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Resumo

A tematica sobre a forma como um jogador formado internamente num clube de futebol ¢
reconhecido nas demonstracdes financeiras € um tema em aberto e que ndo é consensual nos
dias de hoje. A propria norma que a regula, a International Accounting Standard (IAS) 38 -
Intangible assets também ndo esclarece. Esta auséncia de definigdo possibilita a gestdo dos
resultados obtidos por parte dos gestores dos clubes, de forma a melhorar a sua imagem perante
agentes externos.

Assim, o objetivo geral do presente estudo é analisar a possibilidade do nivel de formac&o dos
clubes de futebol estar relacionado com uma maior utilizacdo de praticas/técnicas/métodos de
gestdo dos resultados.

Utilizando dados obtidos através do CIES Football Observatory, os relatorios de contas dos
respetivos clubes de futebol, entre os anos de 2017 e 2019, e recorrendo ao Modelo de Jones
ajustado por Kothari et al., (2005) foi feito o célculo dos acréscimos discricionarios. Com 0s
valores dos acréscimos discricionarios obtidos, foi feita, em primeiro lugar, uma regresséo para
correlacionar estes com o indice de formacdo dos clubes. Posteriormente, foi feita uma outra
regressdo entre o indice de formac&o dos clubes e qualidade da auditoria, atraves dos honorarios
pagos pela mesma.

Assim, foi possivel concluir que quanto maior o indice de formacdo nos clubes de futebol,
menor é a probabilidade de se verificar uma gestdo de resultados por parte dos gestores dos

mesmaos.

Palavras-chave: Gestdo de Resultados; Jogadores de Futebol de Formacao; Ativos Intangiveis;

Acréscimos discricionarios






Abstract

The topic about the way as a player that comes from the training academy in a club is recognized
on the financial statements is a topic that has not reached an agreement nowadays. The standard
itself, International Accounting Standard (IAS) 38 -Intangible Assets doesn’t make it clearer.
This absence of a clear definition gives the chance for club managers to manage the financial
results obtained in order to improve their image for external agents.

Thus, the main goal of this study is to analyze the possibility that the training level from football
clubs is related to a greater use of earnings management practices.

With data obtained through CIES Football Observatory, the financial reports of the respective
clubs between years 2017 and 2019, and using the Jones model adjusted by Kothari et al.,
(2005), it was calculated the discritionary accruals. With this values, it was made, in first place,
a regression in order to correlate these with training index from the clubs. After that, it was
made other correlation in order to correlate these with the audit quality, obtained through the
audit fees.

On that way, it was possible to conclude that as bigger is the training index from footbal clubs,

lower is the probability of a club to perform earning management.

Key Words: Earnings Management; Training Football Players; Intangible Assets;

Discricionary Accruals
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1-Introducéo

Hoje em dia, é inegavel a importancia do futebol ndo so6 a nivel desportivo, mas também a nivel
econdémico e social. Quando se fala em futebol, ndo podemos considerar apenas a vertente
desportiva e competitiva, mas também todo o fendmeno econémico e social, que tem perdurado
ao longo dos séculos e que movimenta milhGes de pessoas em todo o mundo. Comparando 0s
nameros de assisténcia de varias competicGes desportivas, apercebemo-nos da sua enorme
dimensao a nivel mundial. Analisando a competicdo FIFA World Cup, que se tem tornado num
dos eventos com maior audiéncia em termos mundiais, na edicdo de 2016 que decorreu no
Brasil, teve cerca de 3,2 bilides de pessoas a assistir aos 64 jogos da competicéo,
comparativamente a edi¢do de 2014 do National Football League (NFL) Super Bowl que teve
no total 160 milhdes de pessoas a assistir e a edi¢do de 2012 dos Jogos Olimpicos em Londres
que teve uma audiéncia de 900 milhGes de pessoas.

E claro o papel de destaque que o futebol tem a nivel de mobilizagio de massas e econémico,
deixando de ser exclusivamente um desporto, cujo Unico objetivo passa pela obtengdo de
resultados, para se apresentar como uma das grandes indudstrias na economia mundial, sendo
necessaria a conjugacao dos resultados desportivos com o sucesso financeiro para um clube, de
uma forma sustentavel (Guzman,2006; Haas, Kocher, & Slitter, 2004). De acordo com Solberg
e Haugen (2010), entre as épocas desportivas 2001/2002 e 2005/2006, as cinco principais ligas
europeias (Inglesa, Espanhola, Italiana, Alemd e Francesa) registaram uma média de
rendimentos de 301 milhGes de euros, um valor de rendimento bastante elevado que comprova
o0 potencial econdmico deste desporto. , Para além disso, Yan Wang et al (2018) revelaram que
a Premier League, uma das ligas mais famosas em termos mundiais, acordou a distribuicéo de
receitas televisivas pelos clubes num valor superior a 7.3 bilides de ddlares entre a época de
2016-2017 e 2018-2019. Em paises onde o futebol ndo € o “desporto rei”, como China e Estados
Unidos (EU), de forma a conseguirem obter rendimentos a partir desta industria, apostaram na
contratacdo de grandes jogadores de futebol em final de carreira e no aumento dos salérios , de
forma a aumentar o nivel competitivo e atrair um maior nimero de
socios/clientes/consumidores ao seu clube (Atkins,2016).

A nova visdo do espetaculo do futebol veio reforcar a necessidade de alterar os modelos
organizacionais de gestdo. Assim, assistimos hoje em dia a transicdo de um cenario onde o
clube caracterizado pela vertente meramente desportiva e associativa da lugar a uma nova

realidade, onde o foco esta também na organizagéo e a gestdo do tipo empresarial.



Desta forma, e tendo em conta o enorme crescimento da industria do futebol (Constantino,
2006) e os montantes cada vez mais elevados associados ao mundo do futebol, existiu a
necessidade de criar Sociedades Anonimas Desportivas (SADs), sendo os jogadores um dos
maiores ativos destas sociedades.

Os atletas sdo considerados como ativos intangiveis da sociedade, uma vez que o que é
transacionado sdo apenas os direitos desportivos, e, como foi referido anteriormente, assumem
um papel de destaque no desempenho nédo s6 desportivo, mas também financeiro dos clubes. O
desempenho dos atletas tem consequéncias diretas em toda a SAD, ou seja, quanto melhor for
a prestacdo de um atleta, melhores seréo os resultados, maiores serdo as receitas em termos de
bilheteira, merchandising, publicidade, televisivos, (Cruz, 2008) e ir4 também atrair ndo s
novos investidores, como também novos adeptos e socios. (Haas, 2004)

O problema reside na ndo definicdo do valor do atleta formado internamente no clube como
ativo intangivel, e na consequente exclusao do valor deste do balanco, pois o custo do ativo em
si ndo é fiavelmente mensurado (Cruz, 2008). Algo que ndo deveria acontecer, uma vez que
tanto os jogadores formados internamente como aqueles cujos direitos desportivos sdo
adquiridos a terceiros, prestam o mesmo tipo de servico, sendo parte essencial para o
desenvolvimento da atividade da empresa a que estdo contratualmente ligados. Para além disso,
em ambos 0s casos, 0s atletas ndo sé estdo sujeitos ao cumprimento de um contrato de trabalho
durante o prazo que este vigora, como também possuem capacidade de gerar beneficios
economicos futuros.

Assim, gracas a esta indefinicdo do valor real do ativo podera existir espaco para que o gestor
possa fazer uma gestédo mais livre dos resultados do clube.

Esta gestdo consiste na pratica em que os gestores das empresas cotadas alteram as contas ja
publicadas de forma a enganar os stakeholders quanto a performance ou a influenciar um
possivel contrato futuro (Yang J. et al, 2012, p.2). Existem diversos estudos cujo propdsito tem
sido o estudo do motivo pelo qual as empresas optam por realizar uma gestdo de resultados e,
até ao dia de hoje, ndo existe nenhum consenso relativamente ao facto dos gestores aumentarem
0s seus ganhos e consequentemente as suas receitas ou se o fazem para atrair investimento
externo (Sun and Rath, 2008).

Desde 1990, que a pesquisa relativa a tematica da gestéo de resultados se foca nos seus efeitos
no mercado de capitais, uma abordagem que ja tinha sido aplicada em meados dos anos 60. De
acordo com Dechow e Skinner (2000), as razdes que levam a esta abordagem sdo em primeiro
lugar o facto de os gestores acreditarem que devido a eficiéncia do mercado, a gestdo dos

resultados ndo tem grande impacto no funcionamento deste, e ,em segundo lugar, o facto de os
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mercados de capitais estarem disponiveis a um maior niumero de utilizadores dos relatorios de
contas das empresas, 0 que leva a que a gestdo de resultados seja mais eficaz com a maior
assimetria na informacéo entre os investidores e 0s gestores.

