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RESUMO

O mercado futebolistico assumiu grandes proporc¢des ao longo do tempo e garantiu seu espaco
no mercado mundial, tornando-se um negocio tdo rentdvel como outros investimentos como o
mercado imobiliario, com principios da maximizacdo do lucro e com a adogdo de técnicas
estratégicas e financeiras para a gestdo administrativa. De acordo com a Visdo Baseada em
Recursos da Firma (RBV), dentre os recursos capazes de favorecer o desempenho
empresarial, sobressaem-se 0s ativos intangiveis — categoria em que se enquadra a parte mais
representativa dos ativos dos clubes de futebol, segundo indicacdes da literatura. Apesar da
obrigatoriedade de registro contabil em diversos paises, estudos nacionais e internacionais
apontam que a evidenciagdo do ativo intangivel nas demonstracdes financeiras das entidades
em geral, e principalmente nas entidades desportivas, tem sido superficial, néo
compreendendo todos os itens exigidos pelas normas contébeis, implicando uma baixa
qualidade informacional das entidades nos informes contabeis deste tipo de ativo. Com base
nos argumentos oferecidos na literatura sobre a evidenciacdo contabil incipiente dos ativos
intangiveis pelas entidades desportivas, o presente estudo teve como objetivo geral investigar
padrdes de associacdo entre o ativo intangivel com evidenciacdo contabil e o desempenho
econdmico dos clubes de futebol brasileiros e europeus listados no Club World Ranking. No
gue concerne aos procedimentos metodoldgicos, esta pesquisa classifica-se como:
exploratorio-descritiva, quanto aos objetivos; documental e bibliogréafica, quanto as técnicas;
e, predominantemente, quantitativa, quanto a abordagem do problema. A amostra do estudo
retine os clubes de futebol listados no Club World Ranking 2012, naturais de paises que
adotam as IFRS, a partir do critério de publicacdo das demonstracfes financeiras de 2011.
Para a mensuracdo especifica dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil foram
utilizadas como varidveis o Retorno do Ativo Intangivel (AIG) e a Representatividade do
Ativo Intangivel (RAI); do desempenho econdmico, o Return on Assets (ROA) e Return on
Equity (ROE); e do desempenho desportivo, a classificagdo amostral de acordo com a posicéo
no ranking. Os resultados da analise quantitativa demonstram que: (i) os clubes se agruparam
em seis clusters, sendo trés varidveis mais decisivas, apresentadas em ordem de poténcia
discriminante AIG, Des. Desportivo e ROE; (ii) ha diferencas quanto ao perfil de ativos
intangiveis com evidenciacdo contébil dos clubes europeus e brasileiros, principalmente
guanto ao RAI; (iii) ndo héa diferencas quanto ao perfil de desempenho econémico, tanto para
ROE quanto para ROA de forma geral, bem como entre os clubes europeus e brasileiros; (iv)
ndo ha padrdes de correlacdo entre o desempenho desportivo e o perfil de ativos intangiveis
com evidenciacdo contabil de forma geral, bem como entre os clubes europeus e brasileiros.
De forma mais pontual, ndo ha correlacBes entre o perfil dos ativos intangiveis com
evidenciacdo contabil (AIG e RAI) dos clubes e os respectivos desempenhos econdmicos
(ROE e ROA), apesar de que ter sido identificada correlacdo negativa entre AIG e ROE
inesperada, 0 que suscita novas pesquisas. Do exposto, de acordo com os resultados da analise
dos dados dos clubes brasileiros e europeus, conclui-se que ndo ha associacdo entre o ativo
intangivel com evidenciagdo contéabil e o desempenho econdémico dos clubes de forma geral,
bem como entre os clubes europeus e brasileiros; o perfil do ativo intangivel com
evidenciacdo contabil dos clubes brasileiros é diferente dos europeus; e, o desempenho
econémico dos clubes de futebol brasileiros é semelhante ao dos europeus.

Palavras-chave: Ativo intangivel. Evidenciagdo contabil. Desempenho econdmico.
Desempenho desportivo. Clubes de futebol.



