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RESUMO

Em Portugal e em praticamente todo o Mundo, com especial relevo para a Europa e a
América do Sul, o futebol é considerado como o desporto rei. E um desporto que move
massas todos os fins-de-semana, com as visitas ao estadio dos sicios e adeptos para assistirem

a0s jogos da liga e durante a semana, através da compra de jornais desportivos.

Os principais actores deste espectaculo desportivo de massas sd0 0s jogadores de futebol.
Desta forma, e uma vez que 0os mesmos podem ser transaccionados através de transferéncia
entre clubes, os jogadores de futebol estdo incluidos nas demonstragdes financeiras das

Sociedades Andnimas Desportivas portuguesas.

No entanto, a sua contabilizacdo esta longe de ser homogénea. Destaca-se sobretudo a
diferenca entre a contabilizacdo de direitos sobre jogadores formados pelos clubes e a

contabilizagdo de direitos sobre jogadores adquiridos externamente.

Ainda assim, a contabilizagdo destes direitos revela-se de grande importancia para 0s
investidores, pelo facto de os mesmos serem considerados activos intangiveis. Activos esses
gue consubstanciam uma grande e importante parte do activo das demonstracdes financeiras

das Sociedades Andnimas Desportivas.

Por esse facto, o autor provou que existe relagdo entre a variagdo do valor dos activos
intangivels e o valor de cotacdo das accBes das Sociedades Andnimas Desportivas dos 3
clubes cotados em Portugal, assm como provou a influéncia de outros factores,

nomeadamente o valor total do activo e do passivo.

Palavras-Chave: Activos intangiveis, contabilizacdo de direitos desportivos, variagdo da

cotacdo, futebol

Classificacdo J.E.L.: G17, L83
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ABSTRACT

In Portugal and almost al over the world, with special emphasis in Europe and South
America, soccer is considered as the most important sport. It is a massive sport that brings
people/fans to stadiums all the weekends, to assist to a sports show, the match, and it is a
massive sport aso during the week, taking many people to buy the sports newspapers.

The main actors of this massive sports show are soccer players. Therefore, and once they may
be transferred between two clubs, soccer players are included in the balance sheet of

Portuguese clubs.

Nevertheless, its vauation is not straightforward. The main difference consists on the
difference between the valuation of rights over players developed internally by the clubs and
the valuation of rights over players acquired to other clubs.

Notwithstanding, the valuation of the above rights are of huge importance for investors, as
they are considered as intangible assets. These intangible assets almost represent the major
part of the amount of clubs assets, in the balance sheet.

Thus being, the author proved that there is arelation between the variation of intangible assets
value and the value of the share price for the 3 Portuguese clubs that went public on the
Portuguese stock market. The author proved also that other factors aso have influence on
share price value, namely the total assets value and total liabilities value.

Passwor ds: Intangible assets, sport rights valuation, share price reaction, soccer

J.E.L. classification: G17, L83

Vil
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SUMARIO EXECUTIVO

No Mundo, com especial incidéncia na Europa e na América do Sul, o futebol tem ganho
importancia crescente para a sociedade. Felizmente, o futebol funciona cada vez mais como
um espectaculo que as pessoas acompanham todos os fins-de-semana, através dos
campeonatos nacionais, e sobre o qual as pessoas falam durante toda a semana.

Em Portugal e no resto do Mundo onde o futebol € considerado o desporto rei, este, enquanto
espectaculo, tem sido cada vez mais encarado como um negocio, tendo os clubes de futebol
portugueses mais importantes, Sporting Clube de Portugal, Sport Lisboa e Benfica e Futebol
Clube do Porto, congtituido Sociedades Andnimas Desportivas (SAD) para ficarem

encarregues da sua gestéo.

As referidas sociedades séo geridas como empresas reais e estdo desde ha alguns anos cotadas
na Bolsa de Valores de Lisboa, sendo obrigadas a apresentar demonstragdes financeiras com
uma periodicidade trimestral. Nas demonstrages mencionadas, o autor verificou que estéo

contabilizados os direitos sobre jogadores de futebol enquanto activos intangivels.

Estes activos representam uma grande parte do activo total das sociedades desportivas
portuguesas. Nao obstante, existem algumas inconsisténcias na sua contabilizagdo, tendo em
conta que as Normas Internacionais de Contabilidade ndo prevéem especificidades para a
contabilizagcdo dos direitos sobre jogadores de futebol enquanto activos intangiveis, o que

pode trazer alguma subjectividade na contabilizagcdo dos mesmos.

Outra questéo gue se coloca tem que ver com a diferenca que existe na contabilizagcdo dos
direitos sobre jogadores de futebol criados internamente (normamente subavaliados) e os
direitos sobre jogadores de futebol adquiridos a outras entidades (possivelmente

sobreavaliados).

A questéo da contabilizacdo destes direitos para os stakeholders das sociedades desportivas é
bastante relevante, uma vez que as mesmas sd0 cotadas em bolsa. Assim, é de todo
interessante estudar se existe uma relagdo entre a variagdo dos activos intangivels numa

sociedade desportiva e o valor da sua cotacéo.

Relativamente a esta questéo, existem alguns estudos, de autores portugueses e internacionais,

gue apresentam conclusdes contraditorias.

Faz-se referéncia a 3 estudos: o trabalho efectuado por Fotaki et al. (2009), o trabalho
efectuado por Ali et al. (2008) e o trabalho efectuado por Neves, L. (2009).

IVIII
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De forma resumida, o primeiro trabalho concluiu que a aquisi¢do de jogadores de futebol tem
relagdo com a variagdo negativa das cotagbes das sociedades desportivas e a venda de

jogadores tem relagdo com a variagcdo positiva das mesmas.

O segundo comprovou que ha relagdo entre a contabilizacdo dos activos intangiveis nas
demonstragbes financeiras das empresas € 0 aumento do valor das empresas e que a
divulgacdo da posse de activos intangiveis de uma empresa leva ao aumento da sua cotagdo

em bolsa

No presente trabalho o primeiro objectivo consiste em: Verificar se existe relacéo entre a
variagdo do valor dos activos intangiveis nos balangos das SAD e a variagdo da cotacdo das
accOes das mesmas.

Conclui-se que efectivamente existe relacéo entre a variacdo do valor dos activos intangiveis e
a variacdo do valor de cotacdo em bolsa das accles das SAD. No entanto, essa relacéo € de
sentido negativo (aumento do valor dos activos intangiveis leva a diminuicéo do valor das
cotacOes) para o Sporting Clube de Portuga e para o Futebol Clube do Porto e é de sentido
positivo (aumento do valor dos activos intangiveis leva a aumento do valor das cotagoes) para
0 Sport Lisboa e Benfica

Por fim, o presente trabalho propde como segundo objectivo: Verificar se existe relagdo entre
a variagdo do valor do activo, do capital proprio, do passivo das SAD, o desempenho dos
clubes associados as SAD em causa na liga nacional e nas competicdes europeias de futebol e

avariacdo da cotacdo das accdes das SAD.

Os resultados obtidos estdo em linha com os obtidos para a andlise do primeiro objectivo, isto
é, 0s resultados obtidos para Sporting Clube de Portuga e Futebol Clube do Porto sdo

semel hantes, mas contraditorios com os resultados obtidos para o Sport Lisboa e Benfica.

Nos 2 primeiros clubes, verificou-se influéncia negativa do valor do activo e do passivo na
cotacdo das SAD, enquanto o Sport Lisboa e Benfica verificou influéncia positiva nestes dois

factores.

Um estudo nacional de Neves, L. (2009) teve por base a andlise dos resultados desportivos do
Sporting Clube de Portugal com a performance financeira das ac¢Bes da Sporting SAD.
Neves, L. (2009) conclui que a performance da sociedade desportiva evidéncia uma certa

dependéncia dos resultados desportivos.
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Segundo Neves, L. (2009), também nas cotacBes das SAD a emotividade estd patente.
Existem tendéncias de subida e descida acentuada das accbes que coincidem com a

expectativa ou obtencdo de titulos ganhos pela equipa profissional das SAD.
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|.INTRODUCAO

1. Contextualizacéo do problema

O futebol tem, cada vez mais, ganho enorme importancia e influéncia na sociedade
portuguesa. Ta pode comprovar-se pelo facto de, em varios dias, assuntos rel acionados com o
futebol estarem presentes nas primeiras paginas de periddicos generalistas e serem abertura de

telgjornais das tel evisdes portuguesas.

Os principais responsaveis pelas alegrias e tristezas que do futebol advém séo os jogadores de
futebol, a par da equipa técnica. Por tal facto, os clubes procuram contratar 0s jogadores mais
influentes, para conseguirem obter os melhores resultados desportivos. A partir dos bons
resultados desportivos, os clubes conseguiréo, provavelmente, obter bons resultados

financeiros.

Ora, se os jogadores de futebol tém tamanha importancia para os clubes de futebol, €
Sociedades Andnimas Desportivas (SAD) a eles associadas, serd que 0s mesmos deveriam ser
incluidos no activo das referidas sociedades? Neste estudo vamos ver que existem opinides

contraditdrias quanto a esta questéo.

Efectivamente, para os stakeholders de uma SAD poderia ser importante que oS mesmos

estivessem contabilizados, pois eles s&o 0s maiores investimentos que as sociedades realizam.

Sera que, uma vez que a aquisicdo de jogadores de futebol € um investimento téo relevante
para as sociedades desportivas, as cotagdes das acgdes das SAD reagem nos mercados

financeiros?
1.1. Importancia e influéncia do futebol em Portugal

O desporto em gera e o futebol em particular adquiriram uma importancia consideravel no
nosso planeta. Essaimportancia abrange todos os continentes, independentemente do nivel de

desenvolvimento dos respectivos paises, e reflecte-se nos valores financeiros que envolve.

Em Portugal, pensa-se que o futebol foi jogado pela primeira vez em 1875 e desde entdo tem
ganho tal popularidade que €, desde ha largos anos, o desporto mais visto e acompanhado

pel os portugueses.

De facto, é indubitavel a importancia do futebol na vida social portuguesa. Prova disso é o
nimero de pessoas que se reline nos estadios para assistir aos principais desafios das
competicdes oficiais.
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Também ao nivel econdmico, o futebol atinge uma importancia sublime. Como exemplo,
diga-se que os 121,6M€ provenientes das vendas de passes dos jogadores dos trés grandes
clubes durante os primeiros sete meses de 2007 superou, N0 mesmo periodo, sectores como o0

leite ou afruta entre outros, ameacando atingir o sector téxtil.

O futebol no limiar do milénio é tanto um desporto como um negdcio, sendo uma das poucas
actividades com capacidade para captar interesse em todo o mundo.

Por forma a responder a esse facto, assistiu-se a modificacdo das estruturas desportivas,
anteriormente preparadas para a prética desportiva de caracter amador, no sentido de
responderem, quer em termos de gestdo, quer em termos de competicdo desportiva, as
responsabilidades decorrentes do estatuto de negdci o-espectéacul o que desenvolveram.

1.2. Papel dos jogadores nos clubes, transferéncias, importancia nos resultados desportivos

Desde a década de 60 que o futebol se considera plenamente profissionalizado em Portugal e
as remuneracOes mensais acordadas entre jogadores e os clubes, que militam nas divisoes
cimeiras do futebol portugués na actuaidade, permitem que os jogadores ndo necessitem de
ocupacdes adicionais remuneradas para garantir a sua estabilidade financeira (Nunes, A. et
al., 1996).

O futebolista amador podia auferir algum rendimento pela prética desportiva, mas o mesmo
n&o possuia relevancia em termos empresariais.

Com a criagdo das sociedades anoGnimas desportivas para a gestdo do futebol, transformou-se
e condicionou-se 0 entendimento que até entdo se fazia do valor dos direitos sobre os

jogadores de futebol.

E Obvio dizer-se que, para os clubes de futebol, s30 os jogadores os elementos mais
importantes. Alias, mesmo em outros sectores da economia, no mercado globalizado em que
nos inserimos na actualidade, € cada vez maior 0 nimero de defensores que o principal factor

de competitividade das empresas séo 0s seus colaboradores.

Para esses mesmos defensores, 0s recursos humanos deveriam ter o mesmo tratamento
contabilistico que os restantes activos materiais.

Desta forma, considerando que os jogadores integram os balancos das sociedades anénimas

desportivas, supde-se que constituam 0s seus principais activos.
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1.3. Dificuldade em contabilizar activos nos clubes de futebol

As Sociedades Andnimas Desportivas (SAD) dos 3 principais clubes Portugueses (Sporting
CP, FC Porto e SL Benfica) consideram ja nos seus balangos os jogadores de futebol como
activos intangiveis. No entanto, a contabilizacdo dos mesmos nédo € linear e é feita de forma
pouco consistente entre os clubes, sendo inexistente uma uniformidade de critérios na
contabilizagéo dos jogadores nos balangos (Constantino, C., 2006).

De facto, até mesmo os tratamentos previstos nas normas internacionais de contabilidade
(NIC), nomeadamente a NIC 38, que versa sobre a contabilizacdo de activos intangiveis,
podem gerar nas contas distorgdes materialmente relevantes. Basta pensar nas diferencas
consideraveis entre os activos gerados internamente (e.g. jovens formados nos clubes, algo
em que o Sporting CP faz uma grande e importante aposta) e os adquiridos externamente. As
NIC prevéem nestas duas situagoes tratamentos alternativos, estando a importante questdo da

comparabilidade das demonstragdes financeiras posta em causa.
1.4. Importancia dessa contabilizagdo para os stakeholders

Apesar de todos os stakeholders de um clube de futebol, gerido com base numa SAD
(publico, atletas, investidores, reguladores, dirigentes, entre outros), beneficiarem com a
correcta contabilizagdo dos seus activos no balango, os investidores seréo 0s que mais
beneficiam com a correcta contabilizag@o dos activos intangiveis nos balangos das SAD, uma
vez que o principal objectivo das demonstractes financeiras € dar a conhecer o real valor de

uma entidade.

A titulo de exemplo, imagine-se 0 balango da Sport Lisboa e Benfica— Futebol, SAD se ndo
tivesse contabilizados jogadores nos quais foram realizados investimentos importantes nos
altimos anos (Aimar, Saviola, etc.) ou imagine-se o balango da Sporting, Sociedade
Desportiva de Futebol, SAD se ndo incluisse os passes de jogadores como Rui Patricio,

Daniel Carrico, etc.
1.5. Cotacdo das SAD naBolsade Lisboa

A constituicdo das SAD em Portugal foi recente, tal como no resto da Europa, com excepcéo
do Reino Unido. Porém, este fendbmeno nem sempre foi atractivo para 0s potenciais

investidores.

Em Portugal, as acges das SAD cotadas na Bolsa de Vaores de Lisboa tém liquidez

demasiado reduzida para serem interessantes para a maioria dos investidores, sendo que os
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principais compradores destes titulos sdo adeptos ou simpatizantes com o intuito de gjudar o

seu clube e fazer parte dele, sendo proprietarios de uma muito pequena porgao.
2. Clarificagdo da pertinéncia do estudo

Apesar de os clubes de futebol portugueses serem cada vez mais geridos como um verdadeiro
negoécio, existem particularidades desta actividade que podem fazer com que as analises e
conclusdes retiradas para as empresas que operam em outros sectores ndo se apliquem as
SAD.

Nomeadamente, sabe-se que quando uma empresa adquire um activo intangivel, e.g. o direito
de utilizacdo de uma marca ou de uma tecnologia, devera haver variagdo da cotacdo da
empresa no mercado bolsista. Esta variag8o serd positiva ou negativa consoante 0 mercado
considerar que o0 preco pago pelo direito € bastante inferior ou pouco inferior aos proveitos

gue asuacomprairagerar.

Sera interessante tentar perceber se, nas SAD dos 3 clubes de futebol portugueses cotados,
acontece exactamente a mesma coisa, isto é, tentar perceber se avariagdo no valor dos activos

intangiveis influencia a sua cotagéo em bolsa.

Por outro lado, os jogadores de futebol, em conjunto com a equipa técnica que coordena os
jogadores, sa0 0s principais responsaveis para que o clube tenha sucesso desportivo, e este €0
principal responsavel pelo seu sucesso financeiro.

Deste modo, a aquisicdo dos direitos desportivos de um jogador de futebol que o mercado

considere ser uma mais-valia para o clube, deveriafazer aumentar a sua cotacéo bolsista.

Tal sO ndo acontecerd se 0 preco pago for excessivo e 0 mercado interpretar que ndo havera

ganho para as empresas com aquel a aquisi G&o.

A escolha do tema teve por base dois grandes gostos do autor: 0 mundo do futebol e o mundo
dos negocios. No entanto, independentemente disso, 0 autor considera, a semelhanca do que
fazem especialistas neste tema, que esta em risco a credibilidade da informagéo que é dada
aos stakeholders das sociedades desportivas, sobretudo pela fata de coeréncia na
contabilizagéo dos direitos desportivos dos jogadores de futebol .

Por isso, € importante perceber até que ponto os investidores sdo influenciados pelos valores
que as sociedades desportivas divulgam nos seus Relatorios & Contas anuais e perceber se

esses val ores seréo enganosos para a tomada de decisdes de investimento.
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Deste modo, no presente trabalho podera ser formulada a seguinte questdo de investigacao:
“ Exigtir4 relacdo entre o valor dos direitos dos jogadores de futebol contabilizados nas SAD
dos 3 clubes portugueses cotados em bolsa e a variacdo do valor das cotactes das suas

accoes?”
3. Revisdo deliteratura

O Futebol é considerado em Portugal, e em boa parte do Mundo, como sendo o “desporto

rei”, isto €, aguele que movimenta as massas No NOsso planeta.

Por tal facto, € cada vez mais um sector acompanhado por cientistas sociais, ndo sd na area
econdémica, mas também contabilistica e juridica, cuja opinido € téo relevante num estudo

COMoO O presente.

Em relacéo a origem do futebol em Portugal, foi nas Ultimas décadas do século XIX que
foram realizados em Portugal os primeiros jogos de futebol, sendo de dificil avaliacdo definir
exactamente qual foi o primeiro jogo realizado, ja que ndo era necessariamente noticia
relevante naaltura (Nunes, A. et al., 1996).

Na época em gue se deu a segunda Guerra Mundial, a prética do futebol estava difundida e
institucionalizada em todo o pais. E foi no periodo pos-guerra, numa altura de crescimento
econdmico e de aumento do nivel de vida das populagbes que se verificou a
profissionalizacdo do desporto rei em Portugal (Nunes, A. et al., 1996).

Desde ent&o o futebol tem evoluido, quer no nosso pais, quer por todo 0 Mundo, sendo neste

momento uma industria gue movimenta milhdes de euros s6 em Portugal todos os anos.

Por tal facto, e pelo crescimento do nimero de clubes e associages desportivas a praticar
futebol e a fazé-lo com jogadores e treinadores profissionais, sentiu-se a necessidade de se

criar normas especificas pararegular o “desporto rei”.

Esta legislacdo é importante por varios aspectos, sendo um deles gudar a populacdo a ter

conhecimento dos conceitos importantes no Mundo do futebol.
3.1. Definicdes provenientes da legislagdo portuguesa

Antes de partir para a revisdo de alguns artigos escritos por autores estrangeiros, artigos
relacionados com a tematica da contabilizacdo dos direitos desportivos dos jogadores de
futebol nas Sociedades Andnimas Desportivas (SAD), deverarealizar-se um pequeno resumo
da legislacdo naciona aplicavel a teméatica desta tese e retirar um conjunto de definigdes,
relacionadas com esta temética, que deverdo ser tidas em conta em Portugal .
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No seu artigo 18.°, a Lei de Bases do Sistema Desportivo, Lei n° 30/2004, de 21 de Julho, d&-
nos a definicdo de clube desportivo como sendo “a pessoa colectiva de direito privado cujo
objecto sgja o fomento e a préatica directa de actividades desportivas e que se constitua sob

forma associativa e sem intuitos lucrativos, nos termos gerais de direito.”

Esta lei da-nos também a definicdo de sociedade desportiva no artigo 19.% “é a pessoa
colectiva de direito privado, constituida sob a forma de sociedade anénima, cujo objecto €,
nos termos regulados por diploma proprio, a participacdo em competicdes profissionais e néo
profissionais, bem como a promoc¢ao e organizacdo de espectaculos desportivos e o fomento
ou desenvolvimento de actividades relacionadas com a pratica desportiva profissionalizada
dessa modalidade.”

Adicionalmente temos duas defini¢cdes que sdo do maior interesse para o tema em estudo. A
Lei de Bases do Sistema Desportivo define recursos humanos do desporto, no artigo 33.°,
como “aqueles que intervém directamente narealizacéo de actividades desportivas, a quem se
exige dominio tedrico-prético da respectiva &ea de intervencdo, designadamente os
praticantes desportivos, os treinadores e os elementos que desempenham na competicao
funcdes de decisdo, consulta ou fiscalizagdo, visando o cumprimento das regras técnicas da

respectiva modalidade.”

E define praticantes desportivos, no artigo 34.°, como “aqueles que, a titulo individua ou

integrados numa equi pa, desenvolvam uma actividade desportiva.”