Apesar de ser um tema muito abordado, a relacdo entre a gestdo de resultados e o
reconhecimento dos atletas formados no clube nas contas do mesmo esta ainda por explorar de
forma mais detalhada.

Assim sendo, o presente trabalho tem como objetivo geral verificar se, nos clubes de futebol
com maior formacao, existe uma maior tendéncia de se realizar uma gestao dos seus resultados.
Uma vez que é um tema pouco explorado, a minha maior motivacéo consiste em abordar um
novo campo na area dos “earnings management” numa tematica com grande interesse para a
sociedade em geral, nos dias de hoje, que é o futebol.

Esta dissertacdo esta organizada da seguinte forma: No Capitulo 2, esta contemplado tanto o
enquadramento conceptual como normativo relativo aos ativos intangiveis e onde é abordado o
conceito de Gestdo de Resultados, as suas particularidades e em que contextos é aplicado. No
Capitulo 3, é apresentada a amostra utilizada, a hip6tese de investigacdo e também os modelos
utilizados para a verificacdo da hipoOtese de estudo. No Capitulo 4, sdo apresentados 0s
resultados empiricos obtidos, e por fim, no Capitulo 5 sdo apresentadas as conclusfes deste
estudo.

2 - Revisao da literatura

O reconhecimento de ativos intangiveis gerados internamente € uma questdo que é subjetiva
quanto a sua forma de interpretacdo, o que possibilita 0 uso de juizos de valor por parte do
gestor na gestdo dos resultados.

O conceito de gestao de resultados pode apresentar diversas defini¢des. De acordo com
Moreira (2008), estamos perante um cenario de gestdo de resultados quando os gestores
conjugam a flexibilidade das normas com o proposito de influenciarem a evolucéo dos
resultados ao longo do tempo. O autor salienta dois aspetos importantes subjacentes a
definicdo de gestdo dos resultados: o primeiro consiste no facto da atuacdo dos gestores ser
pensada numa Otica relacionada com o interesse proprio, podendo este tomar a forma de,
otimizacdo de bénus remuneratorios, por exemplo,; o segundo baseia-se no pressuposto de
que a atuacgdo dos gestores acontece dentro da legalidade, usando unicamente a flexibilidade

permitida pelas normas contabilisticas.



De seguida, irdo ser abordados os dois temas separadamente, relacionando-0s com a questao

dos jogadores formados internamente pelo clube de futebol.
2.1- Enquadramento conceptual

A discussdo relacionada com os ativos intangiveis nao é recente. De acordo com Lev (2001),
desde 1970 que o aparecimento de novas descobertas tem estado associado a uma maior
valorizacdo, de uma forma geral em todas areas. Nos dias de hoje, devido a diversos fatores
como a globalizacdo, o avanco tecnoldgico, de comunicagéo e informacéo, existe um aumento
da pressdo competitiva e como tal, as empresas necessitam de reformular os investimentos e
dar maior énfase a inovacao de forma continua (Lev, 2001). De acordo com Stolowy, Haller e
Klockhaus (2001) os ativos intangiveis sao essenciais para 0 progresso de uma empresa e uma
parte consideravel do seu valor, dai ser extremamente importante que seja atribuido maior
relevo por parte das empresas. No caso do presente estudo, 0s ativos intangiveis sdo os atletas
do clube, 0 que esta diretamente relacionado com o sucesso de toda a estratégia do mesmo,
desportiva e econdémica.

Os ativos intangiveis, ou capital intelectual como muitas vezes sdo denominados, constituem
uma adicao de valor para os recursos da empresa em si. De acordo com Lev (2001), os ativos
intangiveis consistem em fontes de cria¢do de valor nao fisicas, que sdo geradas através de trés
fatores como a inovacao, praticas organizacionais e recursos humanos.

No que diz respeito a inovacao, esta € essencial para o0 sucesso de uma empresa uma vez que
leva a criacdo de novos produtos ou processos e a diferenciacdo face aos concorrentes, ou seja,
ird gerar um beneficio econémico para a organizacdo que ndo seria possivel obter sem um
investimento consideravel em 1&D (Wyat,2008). De acordo com Lev e Daumn (2004), existem
diversas atividades que levam a criacdo de valor como concecdo de marca, de boas relacbes
com os clientes, formacéao dos colaboradores ou aquisi¢ao de boas infraestruturas de tecnologia
e informacao. Estas atividades enunciadas sdo um exemplo de como estes trés fatores se podem
correlacionar entre si, por exemplo, a criacdo de uma marca envolve ndo so o fator da inovacao,
mas também o fator das préaticas organizacionais.

Relativamente as praticas organizacionais, estas podem estar divididas em estruturas internas
ou externas. No que diz respeito as estruturas internas, esta incluido o capital organizacional
que integra a marca, propriedade intelectual, estratégia e préaticas da organizacao (Pike, Roos &
Marr, 2005). No que diz respeito as estruturas externas, ou capital relacional, estdo incorporados

os esforcos da organizagdo em criar relagdes com agentes externos que a empresa necessita ou



que afetam a empresa tais como os clientes, fornecedores ou outros parceiros. De acordo com
Chung e Kim (2003), quanto maior for o nivel de envolvimento com os fornecedores, melhor
sera a sua performance em termos de investigacao e desenvolvimento (I&D).

Quanto a questdo dos recursos humanos, destaca-se a importancia da existéncia de politicas de
compensacao do pessoal, como o investimento em formacéo do mesmo. Ao ser promovido este
tipo de préticas de recursos humanos numa organizacao, permite que a taxa de rotatividade em
termos de emprego seja baixa e que seja possivel um recrutamento de trabalhadores mais
qualificados. (Lev,2001)

No entanto, o reconhecimento de beneficios econémicos futuros em ativos intangiveis € mais
incerto e menos fiavel em comparagdo com os ativos tangiveis (Wyat,2008). De acordo com
varios artigos realizados, como Hall (1993), Amir e Lev (1996), Kothari, Laguerre e Leone
(2002) entre outros, ao estudarem a incerteza dos beneficios econémicos gerados pelos ativos
intangiveis face aos que sdo gerados pelos ativos fixos tangiveis concluiram que existe uma
maior incerteza nos beneficios gerados pelas atividades de 1&D do que em relacdo aos ativos

tangiveis.
2.2- Enquadramento normativo

Antes de abordar a norma em si, é importante definir dois conceitos, o de ativo e o de ativo
intangivel. De acordo com a Estrutura Conceptual do International Accounting Standards
Board (IASB, p.4.3) um ativo “é um recurso econémico controlado pela entidade como
resultado de acontecimentos passados”, sendo que o “recurso econdmico consiste no direito
que tem o potencial de gerar beneficios economicos”.

A norma internacional dos ativos intangiveis € a International Accounting Standard (IAS) 38 -

Intangible Assets que foi emitida em 1998 pelo IASB, sendo que o0 objetivo desta norma
consiste em determinar o tratamento contabilistico para todos os ativos intangiveis.

De acordo com a mesma, um ativo intangivel é um ativo identificavel, ndo monetario e sem
substancia fisica, sendo que os dois atributos criticos para que este seja identificavel consistem
em (1) ser separado, ou seja, ter a capacidade de ser separado ou dividido de uma entidade e ser
vendido, licenciado ou alugado através de um documento legal ou (2) quando provém de um
contrato ou do aparecimento de um direito legal, independentemente desses direitos serem
transferiveis ou separaveis da entidade (IAS38,p.12). E de referir que estes ativos podem ser da
forma de direitos de autor, licencas e, no caso do presente estudo, de direitos desportivos dos
jogadores de futebol determinados atraves do contrato realizado com o clube em questéo.