ABSTRACT

The football market has assumed great proportions over time and secured their place in the
world market, making it a business as profitable as other investments as the housing market,
with the principles of profit maximization and the adoption of strategic technical and financial
arrangements for administrative management. According to the Resource Based View of the
Firm (RBV), of resources that can facilitate business performance, stand out intangible assets
- category that fits the most representative of the assets of football clubs, according to the
indications literature.Despite the mandatory accounting records in many countries, national
and international studies show that the disclosure of intangible assets in the financial
statements of entities in general, and especially in sports entities, has been superficial, not
including all items required by accounting standards, implying a low quality informational
entities in the accounting reports of this type of asset. Based on the arguments offered in the
literature on fledgling accounting disclosure of intangible assets for the sports entities, the
present study aimed to investigate patterns of association between intangible assets with
accounting disclosure and economic performance of brazilian and european soccer clubs
listed on the Club World Ranking. Regarding the methodological procedures, this research is
classified as exploratory-descriptive as to the objectives; documental and bibliographical, as
to the techniques; and predominantly quantitative, on the approach of the problem. The
sample meets football clubs listed in the Club World Ranking 2012, of natural countries that
adopt IFRS, based on the criteria of publication of the financial statements 2011. About the
principal proxies, the variables were used: as intangible assets with accounting disclosure,
Return of Intangible Assets (AIG) and the Representation of Intangible Assets (RAI); as
economic performance, Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE); and as sports
performance, the classification sample according to the Ranking. The results of the
quantitative analysis, show that: (i) the clubs were grouped into six clusters, and three most
important factors are presented in order of discriminant power AlG, Des. Sports and ROE (ii)
there are differences in the profile of intangible assets with accounting disclosure between
european and brazilian clubs, particularly for the RAI (iii) there are no differences in the
profile of economic performance for both ROE so as ROA to general, as well as between
european and brazilian clubs, (iv) there is no correlation patterns between sports performance
and profile of intangible assets with accounting disclosure in general, as well as between
european and brazilian clubs. More timely, there is no correlation between the profile of
intangible assets with accounting disclosure (AIG and RAI) of the clubs and their economic
performance (ROE and ROA), although it has been identified negative correlation between
AIG and ROE unexpected, the which raises new researches.

From the above, according to the results of the data analysis of brazilian and european clubs,
it is concluded that: there is no association between intangible assets with accounting
disclosure and economic performance of the clubs in general, as well as between european
and brazilian clubs, the profile of intangible assets with accounting disclosure brazilian clubs
is different from the european, and the economic performance of the brazilian football clubs is
similar to that of europeans.

Keywords: Intangible asset. Disclosure accounting. Economic performance. Sports
performance. Football clubs.
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1 INTRODUCAO

Esta primeira secdo apresenta um panorama geral do presente estudo. Inicialmente
apresenta-se uma breve contextualiza¢do sobre o tema, seguido pelo problema de pesquisa e a
hipotese do estudo. Na sequéncia sdo apresentados os objetivos, geral e especificos. Em
seguida, a justificativa revela a importancia e a respectiva contribuicdo académica e
profissional da presente pesquisa. Uma breve descricdo da metodologia é apresentada na
sequéncia, classificando e apresentando alguns detalhes dos procedimentos metodoldgicos
adotados neste estudo. E, por fim, a estrutura do trabalho, segmentando os principais pontos a

serem explorados.

1.1 Contextualizacéo

Existem diversas evidéncias académicas de que empresas que aprimoram a qualidade
das suas informacOes expressas nas demonstracGes financeiras, diminuindo a assimetria de
informacdes, conseguem reduzir seu custo de capital (BOTOSAN, 1997; SENGUPTA, 1998;
LEUZ; VERRECCHIA, 2000; HAIL, 2002; LIMA, 2007; MURCIA, 2009; REZENDE;
CUSTODIO, 2012).