Pelo facto de analisarmos neste estudo a situacéo patrimonial, ao nivel dos activos intangivels
é relevante retirar do artigo 3.° do Regime Juridico das Sociedades Desportivas (Decreto-Lei
n.2 67/97, de 3 de Abril) que uma sociedade desportiva podera resultar de uma de 3 diferentes
situacoes:

“a) Da transformacéo de um clube desportivo que participe, ou pretenda participar, em

competicdes desportivas profissionais;

b) Da personalizacdo juridica das equipas que participem, ou pretendam participar, em
competi¢Oes desportivas profissionais;
c) Da criagdo de raiz, que ndo resulte da transformacéo de clube desportivo ou da

personalizacdo juridica de equipas.”

E o artigo 41° deste regime juridico que determina que as demonstragdes financeiras das
sociedades desportivas sO podem ser aprovadas em assembleia-geral depois de dado um
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parecer de um revisor oficial de contas independente. Sera interessante averiguar se existem
restricBes identificadas pelos revisores oficiais de contas em relacdo a contabilizagdo dos

direitos desportivos de jogadores de futebol enquanto activos intangiveis.

E também neste regime que acaba por se reconhecer que o sector do futebol, ou do desporto
em geral, deveriater um sistema de normalizagdo contabilistica proprio, umavez que o artigo
44° refere que: “Enquanto ndo for aprovado um plano de contabilidade especialmente
adaptado a especificidade das actividades desportivas, os clubes desportivos (...) estéo sujeitos
as regras aplicaveis as sociedades andnimas no que respeita a organizacdo e publicitacdo das

suas contas, com as necessérias adaptacoes.”

Por outro lado, o Regime Fiscal das SAD, presente no Decreto-Lei n°. 103/97, no seu artigo
3°. que versa sobre o regime de amortizagOes, define que deve ser considerado como elemento
do activo intangivel (na letra da lei activo imobilizado incorpéreo) o direito de contratacéo
dos jogadores profissionais, desde que estgjam inscritos em competicOes desportivas de
carécter profissional ao servigo da sociedade desportiva.

O mesmo artigo define que o método de amortizacdo a ser utilizado é o das quotas constantes

e de acordo com o numero de anos de contrato dos jogadores com a sociedade desportiva.

Paraterminar arevisdo dalegislagdo naciona aplicavel, importareferir o Regime Juridico dos
contratos de trabalho desportivo que definem em que moldes dever&o ser acordados os
contratos entre os jogadores de futebol e as sociedades desportivas (incluindo os contratos de

formacéo) e define também os moldes em que devem agir os empresarios dos jogadores.
3.2. Osjogadores de futebol como activos intangiveis

J& vimos, de acordo com a definicdo dada no artigo 33.° da Lel de Bases do Sistema
Desportivo, que 0s recursos humanos no desporto sdo aqueles que intervém na realizacéo de
actividades desportivas e que devem possuir conhecimento tedrico-pratico sobre a respectiva
area em que intervém. Um dos intervenientes e principais actores sdo os jogadores de futebol.
S80 por ventura os intervenientes mais importantes num clube de futebol, uma vez que séo
eles que fazem do futebol um espectaculo e que contribuem para a obtencdo de resultados
desportivos e, por acréscimo, financeiros (por via da venda de merchandising e venda de

bilhetes para os espectacul 0s).

A industria de futebol representa hoje muitos milhdes de euros, onde os jogadores de futebol
constituem os maiores valores desta industria (Constantino, C., 2006).
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Como refere Amado, J.L. (1995), cito por Constantino, C. (1996), “O jogador € uma pessoa
singular que surge na dupla qualidade de atleta e trabalhador. O jogador é precisamente um
trabalhador desportivo ou um desportista profissional — alguém que pratica o futebol como
meio de vida, profissionalmente (Rei et al., 2002)".

Em Inglaterra, desde o nascimento do desporto moderno que os clubes eram constituidos
como empresas, embora sem fins lucrativos e desde esse periodo que 0s jogadores integravam
os clubes, ndo se encontrando porém reflectidos no seu balanco. Eram apenas relevados nas
demonstragdes financeiras como custos 0s montantes que auferiam a titulo de rendimento ou
prémios (Constantino, C., 2006).

Em Portugal, inicidmente, as SAD tinham uma contabilidade baseada no POC e apenas a
partir de Janeiro de 2007 a contabilidade passou a ser organizada e realizada de acordo com as
NIC (Neves, L., 2009).

As NIC indicam que os jogadores de futebol se tratam de um activo, por sinal com um
enorme peso nas demonstragdes financeiras de uma SAD. Este activo € dos mais complicados
de mensurar, uma vez que o critério do custo histérico ndo € seguramente o melhor critério

parao vaorizar (Neves, L., 2009).

3.2.1. O que sfo os activos intangiveis

Alguns estudiosos consideram que o valor dos activos intangiveis é a diferenca entre a
capitalizacao bolsista de umaempresa e o seu valor contabilistico (Ali et al., 2008).

A revisdo de literatura dos autores referidos para o trabaho realizado permitiu-lhes perceber
gue outros autores consideram que muito do reporte que é feito dos activos intangiveis é
voluntario por parte da empresa e ndo obrigatério.

Inécio, P. (2009), no artigo que escreveu, procura discutir defini¢cdes de activos intangiveis. A
autora, tenta definir activo intangivel aproveitando definicdes dadas por diferentes estudiosos
da matéria. Nomeadamente Smith, G. e Par, R. (1994), que definem activos intangiveis como
“assets that do not have physical substance, that grant rights and privileges to a business
owner, and that are inseparable from the enterprise.”

Vale, V. (2006) recorda o conceito sumarizado de activo intangivel previsto naNIC 38: activo

intangivel € um activo ndo monetério, identificavel e sem substanciafisica.

A jurista Inécio, P. (2009) analisou a jurisprudéncia naciona no sentido de tentar perceber se
a mesma tem considerado os jogadores de futebol como activos. A autora constata que,

8
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actualmente, os jogadores de futebol constituem dos maiores activos incluidos nas
demonstragdes financeiras das sociedades desportivas.

A autora analisa diversos processos judiciais que deram entrada nos tribunais portugueses no
sentido de perceber se o direito de cedéncia dos jogadores de futebol, enquanto activo, € um
direito penhoravel. A conclusdo a que chega € que, parece resultar o entendimento que os
direitos de contratagdo dos jogadores profissionais de futebol sdo penhoraveis para garantia
dos credores das sociedades desportivas e que portanto poderdo ser considerados como

activos intangiveis para as sociedades desportivas.

Constantino, C. (2006) considera que a possibilidade que as SAD tém de controlar os direitos
desportivos dos jogadores de futebol (ao contrério do que acontece na generaidade das
empresas), constitui um factor importante na caracterizacdo dos mesmos como activos
intangiveis.

N&o obstante 0 exposto, alguns autores consideram que os direitos desportivos sobre
jogadores de futebol ndo devem ser contabilizados nos balangos das sociedades desportivas
onde intervém. Enquanto outros consideram que os jogadores de futebol, asssm como os

recursos humanos de uma sociedade, deviam ser integrados nas demonstracoes financeiras.

Inécio, P. (2009) identifica os anos sessenta do passado século como a época em que
cientistas americanos comegaram a desenvolver estudos que comprovassem a importancia do
contributo dos colaboradores de uma entidade para o seu valor, isto perante um vazio que

encontravam nas demonstragdes financeiras em relacéo ao capital humano.

A autorarefere que foi dado um passo importante nesta matéria pelo IASB, através da criagdo
da IAS 38 (NIC 38), que d& aos interessados uma definicdo de activo intangivel e amplia o

seu ambito aos custos com formagdo de colaboradores.

Do lado dos autores que consideram que o capital humano ndo deve ser considerado nas
demonstragdes financeiras, Inacio, P. (2009) faz referéncia a Ferreira, R. F. (2003), que
considera que, se por um lado a idade e maturidade dos recursos humanos cria mais-valias
para as empresas onde 0s mesmos estédo empregados, por outro lado, os recursos humanos
acumulam defeitos, falhas de carécter, doencas e invalidez pelo que, sobre os intangiveis de
uma empresa existem diversos factores que influenciam o valor dos mesmos em sentidos

inversos, que sdo dificeis de contabilizar e sdo susceptivels de enganar terceiros.

Neves, L. (2009) destaca a importancia dos auditores para evitar que se enganem 0s

stakeholders das demonstragbes financeiras e refere no estudo que efectuou que “as

9
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sociedades desportivas, tal como as sociedades andnimas, necessitam de ter um 6rgdo de
fiscalizagdo, de forma a fornecer uma credibilidade a&s demonstragfes financeiras. Para além
disso, ainda estéo sujeitas a uma revisao/auditoria as contas da sociedade. Compete, assim,
aos auditores expressar uma opinido independente e profissional, assente no exame que

executaram as demonstragdes financeiras da empresa.”

Inécio, P. (2009) refere ainda a opinido do fiscalista Sanches, S. (2000), que defende que, uma
vez que a contabilidade deve dar uma visdo redlista do valor de uma empresa, as

demonstragdes financeiras devem incluir todos os activos que a mesma possuli.

Constantino, C. (2006) concorda com a posicdo de Saldanha Sanches e uma simples
verificacéo dos balangos de Sporting SAD, Porto SAD e Benfica SAD permitem perceber que
os clubes estéo a integrar os direitos desportivos sobre jogadores de futebol como activos nos

seus balancos.

Posto isto, Constantino, C. (2006) considera que: “Com efeito, a necessidade de tratar
contabilisticamente elementos que até antes ndo haviam merecido a devida atencdo da
contabilidade, como é o0 caso dos “novos’ activos intangivels, nomeadamente dos direitos

sobre os jogadores de futebol, criou novos problemas.”

3.2.2. Problemas na contabilizacdo dos direitos desportivos de jogadores de futebol

como activos intangiveis

A maior parte dos autores sdo unanimes na identificagdo dos problemas criados pela

necessi dade da contabilizacdo dos direitos desportivos sobre jogadores de futebol.

Baglieri et al. (2000) dizem no trabalho realizado que cada vez mais os activos intangiveis sdo
uma fonte de valor para as empresas, mas reconhecem que a dificuldade de mensuracdo deste

tipo de activos torna dificil a sua correcta contabilizacéo.

Os referidos autores reconhecem que, no entanto, a tarefa de contabilizacdo dos activos
intangiveis pode ser facilitada quando este activo pode ser transaccionado no mercado, como
€ 0 caso dos direitos desportivos sobre um jogador de futebol transaccionados entre duas
sociedades desportivas.

Assim, como outros autores ja referidos, Constantino, C. (2006) lembra-nos que as normas
contabilisticas internacionais propdem diferentes tratamentos para a contabilizacdo dos
direitos desportivos de jogadores adquiridos externamente (isto €, a outros clubes) e dos

direitos desportivos de jogadores desenvolvidos internamente (formados nas escolas dos

|1o
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clubes), que contribuem iguamente para o bom desempenho de uma equipa de futebol e,
conseguentemente, de uma sociedade andnima desportiva.

Constantino, C. (2006) realizou uma anadlise as DemonstracOes Financeiras dos principais
clubes portugueses (Sporting CP, SL Benfica e FC Porto) e concluiu que existe
heterogeneidade de tratamentos sobre as mesmas readidades, estando posta em causa a
comparabilidade das Demonstractes Financeiras deste sector de actividade.

Relativamente a diferenca de tratamento entre a compra de direitos de jogadores externamente
e a formacéo de jogadores, Constantino, C. (2006) conclui que ambos contribuem de igual

forma para os beneficios econdmicos futuros do clube a que pertencem.

N&o obstante, “ O seu reconhecimento no balanco do clube, no entanto, no é tratado de forma
idéntica, embora existam autores que consideram que os direitos desportivos sobre os
jogadores formados internamente devem integrar o balango das SAD, como acontece com 0s

direitos dos jogadores adquiridos externamente.”

Vale, V. (2006) lembra que actualmente a diferenca entre o valor de mercado das empresas
(cotadas ou ndo cotadas) e o seu valor liquido contabilistico tem vindo progressivamente a
aumentar, o que € comprovado por diferentes estudos ja efectuados, quer no sector do futebol,

quer no geral.

O autor refere que o objectivo das Demonstragoes Financeiras, reflectir de formaverdadeirae
apropriada a situacéo patrimonial de uma entidade, é particularmente dificil de atingir na
actividade desportiva do futebol, sobretudo, segundo o autor, na diferenciacéo feita pelas NIC
relativamente a contabilizagdo dos activos gerados internamente e os activos adquiridos
externamente. Para Vae, V. (2006), a comparabilidade das demonstractes financeiras esta

posta em causa.

No artigo que escreveu para a revista da Camara dos Técnicos Oficiais de Contas
(actualmente Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas), Vale, V. (2006) defende que: “(...) €
importante que algumas medidas correctivas possam ser adoptadas, para garantir uma maior
normalizacdo contabilistica, facto incontorndvel para se assegurar a comparabilidade e a

transparéncia do fendmeno desportivo e consequentemente a sua credibilizacéo global.”

Uma das medidas importantes, segundo o autor seria a criacao duma “ Standing Interpretations
Committee (SIC)”, como jafoi feito para a producéo de software (SIC 6) ou para a producéo
de web sites (SIC 32).
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Lev, B. (2003) menciona também o problema de as normas internacionais de contabilidade
emanadas do IASB (International Accounting Standards Board) preverem duas formas de
contabilizacéo diferentes para os activos intangivei s consoante sejam adquiridos externamente
ou criados internamente (algo que € também identificado nos artigos nacionais revistos).
Também segundo ele, esta situagdo leva a grandes inconsisténcias nas demonstractes
financeiras das empresas.

Esta inconsisténcia leva a que as empresas baseadas em activos intangiveis e potencia

proveniente das capacidades humanas sgjam extremamente subval orizadas.

A subvalorizagdo sistemética destas empresas levam a que as mesmas tenham um custo de
capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC) maior do que seriade aplicar.

Lev, B. (2003) defende que para resolver o problema das inconsisténcias tem de haver

reconhecimento (recognition) e divulgacéo (disclosure) em maior escala.

O autor explica que reconhecimento quer dizer que os activos devem estar representados nos
balancos das empresas e explica que divulgacdo é a disponibilizagdo da informagdo para os
stakeholders.

O autor refere por fim que é a pressdo dos stakeholder s (contabilistas, investidores, CEO, etc.)
que poderd fazer com que o IASB tome uma posi¢do relativamente & contabilizagdo dos
activos intangivels.

Constantino, C. (2006) informa que, para tentar resolver os problemas acima expostos, a Liga
Portuguesa de Futebol Profissional tem constituido subcomissdes com o objectivo de abordar
0s problemas relacionados com o futebol, nomeadamente no que respeita aos aspectos fiscais
e contabilisticos.

A subcomissdo que estuda os aspectos contabilisticos constituiu-se com o objectivo de obter
normalizacdo contabilistica para o futebol, propondo paratal que se crie um Plano Oficia de
Contabilidade para o futebol (neste momento, um Sistema de Normalizacdo Contabilistica
para o futebol).

Por fim, concordam Fotaki et al. (2009), ao nivel da contabilizagdo dos jogadores de futebol,
com as alteracdes propostas pelas normas internacionais de contabilidade, nomeadamente a
NIC 38, que propde que os jogadores de futebol sejam incluidos nos balancos como activos

amortizavels e nd0 como meras despesas, uma Vvez gue conseguiram comprovar que a
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aquisicdo de jogadores de futebol traz beneficios econdmicos para a sociedade desportiva
adquirente.

Assim, estes autores concluiram algo contraditorio do estudado por Amir et al. (2005), que
inferiram que o investimento de uma sociedade desportiva em jogadores ndo esta
correlacionado com o aumento da performance financeira de um clube num periodo de 2
anos.

Torna-se entdo rel evante perceber 0 que outros autores pensam relativamente a relacéo entre o
investimento ou desinvestimento em jogadores de futebol como factor influenciador do valor

de uma sociedade desportiva, dado pela sua cotagdo em bolsa.

3.3. Factores influenciadores das variacOes de cotagdes nos mercados financeiros

A evolucdo do mundo do futebol em Portugal e o crescimento dos clubes profissionais,
nomeadamente dos 3 mais importantes clubes portugueses, Sporting CP, SL Benfica e FC
Porto, levou a que os mesmos entrassem no mercado de valores mobiliérios, passando a ser
cotados na Bolsade Vaores de Lisboa, sob aformade SAD.

Como qualquer outro titulo, as accdes dos clubes de futebol portugueses estéo sujeitas a
expectativas de investidores, influenciadas por via das noticias que chegam aos meios de
comunicagdo social. Algumas relacionadas com assuntos desportivos, outras com assuntos

financeiros e outras até com assuntos ditos “ cor-de-rosa”.

Neves, L. (2009) realizou uma investigacdo onde se propunha averiguar quais os factos

relevantes que sdo pertinentes parainfluenciar o valor das cotagdes das SAD em bolsa.

Pretendeu-se assim com o estudo realizado verificar a relagdo entre a informagdo objectiva
recolhida pelos véarios meios de comunicagdo € o valor de mercado das SAD, ou sga,

conhecer a formac&o deste valor.

O autor informa-nos que no sector do futebol em particular, e no desporto em geral, existe um
risco especifico bastante relevante: o risco relacionado com os resultados desportivos. A
aleatoriedade dos resultados desportivos consiste num risco para os investidores que colocam
0 seu capital nas SAD.

Neves, L. (2009) apresenta-nos 0 seguinte esquema, retirado de um relatério e contas da
Benfica SAD (Figura I), que revela qual deve ser a estratégia de um clube de futebol para

crescer e acrescentar valor quer para socios e simpati zantes, quer parainvestidores:
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Figura |l — Sucesso desportivo vs Equilibrio financeiro

Equilibrio financeio i Capacidade de Inveslimenta

+ Fomagéo
+ Cenino de esiagio
+ Markefing
+ Aguisiies

Incremento de receitas Sucesso desportivo
+ Bilheleka «
+ Socios
sV
+ Palrocinias
+

Merchandising
+ Volpizacdo dos jppadares

Fonte: Relatério & Contas Benfica SAD (2005, pg 25)

Em relacdo as conclusdes do estudo efectuado, que teve por base a andlise dos resultados
desportivos do Sporting CP com a performance financeira das acgdes da Sporting SAD,
Neves, L. (2009) conclui que a performance da sociedade desportiva evidéncia uma certa

dependéncia dos resultados desportivos.

Assim, se os resultados forem positivos € exista a conquista de titulos e classificagoes
meritorias, as accles tenderdo a subir. Por outro lado, caso a equipa profissional de futebol
ndo consiga conquistar o titulo ou demonstre fraca performance desportiva, as accOes

tenderdo a descer.

Segundo o autor, também nas cotacbes das SAD a emotividade esta patente. Existem
tendéncias de subida e descida acentuada das ac¢bes que coincidem com a expectativa ou
obtenc&o de titulos ganhos pela equipa profissional das SAD.

Adicionalmente, 0 estudo realizado por Neves, L. (2009) permitiu concluir que “(...) a
construcéo do novo estadio Alvalade XXI e a aquisicdo de um jogador da equipa profissional
de futebol por um valor superior a 3M€ e inferior a 5SM€, bem como o0 empréstimo de um
atleta a uma terceira equipa, com recebimento de uma verba, demonstram uma influéncia

positiva na cotacdo das accoes (...).”

Ja Ali et al. (2008), na revisdo de literatura para o estudo que publicaram em 2008,
verificaram que outros autores consideram que h& relacdo entre a contabilizagcdo dos activos
intangivels nas demonstracdes financeiras das empresas e 0 aumento do valor das empresas e
que, a divulgacdo da posse de activos intangiveis de uma empresa leva ao aumento da sua

cotacdo em bolsa.
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Fotaki et al. (2009) realizaram um estudo em que conseguiram perceber umareacgdo explicita
dos investidores a alteragfes nos recursos humanos de uma entidade (no sector de futebol em

Inglaterra).

Atraveés dos estudos realizados, 0s autores conseguiram provar que a aguisicéo de jogadores
de futebol tem relagdo com a variagdo negativa das cotagOes das sociedades desportivas e a
venda de jogadores tem relacdo com a variagdo positiva das mesmas.

A relagdo entre a variacdo negativa das cotacOes e a aquisicdo de jogadores de futebol é
explicada pelos autores pelo facto de o mercado de futebol sobrevalorizar os pregos dos
jogadores e pelo facto de haver sempre uma curva de aprendizagem para os jogadores
adquiridos que no curto prazo trés baixos beneficios para a sociedade desportiva adquirente.

Os autores fazem referéncia a Pfeffer, J. (1996) e Zingales, L. (2000), que referiram nos
trabalhos por ele publicados que, actualmente, os recursos humanos sdo cada vez mais
importantes quando comparados com activos tangiveis, sobretudo numa economia actual em

gue vivemos, uma economia do conhecimento.