De acordo com Cruz (2008) e com a explicagdo relativa a norma referenciada em cima, é
possivel concluir que o direito desportivo sobre o jogador satisfaz a defini¢do de intangivel,
uma vez que é um ativo identificavel. Os direitos desportivos sao também separaveis, visto que
frequentemente assiste-se a sua transacdo individualizada, seja a titulo definitivo, seja de forma
temporaria, e também por vezes, ocorre troca de direitos desportivos sobre jogadores entre
diferentes organizagOes. Por outro lado, tais direitos resultam, da celebragdo de um contrato
entre as partes envolvidas, conferindo aos jogadores o dever de prestarem um servico dentro de
um periodo de tempo previamente estabelecido.
No que diz respeito ao reconhecimento de um ativo intangivel, de acordo com a IAS 38, p.21,
uma entidade s6 pode reconhecer um ativo como intangivel se:

1. Existir a probabilidade os beneficios econdmicos futuros gerados por aquele ativo

fluirem para a entidade;

2. O custo do ativo puder ser mensurado de forma fiavel.
Quanto a primeira condicdo considera-se que 0s jogadores representam uma parte importante
no core business das SAD, pois como ja foi referido anteriormente, através da sua performance
desportiva, influenciam diretamente a obtencdo de receitas futuras e a sustentabilidade do
negdcio da entidade em si.
Relativamente a segunda condicdo, o facto de existir dificuldade na determinacdo do custo de
uma forma fidvel pode servir de obstaculo quanto ao reconhecimento do direito desportivo do
atleta. Apesar de numa situacdo de um contrato surgir a partir de uma transacao externa, o
jogador poder ser avaliado de um modo fiavel uma vez que resulta de uma aquisi¢éo onerosa,
no caso dos jogadores formados internamente surge a problematica de imputacdo dos custos,
sendo necessario que o critério de determinacdo do custo de modo fiavel seja cumprido para
gue o jogador possa ser reconhecido no Balanco.
Segundo esta norma, um ativo intangivel deve ser mensurado inicialmente pelo seu custo sendo
que também depende da forma da sua aquisi¢do, podendo ser uma aquisicdo em separado,
através de uma concentracdo de atividades empresariais, através de subsidios do governo ou
através de troca de meios. No caso das aquisi¢des em separado, a mensuracao do custo é fidvel
uma vez que se baseia no valor do mercado, por exemplo, a mensurac¢do dos ativos adquiridos
em separado ¢ feita através do seu prego de compra, acrescido de impostos e de qualquer custo
diretamente atribuivel a preparagédo do ativo para a finalidade da proposta (IASB,1998). Neste
caso, os jogadores que sdo adquiridos a outros clubes sdo reconhecidos no balanco pelo seu

preco de compra. De acordo com Morrow (1999), a industria do futebol é a Unica no Reino



Unido (RU) onde a contabilizacdo do recurso humano foi incluido no relato financeiro,
nomeadamente na contabilizacdo dos valores das transferéncias.

No caso dos ativos gerados internamente, como é o caso dos atletas que sdo formados no clube,
¢ muito dificil proceder ao seu reconhecimento ja que se torna mais dificil reconhecer a
existéncia de um ativo identificavel que tenha possibilidade de gerar beneficios econémicos
futuros e de ser dificil determinar o seu custo com fiabilidade.

De acordo com o que estd definido na IAS 38, p.52, os ativos gerados internamente serdo
mensurados inicialmente em duas fases que terdo tratamento contabilistico diferentes:

1. Fase de investigacdo que consiste na investigacao efetuada com a perspetiva de obter
novos conhecimentos técnicos ou cientificos (podendo ser considerado nesta fase as
atividades de observacao levadas a cabo pelos olheiros dos clubes).

2. Fase de desenvolvimento que se baseia na aplicacdo das descobertas feitas através da
investigacdo ou de outros conhecimentos para a producdo de materiais, mecanismos,
aparelhos, processos, sistemas ou servigos antes do inicio da producdo comercial ou
uso.

No que diz respeito a fase de Investigacdo, nenhum ativo intangivel deve ser reconhecido sendo
que, todos os custos relativos a esta fase devem ser considerados gastos (IAS 38,p.54), ou seja,
os atletas formados no clube n&o seréo reconhecidos no balan¢go mas sim na demonstracéo de
resultados como gasto do exercicio em que decorre pela totalidade do valor investido na
formacdo do atleta (Cruz,2008). Nesta fase podem ser incluidas as atividades de observacédo
feita pelos responsaveis dessa area no clube ou até mesmo as primeiras épocas desportivas, no
sentido em que ¢ principalmente neste periodo que a observagdo ¢ feita “no terreno”.

Quanto a fase de desenvolvimento, e de acordo com a IAS 38,p.57, um ativo intangivel so
podera ser reconhecido quando a entidade puder demonstrar (1) a viabilidade técnica para
concluir o ativo intangivel de forma a que seja utilizado para uso ou venda, (2) a forma como o
ativo intangivel ira gerar beneficios econdmicos, (3) a disponibilidade de recursos técnicos e
financeiros de forma a que seja possivel concluir o desenvolvimento do ativo e (5) a sua
capacidade de mensurar de forma fidvel os gastos atribuiveis ao ativo intangivel durante esta
fase. De acordo com Rojas e Dominguez (2001), muitas SADs desenvolvem politicas de
formacgédo de jogadores com o objetivo de os formar para serem utilizados na sua equipa
profissional e também proceder a sua transferéncia, pelo que as verbas destinadas a formacao
tém a caracteristicas de um investimento. Portanto, a constante selecdo dos atletas que, pela
melhoria das suas capacidades técnicas faz com que tenham maior probabilidade de representar

a equipa principal do clube, consiste num exemplo aplicavel a esta fase de desenvolvimento.



A identificacdo do momento em que se inicia 0 desenvolvimento assenta na maior incerteza no
que diz respeito ao sucesso da formagéo do atleta e a obtencéo de beneficios econémicos com
0s servicos do mesmo no futuro.

A grande dificuldade que é importante ultrapassar consiste no reconhecimento do momento em
que termina a fase de investigacdo e se inicia a fase de desenvolvimento, ja que a identificacdo
do ativo intangivel s se deve efetuar nesta ultima fase e apds se confirmar que as condicGes
exigidas pela IAS 38 estdo a ser cumpridas.

De acordo com Cruz (2008), a definicdo desta transicdo pode verificar-se especialmente na
assinatura de um contrato profissional, pois é nesta altura que a organizagdo reconhece que 0
jogador tem qualidade para jogar na equipa principal, contribuindo assim para o crescimento
da organizacéo, mais concretamente para 0 seu sucesso desportivo e, por consequéncia, para o
seu sucesso financeiro com a obtencao de beneficios econémicos futuros. E de salientar que os
custos ocorridos até a data em que o contrato profissional é assinado e que foram reconhecidos
como gastos, ndo podem ser capitalizados.

No entanto, e de acordo com a IAS 38, existem custos relacionados com a criacdo de certos
ativos, como por exemplo marcas geradas internamente, titulos de publicacao, listas de clientes
e outros gerados internamente, que ndo poderdo em qualquer circunstancia ser reconhecidos no
balanco devido ao facto de a distin¢do entre a fase de pesquisa e de desenvolvimento ndo ser

clara.
2.3- Gestao de Resultados

A tematica da gestdo de resultados tem vindo a despertar um interesse crescente, tanto na
comunidade académica, como na comunidade empresarial. Ao longo do tempo, foram diversos
0s autores a abordar este tema tendo surgido na literatura diversas definigdes e sentidos para a
gestdo de resultados.

De acordo com Davidson et al. (1987), a gestdo de resultados consiste no “processo de tomar
medidas dentro das restricdes dos principios de contabilidade geralmente aceites de forma a
gerar um nivel desejado de ganhos™.

Ja para Schiper (1989), a manipulag¢do de resultados consiste “numa intervenc¢do propositada
no processo de realizacdo do relatdrio financeiro externo, com a intencéo de obter algum ganho
privado.”. Healy e Wahlen (1999), defendem que a gestao de resultados acontece quando “os

gestores usam julgamento para alterar os relatorios financeiros para enganar os stakeholders no



que diz respeito ao desempenho da empresa ou para influenciar o desfecho final de um contrato
que dependa dos resultados financeiros.”

De acordo com Mulford e Comiskey (2002), a gestdo dos resultados consistem numa
manipulacdo ativa dos mesmos com o objetivo de atingir uma determinada meta, que podera
ser eventualmente fixada pela gestdo com a finalidade de obter certos beneficios.

Em qualquer uma das definigdes apresentadas anteriormente, é clara a possibilidade do gestor
recorrer ao seu juizo de valor na elaboracdo dos relatdrios financeiros, podendo altera-los de
forma a que sejam mais proveitosos financeiramente e de maneira “legitima”, uma vez que a
informacg&o presente nos relatorios financeiros assim o permite.

