportivas.

3.1. Objeto e objetivos do estudo

O objetivo do presente estudo consiste em analisar o impacto dos ativos intangiveis no
desempenho financeiro e desportivo das 50 equipas de futebol profissionais que integram o
ranking Brand Finance juntamente com as trés grandes equipas portuguesas, nas épocas
desportivas compreendidas entre os anos 2015 e 2018.

Para que se possam ver atingidos os objetivos, e como tal, respondida a questdo de
investigacdo do presente estudo, o mesmo incide sobre os relatorios anuais
disponibilizados pelas equipas anteriormente mencionadas, nas épocas desportivas
2017/2018, 2016/2017 e 2015/2016, que serdo alvo de tratamento estatistico, permitindo

desta forma a obtencédo das conclusdes do estudo.

3.2. Hipoteses de Estudo

No decorrer do estudo, e com vista a responder aos objetivos tracados, foram elaboradas
diversas hipoteses de investigacdo que pretendemos dar resposta no final da presente

dissertagéo e que seguidamente se apresentam.
As hipoteses definidas que se pretendem testar, sdo as seguintes:

H.1: Existe relacdo direta entre o valor total dos ativos intangiveis e o desempenho

financeiro
H.1.1: Existe relagdo direta entre o valor dos ativos intangiveis e o resultado liquido

H.1.2: Existe relacdo direta entre o valor dos ativos intangiveis e a rendibilidade das

vendas
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H.1.3: Existe relacdo direta entre o peso relativo ativos intangiveis e a rendibilidade do

ativo

H1.4: Existe relacdo direta entre o valor dos ativos intangiveis e a rendibilidade do capital
préprio
H.2: Existe relacdo direta entre o valor da percentagem dos ativos intangiveis e a

performance desportiva
H.3: Existe relacdo direta entre a performance desportiva e a performance financeira
H3.1: Existe relacdo direta entre a performance desportiva e a rendibilidade das vendas

H3.2: Existe relacdo direta entre a performance desportiva e a rendibilidade do capital
proprio
H3.3: Existe relacdo direta entre a performance desportiva e o resultado liquido

H3.4: Existe relacdo direta entre a performance desportiva e a rendibilidade do ativo.

3.3. Definicao da Populacgéo e Dimensao da Amostra

Segundo Negas (2019, p. 14), «a populacdo é o conjunto dos elementos que traduzem a(s)
caracteristica(s) comum(uns) a todos os objetos sobre os quais incide a analise em causa».
Pode ser finita ou ndo finita, dependendo do nimero de elementos que a compde, segundo
Negas (2019, p. 14).

No presente estudo a populacdo alvo de escrutinio é constituida pelas equipas de futebol
presentes no Brand Finance Football 50 ranking referente ao ano de 2018, assim como, as

trés melhores equipas de futebol portuguesas.

A populacéo foi definida, a partir da listagem de clubes elaborada pela Brand Finance, em
virtude de estarmos em presenca das sociedades com maior valor de marca e assim com
maior impacto no mundo do futebol. Na Tabela 3.1. encontram-se todas as equipas que

constituem a populagdo em estudo.

Por outro lado, a amostra do estudo em questdo compreende todas as equipas constantes do
relatorio elaborado pela Brand Finance, que tém disponivel para consulta os seus relatorios
anuais em Inglés ou Portugués (na sua maioria). Desta forma, das 53 equipas que
compdem a populacdo do estudo, apenas 32 constituem a amostra para a época desportiva
2017/2018, 31 para a época desportiva 2016/2017 e 18 para a época desportiva 2015/2016.
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Salientamos ainda que no processo de agregacgao por pais, serd considerado o Reino Unido,
embora a Escécia seja analisada separadamente, em virtude de os clubes escoceses ndo

competirem nos campeonatos do Reino Unido, nomeadamente na premier league.

Tabela 3.1 Constituicdo da populagdo em estudo

Manchester United FC

Bournemouth FC

Real Madrid CF

Swansea City

FC Barcelona AFC Ajax
FC Bayern Munich SSC Napoli
Manchester City FC Olympique Lyonnais
Liverpool FC Watford
Chelsea FC Eintracht Frankfurt
Arsenal FC 1899 Hoffenheim

Paris Saint-Germain

Hertha BSC Berlin

Tottenham Hotspur FC

SV Werder Bremen

Juventus FC SS Lazio SpA
Borussia Dortmund Brighton & Hove Albion FC
FC Internazionale Milano Villarreal CF
Club Atlético de Madrid Athletic de Bilbao
FC Schalke 04 Celtic FC
RasenBallsport Leipzig Atalanta
Everton FC FC Augsburg
West Ham United FC Southampton FC
AC Milan AS Monaco
Leicester City F.C. Huddersfield Town
Bayer 04 Leverkusen Sevilla FC
Newcastle United FC FC Zenit St Petersburg
VL Wolfsburg FSV Mainz 05
AS Roma Futebol Clube do Porto

Borussia Ménchengladbach

Sport Lisboa e Benfica

Crystal Palace FC

Sporting Clube de Portugal

Burnley FC

Fonte: Adaptado do relatério Brand Finance Football 50 (2018)
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3.4. Definicdo das variaveis e fatores explicativos

Segundo Negas (2019, p. 20), a varidvel estatistica é definida «como sendo uma
propriedade ou uma caracteristica dos elementos da populacao a qual se possa atribuir um
ndmero ou uma categoria». Uma variavel classifica-se como qualitativa (nominal ou
ordinaria) ou quantitativa (discreta ou continua), dependendo da sua representacdo, Negas
(2019).

No estudo em questdo, foram selecionadas diversas variaveis que estdo relacionadas com
0s objetivos do mesmo, desempenho financeiro e desportivo das equipas que compdem a

amostra.