Lev, B. (2003) no trabalho publicado recorda que Leonard Nakamura, do Federal Reserve
Bank of Philadelphia, usa trés diferentes formas para estimar o investimento de uma empresa

nos activos intangiveis:
- research & development, software, desenvolvimento de marca e outros intangiveis;
- salarios pagos a trabalhadores criativos,

- mudangas na margem operaciona da empresa (diferenca entre as vendas e o custo das

vendas).

O autor refere também que o antigo chefe maximo da Reserva Federa Norte-Americana,
Alan Greenspan, reconheceu em discurso efectuado em Fevereiro de 2002 que a proporcéo do
PIB dos Estados Unidos da América que corresponde ao que Greenspan chama “ conceptual

assets’ tem crescido cadavez mais.

Alan Greenspan aertou, no discurso efectuado que, enquanto os activos tangivels mantém o
seu valor, mesmo gue a reputacdo da gestdo da empresa em causa seja afectada, os activos
intangiveis sdo altamente afectados pela perda de reputacdo da gestdo da empresa na posse

desses mesmos activos.

Lev, B. (2003) defende que a visdo conservadora de ndo contabilizar os activos intangivels

pelas despesas incorridas com a sua aquisicéo pode ndo ser conservadora mas sim agressiva,
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numa fase inicial. O autor justifica esta posi¢éo explicando que no inicio o activo intangivel
estaria contabilizado na totalidade (i.e. sem estar amortizado) e a sua influéncia na
rentabilidade da empresa (no Return on Equity -ROE) seria minima, uma vez que tinha sido
acabado de adquirir. Por outro lado o autor explica que a visdo conservadora acontece sim
quando o activo ja tem amortizagbes acumuladas relevantes e os beneficios para a
rentabilidade da empresa (0 ROE) sdo ja efectivos e relevantes.

4. Estado dearte

4.1. Sintese das normas contabilisticas e metodologia alternativa de valorizagdo de activos
intangiveis

Neste capitulo serdo analisadas as normas de contabilidade que versam sobre os activos
intangiveis, em Portugal a NCRF 6 e, a nivel internacional alAS ou NIC 38. Nesta tese sera
apenas referida e analisada a NIC 38, em detrimento da NCRF 6, pelo facto de haver uma
semelhanca dbvia entre ambas. Tentar-se-& perceber o que sdo activos intangiveis de acordo

COm as normas, quais os critérios a ter em conta no seu reconhecimento e mensuracao.

Adicionalmente, numa parte posterior do capitulo, seréo identificados e descritos métodos de
valorizacdo de activos intangiveis aplicados por diferentes autores e que sdo utilizados pelas

empresas ha valorizagdo dos activos intangivel s que possuem.

4.1.1. As Normas de Contabilidade

No capitulo anterior reviu-se 0 que varios autores, quer nacionais quer internacionais,
estudaram sobre os activos intangiveis e identificaram-se algumas definicdes importantes para
estatese. As normas de contabilidade também sdo ricas em definicles e sdo elementos chave
na valorizagdo dos activos intangiveis nas demonstracbes financeiras das empresas,

nomeadamente as sociedades desportivas.

Estas normas, assim como outras, definem o seu objectivo, que € semelhante entre as duas
(NCRF 6 e NIC 38):

“O objectivo desta Norma é o de prescrever o tratamento contabilistico de activos intangiveis
gue ndo sglam especificamente tratados noutras Normas. Esta Norma exige que uma entidade
reconheca um activo intangivel se, e apenas se, critérios especificados forem satisfeitos. A
Norma também especifica como mensurar a quantia escriturada de activos intangiveis e exige

divul gagdes especificadas acerca de activos intangiveis(NIC 38)”
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Entre os conceitos identificados nas referidas normas, destacam-se o conceito de activo: “(...)
um recurso controlado por uma entidade como resultado de acontecimentos passados do qual

se espera que fluam beneficios econdmicos futuros para a entidade.”
Segundo estas normas, um activo intangivel “(...) € um activo ndo monetario identificavel
sem substanciafisica”

a) O reconhecimento dos Activos Intangiveis

Conforme referido anteriormente, para que uma entidade possa reconhecer um activo
intangivel, varios critérios tém de estar verificados . As normas em estudo identificam e

descrevem estes critérios, sdo eles:
- Identificabilidade;

- Controlo;

- Beneficios econdmicos futuros.

Em relag@o a identificabilidade, as normas referem que um activo satisfaz este critério
qguando: “(a) for separével, i.e. capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, sgja individualmente ou em conjunto com um
contrato, activo ou passivo relacionado ou; (b) resultar de direitos contratuais ou de outros
direitos legais, quer esses direitos sgjam transferiveis quer sejam separaveis da entidade ou de
outros direitos e obrigagdes.”

No que toca ao controlo, o normativo define que uma “entidade controla um activo se tiver o
poder de obter beneficios econdmicos futuros que fluam do recurso subjacente e puder
restringir 0 acesso de outros a esses beneficios. A capacidade de uma entidade de controlar os
beneficios econdmicos futuros de um activo intangivel enraiza-se nos direitos legais que
sgjam impuniveis num tribunal. Na auséncia de direitos legais, € mais dificil demonstrar
controlo sobre o activo. Porém, o cumprimento legal de um direito ndo € uma condicdo
necessaria para o controlo porque uma entidade pode ser capaz de controlar os beneficios

econdmicos futuros de alguma outra maneira.”

Uma vez que o tema desta tese se relaciona com os direitos desportivos sobre jogadores de
futebol e sua contabilizacdo, € importante deixar a seguinte nota sobre a definicéo de controlo

sobre uma “ equipa de pessoal habilitado”.

“Uma entidade pode ter uma equipa de pessoal habilitado e pode ser capaz de identificar
capacidades incrementais do pessoal que conduzam a beneficios econémicos futuros
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derivados daformagdo. A entidade pode também esperar que o pessoal continue a pér as suas
capacidades ao dispor da entidade. Porém, geralmente uma entidade ndo tem controlo
suficiente sobre os beneficios econdmicos futuros provenientes de uma equipa de pessoal
habilitado e da formac&o para que estes itens satisfacam a definicdo de um activo intangivel.
Por uma razdo semelhante, € improvavel que uma gestdo especifica ou um talento técnico
satisfaca a defini¢cdo de activo intangivel, amenos que esteja protegido por direitos legais para
usé-lo e obter dele os beneficios econdmicos futuros esperados e que também satisfaca as

outras partes da definicéo.”

Existem depois véarios beneficios que podem ser considerados como beneficios econémicos
futuros, nomeadamente “(...) réditos da venda de produtos ou servicos, poupancgas de custos,

ou outros beneficios resultantes do uso do activo pela entidade.”

b) Mensuracéo dos Activos Intangiveis

Segundo as normas em causa “ um activo intangivel deve ser inicialmente mensurado pelo seu
custo (paragrafo 24 daNIC 38)”.

Para os activos intangiveis adquiridos separadamente, 0 custo compreende 0 seu preco de
compra, incluindo os direitos de importacdo e os impostos sobre as compras néo
reembolsaveis, apds deducdo dos descontos comerciais e abatimentos e qualquer custo
directamente atribuivel de preparacdo do activo para o seu uso pretendido (parégrafo 27 da
NIC 38).

Apbs o reconhecimento inicia, uma entidade devera adoptar um modelo de mensuragéo. A
NIC 38 prevé que possam ser adoptados ou 0 modelo do custo ou 0 modelo de reval orizacéo.
A opcdo de mensurar um activo intangivel por um dos métodos obriga a que todos 0s outros
utilizem o mesmo método. A norma prevé esta ressalva para que se evitem revalorizactes
selectivas de activos e para que se evite o relato de quantias nas demonstracdes financeiras

gue representem uma mistura de custos e de valores em datas diferentes.
i) Modelo do Custo

A NIC 38 refere que “ap6s o reconhecimento inicial, um activo intangivel deve ser
escriturado pelo seu custo menos qualquer amortizacdo acumulada e quaisquer perdas por

imparidade acumuladas.”
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i) Modelo de Revalorizagédo

A mesma norma refere em relacdo ao modelo de revalorizagdo que “ApOs o reconhecimento
inicial, um activo intangivel deve ser escriturado por uma quantia revalorizada, que sgja o seu
justo valor, isto &, “aquantia pela qual esse activo podia ser trocado entre partes conhecedoras
e dispostas a isso huma transac¢do em que ndo existe relacionamento entre elas’, a data da
revalorizagdo menos qualquer amortizacdo acumulada subsequente e quaisquer perdas por
imparidade acumuladas subsequentes. Para a finaidade de revalorizagbes segundo esta
Norma, o justo valor deve ser determinado com referéncia a um mercado activo'. As
revalorizagbes devem ser feitas com tal regularidade que na data do balangco a quantia

escriturada do activo ndo difira materialmente do seu justo valor.

As indicagbes da NIC 38 dizem-nos que se um activo intangivel for revalorizado, as

amortizagOes acumul adas séo adaptadas proporcional mente.

Por fim, existem duas notas dadas na NIC 38 que podem gudar a formar uma opinido
importante sobre algo que vai ser aprofundado no proximo capitulo: podera o modelo de
revalorizacdo ser utilizado para a valorizagdo dos direitos desportivos de jogadores de futebol

nas soci edades desportivas?

Segundo a NIC 38, “se um activo intangivel numa classe de activos intangiveis reval orizados
ndo puder ser revalorizado porque ndo ha qualquer mercado activo para esse activo, 0 activo
deve ser escriturado pelo seu custo menos qualquer amortizacdo e perdas por imparidade

acumuladas.”

Por outro lado, e esta nota € particularmente importante no assunto a ser estudado no capitulo
seguinte, “se o justo valor de um activo intangivel revalorizado ja ndo puder ser determinado
com referéncia a um mercado activo, a quantia escriturada do activo deve ser a sua quantia
revalorizada a data da Ultima reval orizacdo com referéncia ao mercado activo menos qual quer
amortizagdo acumulada subsequente e quaisquer perdas por imparidade acumuladas
subsequentes.”

! Segundo a definicdio dada pela NIC 38, mercado activo é um mercado no qual se verifica que os itens
negociados no mercado sdo homogéneos, podem encontrar-se em qualquer momento compradores e vendedores
dispostos a negociar e os precos estéo disponiveis ao publico.
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c) Diferenca entre a contabilizagdo dos activos intangiveis gerados internamente e os

adquiridos no exterior

Nas sociedades desportivas existem direitos desportivos sobre jogadores de futebol que séo
adquiridos externamente e outros que sdo desenvolvidos dentro dos clubes associados, dai ser
importante compreender quais as diferencas na valorizagdo dos activos intangiveis gerados

internamente.

E muitas vezes dificil aferir se um activo intangivel gerado internamente satisfaz os
critérios de reconhecimento descritos anteriormente (identificabilidade, controlo e

beneficios econdmicos futuros).

Esta dificuldade surge por haver problemas em “identificar se e quando existe um activo
identificavel que gere beneficios econdmicos futuros esperados’ e “determinar fiavelmente o

custo do activo.”

Por tal facto, na contabilizagdo de activos intangiveis gerados internamente as entidades
devem ter o cuidado de classificar a geragdo do activo em duas fases, a de pesquisa e a de

desenvolvimento.

Segundo as normas que regulam a contabilizacdo dos activos intangivels, nenhum activo
proveniente da fase de pesquisa deve ser reconhecido como activo intangivel. O dispéndio
incorrido nafase de pesquisa deve ser reconhecido como um gasto.

Na fase de desenvolvimento um activo intangivel deve ser reconhecido se a entidade

proprietaria puder demonstrar o seguinte:

“(a) a viabilidade técnica de concluir o activo intangivel afim de que esteja disponivel para

uso ou venda;
(b) asuaintencao de concluir o activo intangivel e usé-lo ou vendé-lo;
(c) asua capacidade de usar ou vender o activo intangivel;

(d) a forma como o activo intangivel gerard provave's beneficios econdémicos futuros. Entre
outras coisas, a entidade pode demonstrar a existéncia de um mercado para a producédo do
activo intangivel ou para o proprio activo intangivel ou, se for para ser usado internamente, a

utilidade do activo intangivel;

(e) a disponibilidade de adequados recursos técnicos, financeiros e outros para concluir o

desenvolvimento e usar ou vender o activo intangivel;
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(f) a sua capacidade para mensurar fiavelmente o dispéndio atribuivel ao activo intangivel
durante a suafase de desenvolvimento.”

Ao nivel da mensuracdo dos activos intangiveis gerados internamente, as normas em
estudo referem que, para efeitos da mensuracdo de uma activo intangivel gerado
internamente, “0s custos de um activo intangivel é a soma dos dispéndios incorridos desde a
data em que o activo intangivel primeiramente satisfaz os critérios de reconhecimento(...)”

(identificabilidade, controlo e beneficios econdmicos futuros).

Nestes custos devem ser incluidos agueles que séo directamente atribuivei s e necessérios para
criar, produzir e preparar o activo para ser capaz de funcionar da forma pretendida pela
geréncia, nomeadamente:

“(@) os custos dos materiais e servicos usados ou consumidos ao gerar o activo intangivel;

(b) os custos dos beneficios dos empregados (tal como definido na NIC 19 Beneficios dos

Empregados) resultantes da geracdo do activo intangivel;
(c) astaxas deregisto de um direito legal;
(d) aamortizacéo de patentes e licencas que sejam usadas para gerar 0 activo intangivel.”

d) Aimparidade nos Activos Intangiveis

Seria um trabalho incompleto estudar os activos intangiveis e ndo analisar o conceito de
imparidade. Nas normas internacionais este conceito é definido na NIC 36, assim como todos

0s pormenores a ter em conta na definicdo daimparidade de um activo.

No caso das normas de contabilidade nacionais aimparidade dos activos é definida na NCRF
12. Umavez que as duas possuem uma grande semelhanca, vamos optar por estudar apenas a
NIC 36. Mas as conclusdes retiradas serdo as mesmas que seriam se abordada a norma

nacional.

Também a NIC 36, a semelhanca do que acontece com a NIC 38, é rica em definicdes

importantes para o estudo do tema desta tese.

Para esta norma, a perda por imparidade é a “quantia pela qual a quantia escriturada de um
activo ou unidade geradora de caixa excede a sua quantia recuperavel.”

Assim, se, e apenas se, a quantia recuperavel de um activo for inferior a sua quantia
escriturada, a quantia escriturada do activo deve ser reduzida para a sua quantia recuperavel,

sendo essa reducéo a perda por imparidade.
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De acordo com o definido por esta norma, “Uma entidade deve avaiar em cada data de relato
se ha qualquer indicagdo de que um activo possa estar com imparidade. Se qualquer indicagcdo

exigtir, aentidade deve estimar a quantia recuperavel do activo.”

Mas ainda que ndo haja indicacdo de imparidade, a entidade deve “testar anuamente a
imparidade de um activo intangivel com uma vida Util indefinida ou um activo intangivel
ainda ndo disponivel para uso comparando a sua quantia escriturada com a sua quantia
recuperavel. Este teste de imparidade pode ser efectuado em qualquer momento durante o
periodo anual, desde que seja efectuado no mesmo momento de cada ano. Activos intangivels
diferentes podem ser testados quanto a imparidade em momentos diferentes. Contudo, se um
desses activos intangivels foi inicialmente reconhecido durante o periodo anual corrente, esse
activo intangivel deve ser testado quanto a imparidade antes do fina do periodo anual

corrente.”

Para testar se existe imparidade num activo, uma entidade deve conhecer o seu valor
recuperével naguele momento. Nesse sentido, a NIC 36 define quantia recuperédvel como “o
justo valor mais ato de um activo ou de uma unidade geradora de caixa menos os custos de

vender e 0 seu valor de uso.”

A norma reconhece que é mais fécil determinar a quantia recuperéavel de um activo se houver
um mercado activo, mas informa que ainda assim € possivel determinar a quantia recuperavel

nao havendo o referido mercado.

Ainda assim, ndo sendo efectivamente possivel avaliar a quantia recuperavel de um activo,
pois ndo é possivel determinar o justo valor menos os custos de vender porque ndo ha
qualquer base para fazer uma estimativa fidvel da quantia a obter da venda do activo numa
transaccdo entre partes conhecedoras e dispostas a isso, sem qualquer relacionamento entre

elas, a entidade pode usar o valor de uso do activo como sua quantia recuperavel.

O conceito de justo valor foi ja definido anteriormente. Em relacéo ao valor de uso, deve ter
em conta uma estimativa dos fluxos de caixa futuros que a entidade espera obter do activo,
expectativas acerca das possivels variagdes na quantia ou na tempestividade desses fluxos de
caixa futuros, o valor temporal do dinheiro, representado pela taxa corrente de juro sem risco
do mercado, o preco de suportar a incerteza inerente ao activo e outros factores, tais como a
falta de liquidez, que os participantes do mercado reflectissem no aprecamento dos fluxos de

caixa futuros que a entidade espera obter do activo.
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4.1.2. Outros métodos de valorizac&o de activos intangiveis

Apbs efectuado o levantamento do método proposto pelas normas internacionais de
contabilidade, que é consistente com o que € definido pelas normas de relato financeiro
nacionais, sera interessante verificar que outros métodos propdem os autores, quer nacionais

guer internacionais.

Desta forma, neste estudo serdo descritos 3 diferentes métodos de avaiacdo de activos
intangiveis, dois deles criados por autores estrangeiros e um deles, baseado nos dois
anteriores, criado por especialistas portugueses. Este ultimo, tem por base o traba ho de Paulo

Cardoso Amaral e José Maria Pedro?.

a) Difference Market-to-Book (DifMtoB)

Este método € de aplicacdo simples e baseia-se na diferenca entre a capitalizagcdo bolsistae o
activo liquido corrigido de uma entidade. Assim, este modelo permite medir o valor dos
activos intangiveis, também conhecido como capital conhecimento neste modelo, que é

percepcionado pelo mercado.

Este modelo sO pode ser utilizado por entidades cotadas em bolsa, como é o caso das 3
maiores sociedades desportivas portuguesas, Sporting SAD, Porto SAD e Benfica SAD, uma
vez que tem como input a capitalizacdo bolsista de uma entidade.

O vaor do activo liquido corrigido € obtido directamente através do balango de uma entidade:
Activo liquido corrigido = Activo liquido — Passivo +/- Diferencas de imparidade 1)

O célculo deste modelo permite chegar a 3 resultados distintos cuja interpretacdo deve ser
diferente. Uma vez que estamos a falar de uma diferenca entre dois valores, o resultado deste
método pode ser (Pedro, J. M., 2009):

Igual a zero: O mercado vaoriza a entidade na mesma medida que o seu vaor liquido
contabilistico. Os accionistas estdo claramente alinhados com o valor contabilistico da

entidade e assumem que o mesmo espel ha exactamente o valor da entidade.

Maior que zero: A empresatem capital conhecimento ou activos intangiveis de valor positivo.

O mercado accionista sobrevaloriza a entidade comparando-a com o valor da sua situagéo

liquida.

2 In “Contabilizacéo e Avaliagdo de Capital Conhecimento”, Universidade Catdlica Editora, 2009, pg 80-115
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Menor gue zero: A empresa possui um défice no valor dos seus activos intangiveis ou capital

conhecimento, uma vez que 0 mercado accionista considera que o valor da entidade néo
atinge sequer o valor registado nas suas demonstracoes financeiras. Esta situacéo indica que

0S accionistas perspectivam um futuro negro para a entidade em causa.

b) Valor Intangivel Calculado (VIC)

O método proposto por este modelo permite comparar os resultados da empresa a ser avaliada
com os das restantes do seu sector. O valor dos intangiveis é dado pela diferenca entre os
resultados da empresa a ser avaliada e a média dos resultados das restantes empresas do

Sector.

Este modelo foi desenvolvido no fina da década de 90 pela NCI Research, uma empresa
consultora que, tendo nogcdo que o valor de mercado de uma empresa ndo era dado na
totalidade pelos seus activos tangivels, pensou e criou um método para atribuir um valor
monetario aos activos intangiveis. Paratal contribuiram James Peteson, presidente da empresa
e Thomas Parkison, que liderava o projecto a partir do qual foi criado o VIC.

A aplicacdo deste modelo pode ser feita a qualquer empresa que tenha a disposicdo um
conjunto de dados contabilisticos das empresas do sector em que se insere para os ultimos 3

anos.

e Activoliquido total;
e Resultadosliquidos;

e Impostos sobre lucros.

Este model o possui 5 passos atraveés dos quais as entidades podem efectuar o cdlculo do valor

dos intangiveis (José Maria Pedro, 2009).
1° passo: Obter e preparar os dados das entidades do sector

Obtém-se os resultados das empresas dos sectores, antes de impostos, para os tltimos 3 anos e
calcula-se o resultado médio dos 3 anos para cada uma das empresas. Depois calcula-se
também o activo total médio para cada empresa do sector, tendo em conta 0s 3 anos em que
foram recolhidos os dados. Posteriormente calcula-se o valor médio do imposto para esses

mesmos 3 anos.
2° passo: Obter ataxa de retorno do sector

Neste passo calcula-se 0 activo total médio do sector, utilizando os activos médios de cada

uma das empresas e calcula-se o0 resultado médio do sector, utilizando também os valores
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calculados para cada uma das empresas. No final, divide-se o resultado médio do sector pelo
activo total médio do sector, obtendo-se assim ataxa de retorno do sector (return on assets).