Adicionalmente, outras pesquisas destacam que a evidenciacdo do ativo intangivel nas
demonstracdes financeiras das empresas propicia uma melhor avaliacdo pelos investidores
quanto ao retorno do investimento, e confere aos usuérios da informacgdo contabil maior
clareza e conhecimento da situacdo econémico-financeira da empresa (FLAMHOLTZ, 1985;
MEGNA; KLOCK, 1993; SVEIBY, 1997; KAPLAN; NORTON, 1997; EDVINSSON;
MALONE, 1998; STEWART, 1998; LEV, 2001; VILLALONGA, 2004; CONNOLLY;
HIRSCHEY, 2005; PEREZ; FAMA, 2006; KAYO et al., 2006; ENSSLIN; CARVALHO,
2007; GALLON et al., 2008; CRISOSTOMO, 2009; SURROCA; TRIBO; WADDOCK,
2010; ROCHA et al., 2011; DE LUCA et al., 2012).

Desta forma, ao transmitir maior transparéncia e qualidade das informacdes
financeiras, e desde que o desempenho econdmico seja razoavel, conjetura-se a atracdo de
mais investimentos para a empresa, tema estendido aos clubes de futebol — contexto
empresarial investigado na presente pesquisa.

O mercado futebolistico assumiu grandes propor¢6es ao longo do tempo e garantiu seu

espaco no mercado mundial, tornando-se um negaocio rentavel como outros investimentos, que
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exige ser gerido de acordo com os principios da maximizagdo do lucro e com a adocdo de
técnicas estratégicas e financeiras.

De acordo com Araujo (2010), a movimentacdo de elevados volumes financeiros tem
despontado o grande potencial econdmico e a relevancia global do mercado do futebol. O
esporte ja representa uma parcela expressiva do Produto Interno Bruto (PIB) de varios paises,
e com impacto cada vez maior nos indicadores econdmicos.

Na economia inglesa, o esporte, em geral, ocupa hoje um papel sem paralelo nos
ultimos 25 anos: emprega 1,8% de toda a méo de obra, num total de 441.000 trabalhadores; o
PIB esportivo, que em 1985 se situava em £ 3,3 bilhdes, saltou para £ 17,3 bilhdes no periodo
2008/2009, um salto superior a 500% (ARAUJO, 2010). Segundo a referida pesquisa, 0
futebol é o grande responsavel por esse resultado e tem contribuido decididamente para que a
Economia esportiva cresca mais que proporcionalmente em relacdo aos demais setores.

O estudo de Araujo (2010) identificou que os crescentes valores alcancados pela
aquisicdo de direitos de midia da Premier League tém sido os maiores responsaveis pela
contribuicdo do futebol no PIB. Apesar da regido de Londres contribuir com a maior parte do
resultado nominal, em termos per capita, a regido de East England apresentou o maior
consumo, com £ 404 anuais em média. Segundo o autor, ndo existem estudos recentes
confiaveis sobre Economia do Esporte no Brasil, mas algumas proje¢des antigas estimam algo
entre 1,5 e 2% do PIB a participacdo do setor esportivo. Nos EUA, ja estaria beirando os 3%.

Futebol e os eventos desportivos possuem uma estreita relacdo ha mais de sete décadas
e por proporcionarem lazer e diversdao para todas as faixas etarias, movimentam milhdes de
délares em funcdo deste esporte, a0 passo em que a paixao gera 0 consumo de produtos e
mobiliza as pessoas a realizacdo dos seus desejos (ASHTON; FAGUNDES, 2011). A Copa
das ConfederacGes FIFA Brasil 2013 e a Copa do Mundo de Futebol FIFA Brasil 2014 podem
ser citadas como dois destes eventos economicamente potenciais.