De acordo com Morais (2005), «em cada objeto a observar se esta apenas interessado num
unico aspeto, os dados resultantes dizem-se univariados; se pretendemos para cada objeto
observado obter simultaneamente valores de dois aspetos relevantes, dizemos que os dados

sdo bivariados».

As variaveis do estudo encontram-se descritas na Tabela 3.2. abaixo mencionada.

Tabela 3.2 Constituicdo das variaveis em estudo

Nome da Variavel Codificacdo Férmula de Calculo
Resultado Liquido RL Obtida através dos relatérios e contas
Rendibilidade das Vendas RV Resultado Liquido / Vendas
Rendibilidade do Capital do Prdprio RCP Resultado Liquido / Capital Préprio
Rendibilidade do Ativo RA Resultado Liquido / Ativo Total
Ativos Intangiveis totais Aitot Al — Amortizacgdes — Perdas por imparidade
Peso relativo dos Ativos Intangiveis Airel Ativos intangiveis Totais / Ativo Total
Classificacdo Interna UEFA ClUefa Obtida através do website da UEFA

3.5. Recolha de Dados

No que se relaciona com o processo de recolha de dados, e de acordo com Negas (2019, p.
13),

a fase inicial de um processo estatistico envolve as seguintes etapas: identificacdo da
populacdo; identificacdo do estudo pretendido; identificacdo de uma amostra aleatoria;
recolha de dados; validacdo dos dados; tratamento e organizacdo dos dados; analise e

interpretacdo dos dados.
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Segundo Carvalho (2016, p. 6), no processo de recolha e analise dos dados, é necessario ter
em conta 0s seguintes pontos: «definir questes, objetivos geral e especifico para a
pesquisa; definir o que sera coletado e como sera analisado, visando alcancar os objetivos
propostos; definir como sera coletado (desenvolver instrumento de coleto de dados);

analisar os dados».

Numa primeira fase, a pesquisa é elaborada através de um estudo exploratorio da literatura
existente com vista a obtencdo de informacdo pertinente e relevante sobre o objeto de
estudo em questdo. Durante esta fase, serdo consultados livros, revistas, artigos e

dissertagdes de mestrado publicados online.

Numa segunda fase, sdo consultados e recolhidos os dados necessarios a investigacao
provenientes dos Relatdrios e Contas relativos as épocas desportivas 2017/2018,
2016/2017 e 2015/2016 das equipas que constituem a amostra, quando disponibilizados
através dos websites oficiais. Quando indisponiveis os RC, foram utilizados os dados
disponibilizados igualmente pelos websites oficiais.

Apbs o processo de recolha de dados serd efetuada uma analise univariada e bivariada,

tendo por base os dados recolhidos.

De forma a analisar cada variavel em separado, sera efetuada uma anélise univariada. Dada
a simultaneidade das variaveis em estudo e com o objetivo de apurar a associacdo existente

entre as mesmas.

3.6. Técnicas e Tratamento de Analise de Dados

De acordo com Richardson (1985, p. 66), um plano de pesquisa pode ser elaborado através
de estudos exploratorios, descritivos e/ou explicativos. Segundo o autor, Richardson (1985,
p. 66), recorre-se aos estudos exploratorios, «quando ndo se tem informagdo sobre
determinado tema e se deseja conhecer o fenOmeno», aos estudos descritivos, «quando se
deseja descrever as caracteristicas de um fenomeno» e a estudos explicativos «quando se

deseja analisar as causas ou consequéncias de um fendmeno».

Relativamente a andlise dos resultados, segundo Richardson (1985, p. 68), recorre-se a
uma analise quantitativa quando o objetivo passar por «especificar o tratamento dos dados:
tabelas, graficos e testes estatisticos» e recorre-se a uma analise qualitativa quando se
pretende «especificar as técnicas utilizadas: tipo de analise (documentéarios, de contetido ou

historico).»
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De acordo com o descrito acima, no presente estudo foi elaborado um estudo exploratério
e recorremos a uma andlise quantitativa. Um estudo exploratério e descritivo, uma vez que
0 conhecimento sobre a matéria dos ativos intangiveis era insuficiente para que a analise
do estudo em questdo fosse possivel, na medida em que se pretende analisar os dados

recolhidos, de forma a atingir os objetivos tracados.

Relativamente ao tipo de analise dos resultados, foi utilizada uma analise quantitativa, uma
vez que o tratamento dos dados recolhidos sera especificado e apresentado segundo
gréficos e tabelas e alvo de testes estatisticos, tendo como objetivo o calculo da
rendibilidade das vendas, rendibilidade do ativo e do capital proprio (performance

financeira).

Os dados recolhidos, tal como ja referido, anteriormente serdo alvo de diferentes testes

estatisticos que serdo abordados pormenorizadamente no capitulo seguinte.
3.6.1. Anélise univariada

De acordo com Favero e Belfiore (2017, p. 12),

a estatistica descritiva univariada contempla os seguintes tépicos: a) a frequéncia de
ocorréncia de um conjunto de observa¢Ges por meio de tabelas de distribuicBes de
frequéncias; b) a representacao da distribuicdo de uma variavel por meio de gréficos; e
c) medidas representativas de uma série de dados, como medida de posicdo ou
localizagdo, medidas de dispersdo ou variabilidade e medidas de forma (assimetria e

curtose).

No presente estudo, serdo utilizadas ao nivel das variaveis em estudo, as seguintes

estatisticas descritivas: média, mediana, desvio padréo, curtose, maximo e minimo.

De acordo com Morais (2005), «a média aritmetica € o quociente entre as somas de todos

os valores observados e o numero total de observagdes».

Segundo Negas (2019, p. 247), a variancia é definida como «uma medida de dispersdo
amplamente utilizada que diferencia os maiores desvios em relagdo aos menores
permitindo uma boa analise da disperséo dos dados em relacdo a média». De acordo com
Negas (2019, p. 250), «a variancia apresenta um valor muito préximo de zero quando a

dispersdo em torno da média é muito baixa».