3° passo: Obter o resultado gjustado da empresa

Neste passo calcula-se o resultado gjustado para cada empresa, isto &, aplica-se a taxa de
retorno do sector pelo activo total médio de cada empresa. Este resultado gjustado consiste no
resultado que cada empresa teria se obtivesse a rentabilidade média do sector. Neste passo
cacula-se a diferenca entre o resultado médio antes de impostos de cada empresa e o

resultado gjustado.
4° passo: Liquidar impostos usando a habilidade da empresa para gerir afiscalidade

Obtém-se o total médio do imposto pago pelo sector ap Estado nos 3 anos em causa. Depois
calcula-se o total médio de resultados do sector e por fim divide-se o total médio do imposto
pago pelo sector pelo total médio dos resultados do sector. Esta taxa reflecte a capacidade de a

empresa fazer planeamento fiscal.

5° passo: Deduzir os impostos no excedente de resultado da empresa e obter o excedente
liquido

Caculam-se os impostos devidos pelo excedente de resultado, isto €, a diferenca entre a
média dos resultados de cada empresa e 0 seu resultado gjustado (utilizando a rentabilidade
média do sector), multiplicando o excedente pela taxa referida no nimero anterior.
Posteriormente retira-se ao valor do excedente referido o valor do imposto devido e ficamos

com o excedente liquido da empresa.

Por fim e para obter o chamado Valor Intangivel Calculado, divide-se o valor do excedente
liquido da empresa por uma taxa de actualizacdo. O objectivo sera obter uma perpetuidade,
isto & calcular o valor daquela empresa se todos os anos gerasse 0 valor excedente liquido
calculado.

Os resultados deste modelo sdo semelhantes aos obtidos para o modelo anterior, Difference
M arket-to-Book.

Também neste modelo os resultados podem ser (Pedro, J. M., 2009):

VIC maior que zero: significa que a empresa obtém resultados acima da meédia do sector,

utilizando o mesmo valor em activos (umavez que o valor é calculado tendo em conta valores

médios). Se o resultado do modelo for este, podera considerar-se que a empresa possui capital
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conhecimento (activos intangiveis) que permite combinar os seus activos tangiveis de forma
mai s produtiva que as restantes empresas do sector.

VIC igua azero: Este resultado significa que a empresa dispde de capital conhecimento que

Ihe permite combinar os seus activos tangiveis apenas de formaigual as restantes empresas do

Sector.

VIC menor que zero: Este resultado indica que a entidade em questdo tem défice ou erosdo de

capital conhecimento e por isso, ndo consegue combinar 0s seus activos tangiveis de forma a

conseguir chegar aos resultados da média do sector.

c) Modelo de Performance e Mercado - MPM

Este modelo teve origem em Portugal, uma vez que foi criado por dois investigadores da
Universidade Catdlica Portuguesa, Paulo Cardoso Amaral e José Maria Pedro, em meados do
ano de 2002.

O modelo foi criado com o objectivo de quantificar o valor dos activos intangiveis ou capital
conhecimento em vérias empresas da Bolsa de Valores de Lisboa ao longo de 9 anos e os
autores apresentam o modelo no livro, acimareferido, “ Contabilizacéo e Avaliacéo de Capital

Conhecimento”, Universidade Catdlica Editora, de José Maria Pedro.

E um modelo formulado a partir de 3 componentes que incluem informago recolhida no
sector de actividade da empresa a ser avaliada, informagao recolhida no interior da empresa e
também no mercado accionista. Deste modo, € um modelo completo pois retirainformacéo do

mercado e do interior da empresa a ser avaliada.
Os componentes deste recente model 0 so os constantes da Figuralll.
Figurall — O Modelo MPM

MPM = a x Performance + b x Mercado, sendo que (atb) = 1.

VIC = passado a, b =empresa I DiffMtoB = futuro
->Desempenho (performance) I —>Estratégia ->Accionistas (mercado)
- Sector - Gestdo de conhecimento - Expectativas

Fonte: Trabalho de José M aria Pedro, 2009

O componente performance contém informacdo do sector de actividade da empresa a ser

avaliada. Este componente € obtido através do ja descrito Valor Intangivel Calculado (VIC).
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Relativamente a componente mer cado, a mesma obtida através da utilizagdo do também ja
descrito modelo Difference Market-to-Book. Esta componente dé-nos ent&o a diferenca entre

o valor de mercado da empresa avaliada e o seu activo contabilistico liquido.

Os parametros “a’ e “b” contém informac&o interna a empresa a ser avaliada. A soma destes
dois paréametros é sempre igual a 1. Estes valores sdo calculados a partir de um guestionario
de diagnostico da situacdo da gestdo de conhecimento na empresa a ser avaliada. No caso de
ndo ser possivel efectuar o questionario, 0 que muitas vezes acontece, devera ter-se em conta
que “a@ ="“b” = 0,5. Este parametro é definido pelos autores do modelo como um parametro

de ponderagdo e ligagdo dos dois métodos utilizados (Difference Market-to-book e VIC).

4.2 Andise da legisacdo aplicavel ao contrato de trabalho do jogador de futebol e
contabilizacéo dos custos de estabel ecimento, renovacéo e cessacdo deste contrato nos clubes

de futebol portugueses

Apés redlizada a revisdo de literatura e revistas as normas contabilisticas internacionais
relacionadas com a valorizagdo dos activos intangiveis, serd importante perceber se,

efectivamente, os jogadores de futebol sdo activos intangiveis.

Para tal serdo analisados os balancos dos trés principais clubes portugueses, isto €, Sporting
CP, FC Porto e SL Benfica.

Por outro lado, e para perceber como sdo contabilizados os jogadores de futebol nas
demonstragdes financeiras das sociedades desportivas, torna-se importante analisar o regime
juridico do contrato de trabalho do praticante desportivo e do contrato de formacéo desportiva

e também analisar o regulamento que versa sobre as transferéncias de jogadores de futebol.

4.2.1. Lé n.° 28/96> Regime juridico do contrato de trabalho do praticante desportivo

e do contrato de formacdo desportiva

a) Duracdo do contrato

Em primeiro lugar, importa destacar quais as balizas temporais em que se pode estabel ecer
um contrato de trabalho desportivo. Relativamente a este assunto, o regime estabelece no seu
artigo 8.° que o contrato de trabalho desportivo ndo pode ter duracéo inferior a uma época

desportiva nem superior a oito épocas.

% De 26 de Junho. Lei alterada pelaLei n.° 114/99, de 3 de Agosto.
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Existe uma excepcdo aregra anterior, pelo que este regime define que os contratos celebrados
podem ter duragdo inferior a um ano se forem celebrados apds o inicio de uma época

desportiva para vigorarem até ao final da mesma.

b) Deveres das partes do contrato de trabalho desportivo

O regime em andlise define no artigo 12.° os seguintes deveres para a entidade

empregadora desportiva:

“a) Proporcionar aos praticantes desportivos as condigbes necessarias a participacdo
desportiva, bem como a participacéo ef ectiva nos treinos e outras actividades preparatorias ou

instrumentais da competicéo desportiva;

b) Submeter os praticantes aos exames e tratamentos clinicos necessarios a pratica da

actividade desportiva;

c) Permitir que os praticantes, em conformidade com o previsto nos regulamentos federativos,

participem nos trabal hos de preparacdo e integrem as selecgdes ou representacdes nacionais.”
Relativamente ao praticante desportivo, o regime estabel ece no artigo 13.° os deveres infra:

“a) Prestar a actividade desportiva para que foi contratado, participando nos treinos, estégios e
outras sessdes preparatorias das competicbes com a aplicacdo e a diligéncia correspondentes
as suas condigdes psicofisicas e técnicas e, bem assim, de acordo com as regras da respectiva
modalidade desportiva e com as instrugdes da entidade empregadora desportiva;

b) Participar nos trabal hos de preparacéo e integrar as seleccdes ou representagdes nacionais;

c) Preservar as condi¢des fisicas que lhe permitam participar ha competicdo desportiva

objecto do contrato;
d) Submeter-se aos exames e tratamento clinicos necessarios a pratica desportiva;

€) Conformar-se, no exercicio da actividade desportiva, com as regras proprias da disciplina e

da ética desportivas.”

c) Retribuicdo e liberdade de trabalho dos praticantes desportivos

Estabel ece o regime juridico do contrato de trabalho do praticante desportivo e do contrato de
formagdo desportiva que a retribuicdo de um jogadores constitui qualquer prestacéo
patrimonial que a sociedade desportiva realize afavor do praticante desportivo pelo exercicio

da sua actividade desportiva.
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Por outro lado, o regime refere claramente que as sociedades desportivas podem definir uma
cldusula no contrato que preveja 0 aumento da remuneragcdo em caso de subida de divisdo do

clube que o praticante representa ou uma diminui¢do da mesma se o clube descer de escal&o.

No que toca ao facto de o praticante desportivo poder almejar mudar de clube, o regime agora
em analise estabelece que no contrato de trabalho desportivo estabelecido ndo podera haver
clausulas que limitem ou condicionem a liberdade de trabalho do praticante desportivo apds o

termo do vinculo contratual .

N&o obstante, pode ser estabelecida a obrigacéo de pagamento de uma indemnizacéo, atitulo
de promocg&o e/ou valorizagdo do praticante desportivo a anterior entidade empregadora por
parte da entidade empregadora desportiva que com esse praticante desportivo celebre, apos a

cessacao do anterior, um contrato de trabalho desportivo.

Esta compensacdo pode ser satisfeita pelo jogador e o regime estabelece que, na pratica, a
compensacdo nao pode afectar de forma desproporcionada a liberdade de contratar o
praticante.

d) Cedéncia e transferéncia dos praticantes desportivos

O regime objecto de estudo prevé a cedéncia do praticante desportivo a outra entidade
empregadora desportiva. Para tal, deve ser estabelecido um contrato e cedéncia entre as duas
entidades empregadoras desportivas.

Por fim, o regime remete para o regime de transferéncias da FIFA, traduzido pela Federacéo
Portuguesa de Futebol (FPF).

e) O contrato de formac&o desportiva e a promessa de contrato de trabalho desportivo

O regime em estudo estabelece que pode ser estabelecido contrato de formagéo entre uma
entidade desportiva e jovens que tenham cumprido a escolaridade obrigatoria e tenham entre
14 e 18 anos.

Estes contratos podem ser estabelecidos apenas com participacdo de um representante legal

dos jovens, uma vez que estes sdo ainda menores da idade quando o assinam.

Por fim, estabelece o artigo 37.° deste regime que “vale como promessa de contrato de
trabalho desportivo o acordo pelo qual o formando se obriga a celebrar com a entidade

formadora um contrato de trabalho desportivo ap0s a cessacdo do contrato de formacdo.”
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4.2.2. Regulamento do estatuto e transferéncia de jogadores da FIFA (traduzido pela
FPF)

Em Setembro de 2009 a FIFA publicou um Regulamento do estatuto e transferéncia de

jogadores da FIFA revisto, que entrou em vigor logo desde o dia 1 de Outubro do mesmo ano.

Em Novembro de 2009 a FPF publicou a versdo traduzida para a lingua portuguesa,
esclarecendo que se trata de uma traducdo ndo oficial e que em caso de divida deverd ser tida

em contaaversdo origina em linguainglesa.

O regulamento agora em anadise prevé as condicbes em que devem ser redizadas as
transferéncias de jogadores e as suas inscri¢oes nas diferentes federagdes em todo o Mundo e

nas competicoes oficiais.

Deste regulamento importa reter alguns aspectos, nomeadamente que provam que os direitos
desportivos de jogadores tém caracteristicas coincidentes com as caracteristicas de um activo

intangivel.

Desde logo o artigo 17.° do regulamento refere que em caso de rescisdo de um contrato sem

justa causa, a parte que rescinde fica obrigada a pagar uma compensacdo a outra parte.

O mesmo artigo explicita que a compensacdo devera ser calculada tendo em conta a
remuneracdo e outros beneficios devidos ao jogador nos termos do contrato vigente e/ou do
novo contrato, o periodo do contrato em falta, as taxas e as despesas pagas pelo clube anterior

Ou em que o0 mesmo incorreu (estes devem ser amortizados ao longo da vigéncia do contrato).

O artigo 21.° do regulamento, em conjunto com 0 Anexo 5 ao mesmo, apresenta 0 mecanismo
de solidariedade, o qual € um mecanismo que funciona como um incentivo a formacéo de

bons jogadores de futebol.

Segundo o regulamento, “se um jogador profissional for transferido antes do termo do seu
contrato, qualquer clube que tenha contribuido para a sua educacdo e formagdo recebe uma

percentagem da compensacao paga ao clube anterior (contribuicdo de solidariedade).”

O valor desta compensagéo reflecte 0 nimero de anos em que o jogador esteve registado por
cada clube entre as épocas do seu 12° e 23° aniversarios e é da responsabilidade do novo clube
do jogador, ndo obstante o facto de o jogador poder, se necessario, ajudar o novo clube a

cumprir esta obrigacao.

O regulamento em estudo apresenta ainda uma nota curiosa relativamente ao pagamento da
contribuicdo de solidariedade. Segundo este, se “ndo puder ser estabelecida uma ligagdo entre
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0 jogador profissional e qualquer um dos clubes dos quais aguele recebeu formagdo, a
contribuicéo de solidariedade é paga a federacdo do pais onde 0 jogador recebeu formacéo.”

Desta forma, apesar de ndo se conseguir estabelecer um nexo entre os clubes formadores e 0
jogador profissonal, o novo clube do desportista ndo estd isento do pagamento da

contribuicéo de solidariedade, ficando a ganhar a federac&o do pais onde o jogador se formou.

4.2.3. Andlise das demonstracoes financeiras das sociedades desportivas portuguesas

Apoés a andlise realizada anteriormente, que permitiu extrair da legislacéo e regulamentacéo
nacional algumas indicacbes no que toca a contratacdo e transferéncia de jogadores, €
importante perceber como, na realidade portuguesa, as sociedades desportivas tém em conta a
referida regulamentacéo.

Assim, neste ponto seréo estudados os Ultimos Relatorios & Contas anuais de Sporting CP,
FC Porto e SL Benfica a data de elaboracéo deste ponto, Junho de 2010.

a) Sporting Sociedade Desportiva de Futebol, SA.D. (Sporting SAD) — Epoca 2008/2009

O relatdrio e contas da Sporting SAD para a época de 2008/2009 apresenta as demonstractes
financeiras desta sociedade desportiva. Nestas, a Sporting SAD reconhece o valor do plantel

da equipa de futebol como um activo intangivel.

O balanco da Sporting SAD mostra que a sociedade esta em “faléncia técnica’, uma vez que
possui capital proprio negativo. E uma situagio negativa para a sociedade pois compreende
um risco alto de a sociedade poder deixar de operar. E por esta razdo que a Sporting SAD ha

jaagum tempo que estuda um plano de reestruturacéo financeira.

Estudando o activo desta sociedade desportiva é facilmente verificavel que arubrica“Activos
fixostangiveis— Vaor do plantel” representa uma parte muito importante no balanco (Quadro

).
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Quadro | — Desdobramento do Activo da Sporting SAD

SPORTING SAD

Rubrica EUR'000 Jun.2009 |EUR'000 Jun.2008 |% dototal 2009 |Var.
Activo ndo corrente

Activos fixos tangiveis 373 351 0,3% 6,3%
Activosfixosintangiveis - Valor do plantel 26.340 28.686 20,8% -8,2%
QOutros activos ndo correntes 76.074 82.697 60,2% -8,0%
Activos por impostos diferidos 15.647 17.212 12,4% -9,1%
Activo corrente

Clientes 2.927 11.964 2,3% -75,5%
Caixa e equivalentes de caixa 578 332 0,5% 74,1%
QOutros devedores 1.299 1.001 1,0% 29,8%
Qutros activos correntes 3.224 1.178 2,5% 173,7%
TOTAL 126.462 143.421 100% -11,8%

Fonte: Relatério e Contas Sporting SAD, 2008/2009, pg 27

Pelo quadro acima podemos verificar que o valor do activo diminuiu entre Junho de 2008 e
Junho de 2009, tendo uma variagao de 11,8%.

Podemos verificar que o valor do plantel representa cerca de 21% do total do activo, sem
ddvida um vaor muito importante. Nao obstante ndo € o maior valor no total do activo, o

maior valor é o darubrica“ Outros activos ndo correntes’ com 60,2% do valor total do activo.

Assim, importa referir quais as notas que este balanco, e o relatério e contas em si, tém sobre

0s activos intangivels e 0s outros activos néo correntes.

A nota ao balanco relativa aos activos intangiveis explica que esta rubrica compreende os
custos incorridos com a aquisicdo dos direitos desportivos dos jogadores profissionais de
futebol e as demais despesas relacionadas que incluem comissdes de intermediagdo e prémios

de assinatura, sempre liquidos de amortizages acumul adas e perdas por imparidade.

As perdas por imparidade sdo reconhecidas de acordo com diversas estimativas e
julgamentos. Estes incluem, por exemplo, o surgimento de uma lesdo, castigo, ndo
convocatOria continuada para 0s jogos, cedéncia temporaria para outros clubes, rescisdo dos

contratos de trabalho desportivo e idade.

Esta nota informa ainda que, nas situagcbes em que a Sporting SAD ndo detém 100% dos
direitos econdmicos de um jogador, apesar de deter na totalidade o direito de utilizagdo
desportiva, o Sporting CP celebrou com terceiros um contrato de partilha proporcional dos

resultados inerentes a transac¢éo futura destes direitos.

Ainda que o Sporting CP tenha jogadores cedidos temporariamente a outras equipas, esta

sociedade desportivainclui estes profissionais na rubrica que identifica o valor do plantel.
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Esta rubrica varia todos os anos por consequéncia de aquisicdo de direitos desportivos
(aumentos), venda de direitos desportivos (alienagdes), saidas a custo zero (abates) e perdas

por imparidade.

De Junho de 2008 para Junho de 2009 o vaor liquido do plantel de futebol da equipa
principa do Sporting CP diminui de 28.686 milhares de euros para 26.340 milhares de euros.

b) Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SA.D.(Benfica SAD) — Epoca 2008/2009

O relatdrio e contas da Benfica SAD tem também as demonstragbes financeiras desta
sociedade.

Nestas demonstracfes financeiras é possivel verificar que a Benfica SAD também contabiliza
no seu balango o valor dos direitos desportivos do seu plantel na rubrica denominada Activos
intangiveis.

Verificando as demonstragcoes financeiras desta sociedade desportiva pode verificar-se que a

mesma, a semelhancga do que acontece com a Sporting SAD se encontra em faléncia técnica,

até porgue tem contabilizados capitais proprios negativos.

Analisando o Quadro |1, facilmente se percebe que o valor dos activos intangiveis é dos mais

relevantes no total do activo desta sociedade desportiva.

Quadro Il — Desdobramento do Activo da Benfica SAD

BENFICA SAD
Rubrica EUR'000 Jun.2009 |EUR'000Jun.2008 |% dototal 2009 |Var.
Activo ndo corrente
Activos fixos tangivels 17.615 18.146 10,6% -2,9%
Activosintangiveis 83.294 66.494 49,9% 25,3%
Activos financeiros 470 - 0,3% NA
Clientes 4711 12.091 2,8% -61,0%
QOutros activos ndo correntes 14.882 15.368 8,9% -3,2%
Activo corrente
Clientes 36.286 25.558 21,8% 42,0%
Accionistas 1.045 675 0,6% 54,8%
QOutros devedores correntes 1.593 2.974 1,0% -46,4%
QOutros activos correntes 6.130 6.368 3,7% -3,7%
Caixa e disponibilidades em bancos 786 409 0,5% 92,2%
TOTAL 166.811 148.082 100% 12,6%

Fonte: Relatorio e Contas Benfica SAD, 2008/2009, pg 26

Ao contrario daquilo que aconteceu com a Sporting SAD, a Benfica SAD conseguiu aumentar
o valor do seu activo em 12,6%. Esta variag@o positiva decorre sobretudo do grande aumento

do valor dos activos intangiveis, que foi de cerca de 50%.
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E efectivamente o valor dos activos intangiveis que representa a maior parte do activo da
Benfica SAD, sendo que esta rubrica representa o significativo valor de 49,9%.

Importa deste modo referir quais as notas presentes no relatério e contas da Benfica SAD

relativamente aos activos intangivels.

Nas notas verificamos que esta rubrica compreende os custos incorridos com a aquisicao de
direitos desportivos dos jogadores profissionais de futebol aterceiros. Estes custos incluem as

importancias despendidas afavor da entidade vendedora, do jogador e de intermediérios.

A semelhanca do que acontece com a Sporting SAD, a Benfica SAD também possui
jogadores cuja percentagem dos direitos econdmicos € inferior a 100%, apesar de possuir a
totalidade dos direitos desportivos. Ta significa que a Benfica SAD celebrou com terceiras
entidades contratos de reparticéo proporcional dos resultados inerentes as transacgdes futuras

desses direitos.