De forma a evitar esta subjetividade na alteracdo dos resultados por parte do gestor e permitir
gue a decisdo seja tomada com recurso ao maximo de informacao possivel, é importante que a
mesma seja apresentada nas demonstracdes financeiras com qualidade. Segundo o paragrafo
3.2 da Estrutura Conceptual do IASB, o objetivo dos relatorios financeiros consiste em
proporcionar informacdo relativa a posicéo financeira da empresa e que esta seja Util para os
stakeholders, no processo de tomada de deciséo.

No entanto, as normas contabilisticas apresentam alguma flexibilidade permitindo vaérias
interpretacdes e a sua aplicacdo de forma subjetiva por parte do gestor, permitindo a
manipulagdo da informacédo financeira. De acordo com Healy e Wahlen (1999), as normas
contabilisticas ndo devem ter flexibilidade ilimitada uma vez que estas existem para transmitir
seguranca e fiabilidade aos utilizadores. No entanto, também ndo se deve eliminar
completamente a flexibilidade destas normas, ndo € possivel que todos os cenarios possiveis de
acontecer sejam previstas pelas entidades reguladoras.

Contudo, é importante reforcar que manipulacdo de resultados ndo é considerada contabilidade
fraudulenta, e sdo na verdade dois conceitos distintos apesar de nem sempre ser facil identificar
o limite entre eles. A manipulacéo de resultados realiza-se dentro dos principios contabilisticos,
enquanto na contabilidade fraudulenta estes principios sdo violados.

Tanto para Jones (2011) como para Dechow e Skinner (2000), fraude consiste na violagdo das
normas contabilisticas com a finalidade de alterar a realidade da empresa em si. Para Mulford
e Comiskey (2002), o limite que distingue a pratica contabilistica de ser apenas uma
irregularidade contabilistica para passar a ser uma acdo fraudulenta, reside na existéncia de
intencdo e de uma alteracéo relevante no desempenho, e por consequéncia na posi¢do financeira
da empresa, sendo comprovado por uma entidade reguladora ou criminal.

Os analistas financeiros, contratados por cada empresa, tém como principal funcdo prever

lucros e precos futuros de acdes de modo a aconselhar os investimentos que poderdo trazer os
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melhores resultados, de acordo com seus modelos. Para isso comunicam com as empresas de
forma a extrair informac@es técnicas Uteis para a producdo dos seus relatérios e para emitir
opiniBes de compra e venda de ativos no mercado de capitais.

De acordo com Abarbanell e Lehavy (2003), Degeorge, Patel e Zeckhauser, (1999), as
previsdes dos analistas tém impacto nas decisbes no que diz respeito & manipulacdo de
resultados das empresas. Todavia, Abarbanell e Lehavy (2003) sustentam que os analistas séo
incapazes ou estdo desmotivados em prever completamente tais resultados. Os autores
encontram evidéncias da associacao entre grandes manipulacdes de resultados desfavoraveis
(large-negative) e erros de previsdes (previsdes pessimistas), ao passo que a relacdo de
incentivo de uma gestdo de resultado favoravel também ocorre em prol das recomendacdes dos
analistas.

A gestdo de resultados pode ser feita de quatro formas distintas. A primeira consiste na
sobrevalorizacdo dos rendimentos, ou seja, em maximizar os rendimentos que se irdo refletir
diretamente nos lucros da empresa, como por exemplo através do reconhecimento antecipado
das receitas de uma venda ou aumento de outros rendimentos, como juros a receber. A segunda
consiste na subvalorizacdo do gasto em si e pode ser feita de diversas maneiras, nomeadamente
na existéncia de uma divida que ndo sera cobrada tdo facilmente, esta pode ndo ser considerada
como incobravel e assim ndo ser reconhecida como despesa. A terceira passa pela valorizagdo
dos ativos, ou seja, pelo aumento do valor dos ativos, como por exemplo em inventarios. No
entanto, também pode estar relacionado com a desvalorizacdo dos gastos ja referidos
anteriormente, sendo exemplo disso o alargamento do prazo de depreciacdo. Por Gltimo, a
quarta forma de gestéo de resultados consiste na reducdo do passivo através da reclassificacdo
da divida como capital, por exemplo.

Contudo, no que diz respeito a questdo da gestdo de resultados, os conflitos de interesse entre
gestores da empresa e acionistas, e entre gestores e detentores de divida, pode induzir a gestdo
dos resultados pelo gestor a seu proveito. Esta agdo podera ser prejudicial tanto para a empresa
como para 0s seus acionistas e investidores de divida (Dechow and Skinner,2000). Existem
diversos estudos que suportam esta teoria da manipulacdo de resultados para proveito do
proprio gestor (Gaver et al. (1995), Holthausen, Larker & Sloan (1995)) através da diminuicéo
dos lucros reportados para obter ganhos no futuro.

Este foco dos gestores na manipulacédo de resultado esté dependente de contratos estabelecidos
com o dono da empresa. Neste contexto, uma vez que o0 gestor tem acesso a mais informagoes
financeiras da empresa e, de forma a incentiva-lo a focar-se cada vez mais nos objetivos da

mesma, o dono desta podera adotar estratégias como a possibilidade de oferecer ao gestor uma
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percentagem dos ganhos anuais reportados pela empresa. No entanto, esta abordagem pode néo
ser a mais favoravel, na medida em que o gestor tem a possibilidade de manipular os resultados
de forma a conseguir mais proveito para si, diminuindo o valor referente a percentagem devida
pelos acionistas. Assim, e de forma a evitar esta situacdo, esta riqueza é transferida pelos
acionistas para os gestores atraves de um contrato estipulado entre ambas as partes. A mesma
situacdo acontece com os detentores de acordos de divida. Quando estes acordos séo realizados,
existe um pacto que envolve algum beneficio para o adquirente, como por exemplo uma
percentagem sobre 0s lucros ou restricdes no pagamento de dividendos. Como a violacéo deste
acordo implica custos adicionais para a empresa, 0s gestores evitam que estes existam a todo o
custo (Dechow and Skinner,2000).

De forma a identificar os efeitos destas transferéncias de riqueza relacionadas com a
manipulacdo de resultados enunciadas anteriormente, € necessario definir, em primeiro lugar,
que tipo de contrato se ird estabelecer, de forma a estabelecer quais serdo as entidades afetadas.
De acordo com Scott (1997), o efeito na transferéncia de riqueza entre as partes presentes no
contrato depende de a gestdo dos resultados ser feita por contrato de divida ou contratos
relacionados com os lucros, sendo que quanto maior for o retorno financeiro da empresa, maior
sera a probabilidade de os gestores optarem pela manipulacdo positiva dos lucros numa
tentativa de reduzir a possibilidade de aplicar certas clausulas no contrato de divida. (Dechow
and Skinner,2000)

No que diz respeito a parte afetada pela manipulacdo de resultados, existe outra perspetiva
baseada no alivio nas importacdes. De acordo com Jones (1991), o alivio nas importagdes
consiste na transferéncia de riqueza dos consumidores para um grupo constituido por todos 0s
agentes presentes nos contratos que usufruem deste alivio. A autora defende que nesta
abordagem os consumidores (considerados como parte prejudicada) ndo analisam nem as suas
perdas efetivas como no caso de acionistas ou detentores de divida, nem a manipulacédo de
resultados € um processo tao direto como € apresentado nos cenarios anteriores.

De acordo com estudos recentes, uma forma de medir o nivel de manipulagéo de resultados das
empresas cotadas € através dos acréscimos discricionarios (Jones, 1991). Segundo Koh (2007),
estes podem ser de dois tipos: positivos - quando a gestdo de resultados é feita de forma a
aumentar os resultados -, ou negativos - quando tem como objetivo a diminui¢do dos mesmos.
E necessario também analisar as diversas teorias cujo objetivo é encontrar uma forma de
explicar as motivacodes e incentivos que levam os gestores a manipular os resultados.