29



O desvio padréo € definido por Negas (2019, p. 252) como «uma medida de dispersdo que
assume valores ndo negativos e quanto maior o seu valor maior a dispersdo dos dados»,

sendo «resultado da raiz quadrada positiva da variancia».

Segundo Negas (2019, p. 288), a «curtose ou 0 achatamento de uma distribuicdo indica o
grau de concentragdo de observagdes em torno da moda, medindo “o peso” deste nimero
de observagdes em relacdo a amplitude total». De acordo com Negas (2019, p. 288), é um

indicador de grande relevancia visto que «completa a informacao sobre a assimetria».
3.6.2. Andlise bivariada

De acordo com Negas (2019, p. 19), uma «amostra diz-se bivariada quando se pretende
observar e tratar simultaneamente duas caracteristicas para cada objeto ou para cada

individuo da amostra».

No presente estudo serd utilizado o coeficiente de correlacdo de Pearson de forma a
observar a relagdo que existe entre as diferentes varidveis e como tal, validar as hip6teses

do estudo.

De acordo com Martins (2014, p. 1), «a correlacdo entre duas variaveis de tipo quantitativo

descreve a associacao entre duas variaveis».

Segundo Martins (2014, p. 1), o coeficiente de correlagdo amostral de Pearson, (r) , «é
uma medida de direcdo e grau com que duas variaveis, de tipo quantitativo, se associam

linearmente».

No presente estudo, recorremos ao coeficiente de correlacdo de Pearson quanto a analise
bivariada, de forma a aferir a correlagdo entre as diferentes variaveis: cotacdo bolsista,
valor da marca, resultado liquido, rendibilidade das vendas, do capital do préprio, do ativo,
valor total dos ativos intangiveis, percentagem dos ativos intangiveis, classificacdo interna

da UEFA e gastos com pessoal.

A andlise univariada e andlise bivariada serdo efetuadas com recurso ao software 1BM

SPSS Statistics, na sua versao 23.
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4. Estudo Empirico

No presente capitulo serdo analisados os dados recolhidos e discutidos os resultados

obtidos através da analise univariada e bivariada.

Numa primeira fase, foi definida a questdo de partida que agora se recupera: Existe uma
relacdo entre o valor dos ativos intangiveis e o desempenho das sociedades andnimas

desportivas?

Nas seccdes seguintes serdo abordados os aspetos inerente ao estudo elaborado e discutidos

os resultados obtidos.

4.1. Analise univariada

Nesta seccdo, conforme o nome indica serd efetuada a analise univariada, assim como a

caracterizagdo da amostra.
4.1.1. Caracterizacdo da Amostra

Tal como referido anteriormente, a populacdo foi definida tendo por base o relatério da
Brand Finance que contempla as 50 equipas de futebol com maior valor de marca, assim

como as trés grandes equipas de futebol que competem no campeonato portugués.

A amostra, por seu turno, foi definida tendo por base a disponibilizacdo dos relatérios

anuais em lingua inglesa, por parte das equipas acima mencionadas.

Para além das entidades que disponibilizaram os relatérios anuais, foram igualmente
consideradas para a constituicdo da amostra, as entidades que disponibilizam no seu
website oficial indicadores relativos as variaveis em estudo, mesmo que nédo tivesse 0

relatério e contas publicado.

Para as épocas desportivas 2017/2018 e 2016/2017, das 32 e 31 equipas, respetivamente.
que compdem a amostra, das quais 26 disponibilizam relatérios anuais. Relativamente, a
época desportiva de 2015/2016, apenas 14 disponibilizam os relatorios anuais, das 28

equipas que compdem a amostra do estudo relativamente a este ano.

A partir dos resultados apurados é possivel verificar uma evolucdo positiva ao nivel da
disponibilizacdo dos relatérios anuais por parte das entidades que integram equipas de

futebol que integram a amostra do presente estudo.
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Grafico 4.1. Analise do grau de disponibilizacdo dos relatérios e contas, para as épocas

desportivas 2015 a 2018
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De acordo com a base de dados elaborada, € possivel observar a representacdo da amostra,
por pais, para cada época desportiva em analise, sendo que a mesma pode ser verificada a

partir dos graficos seguintes.

by

Relativamente a época desportiva 2015/2016, podemos verificar que o pais mais

representado é o Reino Unido, seguido da Alemanha e de Portugal.

Gréfico 4.2. Anélise da amostra por pais para a época desportiva 2015/2016

M Alemanha m Escocia m Espanha m Franca m Holanda m Itdlia m Portugal mReino Unido
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Com relacdo a época desportiva 2016/2017, tal como podemos visualizar no gréfico infra,
0 Reino Unido é pais com maior representatividade, seguido da Alemanha e Portugal.

Gréfico 4.3. Anélise da amostra por pais para a época desportiva 2016/2017

m Alemanha m Escocia W Espanha m Franca m Holanda m Italia m Portugal mReino Unido

Por altimo, relativamente a época desportiva 2017/2018, e a semelhanca do que podemos
observar nos dois graficos anteriores, 0 Reino Unido continua a ser o pais com maior
representatividade, seguindo-se a Alemanha. A grande alteracdo prende-se com a

representatividade das sociedades sedeadas em ltalia.

Grafico 4.4. Analise da amostra por pais para a época desportiva 2017/2018

m Alemanha m Escdcia m Espanha m Franca m Holanda m Itélia m Portugal mReino Unido
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Em suma, a partir dos graficos acima apresentados, € possivel concluir que a amostra é
maioritariamente constituida por clubes de futebol que competem na Premier League (liga
de futebol inglesa), sequindo-se a Bundesliga (liga de futebol alemd) e A Lega Nazionale

Professionisti Serie A (liga de futebol italiana).