O relatério e contas informa ainda que os direitos dos jogadores sdo amortizados por
duodécimos, através do método de quotas constantes (actual método da linha recta), durante o
periodo de vigéncia dos contratos de trabalho desportivo que conferem o direito de utilizacéo
dos jogadores. No caso de haver renovacdo de contratos, se houver jogadores que tenham
valor residua e direitos, a Benfica SAD efectua o recalculo do prazo de amortizacdo do
mesmo, em funcdo do novo periodo de vigéncia do contrato. A este valor residual acrescem

as despesas com arenovacdo do contrato.

E importante referir que a Benfica SAD efectua também anélises de imparidade quando
houver indicios de que o respectivo activo possui um valor liquido contabilistico superior ao
valor redizavel estimado. Estas perdas por imparidade sdo reconhecidas nos resultados do

periodo em que ocorrem.

Ao nivel dos empréstimos de jogadores, a Benfica SAD mantém registados como activos
intangiveis no balanco os encargos com a aquisicdo de passes de atletas que se encontram
cedidos temporariamente. O valor liquido destes passes esta sujeito as mesmas politicas de
imparidade que os restantes activos.

A Benfica SAD explicano seu relatorio e contas o que considera ser abates de atletas. Explica
gue os custos registados com abate de atletas correspondem ao valor liquido contabilistico dos
passes dos jogadores com os quais foram rescindidos 0s respectivos contratos até ao termo
dos exercicios.
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O relatério analisado explica ainda algo muito interessante, que nos faz perceber como os
jogadores desenvolvidos internamente sdo contabilizados de forma diferente dos adquiridos:

“Os custos com transferéncias de atletas incluem as agquisicbes de direitos desportivos de
atletas contratados para a formag&o e com 0s quais ndo séo realizados contratos de trabalhos
desportivo, ndo sendo por esse motivo registados em activos intangiveis e capitalizados
durante o periodo do referido contrato.”

Relativamente ao valor do activo intangivel, o valor presente no quadro acima ndo €
comparavel com o valor incluido no quadro semelhante ao da Sporting SAD, porquanto o
valor dos activos intangiveis da Benfica SAD inclui também o vaor do direito de utilizagéo
da marca Benfica (Quadro I11).

Quadro |1l — Desdobramento dos Activos Intangiveis da Benfica SAD

Activo intangivel EUR'000

Plantel de futebol 70.670
Direito utilizagdo marca 12.624
TOTAL 83.294

Fonte: Relatério e Contas Benfica SAD, 2008/2009, pg 65

Assim, o valor liquido do plantel do SL Benfica é de 70.670 milhares de euros.

c) Futebol Clube do Porto - Futebol, SA.D. (Porto SAD) — Epoca 2008/2009

A semelhanca do que acontece com as outras sociedades desportivas aqui analisadas, também
o FC Porto contabiliza os passes dos jogadores de futebol enquanto activos intangiveis nas

suas demonstracdes financeiras.

Através do balanco da Porto SAD pode identificar-se que das 3 sociedades desportivas é a
anica que tem capitais proprios positivos, apesar de cumprir o estabelecido no artigo 35° do
Cadigo das Sociedades Comerciais, que diz que uma sociedade se considera dissolvida

guando perde metade do capital social e situagéo se mantém durante um ano.

A andlise do quadro IV permite perceber que o valor do plantel do Porto SAD corresponde a
uma das rubricas mais importantes do activo desta sociedade desportiva.
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Quadro 1V — Desdobramento do Activo da Porto SAD

PORTO SAD
Rubrica EUR'000 Jun.2009 |EUR'000 Jun.2008 |% dototal 2009 |Var.
Activos ndo correntes
Activos tangiveis 2.729 2.941 1,5% -7,2%
Activosintangiveis - Valor do plantel 57.876 50.679 31,5% 14,2%
Qutros activos intangiveis 1.762 1.788 1,0% -1,5%
Investimentos disponiveis para venda 901 901 0,5% 0,0%
Diferencas de consolidagdo 718 718 0,4% 0,0%
Clientes 25.678 13.660 14,0% 88,0%
Qutros activos ndo correntes 15.398 14.964 8,4% 2,9%
Activos correntes
Existéncias 618 43 0,3% 1337,2%
Clientes 60.112 56.661 32,7% 6,1%
QOutros activos correntes 10.814 12.933 5,9% -16,4%
Caixa e equivalentes de caixa 6.967 3518 3,8% 98,0%
TOTAL 183.573 158.807 100% 15,6%

Fonte: Relatdrio e Contas Porto SAD, 2008/2009, pg 40

Efectivamente, o valor do plantel do FC Porto representa cerca de 31% do total do activo,
sendo que apenas a rubrica clientes, pertencente a activos correntes, ultrapassa este valor, com
32%.

A Porto SAD conseguiu, entre Junho de 2008 e Junho de 2009 aumentar 0 seu passivo em
intensidade superior, em termos percentuais, do que a Benfica SAD, tendo tido uma variagéo
positiva de 15,6%.

Importa entdo analisar quais as notas ao balanco no que toca a a rubrica “ Activos intangiveis
—Vaor do plantel”.

Assim como nos relatdrios e contas das outras sociedades desportivas, neste a Porto SAD
explica que a rubrica acima descrita inclui os custos associados com a aquisicdo dos direitos
de inscricdo desportiva dos jogadores, os denominados passes, incluindo encargos com
servigos de intermediacdo, bem como os encargos com o prémio de assinatura do contrato

pago aos atletas.

Também a Porto SAD tem situacdes em que possui menos de 100% dos passes de jogadores,
€ neste caso a sociedade explica que celebrou com entidades terceiras um contrato de
associacdo de interesses econdmicos que consubstancia uma parceria de investimento,

resultando na partilha proporcional dos resultados inerentes as transaccdes daquel es direitos.

No relatorio e contas € explicado que sdo registadas perdas por imparidade nos valores dos

passes dos jogadores sempre que se estima uma perda no valor de realizagdo dos mesmos.
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Os encargos com a renovagdo de contratos de trabalho desportivo reaizados séo também
registados na rubrica em andlise, sendo apurado um novo valor liquido contabilistico dos
passes dos atletas, que devera ser amortizado tendo em conta o novo periodo de contrato de
trabal ho.

Relativamente a cedéncia temporaria de jogadores, os conhecidos “empréstimos’, a sociedade
desportiva mantém registados na rubrica em causa os encargos com a aquisi¢cdo dos direitos
de inscricaéo desportiva dos jogadores que sdo depois cedidos temporariamente. Em relacéo a
estes jogadores, o valor do seu passe continua a ser amortizado tendo em conta 0 nimero de

anos do contrato com a Porto SAD.

O relatério e contas da Porto SAD explica que quando se refere a alienacdo dos direitos de
inscricdo desportiva dos jogadores quer dizer que vendeu o passe dos jogadores a outra

sociedade desportiva e contabiliza este rédito na demonstracéo de resultados.

d) Comentario comum as 3 sociedades desportivas

Por fim e encerrando o comentario aos relatdrios e contas das 3 sociedades desportivas em
andlise, é interessante referir que em todas elas encontramos nas rubricas clientes e
fornecedores transaccdes relacionadas com direitos desportivos de jogadores, pelo que
podemos concluir que os passes dos jogadores, aguando das transferéncias ndo sao pagos a
pronto a sociedade vendedora.

Adicionalmente, e pelo exposto na andlise realizada aos balancos e as notas anexas, € possivel
concluir que o modelo de mensuragdo do valor do plantel enquanto activo intangivel € o
modelo do custo, modelo pelo qual um activo intangivel deve ser escriturado pelo seu custo
menos qual quer amortizagdo acumul ada e quai squer perdas por imparidade acumul adas.

4.2.4. Verificacdo dos reguisitos para considerar os direitos desportivos de um jogador

COmMo um activo intangivel

No capitulo Il. do presente trabalho foi referido que diversos autores concordam que 0s
direitos desportivos sobre jogadores de futebol sgjam contabilizados enquanto activos
intangivel s enquanto outros discordam desta posi ¢&o.

Nomeadamente, referiu-se que Inacio, P.(2009) citou Ferreira, R. F. (2003) que defende que
0s activos intangiveis ndo devem ser contabilizados pelo facto de existirem diversos factores
gue influenciam o valor dos mesmos em sentidos inversos (acumulagéo de defeitos, falhas de
caracter e por outro lado a maturidade e experiéncia dos recursos humanos).
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Inécio, P. (2009) citou também Sanches, S. (2000) que defendeu que a contabilidade deve dar
uma visdo redlista do valor de uma sociedade e que, portanto, as demonstragdes financeiras

devem incluir todos os activos que a mesma possui.

Conforme analisado no capitulo 1ll. existem 3 critérios essenciais para que determinado

direito possa ser reconhecido como activo intangivel.

Estes elementos sdo descritos na NIC 38, anteriormente analisada, e s&0 0s seguintes:
- () Identificabilidade;

- (2) Controlo;

- (3) Beneficios econdmicos futuros.

a) Identificabilidade

Conforme referido, para que um activo satisfaca esta condicdo € necessario que o activo sgja
separavel, i.e., capaz de ser separado/dividido da entidade ou vendido. E também possivel

considerar um activo intangivel que resulta de direitos contratuais ou de outros direitos legais.

De facto, um jogador de futebol quando joga por um clube de futebol assina um contrato de

trabal ho desportivo, pelo que este critério de reconhecimento pode considerar-se verificado.
b) Controlo

A NIC 38 define que uma entidade controla um activo se tiver o poder de obter beneficios
econémicos futuros que fluam do recurso subjacente e puder restringir 0 acesso de outros a

esses beneficios.

Efectivamente este critério de reconhecimento € o mais dificil de considerar como estando
verificando, sobretudo tendo em conta que a NIC 38 refere que é dificil controlar que uma
equipa de pessoa habilitado, ou um dos seus elementos, continue a pdr as suas capacidades

ao dispor da entidade.

Neste sentido serd importante analisar a legislagdo nacional sobre esta matéria,
nomeadamente o regime juridico do contrato de trabalho do praticante desportivo e do
contrato de formagdo desportiva que, conforme referido anteriormente, estabelece que no
contrato de trabalho desportivo estabelecido ndo podera haver clausulas que limitem ou
condicionem a liberdade de trabalho do praticante desportivo apds o termo do vinculo

contratual .
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N&o obstante, lendo 0 acima exposto percebe-se que até acabar um vinculo contratual,
eventualmente uma sociedade desportiva tem controlo, através de um contrato com forma

legal, de obter beneficios econdémicos futuros de um jogador de futebol.

Tanto assim € que, pela andlise realizada aos balancos das sociedades desportivas analisadas,
percebe-se que sdo estabel ecidos acordos com sociedades terceiras para dividir os beneficios
econdémicos que fluam de um jogador de futebol, nomeadamente quando se refere que

determinada sociedade detém apenas 50% do passe de um jogador.

c) Beneficios econdmicos futuros

A NIC 38 refere que podem ser considerados beneficios econdmicos futuros os réditos da
venda de produtos ou servigos, poupancas de custos, ou outros beneficios resultantes do

activo pela entidade.

Alguns autores consideram que ndo € certo que um jogador de futebol traga beneficios
econémicos futuros para uma sociedade, uma vez que pode ndo jogar, ndo ter receitas pela
venda de merchandising e gerar uma menos-valia aquando da venda.

N&o obstante, as sociedades desportivas analisadas consideram que os jogadores de futebol

com contrato desportivo profissional sdo activos intangivels.

Sendo que, apenas a partir desse momento os jogadores com contratos de formagdo séo
considerados como activos intangiveis, conforme referido no relatério e contas da Benfica
SAD.

Aqui reside a grande diferenca na contabilizacdo dos activos intangivels que séo gerados
internamente e os adquiridos externamente. No caso da Benfica SAD, conforme referido, os
custos com a aquisi¢ao de direitos desportivos de jogadores que tiveram contrato de formagéo
e cresceram desportivamente no clube como jogadores, passam a ser capitalizados enquanto

activosintangiveis a partir do momento em que assinam contrato desportivo profissional.

E este o milestone definido pelas sociedades analisadas para definir a diferenca entre afase de
pesquisa e a fase de desenvolvimento®, referida na NIC 38 para 0s activos intangiveis gerados

internamente.

Conforme é referido na NIC 38, existem 6 condicfes para que se possa reconhecer que um

activo chegou a fase de desenvolvimento. Efectivamente, perceber se o milestone apresentado

4 E quando os direitos chegam & fase de desenvolvimento que podem ser contabilizados como activos
intangives.
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respeita estas 6 condigdes é uma andlise que ndo é elementar e que carece de uma andlise
detalhada, que ndo podera ser abordada no presente estudo.

5. Objectivos a atingir

O primeiro objectivo deste trabalho seréd estudar se a variagdo do valor dos direitos
desportivos dos jogadores, activos intangiveis, tem qualquer tipo de relagdo com a variagéo
das cotagOes das SAD portuguesas na Bolsa de Valores de Lishoa.

Apbés a procura desta relagdo, e no ambito do segundo objectivo, serdo analisados outros
factores que poder&o ter impacto na variagcéo da cotagdo das SAD dos 3 grandes clubes de
futebol portugueses em bolsa nos Ultimos 3 a 4 anos. Nomeadamente, seré de todo o interesse
e importancia perceber se sdo os resultados desportivos ou os resultados financeiros que mais

contribuem para a variagdo das cotactes das SAD em bolsa, ou se ambos contribuem ou néo.

Para conseguir alcancar o objectivo acima proposto, o autor tem de conseguir analisar se a
contabilizagcdo dos activos intangiveis nos balancos da Sporting SAD, Benfica SAD e Porto
SAD éfeitade acordo com as normas estabel ecidas internacionalmente, nomeadamente aNIC
38.

Por outro lado, o autor considera relevante fazer referéncia a outras metodologias na

valorizagdo de activosintangivels.

O autor tem como proposito contribuir para a verdade das demonstragdes financeiras das
sociedades desportivas em Portuga e auxiliar os investidores no sentido e obterem
informacdo mais relevante para as suas decisfes de investimento, porquanto sera informacéo

mais verdadeira.
Resumidamente, e de forma directa, 0os 2 objectivos do presente trabaho s&o:

o Veificar se existe relagdo entre a variagdo do vaor dos activos intangiveis nos
balangos das SAD e avariagdo da cotacdo das acgOes das mesmeas,

e Verificar se existe relacdo entre a variagdo do valor do activo, do capital proprio, do
passivo das SAD, o desempenho dos clubes associados as SAD em causa na liga
nacional e nas competicoes europeias de futebol e a variagdo da cotagéo das accdes
das SAD.

A Figuralll sintetiza os 2 objectivos principais deste estudo:
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Figuralll - Objectivosa Atingir

Objectivon® 1

Valor dos activosintangiveis — Cotagéo das SAD

Objectivon® 2

Valor do activo

Valor do passivo

Valor do capital proprio
S J CoiiodassaD

Desempenho - liga nacional

Desempenho — comp.europeias

Estes dois objectivos serdo objecto do estudo principal do presente trabalho, nomeadamente,
através da exploragdo da existéncia de relacles lineares entre estes factores e através do
cdlculo de modelos que permitam descortinar, para o futuro, quanto € que a variacdo de um

dos factores podera influenciar a variagéo de outro.

A decisdo de anadlisar a influéncia destes factores, teve por base outros estudos ja realizados
gue indicam que tanto variavels contabilisticas (valor dos activos intangiveis, do activo, do
passivo e do capital proprio) como variaveis desportivas (desempenho naliga naciona e nas
competicdes europeias) tém influéncia no desempenho dos titulos mobiliarios na Bolsa de

Vaores.

Nomeadamente, na revisdo de literatura foram citados Neves, L. (2009) e Duque, J. et al.
(2003) que concluiram nos estudos realizados que a performance desportiva dos clubes
influencia a performance das accbes de uma sociedade desportiva no mercado de valores
mobiliarios.

Ouitros traba hos, designadamente de Ali et al. (2008), Fotaki et al. (2009), permitiram apurar
que os investidores reagem a aterages nos balancos das sociedades ao nivel dos activos
intangiveis.

Para aém destes estudos, os analistas financeiros consideram gque a forma com que os activos

de uma sociedade sdo financiados (capital proprio ou passivo) influencia o desempenho dos
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seus titulos em bolsa, pelo que serd interessante verificar se tal acontece também com
sociedades desportivas ligadas aos grandes clubes do futebol portugués.

Para conseguir alcancar os dois objectivos principais acima descritos, foi necessario realizar

as seguintes analises:

e Comparar a valorizacdo dos activos intangiveis de acordo com as NIC com outros

métodos de valorizacdo de activos intangivels;

e Verificar se a contabilizag8o dos activos intangivels das SAD cumprem as NIC.
Estas analises foram feitas no capitulo | nas secgdes 4.1.2. e 4.2.3. respectivamente.

Com base nos objectivos definidos, e com base no descrito em 2. 0 autor do presente trabalho
procura ver respondida a seguinte questéo: “ Existira relacdo entre o valor dos direitos dos
jogadores de futebol contabilizados nas SAD dos 3 clubes portugueses cotados em bolsa e a

variacdo do valor das cotacgOes das suas acgoes?”
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Il. METODO

Apoés a apresentacdo dos objectivos do presente estudo, serda de toda a relevancia referir de

que forma o autor os pretende atingir.

Tendo em consideragcdo os objectivos delineados inicialmente, 0 presente estudo serd de

paradigma quantitativo.

De acordo com o referido anteriormente, os factores® que serdo andlise da verificacdo da
existéncia de associacdo com a cotacdo das SAD no mercado de valores mobiliarios séo 0s

seguintes:
Factores contabilistico-financeiros:

e ovalor dos activos intangiveis;
e ovaor do activo;
e ovalor do capita proprio;

e ovalor do passivo;
Factores desportivos:

e 0 desempenho naLigaNacional de futebol;

e 0 desempenho nas competic¢des europeias de futebol .

Os factores contabilistico-financeiros sdo, por si sO, quantitativos e portanto sd alvo do

presente estudo sem qual quer tipo de tratamento.

Em relacdo aos factores desportivos, estes tiveram de ser reconfigurados para que tomassem
forma quantitativa, uma vez que o bom ou mau desempenho desportivo ndo € um dado de

caracter quantitativo. Assim o autor optou pela criacéo de um indice.

O indice foi feito pelo calculo da média de pontos ganhos nos jogos disputados em cada
trimestre. Por cada vitéria foram atribuidos 3 pontos, por cada empate 1 ponto e por cada

derrota O pontos.

No entanto, em relacdo as competicOes europeias, 0 autor optou por distinguir a pontuacéo
obtida com jogos na Liga dos Campedes e jogos na Liga Europa (anterior Taca UEFA).

Assim, a pontuagdo é distribuida de acordo com o quadro V.

® Estes factores consistem nas variavei's que serdo objecto de estudo no presente trabalho.
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Quadro V - Distribuicéo de pontos utilizada no modelo

Ligados Campefes LigaEuropa

Vitoria 9 3
Empate 3 1
Derrota 0 0

Para aferir a possibilidade de existéncia de relacbes lineares, foi efectuado um estudo de tipo

descritivo-correlacional.

Segundo Fortin, M. (2003) “Os estudos deste tipo pressupdem que determinado fendmeno ja

foi identificado e descrito.”

No presente trabaho, o fenOmeno em estudo foi descrito no capitulo introdutorio,
nomeadamente na parte que clarifica a pertinéncia do estudo e narevisdo de literatura, na qual
s80 mencionados os trabalhos de Neves, L. (2009), Fotaki et al. (2008), entre outros.

“Nos estudos descritivo-correlacionais, 0 autor tenta explorar e determinar a existéncia de

relaches entre varidveis, com vista a descrever essas relacdes.” (Fortin, M. 2003).

Para verificar estas relagdes, optou-se por realizar-se andlises de regresséo que, actuamente,
abarcam um conjunto de técnicas estatisticas usadas para modelar relacfes entre variaveis e

prever o valor de umavariavel dependente a partir de variavels independentes.

Da andlise de regressdo resultara, idealmente, uma equacdo que descreve o0 relacionamento

das variaveis dependente e independente.

Quando ndo verificados 0s pressupostos necessarios para o cdculo do modelo acima descrito,
0 autor optou por calcular os coeficientes de Pearson, entre os varios factores contabilistico-

financeiros e os desportivos e o factor “valor da cotacao”.

Para além do célculo dos coeficientes de Pearson destes factores, o autor optou por calcular
entre outros, nomeadamente e a titulo exemplificativo, entre o factor valor dos activos
intangiveis e o factor valor do passivo, etc. O objectivo € o de descortinar possiveis estudos

futuros de interesse na érea da gest&o aplicada ao sector do futebol.

De acordo com Fortin, M. (2003), “O coeficiente de Pearson serve para descrever a relacéo

linear entre duas variavels continuas de forma a que sgja possive:

e testar se arelagdo linear € nula ou ndo, para permitir afirmar que se observa ou néo
uma ligacdo linear entre as duas variaveis continuas medidas na amostra;

e encontrar o sentido darelagdo: positiva ou negativa;
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e descrever aforcadarelacdo: fraca, médiaou forte.”