Watts e Zimmerman (1986) definem como forma de incentivos e motivages da gestdo de

resultados o ajuste da remuneracdo dos gestores aos resultados reportados, nivel de
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endividamento das empresas e a tentativa de evitar os custos politicos resultantes de uma maior
visibilidade das empresas. J& Dechow e Schrand (2004) e Healy e Wahlen (1999) acrescentam
o tipo de incentivos relacionados com o mercado de capitais, com o0s aspetos legais, contratuais

ou de regulacdo e com 0 pagamento de impostos.
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3 - Metodologia

No decurso do presente trabalho estd em evidéncia o paradigma de investigacdo positivista.
Segundo Kabir (2010), no pensamento subjacente ao positivismo esta presente a ideia de que o
investigador € um ser objetivo na analise da realidade, ou seja, € independente, ndo se deixando
afetar pelo objeto de estudo. O positivismo tem por base observag6es quantitativas e consiste
na defini¢do prévia de hipdteses e na analise dos dados empiricos, cuja finalidade € a de retirar
conclusdes sobre o tema, verificando ou ndo as hipoteses iniciais.

Segundo Watts e Zimmerman (1990), a existéncia de uma forte relacdo entre as praticas
contabilisticas executadas numa empresa e as caracteristicas da mesma é notoria e o positivismo
em contabilidade incide no estudo sobre estas mesmas praticas. Estas praticas contabilisticas
dardo origem a um resultado com maior ou menor qualidade, sendo que as novas abordagens
do positivismo contabilistico tém uma visdo mais objetiva, na medida em que, os factos e teorias
néo séo descartados com base em observagdes pouco consistentes.

Para a compreensdo da teoria positivista da contabilidade torna-se necessario um conhecimento
profundo sobre o tipo de custos que sdo contraidos, nomeadamente, os custos de transacao,
custos de agéncia, custos de informacao, custos de renegociacao e custos de insolvéncia (Watts
& Zimmerman,1990).

3.1- Desenvolvimento da Hipotese

Como ja foi referido anteriormente nesta dissertacao, a forma como quer um jogador formado
internamente no clube quer um jogador adquirido externamente contribuem para a aquisicao de
beneficios econdmicos para o clube é exatamente a mesma. Ambos sdo suscetiveis de serem
vendidos para outro clube, de gerar receitas através da venda de equipamentos desportivos e,
através do seu desempenho desportivo, contribuem para a obtencdo de receitas pelas
transmissoes televisivas.

No entanto, o seu reconhecimento contabilistico ndo € semelhante, embora certos autores
considerem que os direitos desportivos dos jogadores formados internamente devam ser
integrados no balango dos clubes da mesma forma que os jogadores adquiridos a outras equipas,
ou seja, pelo valor da sua aquisicdo e ndo pela soma dos custos incorridos na formacéo, até a
fase de desenvolvimento que é onde o jogador formado no clube passa a ser reconhecido no

balanco.
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Portanto, é evidente que a contabilizacdo e reconhecimento de um jogador formado
internamente pelo clube ndo é um tema muito consensual nem consistente. De acordo com
Michie e Verma (1999), o problema de capitalizar todos os custos relacionados com o treino e
desenvolvimento de jogadores é que esses custos podem ser dificeis de identificar. Mesmo que
0s custos de formacdo de um jogador possam ser identificados de forma clara e objetiva, isso
n&o quer dizer os mesmos reflitam o real valor do jogador em si.

Devido a esta flexibilidade na interpretacdo na norma de reconhecimento dos jogadores
formados internamente no balango, existe espaco para que o0 gestor possa gerir os resultados
financeiros do clube de uma forma subjetiva.

Nesse sentido, 0 objetivo de estudo da presente dissertacdo consiste em verificar a possivel
relacdo entre o nivel de formacao de um clube de futebol e a possibilidade de existir uma gestéo

de resultados, sendo a hipotese de estudo a seguinte:

H1: Quanto maior € o indice de formagdo no clube de futebol, maior é a probabilidade de o

clube fazer gestdo dos seus resultados.

3.2 — Amostra

Como foi referido anteriormente, o objetivo geral deste estudo consiste em verificar se, nos
clubes de futebol com maior indice de formacédo de jogadores existe uma maior tendéncia para
realizar uma manipulacdo dos seus resultados financeiros. De forma a atingir esse objetivo, a
amostra inicial utilizada neste estudo é constituida pelos 50 clubes europeus com maior numero
de atletas formados internamente que estdo a jogar numa equipa sénior participante numa das
5 maiores ligas europeias, Liga Inglesa, Alemd, Espanhola, Italiana e Francesa, no periodo de
tempo entre 2017 a 2019. Os dados foram obtidos diretamente dos relatérios de contas dos
clubes e os dados relativos ao numero de atletas formados por cada equipa atraves de relatorios
da CIES Football Observatory (tabela 1).

Apo6s a recolha dos dados, um numero consideravel de clubes representados nos rankings
fornecidos pelo CIES n&o disponibilizam os relatérios de contas uma vez que muitos deles ndo
estdo cotados em bolsa. Deste modo, a amostra final consiste em 16 clubes presentes nos trés

anos em estudo, 2017, 2018 e 2019, referenciado nas tabelas 1 e 2.
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Tabela 1- Definicdo da Amostra

Clube/Ano 2017( 2018| 2019
Real Madrid Football Club 40 36 39
OL GROUPE SA 31 35 30
Chelsea FC PLC 17 12 23
MANCHESTER UNITED PLC 28 24 28
Sporting Clube de Portugal Futebol SAD 16 21 18
Association Sportive de Monaco Football Cluk 21 21 22
FC Internazionale Milano SpA 23 21 13
A.S. Roma S.p.A. 19 17 15
Arsenal Holdings Ltd 22 17 20
Tottenham Hotspur Ltd 15 15 17
Associazione Calcio Milan SpA 21 15 15
Manchester City Football Club Ltd 9 14 12
AFC Ajax NV 15 14 14
Juventus Football Club SpA 10 13 13
Liverpool Football Club Ltd 14 12 12
Futbol Club Barcelona SL 34 34 34
Total 335 321 325
Tabela 2
Definigdo da Amostra
Observations %
CIES Football Observatory 150 100
Clubes que néo forneceram relatorios
102 68
de contas
Informacao ndo presente no relatdrio
de contas 3 2
Amostra Final 45 30

3.3 - Desenho da Investigacao

De acordo com grande parte da literatura, os acréscimos discricionarios sao usados neste estudo
como medida inversa da qualidade dos resultados (Klein, 2002a; Davidson et al., 2005; Piot &
Janin, 2007; Baxter & Cotter, 2009; Garcia et al., 2012).

Os acréscimos podem ser fracionados numa componente ndo discricionaria que reflete as
condi¢des de negocio, nomeadamente crescimento e duracdo do ciclo operacional, e uma
componente discricionaria que diz respeito as escolhas da gestao (capta a gestdo de resultados).

O modelo inicial desenvolvido para distinguir estas duas componentes de acréscimos foi

15



apresentado por Jones (1991). Este estudo tinha como objetivo demonstrar que as empresas
executavam estratégias de gestdo de resultados de forma a obter beneficios a seu favor.

Varios estudos se seguiram, baseando-se no modelo inicialmente proposto por Jones (1991), e
foram introduzindo alteracbes ao mesmo no sentido de ultrapassar algumas limitacdes
apontadas ao modelo classico. Uma dessas limitacGes consiste na incluséo das vendas a crédito
no célculo dos acréscimos discricionarios, sendo por isso que Dechow et al. (1995) apresentam
a sugestdo do uso do Cash Report em vez do volume de negocio reportado.

Kaznik (1999) acrescenta as alteragdes no fluxo de caixa operacional como variavel
independente, ap6s Dechow et al. (1995) terem verificado uma correlagdo negativa entre esta
variavel e o total dos acréscimos, o que faz diminuir os erros

A gestdo de resultados pode ser feita de diversas maneiras tais como através dos acréscimos,
mudanca nos métodos contabilisticos ou ha mudanca na estrutura de capitais (Jones,1991).

A semelhanca de estudos anteriores (Liu & Sun, 2010; Habbash et al., 2013; Gutierrez et
al.,2018) no presente estudo é utilizado o modelo de Jones (1991) modificado por Kothari et
al. (2005) para o calculo dos acréscimos discricionarios. Neste modelo, Kothari et al. (2005)
sugere a utilizacdo do racio Return on Asset (ROA) ou do resultado liquido como variavel de
controlo para o desempenho atual das empresas, uma vez que, tal como argumentado pelo autor,
0s outros modelos de acréscimos discricionarios quando aplicados a amostras compostas por
empresas com elevado desempenho podem ser mal especificados. E de referir também que neste
modelo é capturada qualidade da auditoria, que é importante no sentido em que quanto maior
for, maior serd a garantia de que os relatorios financeiros representam de uma forma mais
precisa/realista a condi¢do da empresa (DeFond and Zhang ,2014).