E possivel ainda validar que a variagdo é praticamente nula, de época desportiva para
época desportiva, tal como podemos observar no grafico 4.5.

Gréfico 4.5. Anélise da evolugdo da amostra por época desportiva: 2016,2017 e 2018
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Conforme foi possivel evidenciar a maioria das observacGes sdo pertencentes a clubes que
competem no principal campeonato do Reino Unido.

4.1.2. Andlise univariada

No presente subcapitulo serd desenvolvida a analise unvariada dos dados recolhidos dos
relatorios anuais das equipas que constituem a amostra em causa, para as épocas

desportivas compreendidas entre os anos 2015 e 2018.

Desta forma, sera elaborada uma analise variada aos indicadores representativos da
performance financeira (resultado liquido, rendibilidade das vendas, do ativo e do capital
proprio), performance desportiva (coeficiente da UEFA), total dos ativos intangiveis e

respetiva percentagem.
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Cada variavel em estudo sera alvo da seguinte analise estatistica efetuada através das
principais medidas de localizagdo e de dispersdo: média, desvio padrdo, curtose, minimo e

mMaximo.

A tabela seguinte, tabela 4.1 apresenta as estatisticas acima referidas para cada uma das

variaveis em anélise.

Tabela 4.1 Andlise univariada

Variaveis Minimo | Maximo Média Erro Desvio Variancia Curtose
Estat. Erro
Coef UEFA 1,0 33,0 16,110 9,3956 88,276 -1,01 0,61
RL -126019,00 | 112953,00 9832,35 33040,78 109169,56 3,51 0,50
RV -1,33 1,65 0,0193 0,31628 0,100 11,61 0,50
RCP -10,24 5,44 0,3178 1,64727 2,714 25,11 0,55
Aitot 175,47 | 860558,00 | 175745,45 182856,82 334366,35 4,12 0,54
Airel 0,05 1,42 0,4167 0,23952 0,057 3,01 0,54
RA -0,29 0,33 0,0223 0,12273 0,015 0,85 0,54

Seguidamente sera efetuada a analise relativamente a cada uma das variaveis.

4.1.2.1. Resultado liquido

O valor do resultado liquido foi obtido, maioritariamente, a partir da consulta direta dos
relatorios anuais disponibilizados pelas diversas equipas que constituem a amostra, tendo

sido obtidas 90 observagoes.

Em média, foi obtido um resultado liquido no montante de 9.832,35 milhares de euros. Em
termos de medidas de dispersé@o estatistica, variancia e desvio padrdo, foram obtidos os
seguintes valores: 1.091.693.615,56 e 33.040,78 milhares de euros. Assim, € possivel
salientar que o resultado liquido apresenta um desfasamento relativamente ao seu valor

médio no montante de 33.040,79 milhares de euros.

Relativamente ao achatamento da curva, foi obtida uma curtose no valor de 3.518, sendo

que tal reflete a existéncia de uma assimetria positiva.
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O AC Milan foi a equipa que apresentou o resultado liquido mais baixo na época
desportiva 2017/2018 (minimo). Por outro lado, o Tottenham Hotspur FC foi a equipa que

apresentou o maior resultado liquido para a época desportiva 2017/2018 (maximo).
4.1.2.2. Rendibilidade das Vendas

A rendibilidade das vendas é o indicador que resulta do quociente entre o resultado liquido
e as vendas e foram obtidas no total 90 observagdes.

O indicador em questdo apresentou uma média de 0,019, uma variancia de 0,1 e um desvio
padrdo de 0,316. Os resultados relativos a curtose, para a variavel em questdo, apresentam
um valor de 11,61. Ou seja, face & media a rendibilidade das vendas apresenta um
desfasamento de aproximadamente de 32%, associados a existéncia de uma assimetria

positiva.

O Futebol Clube do Porto foi a equipa que apresentou o maior valor em termos de
rendibilidade das vendas (na época desportiva 2015/2016), enquanto que o Brighton &
Hove Albion FC apresentou o valor mais baixo (na época desportiva de 2016/2017).

4.1.2.3. Rendibilidade do Capital Proprio
A rendibilidade do capital proprio calcula-se a partir do quociente do resultado liquido e o

capital proprio e relativamente a este indicador, registaram-se 73 observacoes.

Em média, o presente indicador apresenta um valor de aproximadamente 32%, uma
variancia de 2,71 e um desvio padréo de 1,64. Em termos de curtose obteve-se como valor

25,1, 0 que permite evidenciar uma assimetria positiva.

O Crystal Palace FC foi a equipa que apresentou em termos numéricos o valor da
rendibilidade do capital proprio mais baixo, sendo que por outro lado, o Sporting Clube de
Portugal foi a equipa que apresentou 0 maior valor em termos de rendibilidade do capital

préprio, na época desportiva 2016/2017.

4.1.2.4. Rendibilidade do Ativo

A rendibilidade do ativo e calculada atraves da divisao do resultado liquido e o valor total

do ativo e apresentou. Foram observados no total 75 elementos.
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Em média foi obtido uma rendibilidade do ativo no valor 2,2%, uma variancia de 1,5% e
desvio padrdo de 12,2%. Face a média, a rendibilidade do ativo apresenta um desfasamento

de 12% o que revela uma elevada variabilidade.

Com relacdo a curtose foi obtido um resultado de 0,89, o que reflete a existéncia de uma

assimetria positiva, uma vez mais.

O AC Milan foi a equipa que apresentou a rendibilidade do ativo mais baixa, na época
desportiva 2017/2018. Por outro lado, O Futebol Clube do Porto foi a equipa que

apresentou a maior rendibilidade do ativo, na época desportiva 2017/2018.
4.1.2.5.  Ativos Intangiveis Totais

O valor dos ativos intangiveis totais € a variavel que estd diretamente relacionada com o
tema da presente dissertacdo e resulta da consulta direta dos relatorios anuais. Foram

observados no total 73 elementos.