Importa referir que, no presente trabalho, o autor recorre a modelos cronolégicos, i.e.,
modelos cujo dominio € composto por um conjunto de periodos de tempo relativamente a
certa variavel. Deste modo, no presente trabalho serdo analisados dados temporais para um

universo de 3 entidades diferentes.
1. Universo em estudo e processo de recolha dos dados

O universo deste estudo compreende as SAD dos 3 clubes portugueses cotados no mercado de
valores mobilirios: Sporting Clube de Portugal, Sport Lisboa e Benfica e Futebol Clube do
Porto.

O estudo procede a definicéo de uma amostra de base temporal, isto €, para 0 universo de
sociedades desportivas recolheram-se dados das varidveis objecto de estudo, que serdo
apresentadas de seguida, em diferentes periodos de tempo.

Para o0 universo foram recol hidos dados rel acionados com as seguintes variaveis (Quadro V1):

Quadro VI — Variaveis definidas para o estudo

Variaveis contabilistico-financeiras
Valor dos activos intangiveis

Valor do activo

Valor do capital proprio
Valor do passivo
Cotacéo

Variaveis desportivas

Desempenho na Liga Nacional
Desempenho nas Competi¢coes Europeias

As varidveis acima definidas, sobre as quais foram recolhidos dados, coincidem com os
factores definidos anteriormente como sendo objecto de verificagdo de relacéo, de acordo com

afiguralll.

Os dados sdo recolhidos numa base trimestral, periodicidade em que estdo disponivels os
dados contabilisticos das sociedades cotadas em bolsa, com base nas regras definidas pela
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

Assim, no final de cada trimestre (sendo os trimestres definidos com base no ano fiscal das

sociedades em causa), séo recol hidos os dados para cada uma das varidveis acima definidas.
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A recolha dos dados para a redlizacdo do estudo em causa foi feita através de pesguisa na
internet. Assim, os dados das varidveis contabilistico-financeiras foram retirados das
demonstragdes financeiras presentes nos Relatérios & Contas emitidos pelas SAD dos 3
clubes que pertencem ao universo deste estudo. Estes relatorios estdo disponivelis nos

enderegos el ectronicos dos clubes portugueses referidos.

Os dados das variaveis desportivas foram recolhidos através dos enderecos www.zerozero.pt
e www.futebol365.pt. A partir dos resultados pesquisados foram calculados os indices
referidos anteriormente para quantificar o desempenho desportivo nacional e europeu dos

clubes em causa.

O autor optou por redizar a recolha de dados através dainternet pelo facto de ser um método
mais eficiente e os documentos e informacdo disponivel serem igualmente fidveis, isto €, os
Relatérios & Contas sdo documentos oficiais dos clubes disponiveis nos seus enderecos
electrénicos e os enderecos referidos para recolher os resultados desportivos destes clubes
apresentam fiabilidade de 100%, através de teste realizado aos ultimos 50 resultados da Liga
Nacional Portuguesa de Futebol do ano de 2009/2010 (o teste teve por base a comparacéo
entre os resultados obtidos através do 1° endereco e os resultados obtidos através do segundo

— vide apéndice 10).

Pararealizar a andlise dos dados colhidos relativamente as variaveis acima definidas, o autor
utilizou o software SPSS Statistics 17.0. Através do uso do mesmo o autor logrou calcular os

model os de regressdo linear para as variaveis objecto do presente estudo.

Através deste modelo o autor almeja chegar a expressdes matematicas que se traduzam em
rectas de regressdo. O objectivo da criagdo destas rectas sera prever 0 comportamento da

variavel dependente com base em valores conhecidos das variaveis independentes.
Estas expressoes mateméticas séo do tipo:
Y=a+bX+e 2

Em que “Y” representa a variavel dependente, “X” a variavel independente, “€” representa
uma varidvel do tipo residual que inclui outros factores explicativos de “Y” ndo incluidos em
“X” e andaerros de medicao, “a’ representa a intercepcdo da recta com o eixo vertical e “b”

o declive darecta.

Para realizar a andlise dos dados colhidos relativamente ao calculo dos coeficientes de
Pearson, o autor utilizou o software Microsoft Office Excel 2007. Este software permite
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organizar os dados colhidos através de tabelas e, posteriormente, permite realizar o calculo do
coeficiente de Pearson através da funcdo designada “=PEARSON()".

O apéndice 15 indica a férmulade cal culo do coeficiente de Pearson.
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1. RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos com o estudo efectuado. O universo do
mesmo consiste nos 3 clubes de futebol que so cotados no mercado de valores mobiliérios:
Sporting Clube Portugal, Sport Lisboa e Benfica e Futebol Clube do Porto.

Conforme referido no capitulo anterior, sobre a metodologia, 0 estudo teve por base a
formulacdo de modelos de regressdo linear, cujo objectivo € perceber com que intensidade
algumas variavels independentes, de natureza contabilistico-financeira e desportiva,
influenciam uma variavel dependente, o valor de cotagdo das SAD dos 3 clubes que compdem
0 universo deste estudo.

Nos modelos de regresséo linear definidos o autor optou por fazer 2 para cada clube.
Primeiro, um modelo de regresséo linear ssimples em que a varidvel independente € o valor
dos activos intangiveis. Em segundo lugar, o autor calculou o coeficiente de Pearson entre as
vérias varidveis contabilistico-financeiras e desportivas e a varidvel valor da cotacdo das
SAD, de modo a perceber quais as variaveis que terdo influéncia na mesma, para aém do

valor dos activos intangivels.

O presente estudo poderia ter apenas consistido na criacdo de 1 modelo de regressdo linear
multipla por clube, um que contemplasse todas as variaveis atrés referidas (valor dos activos
intangiveis, valor do activo, valor do capital proprio, valor do passivo, desempenho do clube
na liga naciona € desempenho do mesmo nas competicdes europeias). No entanto, o autor
considera que 0s activos intangiveis deveriam ser alvo de estudo de forma isolada, porquanto
s80 uma componente do activo cuja contabilizacdo é ainda objecto de alguma subjectividade,
conforme descrito anteriormente em 1.3 e em 4.1. do capitulo |.

1. Modelos de regressdo linear ssimples entre o valor dos activos intangiveis e o valor de

cotacdo das SAD
1.1. Sporting Clube de Portugal

Conforme referido, para o Sporting CP foram criados dois modelos de regresséo linear, o
primeiro € um modelo de regressdo linear ssmples em que se considerou como variavel
independente o valor dos activos intangivels e como varidvel dependente o valor da cotacéo
da Sporting SAD.

O gréfico seguinte (Figura V) apresenta-nos a recta obtida para 0 model o supra descrito.
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FiguralV — M odelo de regressdo linear simples para Sporting CP
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A equacdo da recta definida tem a seguinte expressdo matematica:
Y = 2,937 — 0,00004899.X 3)

O modelo de regressdo linear simples permite-nos chegar a um vaor de correlagdo entre
ambas as variaveis em estudo. Esse valor é identificado por R, que para o presente modelo é
de -0,835. O valor de R? é de 0,698.

A verificagdo dos pressupostos necessarios ao cdlculo deste modelo é constante do apéndice
n°11.

1.2. Sport Lisboa e Benfica

Em relacdo ao modelo de regressdo linear simples, definido para o SL Benfica, em que a
varidvel independente definida €, mais uma vez, o valor dos activos intangiveis e a variavel
independente é o valor de cotagdo da Benfica SAD.

O gréfico infra (Figura'V) mostra a recta definida para o model o acima identificado.
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FiguraV — Modelo deregressdo linear ssmples para SL Benfica
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A equacdo da recta definida tem a seguinte expressdo matematica:
Y =0,00002808.X + 0,356 (4)

O modelo de regresséo linear simples calculou um valor de correlagdo entre ambas as
varidveis em estudo no valor de 0,472. Este valor é identificado por R. O valor de R? é de
0,223.

A verificac8o dos pressupostos necessérios ao calculo deste modelo esta presente no apéndice
n°12.

1.3. Futebol Clube do Porto

O FC Porto foi alvo da definicao de dois model os de regressdo linear, um de cariz ssmples e
outro multipla. O modelo de regresséo linear simples definido, que tem como variavel
independente o valor dos activos intangiveis e como variavel dependente o valor da cotacéo
da Porto SAD, tem uma representacdo gréfica que estd identificada no quadro infra (Figura
VI).

|5o



Activos Intangiveis nas Soc. Anénimas Desportivas Portuguesas — Influéncia na Cotagdo em Bolsa | 2010

FiguraVl —Modelo de regresséo linear ssimplespara FC Porto
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A equacdo da recta definida tem a seguinte expressdo matematica:
Y = 2,942 - 0,00002386.X (5)

O modelo de regressdo linear simples permitiu calcular um valor de correlagéo entre ambas as

varidveis em estudo, apresentado por R, no valor de -0,833. O valor de R? é de 0,693

A verificacgo dos pressupostos necessarios ao calculo deste model o esta presente no apéndice
n° 13.

2. Coeficientes de correlacdo linear de Pearson entre asvariaveis definidas

Conforme ja identificado acima, o autor calculou diversos coeficientes de correlacdo de
Pearson, com o objectivo de perceber até que ponto existe relacdo linear entre as variaveis que

s80 numeradas de seguida no quadro V1.
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Quadro VIl — Numeracao das variaveis constantes do estudo

1) Valor dos activos intangiveis

2) Valor do activo

3) Vaor do capital proprio

4) Valor do passivo

5) Cotacgéo (fecho do dia)

6) Média de pontos por jogo - Liga Nacional

7) Médiade pontos por jogo - Comp. Europeias

N&o se optou por estudar a correlacdo entre todas as varidveis entre si. Assim, o autor optou
por estudar as correlacdes entre as seguintes variaveis em relacéo aos 3 clubes portugueses
cotados em bolsa (Quadro VIII):

Quadro VIl — Correlaces entre variaveis a serem estudadas

Correlactes a estudar

Correlacéo (6;1)
Correlacéo (6;2)
Correlacéo (6;3)
Correlacéo (6;4)
Correlacdo (6;5)

Correlacdo (7;1)
Correlagéo (7,2)
Correlacdo (7;3)
Correlacéo (7;4)
Correlagéo (7;5)

Correlacéo (1;2)
Correlacéo (1;3)
Correlagéo (1,4)

Correlagéo (2;5)
Correlacdo (3;5)
Correlagéo (4,5)

Conforme descrito no capitulo anterior, separaram-se as variaveis em dois tipos, as variaveis
contabilistico-financeiros (variaveis numero 1, 2, 3, 4 e 5) e as variaveis desportivas

(varidveisnimero 6 e 7).

Uma vez que se trata de um estudo que se inclui na érea da gestdo, o autor optou por excluir

correlacionar as duas variaveis desportivas.
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Dentro do ambito do segundo objectivo, foi verificada a existéncia ou ndo existéncia de
correlagcdo linear entre a cotacdo das SAD dos 3 grandes clubes de futebol portugueses e
outros factores contabilisticos que ndo o valor dos activos intangivels e a existéncia de

correlacdo linear entre a cotacéo e o desempenho desportivo em Portugal ou na Europa.
2.1. Critério para a andise dos coeficientes de correlacéo de Pearson

As correlagdes que serdo avo de andlise no seguinte capitulo serdo aguelas que tenham uma

relacdo igual ou superior a0,5, quer amesmatenhasina positivo ou negativo.

Ser&o destacadas as correlacdes lineares entre as mesmas variaveis que estejam presentes nos
3 clubes andisados e que sgiam do mesmo sentido (e.g. uma correlagdo entre duas variaveis
que obtenha 0,7 num clube, 0,8 noutro e 0,6 no Ultimo).

2.2. Apresentacdo dos coeficientes de correlacdo de Pearson

O universo consiste nos 3 clubes de futebol que sdo cotados no mercado de valores
mobiliérios: Sporting Clube Portugal, Sport Lisboa e Benfica e Futebol Clube do Porto.

Os resultados obtidos sdo constantes dos quadros gque se seguem. N&o obstante, a discussdo

dos mesmos sera feita apenas no capitul o seguinte.

2.2.1. Sporting Clube de Portugal

O quadro I1X mostra os resultados para o coeficiente de Pearson calculado para duas variaveis.
O calculo foi obtido através dos dados recol hidos que se apresentam no apéndice 1.
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Quadro I X — Coeficientes de correlacéo de Pear son para Sporting CP

r dePearson Correlacdo

Correlacéo (6;1) -0,3

Correlagéo (6;2) 0,2

Correlacéo (6;3) 0,0

Correlagéo (6;4) 0,1

Correlacéo (6;5) 0,2

Correlacéo (7;1) 0,0

Correlagéo (7;2) -0,3

Correlacdo (7;3) 0,2

Correlagéo (7;4) -0,2

Correlacdo (7;5) -0,1

Correlacéo (1;2) 0,6 Moderada +
Correlagdo (1;3) -0,9 Forte -
Correlagéo (1,4) 0,9 Forte +
Correlacéo (2;5) -0,6 M oderada
Correlagdo (3;5) 0,9 Forte +
Correlagéo (4;5) -0,8 Forte -

Natabela supra destaca-se a correlacéo entre as variaveis 1 (Vaor dos activos intangiveis) e 3
(Vaor do capital proprio), trata-se de uma correlacdo linear negativa muito forte, no valor de -
0,9.

Apesar de esta ser a correlagdo de valor mais forte, existem outras correlagdes que foram

destacadas no quadro acima.

2.2.2. Sort Lishoa e Benfica

O quadro X mostra os resultados para o coeficiente de Pearson calculado para duas variaveis.
Os dados através dos quais foi calculado o coeficiente de Pearson encontram-se no apéndice
2.
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Quadro X — Coeficientes de correlacédo de Pear son para SL Benfica

r dePearson Correlacdo

Correlacéo (6;1) 04

Correlagéo (6;2) 0,3

Correlacéo (6;3) -0,3

Correlagéo (6;4) 0/4

Correlacéo (6;5) 0,5 M oderada +
Correlacéo (7;1) -0,2

Correlagéo (7;2) 0,2

Correlacdo (7;3) 04

Correlagéo (7;4) 0,1

Correlacéo (7;5) 0,5 Moderada +
Correlacéo (1;2) 0,7 Moderada +
Correlagdo (1;3) -0,8 Forte -
Correlagéo (1,4) 0,8 Forte +
Correlacéo (2;5) 0,6 Moderada +
Correlacdo (3;5) -0,4

Correlacéo (4;5) 0,6 Moderada +

Natabela supra destaca-se a correlacéo entre as variaveis 1 (Valor dos activos intangiveis) e 4

(Vaor do passivo), trata-se de uma correlacao linear positiva forte, no valor de 0,8.

Apesar de esta ser a correlagdo de valor mais forte, existem outras correlagdes que foram
destacadas no quadro acima.

2.2.3. Futebol Clube do Porto

O quadro XI mostra os resultados para o coeficiente de Pearson calculado para duas variaveis.

Os dados necessarios para calcular o coeficiente de Pearson sdo constantes do apéndice 3.
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Quadro XI — Coeficientes de correlacédo de Pear son para FC Porto

r dePearson Correlacdo

Correlacéo (6;1) -0,7 Moderada -
Correlagéo (6;2) -04

Correlacéo (6;3) -04

Correlagéo (6;4) -0,2

Correlacéo (6;5) 0,2

Correlagéo (7;1) 0,8 Forte +
Correlagéo (7;2) 0,7 Moderada +
Correlacéo (7;3) 0,6 Moderada +
Correlagéo (7;4) 0,6 Moderada +
Correlacéo (7;5) -0,6 Moderada -
Correlagéo (1;2) 0,8 Forte +
Correlagdo (1;3) 0,8 Forte +
Correlacéo (1;4) 0,7 Moderada +
Correlacéo (2;5) -0,6 Moderada -
Correlacéo (3;5) -0,5 Moderada -
Correlacéo (4;5) -0,6 Moderada -

Natabela supra destaca-se a correlacéo entre as variaveis 1 (Valor dos activos intangiveis) e 2

(Vaor do activo), trata-se de uma correlacéo linear positiva forte, no valor de 0,8.

Apesar de esta ser a correlagdo de valor mais forte, existem outras correlagdes que foram
destacadas no quadro acima. Curiosamente, o Futebol Clube do Porto apresenta mais

correlagoes destacaveis do que os dois outros clubes analisados no ambito deste estudo.
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V. DISCUSSAO

Neste capitulo serdo discutidos os resultados obtidos apds a recolha e andlise dos dados e sera

explicado até que ponto foram cumpridos os objectivos a que se propds o autor inicialmente.

Por outro lado, seré discutido o que traz de novo o presente trabalho para a teoria ja existente
relativamente aos activos intangiveis no mundo do futebol, que por grande parte do globo e

também em Portugal esta cadavez mais transformado num negacio.

Sera importante conseguir descrever o que na prética este trabalho traz para os principais
interessados, os clubes de futebol portugueses, as suas SAD cotadas em bolsa e todos 0s seus
stakeholders, sobretudo accionistas/investidores.

Como em todos os trabalhos, também neste surgiram algumas questdes que limitam a
conclusdo obtida apds a andlise dos dados colhidos. Por tal facto, o autor descreve as
limitagdes do presente estudo e propde estudos futuros, que possam aprofundar o corrente
trabalho e que possam ser do interesse do mesmo publico-alvo.

1. Conclusdes baseadas nos r esultados obtidos

Conforme explicado em capitulos anteriores, os objectivos do presente trabalho estavam
sobretudo ligados a verificacdo da existéncia de relacdo linear de variaveis contabilistico-
financeiras e desportivas com a variavel valor da cotacdo dos titulos das SAD no mercado de

valores mobilidrios.

Conforme explicado em capitulos anteriores, foram criados 3 modelos de regressdo linear
simples entre a variavel valor dos activos intangiveis e o valor de cotagdo das SAD para cada
clube pertencente ao universo e foram estudadas as correlagdes lineares entre outras varidvels
contabilistico-financeiras e desportivas.

Os 3 modelos criados permitiram ao autor chegar as equacdes constantes do quadro XlI, que
representam rectas de previsdo do comportamento da variavel valor de cotacdo das SAD com

avariacdo davaridvel valor dos activos intangiveis.

Quadro X1l — Modelos deregressao linear ssimples calculados

Modelo dereg. Linear

Sporting CP Y = 2,937 —0,00004899.X
SL Benfica Y =0,00002808.X + 0,356
FC Porto Y = 2,942 - 0,00002386.X
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Como é conhecido, as correlagdes podem dar pistas no sentido de encontrar rel acGes de causa
efeito, apesar de ndo as comprovarem. Tendo de haver bases de outras ciéncias, que ndo a
estatistica, que o indiciem, cabendo depois a estatistica comprova-lo (Fortin, M. 2003).

Assim, os resultados das analises das correlagdes, compilados numa so tabela (Quadro XI1I),

gue por si facilita a andlise que tem como objectivo retirar conclusdes, sao 0s seguintes:

Quadro XI11 — Coeficientes de correlacao de Pear son para o univer so de clubes
r de Pearson
Sporting  Benfica Porto
Correlacéo (6;1) -0,3 0,4 -0,7
Correlacéo (6;2) 0,2 0,3 -04
Correlacéo (6;3) 0,0 -0,3 -04
Correlacéo (6;4) 0,1 0,4 -0,2
Correlacdo (6;5) 0,2 0,5 0,2
Correlacdo (7;1) 0,0 -0,2 0,8
Correlacéo (7;2) -0,3 0,2 0,7
Correlacdo (7;3) 0,2 04 0,6
Correlacdo (7;4) -0,2 0,1 0,6
Correlacéo (7;5) -0,1 0,5 -0,6
Correlacéo (1;2) 0,6 0,7 0,8
Correlacdo (1;3) -0,9 -0,8 0,8
Correlacéo (1;4) 0,9 0,8 0,7
Correlacdo (2;5) -0,6 0,6 -0,6
Correlacéo (3;5) 0,9 -0,4 -0,5
Correlacéo (4;5) -0,8 0,6 -0,6

Sera importante referir que, no presente trabalho, uma vez que esta a ser estudado um
universo de dimensdo reduzida, de apenas 3 elementos, apenas se concluira da existéncia de
correlacdo linear positiva quando uma correlacdo sgja maior do que 0,5 e no mesmo sentido

para os 3 e ementos do universo, Sporting CP, SL Benficae FC Porto.
1.1. Objectivon® 1

O primeiro objectivo definido para estatese € Verificar se existe relagdo entre a variagcéo do
valor dos activos intangiveis nos balancos das SAD e a variagdo da cotagéo das accOes das

mesmas.
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Este objectivo obriga a que se analise a relagdo existente entre a varidvel “Vaor dos activos
intangiveis”, e avaridvel “Vaor da cotagcdo das sociedades desportivas no mercado de valores
mobiliérios”.

Conforme demonstrado no capitulo anterior, para todos os clubes existe relacéo entre as duas
varidveis acima definidas. N&o obstante, estas tém intensidades diferentes e sentidos
diferentes, nomeadamente o valor de R para o Sporting CP é de -0,835, para 0 SL Benfica
0,472 e para o Porto -0,833.