Diante da sua relevancia, a divulgacdo das informacdes financeiras e patrimoniais dos
clubes de futebol tem sido cada vez mais explorada no ambito empresarial e académico. No
meio empresarial, os relatérios técnicos contemplam a perspectiva de divulgacdo atrelada ao
desempenho, ao valor e ao conceito de fair play financeiro dos clubes (FORBES, 2009; RCS,
2009; RCS, 2010; FIFA, 2011a). No meio académico, tém-se investigado principalmente
questdes relacionadas a necessidade de prestacdo de contas e transparéncia da gestdo para 0s
socios (BASTOS, PEREIRA; TOSTES, 2007; SILVA; CARVALHO, 2009; REZENDE;
DALMACIO; SALGADO, 2010; HOLANDA et al., 2012; REZENDE; CUSTODIO, 2012).
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Sobre o0 assunto, Marques e Costa (2009) afirmam que a administragdo dos clubes de
futebol profissional, ao adotar as préticas de boa governanca corporativa — alicercada na
transparéncia e na prestacdo de informacbes —, tende a exercer a gestdo de maneira
profissionalizada e consequentemente a alcancar maior legitimidade perante 0s seus
stakeholders. Destarte, alguns atletas profissionais de futebol, antes de decidirem aceitar a
proposta de um determinado clube de futebol, consultam e posteriormente avaliam os dados
financeiros e a solidez do respectivo clube, na tentativa de minimizar possiveis insatisfacdes
financeiras futuras que poderiam ter com a respectiva agremiacao.

Na gestdo dos clubes de futebol, atingir o sucesso desportivo com as menores
restricbes financeiras foi o Unico propdsito no passado, mas atualmente as expectativas
financeiras tornaram-se mais importantes. Tornou-se uma questdo essencial transformar o
sucesso desportivo em resultado econdmico. Neste processo, assim como em outros contextos
empresariais, Rowbottom (1998) e Gurel e Ekmekci (2011) consideram que o ativo intangivel
tem se tornado cada vez mais relevante para a industria de esportes. Rowbottom (1998)
enfatiza que os ativos intangiveis ttm um impacto sobre a posicao financeira, desempenho e
adaptabilidade do clube de futebol. Para estas entidades, o ativo intangivel se apresenta como
o principal bem e direito, pela sua propria natureza empresarial.

No “mercado da bola” (SILVA, 2008), os ativos intangiveis sdo aqueles que primeiro
sdo negociados e transacionados, e 0s principais responsaveis pela venda de artigos esportivos
dos clubes, de ingressos, de transmissdes para redes de radio e televisao, pela massificacdo de
socios-torcedores, pelas propagandas e marketing, ou seja, praticamente por toda a receita dos
clubes. De uma forma geral, varios autores evidenciam que o0s intangiveis sdo os principais
ativos das entidades desportivas (SANTOS, 2004; PEREZ; FAMA, 2006; BASTOS;
PEREIRA; TOSTES, 2007; IUDICIBUS et al., 2010; REZENDE; DALMACIO; PEREIRA,
2010; CARDOSO; MAIA; PONTE, 2012; HOLANDA et al., 2012).

Sob o ponto de vista de Dantas e Boente (2012), quanto maior o investimento em
jogadores de qualidade, maior é a probabilidade de um clube de futebol arrecadar mais
receitas e conquistar titulos. Contudo, o mercado do futebol detém um risco maior do que
outros setores do mercado, por envolver capital humano como seu principal ativo.

Neste ponto da pesquisa cabe esclarecer que os ativos intangiveis objeto desta
investigacdo sdo aqueles passiveis de andlise pela evidenciacdo contabil, ou seja, registrados
nas demonstracOes financeiras dos clubes de futebol objeto de estudo, denominados, assim,

como ativos intangiveis com evidenciagdo contabil.
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Assim como em empresas em geral, maior evidenciagdo contabil nos clubes de
futebol, segundo Holanda et al. (2012), pode ser justificada por recompensas, advindas da
reducdo da assimetria informacional, com a consequente reducdo de custos de capital
decorrente da maior credibilidade dos gestores, redundando em aumento do valor da entidade.
Contudo, Murcia (2009) adverte que qualquer informacdo pela entidade acarreta despesas
com sua elaboracéo e divulgacdo, sem contar o risco de sua utilizacdo pelos concorrentes.