Em média o valor dos ativos intangiveis rondou os 175.745,46 milhares de euros. A partir
da base de dados foi obtida uma variancia de 33.436.617.567,35 milhares de euros, um
desvio padrdo de 182.856,82 milhares de euros. Em termos de achatamento da curva,
obteve-se uma curtose de 4,12. Ou seja, apresenta um desfasamento de aproximadamente
182.856,82 milhares de euros face & média e relativamente ao achatamento da curva,

apresenta uma assimetria positiva.

O Sporting Clube de Portugal foi a equipa que apresentou o menor do valor de ativos
intangiveis, na época desportiva 2015/2016 e o Olympique Lyonnais foi a equipa que

apresentou o maior valor de ativos intangiveis, na época desportiva 2015/2016.
4.1.2.6. Peso relativo dos Ativos Intangiveis
A percentagem de ativos intangiveis é a variavel que resulta do quociente entre os ativos

intangiveis e o total do ativo.

Em média o indicador em questdo apresentou um valor de aproximadamente 41,6%, tendo
ainda sido obtido um valor relativo a variancia de 0,057, um desvio padrdo de 0,239 e uma
curtose de 3,015.

Face a média, o valor relativo dos ativos intangiveis apresenta um desfasamento de

aproximadamente 1% e relativamente ao achatamento da curva, uma assimetria positiva.

37



4.1.2.7. Classificagdo interna UEFA

A classificagdo interna da UEFA foi obtida a partir da consulta direta da informagéo
disponibilizada pelo site oficial da UEFA e traduz a totalidade dos pontos dos clubes de

futebol em questdo. No total foram obtidas 75 observacdes.

Em média, o valor do coeficiente ascendeu a 16,11 pontos, tendo ainda sido evidenciada
uma variancia de 88,27, um desvio padrdo de 9,39 e uma curtose negativa de -1,01,

evidenciado assim uma assimetria negativa.

O Hertha BSC Berlin e o0 West Ham United FC foram as equipas que apresentaram o
menor valor de coeficiente interno da UEFA, nas épocas desportivas 2016/2017 e
205/2016, respetivamente.

Por outro lado, Real Madrid CF e Juventus FC foram as equipas que apresentam o maior
valor ao nivel do coeficiente interno da UEFA, nas épocas desportivas 2016/2017. De
salientar que o Real Madrid CF apresentou o maior coeficiente interno da UEFA nas
épocas desportivas 2015/2016 e 2016/2017.

4.1.3. Andlise e interpretacdo da informacdo obtida das variaveis estatisticas, por

pais

Tal como podemos observar, a amostra encontra-se maioritariamente representada por
equipas que competem no campeonato inglés, premier league e como tal, foi considerado
importante a analise e comparacdo das varidveis estatisticas por pais, para as trés épocas

desportivas em analise.

Assim, serd efetuada a comparacdo entre os resultados obtidos no Reino Unido e os

restantes paises que compdem a amostra.

Relativamente a variavel Resultado Liquido, foram observados 22 clubes de futebol que

competem no campeonato inglés e 37 clubes de futebol que competem nos restantes paises.

Em média foi obtido um resultado liquido no montante de 10.253,77 milhares de euros
para os clubes ingleses e 9.350,72 milhares de euros para os clubes que competem nos
Restantes paises.

Em termos de estatistica descritiva, para a analise da presente varidvel, foram obtidos os
seguintes resultados: variancia de 127.8.247.620,58 milhares de euros (Reino Unido) e

904.020.159,52 milhares de euros (restantes paises); um desvio padrdo de 35.752,59
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milhares de euros (Reino Unido) e 30.066,93 milhares de euros (restantes paises); curtose
4,42 (Reino Unido) e 1,73 (restantes paises).

Podemos, portanto, concluir face a média, o resultado liquido apresenta um maior
desfasamento ao nivel dos paises que competem no campeonato inglés e em termos de

achatamento da curva, ambos apresentam uma assimetria positiva.

No gréafico abaixo é possivel observar o comportamento da variavel, por pais, nas trés

épocas desportivas em analise.

Gréfico 4.6 Analise da variavel Resultado Liquido, por pais

Resultado Liquido
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Em termos da rendibilidade das vendas foram obtidas no total 48 observacdes ao nivel dos

clubes ingleses e 42 observacgdes ao nivel dos clubes que competem nos restantes paises.

Em média, a rendibilidade das vendas foi 0,51% para os clubes ingleses e 3,55% para 0s

restantes clubes.

Relativamente a dispersdo dos dados, obtivemos uma variancia de 5,77% e um desvio
padrdo de 24,02% para os clubes que competem na premier league. Para os clubes que
competem nas restantes ligas foram obtivemos uma maior dispersédo dos dados, isto &, uma

variancia de 15,05% e um desvio padrédo de 38,80%.

Em termos de achatamento da curva, verificAmos ambos apresentam uma assimetria

positiva.
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O valor maximo observado ao nivel da variavel em analise foi de 165,30% (Restantes
paises) e um valor minimo negativo de 104,93%.

Podemos observar o comportamento da rendibilidade das vendas por pais, nas trés épocas

de desportivas em analise, no grafico que se segue.

Gréfico 4.7 Analise da variavel Rendibilidade das Vendas, por pais
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Acerca da Rendibilidade do Capital Préprio, existem um total de 40 observagdes referentes
a clubes que competem no campeonato inglés e um total de 33 elementos referentes a

clubes que competem nos campeonatos de outros paises.