Outros estudos optaram pela medicao da qualidade da auditoria através da probabilidade de o
auditor providenciar uma opinido modificada. Esta op¢do deve-se principalmente com a
possibilidade de obter maior qualidade na a informac&o contabilistica dos relatorios

financeiros de uma forma mais generalizada (Myers et al., 2003)

Neste estudo, em primeiro lugar foi realizado o calculo dos acréscimos discricionarios. De
acordo com modelo modificado por Kothari et al. (2005), para o célculo dos acréscimos
discricionérios, sdo calculados, em primeiro lugar, os acréscimos totais (TACC) pela diferenca

entre o resultado liquido e o cash-flow operacional, tal como é apresentado no modelo (1):

TACC;, = NI, — CFO, (1)
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onde TACC;: consiste nos acréscimos totais da empresa j no ano t, Nlj: o resultado liquido da
empresa j no ano t e CFOj; consiste no valor dos cash-flows operacionais da empresa j no ano
t.

Em segundo lugar, os acréscimos discricionarios sdo obtidos atraves do modelo (2),

apresentado de seguida:

TACC,, 1 ARev,, Gross PPE,, 2
e R T

jt—1 jt—1

Sendo que TACCijt.1 consiste nos acréscimos totais da empresa j no ano t; Aj.1 que representa o
ativo total da empresa j no ano t-1; ARev;j: que consiste na variagdo nas vendas feitas pela
empresa j entre os anos t e t-1 ; Gross PPEj: que consiste no valor bruto dos Ativos Fixos
Tangiveis (Property plant and equipment ) da empresa j no ano t; ROAj: que consiste no
retorno dos ativos da empresa j no ano t; e € que se refere aos erros que possam ocorrer sendo

que este serd o valor que ira representar 0s acréscimos discricionarios.

Apobs calcular o valor dos acréscimos discricionarios, foi necessario calcular outras variaveis
de controlo relacionadas com a tematica da gestao de resultados e que permitem uma anéalise

mais precisa sobre as variaveis explicativas.

Uma dessas variaveis consiste na dimensdo da empresa (SIZE) que esta relacionada com a
qualidade da informagé&o financeira. De acordo com Watts e Zimmerman (1986), as empresas
de maior dimensdo tém tendéncia em gerir 0s seus resultados. Outros estudos apontam para
uma conclusdo contraria, ou seja, que empresas com menor dimensao € que tém maior tendéncia
em gerir 0s seus resultados devido aos controlos internos ineficientes (Kinney &
McDaniel,1989). No caso deste estudo, a dimensdo da empresa é alcancada através do
logaritmo natural do ativo (LNTA) que permite controlar o efeito da dimensdo da empresa
através do ativo total na qualidade dos acréscimos (Young, 1999; Dechow & Dichev, 2002). E
expectavel que esta variavel tenha sinal negativo, na medida em gue, quanto maior a dimenséo
da empresa menor é a probabilidade de gestdo dos resultados, pois este facto fara com que haja
reducdo da presséo politica e social exercida na empresa (Watts & Zimmerman, 1986).

A varidvel CHGSALE representa a variacdo das vendas deflacionada pelas vendas do ano
anterior, controlando, desta forma a performance e o crescimento da empresa, a partir da

variagdo nas vendas. Esta variavel é calculada através do racio da diferenca das vendas de dois
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anos consecutivos, ou seja, 0 ano corrente menos o ano anterior e o total do ativo (Dechow et
al., 1995). Esta variavel espera-se que tenha sinal positivo, na medida em que, quanto maior o
crescimento da empresa maiores serdo 0s acréscimos discricionarios e, consequentemente,
maior a gestao dos resultados (Young, 1999).

Outra varidvel consiste no endividamento da empresa (LEV), sendo que esta € calculada através
do quociente entre o total de passivos e o total de ativos e serve para o controlo do
endividamento da empresa. Tanto Watts e Zimmerman (1986) como DeFond e Jiambalvo
(1994) comprovaram que nas empresas com maior nivel de endividamento existe uma maior
probabilidade de serem adotadas medidas contabilisticas para manipular os resultados de forma
a antecipar os resultados futuros, sendo que neste caso o sinal do coeficiente é expectavel que
seja positivo. Na perspetiva contraria, de acordo com Jaggi e Lee (2002), as empresas com um
grande nivel de endividamento e que tém dificuldades financeiras em cumprir essas obrigacdes,
mas que tém intengéo de as cumprir, ttm maior tendéncia em manipular os resultados com o
proposito de demonstrar capacidade para cumprir com essas condi¢fes definidas anteriormente.
A varidvel LOSS é utilizada para controlar as possiveis diferencas existentes na forma como a
gestdo dos resultados é feita consoante o resultado liquido, ou seja, caso haja prejuizo ou lucro,
sendo uma variavel dummy, que assume o valor 0 quando tem lucro e 1 quando tem prejuizo.
Callen et al. (2004) encontram evidéncia de que esta varidvel deve ter sinal positivo, dado que
se as empresas tiverem prejuizos no final do periodo contabilistico, o valor dos acréscimos
discricionarios é mais elevado e, como tal, presume-se que as empresas nesta situacdo
pratiquem uma maior gestao dos resultados.

A variavel Big4 é utilizada para garantir a qualidade da auditoria feita aos relatorios de contas
da empresa, ou seja, sendo esta uma variavel dummy, assume valor 1 quando as auditorias aos
relatorios de contas foram realizadas por uma empresa pertencente ao grupo das Big4 e 0
guando a auditoria é realizada por uma entidade ndo pertencente a este grupo.

O ROA é outra variavel relacionada com a gestdo de resultados pois permite verificar se o0s
ativos estdo a ser bem utilizados ou ndo, ou seja, se geram beneficios para a empresa. Esta
variavel é calculada através do racio entre o resultado liquido e o total dos ativos. (Lazar, 2014)

Na tabela 3, é apresentado um resumo das diferentes variaveis e respetiva descricao.
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Tabela 3- Descricéo das variaveis

Variavel Dependente

Variavel Nome da variavel Descricéo Slna]
Expectavel
Acréscimos Valor absoluto dos
IDA| . +
Discricionarios acréscimos discricionarios
Logaritmo dos Valor relativo ao logaritmo
LFEES honorérios de dos honorérios pagos pela -
auditoria auditoria
Variavel Independente
» Nome de . Sinal
Variavel » Descricao i
Variavel Expectavel
Quociente entre 0 n° de atletas formados
P indice de pelo clube j a jogar nas 5 melhores ligas +
formacéo europeias e a média de jogadores
presentes na amostra
Logaritmo natural do total dos ativos
SIZE Dimenséo da (Watts & Zimmerman ,1986;
empresa Kinney&McDaniel 1989; Dechow et
al., 1995)
Variagao das vendas do ano deflacionada
Variagéo das pelas vendas do ano anterior (Dechow et
CHGSALE +
vendas al., 1995; Young, 1999).
Quociente entre o total de passivos e 0
o total de ativos (Watts & +
LEV Endividamento )
Zimmerman,1986; DeFond &
Jiambalvo, 1994)
Variavel dummy que assume valor 0
guando a empresa apresenta lucro e 1 +
LOSS LOSS .
guando apresenta prejuizo (Callen et al.,
2004)
Cash Flow Cash Flow resultante das atividades
CFO ) o +
operacional operacionais da empresa.
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BIG4

Variavel dummy que assume valor 1

guando a empresa foi auditada por uma
BIG4 _ +
empresa pertencente ao grupo Big4 e 0

guando ndo o é (Kim et al., 2011).