A evidenciacdo contabil revela-se como meio de transmissdo da informacdo da
empresa para 0 mercado, e a existéncia da assimetria informacional possibilita aos gestores,
em muitos casos, discricionariedade do momento de decidir o que divulgar (MURCIA, 2009).
Neste sentido, tal teméatica tem conquistado destaque nas atuais pesquisas na area contabil,
alicercadas na eficiéncia da informacdo contabil, no conservadorismo e/ou na necessidade de
a Contabilidade proporcionar subsidios informacionais para auxiliar as decisbes econémicas
dos usuarios da informacéo contéabil.

O registro do ativo intangivel nas demonstragcdes financeiras das empresas em geral
segue regulamentacdes especificas a esse tipo de ativo, tais como a International Accounting
Standard IAS n° 38 — Intangible Assets, revisada pelo International Accounting Standards
Board (IASB), em paises que sdo obrigados a seguir as International Financial Reporting
Standards (IFRS). No caso do Brasil, por exemplo, as empresas devem seguir 0
Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1) — Ativo Intangivel, emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) inicialmente em 2009 e revisado em 2010, correlacionado
a norma contabil internacional (IAS 38) para a realidade brasileira, ap6s a edi¢do da Lei n°
11.638/2007 que alterou a Lei n° 6.404/1976, e sua posterior complementacdo, a Lei n°
11.941/20009.

Cabe informar que a principal causa da variacdo observada no desempenho das
empresas esta relacionada a natureza especifica de seus recursos e competéncias acumuladas.
A aplicacdo da alavanca estratégica da Visao Baseada em Recursos da Firma (RBV) defende
que a vantagem competitiva de uma firma é derivada da sua capacidade de montar e explorar
uma combinacdo adequada de recursos (ativos tangiveis e intangiveis), conforme ressalta
Wernerfelt (1984).

Nas palavras de Carvalho, Kayo e Martin (2010), a teoria que aponta os fatores
idiossincraticos, especificos de cada firma individual, e que tem papel preponderante na
explicacdo da variacdo do desempenho das empresas é a RBV, base do presente estudo.
Segundo a RBV o alcance da vantagem competitiva deriva de recursos especificos da empresa

e que ndo sdo replicaveis (BARNEY, 1991). Dentre os recursos capazes de favorecer o
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desempenho empresarial, sobressaem 0s ativos intangiveis — categoria em que se enquadra a
maior parte dos ativos dos clubes de futebol segundo indicagdes da literatura.

Embasada pela RBV, com a consecucdo desta pesquisa pretende-se investigar a
relacdo entre as tematicas Ativos Intangiveis — Sveiby (1997), Kaplan e Norton (1997),
Stewart (1998), Edvinsson e Malone (1998), Antunes (2000), Lev (2001), Kayo (2002),
Ensslin et al. (2008) e Gallon et al. (2008) e Desempenho Econdmico — Guerreiro (1992),
Wernke e Bornia (2001), Muller e Telé (2003), Camargos e Barbosa (2005), Perez e Fama
(2006), Carvalho e Bialoskorski Neto (2007), Assaf Neto (2008), Bortoluzzi, Lyrio e Ensslin
(2008) e Bomfim et al. (2011). E, adicionalmente, verificar a relacdo entre os Ativos
Intangiveis e 0 Desempenho Desportivo — Baum (1974), Garganta (2001), Ward e Carnes
(2002), Hughes e Bartlett (2002), Pereira et al. (2004) e Carvalho e Aradjo (2011), nos clubes
de futebol de origem nacional e europeia, participantes do Club World Ranking (Top 400) da
International Federation of Football History & Statistics — IFFHS (2012).

1.2 Problema

Considerando a contextualizacdo disposta na secdo anterior, e no intuito de ampliar o
conhecimento a respeito dos ativos intangiveis dos clubes de futebol, principalmente sobre a
relacdo da sua evidenciacdo contabil com o desempenho, procura-se com o presente estudo a
obtencdo de informacOes tedrico-empiricas sobre tal tema, buscando respostas ao seguinte
guestionamento: Em que medida o ativo intangivel com evidenciacdo contabil esta

associado ao desempenho econémico dos clubes de futebol brasileiros e europeus?