Em média, a rendibilidade do capital préprio obtido para os clubes que competem no
Reino Unido foi de aproximadamente 1,06% e de 69,01% para 0s paises que competem

nas restantes ligas.

Ao nivel da dispersdo dos dados, obtivemos um desfasamento face a média de 181,19% e
135,78%, para 0s paises que competem no campeonato inglés e restantes paises,

respetivamente. Nas duas amostras em analise estamos perante uma assimetria positiva.

Podemos observar no grafico abaixo, as estatisticas descritivas relacionadas com a variavel

em questdo, por pais.
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Grafico 4.8 Andlise da variavel Rendibilidade do Capital préprio, por pais
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Relativamente a rendibilidade do ativo existem um total de 41 observacdes referentes a
clubes que competem no campeonato inglés e um total de 35 elementos referentes a clubes
que competem nos campeonatos de outros paises. Em média, os clubes que competem no
Reino Unido, apresentaram uma rendibilidade do ativo de aproximadamente 1%. Por outro
lado, os clubes que competem nos restantes paises apresentaram um valor médio de

rendibilidade do ativo de aproximadamente de 3%.

Face a média, os clubes que competem na premier league apresentam um maior
desfasamento, tendo sido obtido uma variancia e um desvio padréo de 2% e 13,52% (Reino
Unido) e 1,16% e 10,75% (Restantes paises). Relativamente ao valor maximo e minimo, 0s
clubes que competem nos restantes paises apresentam valores superiores. No gréafico

podemos observar o comportamento da variavel em estudo por pais.

Gréfico 4.9 Analise da variavel Rendibilidade do Ativo, por pais
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Relativamente ao total dos ativos intangiveis existem um total de 40 observaces referentes
a clubes que competem no campeonato inglés e um total de 35 elementos referentes a

clubes que competem nos campeonatos de outros paises.

Foi obtido um valor médio, ao nivel da variavel em questdo, de 186.636,35 milhares de
euros para 0s paises que competem no campeonato inglés e de 163.298,72 milhares de

€uros para 0S pal’ses gue competem nos restantes paises.

Os clubes que competem no campeonato inglés apresentam uma maior variancia, desvio
padrdo, valor maximo e minimo. Isto é, face a média, existe um maior desfasamento ao

nivel dos clubes que competem na premier league.

Face ao achatamento da curva estamos perante uma curtose positiva, assimetria positiva,

apresentando os clubes que competem nos restantes paises que apresentam um maior valor.

No grafico abaixo podemos observar o comportamento da varidvel em questdo, por pais,

nas trés épocas desportivas em andlise.

Gréfico 4.10 Andlise da variavel Ativos Intangiveis totais, por pais
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Com relagdo ao peso relativo dos ativos intangiveis, existem um total de 40 observacdes
referentes a clubes que competem no campeonato inglés e um total de 35 elementos

referentes a clubes que competem nos campeonatos de outros paises.

Relativamente a media, tal como podemos observar no grafico abaixo, os paises que
competem no Reino Unido, é onde se verifica um maior desfasamento. Os paises que
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competem no Reino Unido apresentam a maior e menor percentagem de valor dos ativos

intangiveis, valor mdximo e minimo.

Gréfico 4.11 Andlise da variavel relativa ao peso relativo dos ativos intangiveis, por pais
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Por ultimo, relativamente ao coeficiente da UEFA, existem um total de 22 observactes
referentes a clubes que competem no campeonato inglés e um total de 37 elementos
referentes a clubes que competem nos campeonatos de outros paises.

Assim, em média, o coeficiente interno da UEFA para os paises que competem na premier
league obtido foi de 15,73 e 16,34 para 0s paises que competem nos restantes paises.
Relativamente a dispersdo dos dados, face a média, 0s paises que competem nos restantes
paises, apresentam um maior valor pelo que podemos observar no gréfico abaixo. Ambos,

apresentam valores negativos para a curtose, o que se traduz em assimetrias negativas.

Grafico 4.6 Analise da variavel Classificagdo interna da UEFA, por pais
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4.2. Analise bivariada

Tal como foi mencionado no subcapitulo 3.6.2, de forma a validar, a relacdo entre duas
variaveis do tipo quantitativo, recorremos ao coeficiente de correlacdo de Pearson, e como
tal testar e validar as hipoGteses de estudo em analise. A matriz de correlagdo obtida é

aquela que a tabela 4.2 abaixo representada, reflete:

Tabela 4.2 Analise bivariada

UCEOEL RL | RV | RCP | Aitot | Airel |RA
Coef UEFA | Correlagdo de Pearson 1

RL Correlacdo de Pearson -,272" 1

RV Correlacédo de Pearson -,320% | ,443™ 1

RCP Correlagdo de Pearson -0,095| -0,103| 0,156 1
Aitot Correlacdo de Pearson -0,002 0,162 | 0,176 | -0,092 1
Airel Correlagdo de Pearson -0,040| -0,032| 0,164| -0,100| ,393™ 1

RA Correlagdo de Pearson -,293"| ,646™| ,7677| 0,191| 0,099| 0,076| 1

*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**_ A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

A primeira hipotese colocada foi a hipotese H1, segundo a qual se pretende aferir se
“Existe relagéo direta entre o valor total dos ativos intangiveis e o desempenho financeiro”,

sendo esta subdividida nas quatro sub-hipéteses seguidamente mencionadas:

H1.1: Existe relacdo direta entre o valor dos ativos intangiveis e o resultado liquido

H1.2: Existe relacdo direta entre o valor dos ativos intangiveis e a rendibilidade das vendas
H1.3: Existe relagdo direta entre o valor dos ativos intangiveis e a rendibilidade do ativo
H1.4: Existe relacdo direta entre o valor dos ativos intangiveis e a rendibilidade do capital
préprio

A partir da tabela acima é possivel verificar que ndo existe uma relagdo estatisticamente
significante entre a variavel Ativos Intangiveis totais e as variaveis Resultado Liquido,
Rendibilidade das Vendas e Rendibilidade do Ativo.