Podemos concluir que Sporting CP e FC Porto apresentam relagdes lineares de intensidade
forte e no mesmo sentido, enquanto que, para 0 SL Benfica, as variavels em causa tém uma
relacdo linear de intensidade bastante inferior e em sentido inverso. O quadro X1V apresenta
os valores de R para os 3 clubes.

Quadro X1V — Calculo de R para asvariaveis necessarias ao Objectivon® 1

Valor deR

Sporting Benfica Porto

Correlacdo (v. activos
intangiveis; v. cotacdo)

-0,835 0,472 -0,833

Deste modo, o autor podera concluir que para o Sporting CP existe uma relacéo linear forte
entre o valor dos activos intangiveis e 0 valor da cotagdo da Sporting SAD (vide apéndice 14),
gue é de sentido negativo, isto é se o valor dos activos intangivels aumenta, o valor de
cotacdo das acges da Sporting SAD diminui. Mais que isso, o autor calculou um modelo que
permite prever qual a variacdo no vaor de cotagdo das ac¢Oes da Sporting SAD mediante
determinada variacdo no valor dos activos intangiveis. A titulo de exemplo, o modelo
calculado para o Sporting CP permite concluir que, caso o vaor dos activos intangiveis fosse
0, teoricamente, o valor de cotagdo das accOes da Sporting SAD seria de, aproximadamente,

2,94 €. Se o valor dos activos intangivels aumentasse 0 valor de cotacdo desceria.

Para o FC Porto o autor chegou a conclusdes similares, uma vez que o modelo estimado &
bastante semelhante para o do Sporting CP. O modelo calculado permite concluir que, em
teoria, se 0 valor dos activos intangiveis fosse 0, o valor de cotagdo dos titulos da Porto SAD

seria, igualmente, de 2,94 € e desceria com 0 aumento do valor dos activos intangiveis.

Relativamente ao SL Benfica, as conclusdes obtidas diferem das anteriormente expostas. Para
0 SL Benfica existe uma correlacéo fraca positiva entre o valor dos activos intangivels e o
valor da cotacdo dos titulos da Benfica SAD. Assim, 0 modelo estimado para este clube

permite prever que, se o0 valor dos activos intangiveis do SL Benfica subir, o valor de cotacéo
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das accOes da Benfica SAD sobe também. Em teoria, se o valor dos activos intangiveis do SL
Benfica fosse igual a 0, o valor de cotagdo da Benfica SAD seria de 0,36 € e subiria com o

aumento do valor dos activos intangiveis.
1.2. Objectivon® 2

O segundo objectivo definido para esta tese consiste em: Verificar se existe relacéo entre a
variagao do valor do activo, do capital proprio, do passivo das SAD, o desempenho dos clubes
associados as SAD em causa na liga nacional e nas competicOes europeias de futebol e a

variacdo da cotacdo das accOes das SAD.

Este objectivo obriga a que se analise as correlagdes entre as varidveis 2, 3, 4,6 e 7 e a
varidvel 5, cotagdo das sociedades desportivas no mercado de valores mobiliérios (Quadro
XV).

Quadro XV - Coeficientes de correlacdo de Pear son necessarios ao Objectivo n® 2

r de Pearson
Sporting Benfica  Porto
Correlagao (2;5) -0,6 0,6 -0,6
Correlacéo (3;5) 0,9 -0,4 -0,5
Correlacéo (4;5) -0,8 0,6 -0,6
Correlagao (6;5) 0,2 0,5 0,2
Correlagéo (7,5) -0,1 0,5 -0,6

Destacam-se as correlacOes entre as variaveis 2 e 5 (Vaor do activo e vaor da cotacéo) e

entreasvariaveis4 e 5 (Vaor do passivo e valor da cotagéo).

Em ambos os casos, Sporting e Porto apresentam correlagdes moderadas ou fortes de sentido
negativo. Enquanto, curiosamente, o Benfica apresenta, para as mesmas variave's, correl acoes

lineares moderadas de sentido oposto.

Deste modo, ndo se podera concluir da existéncia de uma correlagdo relevante entre qualquer
varidvel estudada e a varidvel “valor da cotagdo” nos clubes portugueses que integram o

presente trabal ho.

Pode sugerir-se que, pela falta de correlagbes lineares entre as variaveis analisadas, as
cotacOes dos clubes ndo sdo influenciadas por factores racionais mas antes pela paixao dos
adeptos de futebol portugueses. Em Portugal acontece que os investidores das accbes de
sociedades desportivas portuguesas investem nas mesmas para gjudar o clube em questéo e

ndo parater um titulo rentével nasua carteira.
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Efectivamente, analisando “friamente” o quadro XV, pode concluir-se que Sporting e FC
Porto tém para as varidveis (2,5) e (4,5) correlacdes lineares superiores a 0,5 e do mesmo
sentido e o Benfica contraria esse mesmo sentido. Tal pode indiciar que os investidores que
compram acgoes do Benfica sdo sobretudo adeptos apaixonados que ndo olham a factores

financeiros parafazer o seu investimento no clube.
1.3. Conclusdes relativas a outras variavels analisadas

Conforme elucidado em capitul os anteriores, decidiu-se realizar a verificagdo da existéncia de

correlacdo linear entre outras variavels.
De todas as correl agdes estudadas e analisadas destacam-se duas:

e Correlacdo entre o valor dos activos intangiveis e o valor do activo;

e Correlacdo entre o valor dos activos intangiveis e o valor do passivo.

O destague a estas duas correlagdes lineares tem gque ver com o facto de ambas verificarem os
requisitos necessarios para que se conclua da existéncia de uma correlacdo linear, isto €, que
para ambos os clubes exista correlacéo linear de valor superior a 0,5 e no mesmo sentido.

Assim, na correlacdo entre a variavel “valor dos activos intangiveis’ e “valor do activo” as

correlagoes verificadas sdo 0,6, 0,7 e 0,8 para Sporting, Benfica e Porto, respectivamente.

Ta significa que para ambos os clubes chegdmos a correlagdes positivas que no caso de
Sporting e Benfica séo moderadas e no caso do Porto é forte.

Na correlacdo entre a varidvel “valor dos activos intangiveis’ e “valor do passivo”™ as

correlagoes verificadas sdo 0,9, 0,8 e 0,7 para Sporting, Benfica e Porto, respectivamente.

Deste modo, pode concluir-se que, de acordo com o universo do presente trabaho, os clubes
de futebol portugués cujas SAD sdo cotadas em bolsa, existe correlagéo linear positiva entre o
valor dos activos intangiveis e o valor dos activos e existe correlacdo linear positiva entre o

valor dos activos intangiveis e o valor do passivo.
2. ContribuicOes para ateoria

Apos a apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos no presente trabalho, € necessario
comparar os resultados obtidos com os resultados a que chegaram outros autores nos
trabal hos realizados.
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Relativamente a outros trabalhos realizados nesta érea, na Revisdo de Literatura foram
mencionados 3 diferentes estudos: o trabaho efectuado por Fotaki et al. (2009), o trabaho
efectuado por Ali et al. (2008) e o trabalho efectuado por Neves, L. (2009).

De forma resumida, o primeiro trabalho concluiu que a aquisi¢cdo de jogadores de futebol tem
relagdo com a variagdo negativa das cotagbes das sociedades desportivas e a venda de
jogadores tem relagdo com a variagdo positiva das mesmas.

O segundo comprovou que ha relagdo entre a contabilizacdo dos activos intangiveis nas
demonstragdes financeiras das empresas e 0 aumento do valor das empresas e que, a
divulgacdo da posse de activos intangiveis de uma empresa leva ao aumento da sua cotagdo
em bolsa

Assim, relativamente ao primeiro objectivo do presente estudo, ambos os trabalhos destes
autores concluiram gue existe relacdo entre o valor dos activos intangiveis numa sociedade e

o vaor da sua cotagdo no mercado de valores mobiliarios.

O estudo efectuado, gue teve por base os 3 clubes portugueses, concluiu que existe relacéo
linear entre o valor dos activos intangiveis e o valor de cotagdo das sociedades. No entanto,
ndo € possivel definir qual o sentido desta correlacéo, porquanto para Sporting CP e FC Porto
apresentaram relagOes lineares de sentido negativo, de 0,835 e 0,833 respectivamente e SL
Benfica apresentou uma relagdo linear de sentido positivo e de intensidade de 0,472.

Assim, apesar de para o futebol portugués ndo se conseguir concluir da existéncia de relacéo
linear, de sentido consistente, entre o valor dos activos intangiveis e o valor da cotacéo das
sociedades, podemos referir que os resultados para o Sporting CP e FC Porto sdo consistentes
com os obtidos por Fotaki et al. (2009) e os resultados obtidos para o SL Benfica sdo

consi stentes com os obtidos pel o estudo efectuado por Ali et al. (2008).

O trabalho efectuado por Neves, L. (2009) propunha-se averiguar quais os factos relevantes
que sdo pertinentes para influenciar o valor das cotacbes das SAD em bolsa, um trabalho

relacionado com o segundo objectivo da presente tese.

Esta andlise foi efectuada através da verificagdo da relacdo entre a informagdo objectiva
recolhida pelos varios meios de comunicacdo e o valor de mercado das SAD, ou sga,

conhecer a formac&o deste valor.

O estudo de Neves, L. (2009) teve por base a andlise dos resultados desportivos do Sporting
Clube de Portuga com a performance financeira das acgdes da Sporting SAD, Neves, L.
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(2009) conclui que a performance da sociedade desportiva evidéncia uma certa dependéncia
dos resultados desportivos.

Segundo Neves, L. (2009), também nas cotagcbes das SAD a emotividade esta patente.
Existem tendéncias de subida e descida acentuada das accdes que coincidem com a

expectativa ou obtencdo de titulos ganhos pela equipa profissional das SAD.

Os resultados do presente trabalho ndo permitem concluir que, no futebol portugués, exista
uma relacdo entre qualquer varidvel estudada (valor do activo, capital proprio, passivo,
desempenho na liga naciona e desempenho nas competicdes europeias) e o valor da cotacéo
das SAD em bolsa

Os resultados obtidos para o Sporting ndo apresentam qualquer relacéo entre o desempenho
desportivo e o valor da cotagdo. Para o Benfica e FC Porto, os resultados obtidos apresentam
a existéncia de algumas correlacdes, mas de sentido inverso, 0 que ndo permite chegar a uma
conclusdo bem fundamentada quanto a influéncia do desempenho desportivo no desempenho

das cotagdes das SAD portuguesas.
3. Implicacbes para a pratica

Apbs identificadas as contribuigdes do presente estudo para o estado de “arte” dateoria, € de
todo relevante tentar explicitar o que, na prética, traz este estudo para 0 mundo do futebol no
geral e para as sociedades desportivas envolvidas em particular.

Em primeiro lugar ha que relevar a importancia que o presente estudo tem para os dirigentes
desportivos do nosso pais. Quando se podia pensar que a aquisicao de jogadores de futebol
portugués poderia ter uma correlagdo com o valor das cotagbes das sociedades desportivas,
quer positiva quer negativa, o presente estudo prova que ndo existe uma correlagdo que sgja
no mesmo sentido, porquanto Sporting e Porto apresentam correlacdo negativa e Benfica

apresenta correlacdo positiva.

Assim, sera importante os dirigentes reflectirem e chegarem a concluséo que néo € apenas
vender ou comprar os direitos de um jogador que pode ter influéncia na cotagdo das acgoes
das sociedades desportivas.

Uma vez que o mercado de valores mobiliarios vive de expectativas, esperancas e percepcoes,
a variacdo das cotacOes parece depender sim da opinido que os investidores tém sobre os

negoécios com os direitos desportivos dos jogadores, isto €, uma boa compra e uma boa venda
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pode levar & subida da cotacdo das sociedades desportivas no mercado e uma ma compra ou

vendatera o efeito contrario.

Assim, para os investidores menos atentos, o presente estudo vem clarificar que néo se deve
adquirir titulos de determinada sociedade apenas porque a mesma vendeu os direitos
desportivos de um profissiona de futebol. Os investidores devem ter em atencdo se o jogador
foi bem vendido, se o prego de venda é justo e representa mais do que aquilo que os direitos

desportivos daguel e jogador valem.

Por outro lado, é importante para o futebol portugués que seja objecto de estudos deste tipo.
Relativamente a influéncia do valor dos activos intangiveis no vaor da cotacdo das
sociedades desportivas no mercado, este € o primeiro estudo efectuado em Portugal que

abranja as 3 sociedades desportivas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa.

Por fim, este estudo gjuda a reforcar a hipétese que defende que o mercado de valores
mobiliérios portugués é ainda pouco eficiente, comparado com o mercado norte-americano ou
inglés, uma vez que ndo se conseguiu concluir que a subida do passivo das sociedades

desportivas tenhainfluéncia no valor das cotagoes, algo que seria perfeitamente expectéavel.

Essa ineficiéncia torna-se ainda mais evidente para os titulos das sociedades desportivas
portuguesas, que tém pouca liquidez. Uma das razdes que parece ser apontada para esta falta
de liquidez é o facto de as sociedades desportivas serem criadas com o objectivo de obtencéo
da méxima eficacia desportiva, que consiste em ganhar 0 maior numero de competicoes
desportivas possivel, mantendo um equilibrio financeiro que seja minimamente sustentavel,
enguanto que o objectivo méximo das sociedades anénimas de cariz comercial € a eficiéncia
dos recursos e a maximizagao dos lucros, objectivo esse que agrada bastante e em maior

medida aos investidores nacionais e internacionais.
4. LimitacOes

O presente estudo apresenta algumas limitagcdes a diversos niveis. Tais limitagdes tém que ver
com 0 prazo que o autor teve para realizar o trabalho, a recolha dos dados e a andise dos

mesmos.

A primeira limitacdo a referir, conforme mencionado acima, € uma limitagdo tempora. O
presente estudo tem como objectivo a obtencdo do grau de mestre por parte do autor e, como
tal, houve um prazo que o autor teve de cumprir para realizar o trabalho. Deste modo, o
estudo poderia ter sido mais abrangente ou completo se o0 autor tivesse um prazo mas

alargado (e.g. 1 a2 anos).
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Ao nive da recolha dos dados, o autor teve por base os Relatérios & Contas das sociedades
desportivas analisadas. Nem todos os relatérios trimestrais estavam disponivels nainternet e o
autor ndo conseguiu obter atempadamente das sociedades desportivas os referidos relatérios.
Deste modo, na estimacdo dos modelos de regresséo linear, 0 autor ndo considerou aguns

periodos, o que poderainfluenciar os resultados obtidos.

Ao nivel daandlise dos dados o estudo através do qual sdo cal culados coeficientes de Pearson,
utilizados para atingir o objectivo n° 2 do presente trabalho, ndo tem por objectivo redlizar
qualquer tipo de inferéncia estatistica, isto €, tirar conclusdes para uma populacdo através da

analise de uma amostra representativa. Esta parte do estudo cinge-se a estatistica descritiva.
5. Sugestdes de pesquisa futura

Ja foi explicado no presente trabalho o contributo do mesmo para a teoria e para a prética.
Algo que surge como um muito importante contributo sdo sugestdes para futuras pesguisas e
futuros trabal hos.

O presente estudo teve por base o céalculo de correlacdes lineares entre varias varidves ligadas
as sociedades desportivas, quer de carécter contabilistico-financeiro quer de caracter
desportivo, através da estimacdo de modelos de regresséo linear e do célculo de coeficientes
de Pearson.

Conforme explicado anteriormente, 0 autor considera que se pode concluir da existéncia de
correlacdo linear entre duas varidveis se as correlacdes calculadas para os 3 clubes for de

valor superior a0,5 e no mesmo sentido.
Tais condic¢des sO se verificam em duas correl agdes cal culadas (Quadro XV1):

e correlacdo linear positiva entre o valor dos activos intangiveis e o valor do activo
(variaveis 1 e 2);

e correlacdo linear positiva entre o valor dos activos intangiveis e o valor do passivo.

Quadro XVI — Coeficientes de correlacdo de Pear son sugeridos para pesquisa futura

r de Pearson
Sporting Benfica Porto
Correlacéo (1;2) 0,6 0,7 0,8
Correlacéo (1;4) 0,9 0,8 0,7

65



Activos Intangiveis nas Soc. Anénimas Desportivas Portuguesas — Influéncia na Cotagdo em Bolsa | 2010

As correlagdes supra descritas ndo foram analisadas neste trabalho. No entanto, seria
interessante tentar perceber se noutras ligas europeias também se podem retirar as mesmas

conclusdes e justificar porque tal acontece.

Outra conclusdo que se pode retirar do trabalho efectuado € que, repetidas vezes, e
designadamente para o objectivo n° 1, Sporting CP e FC Porto apresentam, para as mesmas
variaveis, relacdes lineares no mesmo sentido e SL Benfica apresenta relacfes lineares de

sentido inverso.
Tal acontece nas seguintes correlagdes (Quadro XVI1):

e correlacdo linear entre o valor dos activos intangiveis e o valor da cotagdo das
sociedades (variaveis 1 e 5);

e correlacdo linear entre o valor do activo e o valor da cotacdo das sociedades (variavels
2eb);

e correlacdo linear entre o valor do passivo e 0 vaor da cotacdo das sociedades
(variaveis4 e 5).

Quadro XVII — Coeficientes de correlacédo de Pear son - semelhanca entre Sporting CP e FC Porto

r de Pearson
Sporting Benfica Porto
Correlacdo (1;5) -0,8 0,5 -0,6
Correlacdo (2;5) -0,6 0,6 -0,6
Correlaco (4;5) -0,8 0,6 -0,6

Esta conclusdo pode ser efeito de vérios factores, que poderdo estar relacionados com a forma
de gerir as sociedades desportivas. Designadamente, o presidente do Sporting Clube de

Portugal vem afirmando que quer no seu clube uma* estrutura a FC Porto”.

Seria interessante tentar compreender 0 que causa estes resultados, pelo que fica mais uma

sugestéo para um estudo futuro de elevado interesse.

Por fim, e tendo em conta a limitagdo referida no que toca & andlise dos dados, sugere-se que
segja realizado um estudo mais aprofundado, que permita concluir através da andlise de dados,
que a cotacdo das sociedades desportivas € influenciada por variaveis contabilistico-
financeiras e desportivas, em Portugal, na Europa € no resto do Mundo, e com que

intensidades se verifica essa influéncia em todo o Mundo.
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Apéndice 1

Recolha de dados para Sporting Sociedade Desportiva de Futebol, S.A.D.

2009/2010 2009/2010 2008/2009 2008/2009  2008/2009 2008/2009 2007/2008 2007/2008 2007/2008 2007/2008 2006/2007
22 Trim. 12 Trim. 42 Trim. 32 Trim. 22 Trim. 12 Trim. 42 Trim. 32 Trim. 22 Trim. 12 Trim. 42 Trim.
Data do balango 31-12-2009 30-09-2009 30-06-2009 31-03-2009 30-09-2008 30-06-2008 31-03-2008 31-12-2007 30-09-2007 30-06-2007
1) Valor dos activos intangiveis ('000 €) 38.375 31.817 26.340 29.046 29.654 28.686 18.214 19.660 18.906 12.697
2) Valor do activo ('000 €) 119.078 133.036 126.462 131.273 139.570 143.421 113.691 110.204 116.419 107.517
3) Valor do capital préprio ('000 €) - 23.811 |- 18.374 |- 15.981 9.335 2.579 2.595 46.798 48.231 49.116 45.002
4) Valor do passivo ('000 €) 142.889 151.410 142.443 140.608 142.149 146.016 66.893 61.973 67.303 62.515
Data cotagdo 31-12-2009 30-09-2009 29-06-2009 31-03-2009 30-09-2008 30-06-2008 31-03-2008 31-12-2007 28-09-2007 29-06-2007
5) Cotagdo (fecho do dia) 1,29 1,38 1,28 1,21 1,67 1,57 1,75 1,94 2,35 2,52
6) Média de pontos por jogo - Liga Nacional 1,375 1,667 2,625 2,000 2,250 2,500 1,400 1,875 1,833 2,75
7) Média de pontos por jogo - Comp. Europeias 1,600 3,000 0,000 0,000 0,000 0,500 2,500 4,200 0,000 0




Apéndice 2

Recolha de dados para Sport Lisboa e Benfica - Futebol, S.A.D.

2009/2010 2009/2010 2009/2010 2008/2009 2008/2009 2008/2009 2008/2009 2007/2008 2007/2008 2007/2008 2007/2008
32 Trim. 22 Trim. 12 Trim. 49 Trim. 32 Trim. 22 Trim. 12 Trim. 42 Trim. 32 Trim. 22 Trim. 12 Trim.