1.3 Hipdteses

As demonstracdes financeiras elaboradas dentro do que prescreve a Estrutura
Conceitual para Relatorios Financeiros — IAS 8 (IFRS, 2003), em paises estrangeiros que sdo
obrigados a seguir as International Financial Reporting Standards (IFRS), e o
Pronunciamento Conceitual Basico (R1) - Estrutura Conceitual para Elaboracédo e Divulgacéo
de Relatorio Contabil-Financeiro — CPC 00(R1) (CPC, 2011), no Brasil, objetivam fornecer
informacdes que sejam Uteis na tomada de decisdes econémicas e avaliagdes por parte dos
usuarios em geral. ludicibus et al. (2010) acrescentam ainda que a qualidade da informacéo

contabil aumenta substancialmente com a inclusdo do ativo intangivel, contribuindo para o



20

desenvolvimento do mercado de capitais e também reduzindo os custos de captacdo as
empresas.

No entanto, o ativo intangivel, pela sua propria natureza, apresenta certa dificuldade
na identificacdo, mensuracdo, registro e movimentacdo dos valores contabeis. Apesar da
obrigatoriedade de registro contabil em diversos paises, estudos nacionais e internacionais
apontam que a evidenciagdo do ativo intangivel nas demonstrac@es financeiras das entidades
em geral, e principalmente nas entidades desportivas, tem sido superficial, néo
compreendendo todos os itens exigidos pelas normas contébeis, implicando uma baixa
qualidade informacional das entidades nos informes contabeis deste tipo de ativo.

A dificuldade da mensuracdo, registro e movimentacdo dos valores contabeis dos
ativos intangiveis pelos clubes de futebol pode ser fundamentada por diferentes razdes: ainda
ndo existe um modelo Unico consagrado para a mensuracdo dos ativos intangiveis, que
respeite 0s principios contabeis e que contemple o valor proximo do real em uma
organizacao; apesar do esforco dos 6rgdos normativos para padronizar as informacdes
contabeis dos clubes, prevalece a diversidade de tratamentos contdbeis para eventos
semelhantes entre as entidades; falta de preparo dos profissionais da area e controle das
entidades; bem como as exigéncias especificas dos normativos emitidos pelos O6rgaos
normatizadores e reguladores como IASB, CPC, CFC, entre outros, que sdo colocadas como
um impasse nesta questdo, em especial os critérios de reconhecimento, mensuracdo e
evidenciacdo dos ativos intangiveis classificados como gerados internamente, como € o caso
dos atletas em formacao e dos atletas formados nas entidades desportivas para os clubes de
futebol (BASTOS; PEREIRA; TOSTES, 2007; CUSTODIO; REZENDE, 2009; SILVEIRA
et al., 2009; RASCHKA; WALLNER; COSTA, 2010; GUREL; EKMEKCI, 2011; ALVES;
BEHR; RAIMUNDINI, 2012; REZENDE; CUSTODIO, 2012; entre outros).

Em especial, pressupbe-se que os clubes europeus implementam praticas de disclosure
mais consolidadas e ha mais tempo, em razdo da normatizacdo mais remota, bem como em
virtude da propria forma juridica em que sdo constituidas, enquanto os clubes brasileiros
somente sdo obrigados a apresentar as demonstracdes financeiras, de acordo com a Lei das
Sociedades por Acoes, a partir da edicdo da Lei n°. 10.672/2003.

Contudo, mesmo reconhecendo a dificuldade de registro dos ativos intangiveis,
independente da regido geogréafica, os clubes de futebol tém aumentado ao longo dos anos
seus faturamentos e superado recordes de movimentacdo financeira (CUSTODIO;
REZENDE, 2009; REZENDE; DALMACIO; SALGADO, 2010; GUREL; EKMEKCI, 2011;
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HOLANDA et al., 2012; ALVES; BEHR; RAIMUNDINI, 2012; REZENDE; CUSTODIO,
2012).