INV

Valor dos Inventérios deflacionado pelo
Inventario valor dos Ativos (Choi, J. H..et al , +

2010)

GC

Variavel dummy que assume valor 1
. quando o auditor d4 uma nota de +
Going Concern 3 o .
preocupacéo face a analise ao relatorio

de contas e 0 caso contrario

ROA

Quociente entre 0 Resultado Liquido e o
Return on Asset . . +
valor dos Ativos (Lazar, 2014)

Para testar a hipotese de investigacdo, foi utilizada a seguinte equacdo em que 0S acréscimos

discricionérios séo relacionados com a variavel de interesse que é o nivel de formacdo dos

clubes de futebol (TP), e outras variaveis de controlo:

IDAjt = a0 + 01 TPjt + a2SIZEjt + asCHGSALEj: + caLEVjt + as BIG4j: + ai6LOSS;t

+ 07CFO + &1

Em que:
DA
TP

SIZE
CHGSALE
LEV
BIG4

LOsS

CFO
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- Valer absoluto deos acréscimos discricionarios

- [ndice de Formacgjo calculando através do quociente entre o n2 de atletas
formados pelo clube j a jogar nas 5 melhores ligas europeias

- Logaritmo natural do total dos ativos

-Variagdo nas vendas deflacionado com o ativo de t-1

- Quociente entre o valor do Passivo e o valor do Ativo

- Varidvel dummy que representa 1 quando a empresa € auditada por uma Big4
e0Oquandondocoé

-Varidvel dummy que representa 1 quando a empresa apresenta prejuizos e 0
quando apresenta lucros no resultado liquide

- Cash Flow operacional deflacionado com o ativo de t-1

- Clube

- Ano




Outra forma que utilizada para verificar a possibilidade de um clube de formacéo poder gerir

0s seus resultados é através da verificacdo da sua correlagdo com os honorarios pagos a um

auditor (LFEES).

LFEESjt = ao + a1TPjt + a2SIZEjt + asROAjt + a4LEVjt + as BIG4jt + asLOSSjt + a7CFO j +

aglNVjt + a9GC jt + Eijt

Em que:

LFEES
P
SIZE
ROA
LEV
BIG4

LOSS

CFO

INV
GC

- Logaritmo do valor do honorario de auditoria

- indice de Formacao

- Logaritmo natural do total dos ativos

- Quociente o resultado liquido e o valor do Ativo

- Quociente entre o valor do Passivo e o valor do Ativo
- Variavel dummy que representa 1 quando a empresa
€ auditada por uma Big4 e 0 quando ndo o é

- Variavel dummy que representa 1 quando a empresa
apresenta prejuizos e 0 quando apresenta lucros no
resultado liquido

- Cash Flow operacional deflacionado com o ativo de t-
1

Valor dos Inventarios, deflacionado com o ativo de t

- Varidvel dummy que representa 1 quando o auditor
emite uma preocupagdo nos relatdrios de contas e 0
quando ndo o emite.

- Clube

-Ano

Através desta regressao é possivel verificar se através dos honorarios de auditoria se consegue

comprovar a hipotese de estudo. De acordo com Choi (2010), a auditoria sendo um servico

como outros é valorizada pelo mercado. Assim, as auditoras com um servi¢co de maior

qualidade irdo ter precos mais elevados do que aquelas que possuem menos qualidade, como

é visivel na diferenca estabelecida entre as empresas pertencentes ao grupo das Big4 e aquelas
que néo sdo (Carcello et al., 2002; Choi et al., 2008).
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4-Resultados

Na tabela 4 € possivel observar as estatisticas descritivas das variaveis que compdem 0s
modelos de regressdo, tanto dos acrescimos discricionarios (DA) como dos honorarios de
auditoria (LFEES), a principal variavel independente que é o indice de formacdo (TP) e as
variaveis de controlo apresentadas anteriormente.

A média de DA representa cerca de 5,5% do valor total dos acréscimos, deflacionados com o
total dos ativos do ano anterior e vai ao encontro do valor verificado por Choi,et.al (2010). O
nivel de endividamento tem uma média de aproximadamente de 77%, 0 ROA de 0,1% e a
variagdo nas vendas deflacionada com o ativo do ano anterior (CHGSALES) de cerca de 54
mil euros. E possivel constatar também que, em média, aproximadamente 30% dos clubes
presentes na amostra apresentaram perdas (LOSS) e o valor dos cash flow operacionais
deflacionado com o ativo do ano anterior €, em média, cerca de 4 mil euros.

E de salientar também que, em média, cerca de 73% das empresas presentes na amostra s&o
auditadas por uma empresa pertencente ao grupo Big 4 (KPMG, Ernst & Young, Price
Waterhouse and Cooper e Deloitte), sendo que em média s6 16% dos relatdrios de contas é

que apresenta uma nota de preocupacao.

Tabela 4

Estatistica Descritiva

Variavel Média Desvio Padrio Minimo Maximo N
DA 0,055 0,060 0,001 0,328 37
LFEES -0,879 0,290 -1,523 -0,235 37
P 1,013 0,418 0,443 1,918 37
SIZE 6,705 0,527 5,398 7,548 37
LE1 0,769 0,297 0,360 1,710 37
ROA 0,001 0,094 -0,320 0,159 37
LOSS 0,297 0,463 0 1 37
CFro 0,039 0,109 -0,263 0,373 37
GC 0,162 0,374 0 1 37
INTV 0,004 0,004 0 0,017 37
BIG4 0,730 0,450 0 1 37
CHGSALES 0,054 0,107 -0,345 0,303 37

A Tabela 5 demonstra as correlacfes de Pearson (para varidveis quantitativas) e de Spearman
(para variaveis qualitativas) para ambas as regressdes, sendo que o painel A é relativo a

regressao dos acréscimos discricionarios e o painel B € relativo a regressao dos honorarios de
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auditoria. Estas correlagdes tém o objetivo de verificar a correlacdo existente entre as
variaveis e se existe algum problema entre as mesmas.

Como é possivel verificar, tanto numa regressdo como na outra, todas as correlacdes sdo
inferiores a 0,8 o que significa que nao existe nenhum problema nas correlagdes entre as
variaveis em ambas as regressoes. E possivel verificar que na regressio relativa aos
acréscimos discricionarios existe uma forte correlagdo entre as varidveis CHSALES e ROA
seguindo-se a correlacéo entre CFO e ROA de uma forma positiva seguindo-se, mas de uma
forma negativa, a correlacdo entre as variaveis LOSS e ROA e a correlacdo entre LEV e SIZE.
Por outro lado, é possivel destacar que as variaveis que menos se correlacionam sdo as
variaveis BIG4 e SIZE, de forma positiva, e as variaveis SIZE e DA, de forma negativa.

Na regressao relativa aos honorarios de auditoria, é possivel verificar uma forte correlacdo
positiva entre as variaveis TP e LFEES e mais uma vez entre CFO e ROA, e no que toca a
correlacdo negativa é destacar a existente entre as variaveis LEV e SIZE, e mais uma vez entre
LOSS e ROA. Por outro lado, € de destacar que as variaveis que menos se correlacionam sdo

as variaveis GC e TP, de forma positiva, e as variaveis CFO e INV, de forma negativa.

Tabela 5

Correlacdo Pearson para regressoes

Painel A: DA
|DA| P SIZE ROA LOSS LEV CFO  BIG4 CHSALES
DA 1
TP 0,196 1
SIZE -0,016% 0,144 1
ROA 0,205 0,029 0,274 1
LOSS -0,393* 0,067  -0,349 -0,792 1
LEV 0,048 -0,074  -0,676 -0,23 0,463 1
CFO 0,408 0,283 0,477 0,514 -0,517 -0,168 1
BIG4 -0,057  -0,186 0,011 0,222 0,13 0,376 0,41 1
CHSALES 0,040 -0,048 0,206 0,636 -0,47  -0,148 0,262 0,075 1

*significativo em 0,10
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Painel B: LFEES

LFEES TP SIZE ROA LOSS LEV CFO  BIG4 INV GC
LFEES 1

TP 0,544 1

SIZE 0,170" 0,144 1

ROA -0,076 0,029 0,274 1

1L.OSS 0,105 -0,067 -0,349 -0,792 1

LEV 0,242 -0,074  -0,676 -0,230 0,463 1

CFO 0,238 0,283 0,477 0,514 0,517 -0,168 1

BIG4 0,029 -0,186 0,011 0,222 0,130 0376 0,410 1

INT” -0,103 0248  -0,163 0,323 20,094 0,131 -0,067 0,204 1

GC 0,021 0,003 -0,604 -0,323 0,356 0433 -0,453 0,003 -0,075 1

*:

" significativo em 0,01
*significante em 0,05

Assim, 0 modelo de regresséo linear utilizado para testar a gestéo de resultados nos clubes de
formacdo através dos acréscimos discricionarios (DA):
|DA|jt = 0,283 — 0,012TPj: — 0,028 SIZEj: — 0,041 CHGSALE;: — 0,025 LEVj; — 4)
0,0107 BIG4jt - 0.0395 LOSS;t — 0,075 CFO + €jt

Com isto é possivel retirar algumas conclusdes relativas a verificacdo do nivel de gestdo de
resultados através da vertente dos acréscimos discricionarios. Com a regressao apurada, cerca
de 61% dos acréscimos discricionarios conseguem ser explicados pelas variaveis em estudo
(Anexo A), um valor que demonstra a capacidade explicativa moderada desta regresséao.