A segunda hipdtese de investigacdo formulado foi a seguinte: “existe relacdo direta entre o

valor relativo dos ativos intangiveis e a performance desportiva”.

Pela analise dos resultados, é possivel salientar que ndo existe uma relacdo estatisticamente

significante entre estas variaveis.
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Por ultimo, foi formulada a terceira hipdtese que pretende verificar se “Existe relagdo
direta entre a performance desportiva e a performance financeira”, sendo esta subdividida

em duas sub-hipoteses:

H3.1: Existe relacdo direta entre a performance desportiva e a rendibilidade das vendas
H3.2: Existe relagdo direta entre a performance desportiva e a rendibilidade do capital
proprio

H3.3: Existe relacdo direta entre a performance desportiva e o resultado liquido.

H3.4: Existe relacdo direta entre a performance desportiva e a rendibilidade do ativo

Relativamente a esta hipOtese € de assinalar a existéncia de evidencia estatisticamente
significativa para um nivel de 0,05 que permite concluir pela existéncia de uma relacdo
inversa entre a performance desportiva e o resultado liquido (-0,272), a rendibilidade das
vendas (-0,320) e rendibilidade do ativo (-0,293).

Em suma, pode observar-se no quadro abaixo, 0 conjunto de varidveis alvo do célculo do
coeficiente de correlagdo de Pearson e o respetivo sentido da associacao entre as variaveis,

sendo certo que nenhum dos coeficientes obtidos revelou possuir significancia estatistica.

Quadro 4.1 Resumo da analise bivariada

Hipoteses Sentido da Associagéo
H.1.1 Existe associacdo positiva
H.1.2 Existe associa¢ao positiva
H.1.3 Existe associa¢ao positiva
H.1.3 Existe associagdo positiva
H.2 Existe associagdo negativa
H.3.1 Existe associagdo negativa e significante a 0.05
H.3.2 Existe associacdo negativa
H.3.3 Existe associacdo negativa significante a 0.05
H.3.3 Existe associagdo negativa significante a 0.05
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5. Conclusoes, Limitacdes e Perspetivas Futuras

No presente e ultimo capitulo serdo apresentadas, através de uma sintese global, as
conclusBes que foram possiveis retirar do estudo em questdo, nomeadamente ao nivel as
que resultaram das analises univariada e bivariada. Serdo igualmente referidas as

limitacGes presentes ao nivel do estudo, assim como, sugestdes para futuras investigacoes.

5.1. Conclusao

A evolucgdo tecnoldgica com a consecutiva globalizacdo dos mercados, contribuiu para
uma alteracdo de paradigma ao nivel empresarial atribuindo aos ativos intangiveis um
papel de maior relevancia, considerando-os mesmo com 0s principais responsaveis pela

criacdo de valor.

O futebol tem evoluido a passos largos e deixou de ser uma mera modalidade desportiva,
assumindo-se na atualidade como um negdcio que envolve quantias monetarias bastante

exorbitantes.

Atualmente, os diplomas pelos quais se regem as sociedades andnimas desportivas sdo o
DL 10/2013, que veio substituir o antigo regime juridico e impor a que todos os clubes que
competissem desportivamente, o teriam de fazer assumindo-se como sociedade anénima
desportiva ou sociedade desportiva unipessoal por quotas, eliminando desta forma o

regime especial de gestéo.

Nos clubes de futebol sdo diversos os seus intervenientes, mas € justo afirmar-se que os
ativos intangiveis — os direitos desportivos dos jogadores - sdo a principal fonte de criacdo

de valor, na medida, em que sem os mesmos a modalidade deixa de fazer sentido.

A maior problematica associada a este tipo de ativos prende-se com a dificuldade ao nivel
de certos elementos que ndo reunem as condi¢fes presentes no normativo, tais como a

criacdo de beneficios economicos futuros ou valorizagéao fiavel.

Os ativos intangiveis regulam-se maioritariamente pela norma contabilistica e de relato

financeiro, NCRF 6 que teve por base na sua elaboragédo, a norma internacional IAS 38.

De acordo com a NCRF 6, um ativo tem de ser identificavel, controlado e capaz de gerar
beneficios econdémicos futuros. Depois de definido, & reconhecido, caso exista a

possibilidade evidente da criagdo de beneficios econémicos futuros e o seu custo seja
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mensurdvel com fiabilidade. E mensurado inicialmente pelo custo, havendo,
subsequentemente, a possibilidade de optar pelo método da revalorizagdo ou do custo,
desde que reunidos os requisitos exigidos pelas normas. A principal diferenca que se
verifica entre 0 normativo nacional e internacional, passa pela amortizacdo dos ativos
intangiveis de vida atil indefinida. Isto é, pela NCRF 6, um ativo intangivel de vida atil
indefinida devera ser amortizado por um periodo méximo de 10 anos ao contrario do que
se verifica caso seja aplicada a IAS 38, onde este tipo de ativo ndo devera ser amortizado,

mas antes sujeito a testes de imparidade.

Dada a relevancia dos ativos em questdo no contexto econdémico atual e o mediatismo
inerente & modalidade desportiva em estudo, a presente dissertacdo procura validar o

impacto dos ativos intangiveis nas sociedades anonimas desportivas.

Para tal, foram analisados os resultados obtidos a partir de relatorios anuais dos clubes que
compdem o relatorio da Brand Finance, tendo sido alvo de uma andlise univariada e

bivariada de forma a alcangar os objetivos propostos.