Data do balango 31-03-2010 31-12-2009 30-09-2009 30-06-2009 31-03-2009 31-12-2008 31-07-2008 30-04-2008 31-01-2008 31-10-2007
1) Valor dos activos intangiveis (‘000 €) 82.774 88.560 84.814 83.294 70.330 74.320 66.494 61.632 62.457 63.351
2) Valor do activo ('000 €) 347.350 355.079 189.139 166.811 155.244 161.060 148.082 142.216 145.655 194.584
3) Valor do capital préprio ('000 €) 5.353 14.351 17.896 11.825 4.580 13.677 23.031 26.599 30.601 33.470
4) Valor do passivo ('000 €) 341.997 340.728 207.035 178.636 150.664 147.383 125.051 115.617 115.054 161.114
Data cotagdo 31-03-2010 31-12-2009 30-09-2009 30-06-2009 31-03-2009 31-12-2008 31-07-2008 30-04-2008 31-01-2008 31-10-2007
5) Cotagdo (fecho do dia) 3,44 2,55 3,55 1,80 2,00 2,10 2,00 2,19 2,05 2,61
6) Média de pontos por jogo - Liga Nacional 2,800 2,125 2,667 2,000 1,700 2,250 3,000 1,364 1,889 2,000
7) Média de pontos por jogo - Comp. Europeias 2,000 2,400 3,000 0,000 0,000 0,800 0,000 1,000 4,000 5,400




Apéndice 3

Recolha de dados para Futebol Clube do Porto - Futebol, S.A.D.

2009/2010 2009/2010 2009/2010 2008/2009 2008/2009 2008/2009 2008/2009 2007/2008 2007/2008 2007/2008 2007/2008 2006/2007
32 Trim. 22 Trim. 12 Trim. 42 Trim. 32 Trim. 22 Trim. 12 Trim. 42 Trim. 32 Trim. 22 Trim. 12 Trim. 42 Trim.

Data do balango 31-03-2010 31-12-2009 30-09-2009 30-06-2009 31-03-2009 31-12-2008 30-09-2008 30-06-2008 31-03-2008 30-06-2007
1) Valor dos activos intangiveis ('000 €) 67.709 68.974 72.874 57.876 60.500 64.234 67.026 50.679 50.340 36.553
2) Valor do activo ('000 €) 185.414 191.133 202.681 183.573 156.168 169.258 178.445 158.807 143.771 126.253
3) Valor do capital préprio ('000 €) 33.476 42.410 46.237 22.776 11.354 16.381 24.542 17.704 8.948 9.664
4) Valor do passivo ('000 €) 151.938 148.723 156.444 160.797 144.814 152.877 153.903 141.103 134.823 116.589
Data cotagdo 31-03-2010 31-12-2009 30-09-2009 29-06-2009 31-03-2009 31-12-2008 30-09-2008 30-06-2008 31-03-2008 29-06-2007
5) Cotagdo (fecho do dia) 1,18 1,32 1,47 1,34 1,40 1,40 1,47 1,50 1,80 2,30
6) Média de pontos por jogo - Liga Nacional 2,333 2,000 2,167 2,750 2,400 2,000 2,000 2,500 2,500 2,125
7) Média de pontos por jogo - Comp. Europeias 4,500 6,750 4,500 1,500 3,000 6,750 4,500 0,000 0,000 0,000




Apéndice 4

Pontos obtidos pelo Sporting Clube de Portugal na principal liga nacional

Fonte: http://www.zerozero.pt

2006/2007

Data Pontos

2007/2008

DE] ] Pontos

2008/2009

Data Pontos

2009/2010

Data Pontos

04-03-2007 1 17-08-2007 3 23-08-2008 3 15-08-2009 1
10-03-2007 3 26-08-2007 0 01-09-2008 3 22-08-2009 0
17-03-2007 3 02-09-2007 3 20-09-2008 3 30-08-2009 3
02-04-2007 3 16-09-2007 3 27-09-2008 0 13-09-2009 3
07-04-2007 3 23-09-2007 1 05-10-2008 0 21-09-2009 3
13-04-2007 3 29-09-2007 1 26-10-2008 1 26-09-2009 0
22-04-2007 3 06-10-2007 3 01-11-2008 3 04-10-2009 1
29-04-2007 1 27-10-2007 1 15-11-2008 0 27-10-2009 1
06-05-2007 3 04-11-2007 3 22-11-2008 3 01-11-2009 1
13-05-2007 3 11-11-2007 0 30-11-2008 3 08-11-2009 1
20-05-2007 3 24-11-2007 1 05-12-2008 3 28-11-2009 1

02-12-2007 1 20-12-2008 1 07-12-2009 3

16-12-2007 3 03-01-2009 3 12-12-2009 0

22-12-2007 3 10-01-2009 3 19-12-2009 3

05-01-2008 0 24-01-2009 1

13-01-2008 1 31-01-2009 1

27-01-2008 3 08-02-2009 0

03-02-2008 0 14-02-2009 3

17-02-2008 3 21-02-2009 3

24-02-2008 0 28-02-2009 0

02-03-2008 1 07-03-2009 3

09-03-2008 0 14-03-2009 3

17-03-2009 3 05-04-2009 3

30-03-2008 3 11-04-2009 3

06-04-2008 3 18-04-2009 3

13-04-2008 3 25-04-2009 3

20-04-2008 0 02-05-2009 0

27-04-2008 3 09-05-2009 3

04-05-2008 3 16-05-2009 3

11-05-2008 3 24-05-2009 3




Apéndice 5

Pontos obtidos pelo Sporting Clube de Portugal nas competicdes europeias

Fonte: http://www.futebol 365.pt

2006/2007

Tinha sido eliminado

2007/2008
Data Pontos Comp. Data

Pontos Comp.
Entrada directa

2008/2009
Data

Pontos Comp.
Entrada directa

2009/2010
Data

Pontos Comp.
32 preeliminatoria e playoff

Legenda:

Comp. = Competicéo

LC = Liga dos Campedes
TU = Taga UEFA

LE = LigaEuropa

da liga dos campedes fase de grupos (Grupo F) fase de grupos (Grupo C) 29-07-2009 1 LC 3
19-09-2007 0 LC 0 16-09-2008 0 LC 0 04-08-2009 1 LC 3
02-10-2007 3 LC 9 01-10-2008 3 LC 9 18-08-2009 1 LC 3
23-10-2007 0 LC 0 22-10-2008 3 LC 9 26-08-2009 1 LC 3
07-11-2007 1 LC 3 04-11-2008 3 LC 9 17-09-2009 3 LE 3
27-11-2007 0 LC 0 26-11-2008 0 LC 0 01-10-2009 3 LE 3
12-12-2007 3 LC 9 09-12-2008 3 LC 9 22-10-2009 3 LE 3
13-02-2008 3 TU 3 25-02-2009 0 LC 0 05-11-2009 1 LE 1
21-02-2008 3 TU 3 10-03-2009 0 LC 0 03-12-2009 1 LE 1
06-03-2008 1 TU 1 16-12-2009 0 LE 0
13-03-2008 3 TU 3 16-02-2010 0 LE 0
03-04-2008 1 TU 1 25-02-2010 3 LE 3
10-04-2008 0 TU 0 11-03-2010 1 LE 1

18-03-2010 1 LE 1




Apéndice 6

Pontos obtidos pelo Sport Lisboa e Benfica naprincipal liganaciona

Fonte: http://www.zerozero.pt

2007/2008

Data Pontos

2008/2009

Data Pontos

2009/2010

DE] ] Pontos

18-08-2007 1 24-08-2008 1 16-08-2009 1
25-08-2007 1 30-08-2008 1 23-08-2009 3
02-09-2007 3 22-09-2008 3 31-08-2009 3
15-09-2007 3 27-09-2008 3 13-09-2009 3
23-09-2007 1 06-10-2008 1 20-09-2009 3
29-09-2007 1 26-10-2008 3 26-09-2009 3
07-10-2007 3 02-11-2008 3 05-10-2009 3
28-10-2007 3 16-11-2008 3 26-10-2009 3
03-11-2007 3 23-11-2008 3 31-10-2009 0
11-11-2007 3 01-12-2008 1 09-11-2009 3
24-11-2007 3 07-12-2008 3 28-11-2009 1
01-12-2007 0 22-12-2008 1 06-12-2009 3
15-12-2007 0 04-01-2009 0 12-12-2009 1
20-12-2007 3 11-01-2009 3 20-12-2009 3
05-01-2008 1 23-01-2009 1 09-01-2010 3
12-01-2008 1 31-01-2009 3 17-01-2010 3
26-01-2008 3 08-02-2009 1 30-01-2010 3
02-02-2008 1 15-02-2009 3 03-02-2010 3
17-02-2008 3 21-02-2009 0 06-02-2010 1
24-02-2008 1 27-02-2009 3 13-02-2010 3
02-03-2008 1 08-03-2009 3 27-02-2010 3
09-03-2008 1 14-03-2009 0 07-03-2010 3
16-03-2008 1 05-04-2009 3 14-03-2010 3
30-03-2008 3 11-04-2009 0 27-03-2010 3
06-04-2008 1 19-04-2009 3

11-04-2008 0 26-04-2009 3

20-04-2008 0 02-05-2009 0

26-04-2008 3 09-05-2009 1

04-05-2008 1 17-05-2009 3

11-05-2008 3 23-05-2009 3




Apéndice 7
Pontos obtidos pelo Sport Lisboa e Benfica nas competicoes europeias

Fonte: http://www.futebol 365.pt

2007/2008 2008/2009 2009/2010
32 pre eliminatéria da LC 12 eliminatéria da TU Entrada directa
Fase de grupos (Grupo D) Fase de grupos (Grupo B) Fase de grupos (Grupo |)
14-08-2007 3 LC |9 18-09-2008 0 TU | O 17-09-2009 3 LE 3
29-08-2007 3 LC |9 02-10-2008 3 TU |3 01-10-2009 0 LE 0
18-09-2007 0 LC |0 23-10-2008 1 TU 1 22-10-2009 3 LE 3
03-10-2007 0 LC |0 06-11-2008 0 TU | O 05-11-2009 3 LE 3
24-10-2007 3 LC |9 27-11-2008 0 TU | O 02-12-2009 3 LE 3
06-11-2007 0 LC |0 18-12-2008 0 TU | O 17-12-2009 3 LE 3
28-11-2007 1 LC |3 18-02-2010 1 LE 1
04-12-2007 3 LC |9 23-02-2010 3 LE 3
14-02-2008 3 TU |3 11-03-2010 1 LE 1
21-02-2008 1 TU 1 18-03-2010 3 LE 3
06-03-2008 0 TU |0 01-04-2010 3 LE 3
12-03-2008 0 TU |0 08-04-2010 0 LE 0
Legenda:

Comp. = Competicéo
LC = Ligados Campedes
TU = TacaUEFA

LE = LigaEuropa



Apéndice 8

Pontos obtidos pelo Futebol Clube do Porto na principal liga nacional

Fonte: http://www.zerozero.pt

2006/2007

Data Pontos

2007/2008

DE] ] Pontos

2008/2009

DE] ] Pontos

2009/2010

Data Pontos

03-03-2007 3 18-08-2007 3 24-08-2008 3 16-08-2009 1
11-03-2007 3 26-08-2007 3 30-08-2008 1 23-08-2009 3
17-03-2007 0 02-09-2007 3 21-09-2008 1 29-08-2009 3
01-04-2007 1 15-09-2007 3 26-09-2008 3 12-09-2009 3
06-04-2007 3 23-09-2007 3 05-10-2008 3 19-09-2009 0
14-04-2007 3 29-09-2007 3 25-10-2008 0 26-09-2009 3
22-04-2007 3 07-10-2007 3 01-11-2008 0 04-10-2009 3
28-04-2007 0 29-10-2007 3 15-11-2008 3 25-10-2009 3
05-05-2007 3 02-11-2007 1 01-12-2008 3 30-10-2009 1
13-05-2007 1 11-11-2007 1 06-12-2008 3 08-11-2009 0
20-05-2007 3 25-11-2007 3 17-12-2008 3 29-11-2009 3

01-12-2007 3 21-12-2008 1 04-12-2009 3

15-12-2007 3 04-01-2009 3 13-12-2009 3

21-12-2007 0 11-01-2009 1 20-12-2009 0

06-01-2008 3 24-01-2009 3 10-01-2010 3

12-01-2008 3 01-02-2009 3 16-01-2010 1

27-01-2008 0 08-02-2009 1 30-01-2010 3

02-02-2008 3 15-02-2009 3 07-02-2010 3

15-02-2008 3 20-02-2009 3 13-02-2010 1

23-02-2008 3 28-02-2009 1 21-02-2010 3

01-03-2008 1 07-03-2009 3 06-03-2010 1

09-03-2008 3 15-03-2009 3 13-03-2010 3

15-03-2008 3 04-04-2009 3 28-03-2010 3

30-03-2008 3 11-04-2009 3

05-04-2008 3 19-04-2009 3

12-04-2008 3 26-04-2009 3

20-04-2008 3 03-05-2009 3

27-04-2008 3 10-05-2009 3

03-05-2008 0 16-05-2009 3

10-05-2008 3 24-05-2009 1




Apéndice 9
Pontos obtidos pelo Futebol Clube do Porto nas competicdes europeias

Fonte: http://www.futebol 365.pt

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Entrada directa Entrada directa Entrada directa Entrada directa
Fase de grupos (Grupo G) Fase de grupos (Grupo A) Fase de grupos (Grupo G) Fase de grupos (Grupo D)
06—03—2007| 0 | LC 18-09-2007 1 LC 3 17-09-2008 3 LC 9 15-09-2009 0 LC 0
03-10-2007 3 LC 9 30-09-2008 0 LC 0 30-09-2009 3 LC 9
24-10-2007 1 LC 3 21-10-2008 0 LC 0 21-10-2009 3 LC 9
06-11-2007 3 LC 9 05-11-2008 3 LC 9 03-11-2009 3 LC 9
28-11-2007 0 LC 0 25-11-2008 3 LC 9 25-11-2009 0 LC 0
11-12-2007 3 LC 9 10-12-2008 3 LC 9 08-12-2009 3 LC 9
19-02-2008 0 LC 0 24-02-2009 1 LC 3 17-02-2010 3 LC 9
05-03-2008 0 LC 0 11-03-2009 1 LC 3 09-03-2010 0 LC 0
07-04-2009 1 LC 3
15-04-2009 0 LC 0
L egenda:

Comp. = Competicéo
LC = Ligados Campedes
TU = TacaUEFA

LE = LigaEuropa



Apéndice 10

Teste comparativo aos resultados desportivos obtidos através dos sites http://www.zerozero.pt e
http://www.futebol 365.pt

Jogo Zerozero Futebol 365 Comparagao

Naval-Nacional 0-0 0-0 =
U. Leiria-Sp. Braga 1-2 1-2 =
Rio Ave-FC Porto 0-1 0-1 =
LeixOes-Pagos Ferreira 2-0 2-0 =
Maritimo-Belenenses 3-3 3-3 =
Guimaraes-Olhanense 1-1 1-1 =
V. Setubal-Académica 1-1 1-1 =
Benfica-Sporting 2-0 2-0 =
Olhanense-Maritimo 1-2 1-2 =
Pacos Ferreira-Naval 1-3 1-3 =
Sp. Braga-Leixdes 3-1 3-1 =
Belenenses-Rio Ave 0-0 0-0 =
Nacional-U. Leiria 2-0 2-0 =
Académica-Benfica 2-3 2-3 =
FC Porto-Guimaraes 3-0 3-0 =
Sporting-V. Setubal 2-1 2-1 =
Rio Ave-Maritimo 0-0 0-0 =
V. Setubal-FC Porto 2-5 2-5 =
Benfica-Olhanense 5-0 5-0 =
Leixdes-Académica 1-3 1-3 =
Nacional-Pacos Ferreira 1-1 1-1 =
Naval-Sp. Braga 0-4 0-4 =
U. Leiria-Sporting 1-1 1-1 =
Guimaraes-Belenenses 2-0 2-0 =
Acedémica-Nacional 3-3 3-3 =
Belenenses-U. Leiria 5-2 5-2 =
FC Porto-Benfica 3-1 3-1 =
Maritimo-V. Setubal 2-0 2-0 =
Olhanense-Leixdes 1-0 1-0 =
Rio Ave-Guimaraes 0-0 0-0 =
Sp. Braga-Pacos Ferreira 1-0 1-0 =
Sporting-Naval 0-1 0-1 =
U. Leiria-FC Porto 1-4 1-4 =
LeixOes-Sporting 1-2 1-2 =
V. Setubal-Belenenses 1-2 1-2 =
Pacos Ferreira-Olhanense 2-2 2-2 =
Benfica-Rio Ave 2-1 2-1 =
Guimaraes-Maritimo 1-2 1-2 =
Nacional-Sp. Braga 1-1 1-1 =
Naval-Académica 0-1 0-1 =




Apéndice 11

Verificagdo dos pressupostos para 0 modelo de regresséo linear ssmples do Sporting CP(Vaor dos
Activosintangiveis, Valor da cotagéo).

Linearidade do fendbmeno em estudo:

O valor de R (-0,835) apresentado no relatorio € demonstrativo da existéncia de linearidade.

Normalidade do erro aleatdrio:

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: Valor da cotagao
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A médiado erro aeatério é nula:
Residuals Statistics?®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 1,0574 2,3153 1,6960 37969 10
Residual -,36699 ,33885 ,00000 ,24993 10
Std. Predicted Value -1,682 1,631 ,000 1,000 10
Std. Residual -1,384 1,278 ,000 943 10

a. Dependent Variable: Valor da cotagao



A varidnciado erro aleatdrio é constante:

Scatterplot

Dependent Variable: Valor da cotagao

1,07

0,57

0,07 o

-0,57

-1,07

Regression Standardized Residual

-1,57

T I I I T
-2 -1 0 1 2

Regression Standardized Predicted Value

I ndependéncia entre os erros aleatorios referentes a periodos diferentes (auséncia de autocorrel acdo):

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 ,835° ,698 ,660 ,26509 1,407

a. Predictors: (Constant), Valor dos activos intangiveis

b. Dependent Variable: Valor da cotacéo



Apéndice 12

Verificagdo dos pressupostos para 0 modelo de regressdo linear smples do SL Benfica (Vaor dos
Activosintangiveis, Valor da cotagéo).

Linearidade do fendbmeno em estudo:

Ovalor deR (0,472) apresentado no relatorio é demonstrativo da existéncia de linearidade.

Normalidade do erro aleatdrio:

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: Valor da cotagao
1,0

Expected Cum Prob
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Observed Cum Prob

A médiado erro aleatério é nula:

Residuals Statistics?®

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 2,0872 2,8435 2,4290 ,29027 10
Residual -,89556 81175 ,00000 ,54166 10
Std. Predicted Value -1,178 1,428 ,000 1,000 10
Std. Residual -1,559 1,413 ,000 ,943 10

a. Dependent Variable: Valor da cotagao



A varidnciado erro aleatdrio é constante:

Scatterplot

Dependent Variable: Valor da cotagao
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I ndependéncia entre os erros aleatorios referentes a periodos diferentes (auséncia de autocorrel acdo):

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 A72° 223 126 57452 2,271

a. Predictors: (Constant), Valor dos activos intangiveis

b. Dependent Variable: Valor da cotacéo



Apéndice 13

Verificagdo dos pressupostos para o0 modelo de regressdo linear simples do FC Porto (Valor dos
Activosintangiveis, Valor da cotagéo).

Linearidade do fendbmeno em estudo:

O valor de R (-0,833) apresentado no relatorio € demonstrativo da existéncia de linearidade.

Normalidade do erro aleatdrio:

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: Valor da cotagao
1,0

Expected Cum Prob
o

0,27

0,0 T T T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Observed Cum Prob

A médiado erro aleatério é nula:

Residuals Statistics?®

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 1,2030 2,0698 1,5180 26463 10
Residual -,23272 ,26695 ,00000 17597 10
Std. Predicted Value -1,190 2,085 ,000 1,000 10
Std. Residual -1,247 1,430 ,000 ,943 10

a. Dependent Variable: Valor da cotagao



A varidnciado erro aleatdrio é constante:

Scatterplot

Dependent Variable: Valor da cotagao
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I ndependéncia entre os erros aleatorios referentes a periodos diferentes (auséncia de autocorrel acdo):

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 ,833° ,693 ,655 ,18665 2,196

a. Predictors: (Constant), Valor dos activos intangiveis

b. Dependent Variable: Valor da cotacéo



Apéndice 14

Classificacdo da correlacdo linear de acordo com Carla Santos (2007).

Coeficientede

correlacdo Correlacdo
r=1 Perfeita positiva
08<r<1 Forte positiva
05<r<0,8 M oderada positiva
01<r<05 Fraca positiva
0<r<0,1 infima positiva
r=0 Nula
-01<r<0 infima negativa
-05<r<-01 Fraca negativa
-0,8<r<-05 M oderada negativa
-1<r<-08 Forte negativa
r=-1 Perfeita negativa




Apéndice 15
Formula de cédlculo do coeficiente de Pearson.
O coeficiente de Pearson é dado pela seguinte equacao:

cov (X,Y)

Sx.Sy
Na equacéo definida temos que s representa o desvio padréo amostral e cov (X,Y) representa a co-
varidnciaentre avariavel X eavariavel Y.

A covérianciaentre duas variaveis dé-se por:

- X).(Y - V)

cov (X,Y) = —