Na tabela 6 podemos verificar os resultados obtidos com a regressao relacionada com 0s
acréscimos discricionarios e verificar a sua relacdo com o indice de formacao do clube de
futebol.

Da mesma tabela é possivel concluir que existe uma correlacdo negativa, mas ndo
estatisticamente significativa entre as variaveis DA e TP (t = -0,65; p=0,52). A partir desta
observacdo verifica-se um aumento nos acréscimos discricionarios faz diminuir o indice de
formacéo dos clubes de futebol, no entanto como o coeficiente ndo é estatisticamente
significativo ndo é possivel concluir que a formacéo de jogadores tenha influéncia na gestao

de resultados, pelo fato de os mesmos ndo serem reconhecidos no balanco.
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E possivel também verificar que a variavel SIZE tem também uma correlagdo negativa, mas

estatisticamente significativa com os DA (t =-1,88, p = 0,07), ou seja, a possibilidade de um

clube gerir os seus resultados € maior quanto menor for a sua dimenséo.

Tabela 6
Coeficiente
t-stat
Variables | DA |
Intercept 0,28
(2,88)™
P -0,012
(-0,65)
SIZE -0,28
(-1,88)
CHGSALE -0,041
(-0,55)
LEV -0,025
(-0,78)
BIG4 -0,01
(-0,64)
LOSS -0,04
(-1,71)*
CFO 0,08
(0,93)
Included
N 42
Adjusted R? 0.19
F-value 2,06

*significativo em 0,10

Quanto a regressdo relativa aos honoréarios de auditoria (LFEES), esta apresenta a seguinte
forma:
LFEES;: = -4,366 + 0,457 TPjt + 0,369 SIZEj: + 0,273 ROA; + 0,443 LEVj; + (5)
0,085 BIG4j: + 0,215 LOSS;jt — 0,236 CFOjt + 5,63 INV jt + 0,099 GCj: + €jt

Assim é possivel retirar concluses relativas a verificagdo do nivel de gestdo de resultados
através da vertente dos honorarios de auditoria. Com a regresséo apurada, cerca de 78,64%
dos honoréarios de auditoria conseguem ser explicados pelas variaveis em estudo (Anexo C),
um valor que demonstra a boa capacidade explicativa desta regresséo.

Da tabela 7 podemos concluir que existe uma correlagdo positiva e estatisticamente muito
significativa entre as variaveis LFEES e TP (t = 4,32; p = 0,0002). A partir desta observacéo,
e gracas ao fato de o coeficiente ser estatisticamente significativo (« = 0,457; p <0,01) é
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possivel concluir que um aumento nos honoréarios de auditoria faz com que aumente o indice
de formacdo do clube.

Tal como foi verificado através da vertente dos acréscimos discricionarios e reforcando os
resultados obtidos, esta relacdo pode significar que quanto maior o indice de formacéo, maior
sera a qualidade da auditoria o que leva a que a probabilidade de o clube gerir 0s seus
resultados seja menor. O resultado obtido neste estudo vai ao encontro daquele que foi obtido
por Dimitropoulos (2011) em que verificou que o aumento na qualidade dos honorarios de
auditoria leva a uma reducao nas intenc6es de os gestores dos clubes pratiquem manobras de
gestéo de resultados.

E possivel também verificar a forte correlacéo positiva e estatisticamente significativa entre as
variaveis LFEES e SIZE (t=2,902 ; p =0,008), o que revela que quanto maior for a dimenséo
de um clube maior tendéncia existe de a qualidade da auditoria ser melhor, tal como ja tinha
sido verificado em estudos anteriores ( Choi, J. H.,et al , 2010).

Em relagéo a variavel LEV, é possivel verificar também uma forte correlagdo positiva e
estatisticamente significativa com os honoréarios de auditoria (LFEES) (t = 2,195; p=0,038), 0
que revela que quanto maior for o valor pago por servicos de auditoria, maior é a capacidade
da empresa rentabilizar os seus passivos através dos ativos.

A variavel GCO apresenta uma correlacdo com a variavel LFEES positiva, embora ndo seja
estatisticamente significante (t = 0,589; p= 0,56). Esta correlacdo podera significar que quanto
maior for o valor em honorérios de auditoria, maior serad a qualidade da mesma e, portanto,
maior sera a probabilidade de o auditor detetar algo que o faga gerar a nota de preocupacao no
relatorio de auditoria.

Em sentido contrério, verifica-se uma correlacdo negativa, mas ndo estatisticamente
significativa, entre as variaveis LFEES e CFO, algo que é percetivel no sentido que quanto
maior for o valor utilizado para comportar os honoréarios de auditoria menor sera o cash flow

gerado pelas atividades operacionais.
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Tabela 7

Coeficiente
t-stat
Variables LFEES
Intercept -4,366
(-4,538)
TP 0,457
(4,323)
SIZE 0,369
2,902y
ROA 0,273
(0,403)
LEV 0,443
(2,195)
BIG4 0,085
(0,780)
LOSS 0,215
(1,465)
CFO -0,236
(-0,390)
INT” 5,63
(0,543)
GC 0,099
(0,589)
Included
N 37
Adjusted R? 0,451
F-value 3,684

*** significativo em 0,01
*significativo em 0,05



5-Conclusdes

Tendo em conta os resultados verificados em ambas as regressdes, é possivel verificar que
ambos convergem para a mesma conclusdo, isto €, tanto na regressao referente aos acréscimos
discricionérios como na regressdo referente aos honorarios de auditoria é possivel observar
que a hipotese de investigacdo ndo é verificada, ou seja, quanto maior € o indice de formagéo
nos clubes de futebol menos é a probabilidade de se verificar gestao de resultados.

Este estudo contribuiu para a literatura no sentido de existirem poucos artigos que relacionem
a questdo da gestdo de resultados com o nivel de atletas de formag&o potenciados pelos clubes
de futebol. E uma area que é possivel continuar a abordar e aprofundar devido a flexibilidade
na interpretacdo da IAS38 no reconhecimento deste tipo de ativos intangiveis no balanco.

Em relacdo a estudos futuros, seria importante realizar o mesmo estudo para uma amostra
maior e para um periodo maior, no sentido de ser possivel obter resultados mais abrangentes

dos que foram obtidos no presente estudo.
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7-Anexos

Regressao |DA|

Anexo A: Sumaério da Regressdo |DA|

Reqressio R R Square Adjsuted R | Std Error of | Durbin-
g 9 Square Estimate Watson
DA 0,606 0,367 0,189 0,0431 1,355
Anexo B: Coeficientes de correlacéo®
-/ - Std. t-
Variavel Coeficiente Error | Statistic Prob.
C 0,283 0,098 | 2,884 0,007
TP -0,012 0,018 | -0,648 0,522
SIZE -0,028 0,015 |-1,882 0,069
LOSS -0,039 0,023 |-1,713 0,096
LEV -0,025 0,032 | -0,784 0,439
CFO 0,075 0,081 | 0,932 0,359
CHSALES | -0,041 0,074 |-0,554 |0,584
BIG4 -0,011 0,017 | -0,637 0,529
a- Variavel dependente: |DA|
Regressao LFEES
Anexo C: Sumario da Regressdo LFEES
Regresséo R R Square | Adjsuted R | Std Error of | Durbin-
Square Estimate Watson
LFEES 0,786425 0,6185 0,450588 0,214783 1,275034
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Anexo D: Coeficientes de correlagdo?
Std. t-

Variavel | Coeficiente | Error Statistic | Prob.
C -4.365817 |0.962151 |4.537560 | 0.0001
TP 0.456548 |0.105587 |4.323888 | 0.0002
SIZE 0.369330 |0.1272752.901826 | 0.0076
ROA 0.273211 |0.677355 |0.403350|0.6901
LOSS 0.214899 |0.146705 |1.464834 | 0.1554
LEV 0.442553 |0.201598 |2.195225|0.0376
CFO -0.235988 |0.596549 | 0.395588 | 0.6958
INV 5.629990 |10.36866 |0.542982 | 0.5920
GC 0.099031 |0.168104 |0.589107 | 0.5611
BIG4 0.085154 |0.108320 |0.786133 | 0.4392

a- Variavel dependente: LFEES
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