Tal como se pode observar a partir da amostra do estudo elaborado, é possivel observar
gue a mesma € composta maioritariamente por clubes que competem no principal
campeonato do Reino Unido. Todavia, € relevante salientar que o processo de recolha dos
dados teve por base a existéncia de relatdrio e contas disponiveis online em lingua inglesa,
0 gque ndo permitiu que todos os clubes que compdem o relatorio da Brand Finance fossem

incluidos no presente estudo.

Como forma de alcancar os objetivos do estudo propostos, foram definidas diversas
variaveis: o resultado liquido, a rendibilidade das vendas, do capital préprio e do ativo, o
valor dos ativos intangiveis total, o peso relativo dos ativos intangiveis e a classificacdo
interna da UEFA.

Ao nivel da analise univariada foram calculadas, para cada variavel do presente estudo e
para as épocas desportivas que compreendem os anos 2015 a 2018, as seguintes medidas

estatisticas: media, variancia, desvio padréo, curtose, maximo e minimo.

Relativamente ao valor da marca, a partir de um total de 82 observacGes, foi obtido um
valor médio de aproximadamente 507 milhdes de euros, sendo o desfasamento face &
média no montante 439 milhGes de euros. O Manchester United FC foi o clube que

apresentou o maior valor da marca e o Southampton FC o clube que apresentou o menor
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valor da marca, sendo que é importante salientar que ambas as equipas competem na

premier league.

Em termos de indicadores representativos do desempenho financeiro dos clubes, resultado
liquido, rendibilidade das vendas, do capital proprio e do ativo, os valores obtidos sdo
bastante distintos. Isto e, relativamente ao resultado liquido que apresentou o valor mais
elevado foi o Tottenham Hotspur FC por oposicdo ao AC Milan que foi a equipa que
apresentou o menor resultado liquido e o valor mais baixo em termos de rendibilidade do

ativo.

Por outro lado, a equipa que apresentou o maior nivel de rendibilidade das vendas e do
ativo foi o Futebol Clube do Porto e o0 menor nivel rendibilidade das vendas o Brighton &
Hove Albion FC. O Cristal Palace FC foi a equipa que apresentou em termos numéricos o
valor da rendibilidade do capital proprio mais baixo, por contrapartida do Sporting Clube

de Portugal que apresentou o maior valor ao nivel da rendibilidade do capital proprio.

Podemos entdo concluir que em matéria de performance financeira, os valores obtidos
apenas mostram alguma coeréncia, no geral, ao nivel dos clubes AC Milan e Futebol Clube

do Porto.

Em matéria de ativos, podemos observar que a equipa que apresentou o maior valor de
ativos intangiveis foi o Olympique Lyonnais e o Sporting Clube de Portugal o clube que

apresentou 0 menor valor.

A partir da andlise dos dados recolhidos, a percentagem de ativos intangiveis apresentou

um valor médio de 42% e um desfasamento face a mesma de 6%.

Por ultimo, relativamente ao coeficiente interno da UEFA, varidvel que traduz o
desempenho desportivo dos clubes que compdem a amostra do estudo, foi possivel obter-

se 0 valor médio de 6,12.

Em termos da performance desportiva os clubes que apresentaram os piores resultados
foram o Hertha BSC Berlin e o0 West Ham United FC, por oposicdo, aos clubes Real
Madrid CF e Juventus FC que foram as equipas que apresentaram melhores resultados e

como tal, melhor pontuacéo.

Depois da andlise univariada, seguiu-se a analise bivariada com o objetivo de validar as
hipdteses formuladas e como tal, validar a relacdo existente entre duas variaveis do tipo

quantitativo.
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A anélise bivariada ndo resultou em resultados estatisticamente significativos que
permitam validar as hip6teses enunciadas, sendo que nos casos em que tal significancia

estatistica existiu conduziu a que as sub-hipoteses fossem rejeitadas.

Face ao exposto importa salientar que foi encontrada evidencia estatisticamente
significativa, para um nivel de 0,05, que permite concluir pela existéncia de uma relacdo
inversa entre a performance desportiva e o resultado liquido (-0,272), a rendibilidade das
vendas (-0,320) e rendibilidade do ativo (-0,293), ou seja, com relacdo as medidas de
desempenho financeiro, apenas para a rendibilidade dos capitais préprios ndo foi possivel

evidenciar uma relagéo estatisticamente significante.

Conclui-se assim que as entidades com maior performance desportiva apresentam uma
menor performance financeira, muitas vezes em virtude da necessidade de efetuar
avultados investimentos e incorrer em elevados niveis de gastos que sustentem o referido

retorno desportivo.

5.2. Limitacdes

Relativamente ao presente trabalho podem ser apresentadas algumas limitacdes,
nomeadamente ao nivel dos relatorios anuais analisados compreenderem apenas as épocas
desportivas 2015 a 2018, o que poderd traduzir-se em informacgdes conclusivas

insuficientes.

Pode ser apresentado como limitacdo no presente estudo, a ndo obrigatoriedade de
disponibilizacdo dos relatérios anuais por parte dos clubes o que torna bastante dificil a

obtencdo dos resultados necessarios as conclusdes que se pretendem alcancar.

Relativamente a amostra do presente estudo a mesma apresenta algumas limitacOes, ao

nivel da sua dimenséo e diversidade.

Uma amostra de maior dimensdo e maior diversidade permite a obtencéo de resultados
com maior fiabilidade e que nos permitem uma visdo mais abrangente relativamente a cada

pais e os clubes que competem.

5.3. Perspetivas Futuras

A partir do presente estudo foram obtidos resultados que poderdo ser utilizados para novos

estudos, onde podera ser alargada a dimensdo da amostra, incluindo clubes que participam

49



noutras competicdes que ndo as mencionadas no estudo em questdo e incluidas novas

épocas desportivas.

A introducdo de novas variaveis relacionadas com os desempenhos financeiro e desportivo,

seria uma outra sugestdo interessante de se incluir em estudos futuros.
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