Destarte a isso, pressupfe-se que as praticas de disclosure das demonstracdes
financeiras das entidades disponibilizadas aos usuarios externos carecem de melhor
elaboracdo ou qualidade informacional para atender as exigéncias dos 6rgdos normatizadores
e reguladores das normas contébeis, quanto ao atendimento das normas especificas sobre 0s
ativos intangiveis, IAS 38 e CPC 04 (R1), nédo refletindo no respectivo desempenho.

Com base nos argumentos oferecidos na literatura sobre a evidenciacdo contabil
incipiente dos ativos intangiveis pelas entidades desportivas (BURSESI; CARRATALA,
2003; BASTOS; PEREIRA; TOSTES, 2007, GRANDE et al., 2008; CUSTODIO;
REZENDE, 2009; SILVA; TEIXEIRA; NIYAMA, 2009; ROLIM, 2009; REZENDE;
DALMACIO; SALGADO, 2010; GUREL; EKMEKCI, 2011; BELEM; MARQUES, 2012;
CARDOSO; MAIA; PONTE, 2012; HOLANDA et al., 2012; LEITE; PINHEIRO, 2012;
REZENDE; CUSTODIO, 2012) e fundamentado nos pressupostos da Teoria RBV
(PENROSE, 1959; WERNERFELT, 1984; RUMELT, 1984; FLEURY; FLEURY, 2003;
TEIXEIRA; POPADIUK, 2003), o presente estudo considera a seguinte hipotese:

e Hipdtese geral: Ndo ha uma associacdo entre o ativo intangivel com evidenciacdo
contabil e o desempenho econdmico dos clubes de futebol, em geral.
o Hipotese complementar 1: O perfil do ativo intangivel com evidenciagdo
contabil dos clubes de futebol brasileiros é diferente dos europeus;
o Hipotese complementar 2: O desempenho econdmico dos clubes de futebol
brasileiros é diferente dos europeus;
o Hipotese complementar 3: Os padrdes de associacdo entre o ativo intangivel
com evidenciacdo contabil e o desempenho econémico dos clubes de futebol

brasileiros sdo diferentes dos europeus.

1.4 Objetivos

Para responder a questdo de pesquisa e testar a hipotese proposta, o presente estudo
desenvolve-se na expectativa de atender ao objetivo geral e aos quatro objetivos especificos, a

seguir descritos.
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1.4.1 Objetivo geral
Investigar padrdes de associagdo entre o ativo intangivel com evidenciacdo contébil e
0 desempenho econémico dos clubes de futebol brasileiros e europeus listados no Club World

Ranking.

1.4.2 Objetivos especificos

1. Caracterizar os clubes de futebol brasileiros e europeus participantes do Club World
Ranking.

2. Analisar comparativamente o perfil dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil
dos clubes brasileiros e europeus.

3. Analisar comparativamente o desempenho econdémico dos clubes brasileiros e
europeus.

4. Examinar a possivel associacdo entre o perfil dos ativos intangiveis com

evidenciacao contabil e o desempenho desportivo dos clubes.

1.5 Justificativa

Estudos relativos a ativos intangiveis sdo tdo comuns quanto estudos relativos a
desempenho econdmico, 0 que demonstra a importancia individual e coletiva destes temas.
No entanto, quando direcionado ao campo desportivo, sdo poucos 0s estudos que abordam os
temas destacados, e principalmente a sua confrontacéo.

Perez e Fama (2006) informam que trabalhos sobre ativos intangiveis e geracdo de
valor aos acionistas interessam, também, aos principais usuarios da informacdo contabil das
entidades desportivas, como investidores, administradores de clubes de futebol e de outros
envolvidos neste mercado, como analistas, credores, reguladores, legisladores e ainda
entidades que padronizam e normatizam procedimentos contabeis.

Ndo ha um consenso entre os estudos que relacionaram o ativo intangivel ao
desempenho econémico de empresas dos setores tradicionais. Entre estes estudos, destacam-
se 0s estudos de Villalonga (2004), Perez e Fama (2006) e De Luca et al. (2012), que
demonstraram impacto significativo do ativo intangivel no desempenho superior e persistente
de empresas, e estudos como o de Carvalho, Kayo e Martin (2010), que constataram resultado
inverso, onde 0s recursos intangiveis ndo apresentaram relacdo positiva com o desempenho

superior e persistente de algumas empresas brasileiras.
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Quanto aos estudos sobre as agremiacGes desportivas, grupo de anélise desta pesquisa,
Giovannetti et al. (2006) sinalizaram que ndo h&a muita preocupagdo com 0s aspectos técnico-
administrativos por parte destas entidades, e que poucos esforcos académicos tentaram
explicar em bases cientificas os fendmenos econémicos por tras do futebol.

Nesta mesma linha de pensamento, Andrade (2009) salienta que apesar da vasta
literatura juridica sobre o desporto, ha pouca exploragdo sobre o aspecto contabil das
operacdes dos clubes. O autor alerta que cabe especialmente a comunidade cientifica e
académica o desenvolvimento e criacdo de novas metodologias de gestdo financeira,
apresentando estudos consistentes aos gestores das entidades desportivas e introduzindo novas
culturas empresariais que valorizem o conhecimento contabil no desporto (ANDRADE,
2009).

Perez e Fama (2006) afirmam que as entidades desportivas, pela sua natureza
econdmica, classificam-se como entidades intangivel-intensivas, fato que justifica o universo
selecionado para esta investigacdo. Destarte, se ndo ha na literatura situacdo conclusiva sobre
a relacdo entre o ativo intangivel com evidenciacdo contabil e o desempenho das entidades
dos setores tradicionais, a situacdo das entidades de futebol é ainda mais complexa, conforme
demonstrado nos estudos de Szymanski e Kuypers (1999) e Aidar e Leoncini (2002).

Destaca-se que, apesar da incidéncia de alguns estudos sobre clubes esportivos
encontrados na revisao de literatura, como Costa (2005), Andrikopoulos e Kaimenakis (2006),
Bastos, Pereira e Tostes (2007), Custodio e Rezende (2009), Silva e Carvalho (2009),
Campestrini (2009), Campestrini et al. (2010), Magalhdes (2010), Rezende, Dalmécio e
Salgado (2010), Dantas e Boente (2012), Holanda et al. (2012), entre outros, verifica-se uma
lacuna quanto a estudos que contemplem maior quantidade de clubes, e ainda que utilizem
técnicas estatisticas capazes de verificar a associacdo entre 0s ativos intangiveis e o
desempenho dos clubes.

Assim, este estudo se diferencia a medida que pretende investigar a associagao entre o
ativo intangivel com evidenciacdo contdbil e o desempenho econémico, e adicionalmente
confrontar o ativo intangivel com evidenciacdo contabil com o desempenho desportivo dos
clubes de futebol, utilizando um numero representativo de clubes com alcance nacional e
internacional.

Como delimitacdo do universo da pesquisa, este estudo abrange os clubes participantes
do Club World Ranking (Top 400) da International Federation of Football History &
Statistics — IFFHS (2012), que classifica os clubes de futebol com melhor desempenho

desportivo em 2011. Busca-se, nesse recorte, estudar entidades desportivas que possuam na



24

sua atividade ativos intangiveis e valores registrados nas demonstracbes financeiras dos
clubes, reputando a proposicdo de analisar os reflexos dessa pratica nos seus resultados
empresariais.

Clubes que foram comprados por empresas com finalidade lucrativa, assim como
clubes com agdes negociadas em bolsas de valores, tém por definicdo a finalidade do lucro
(desempenho econémico), contudo, conforme advertem Leoncini e Silva (2000), ndo se pode
esquecer que todos os clubes disputam competicdes por titulos, isto €, buscam a exceléncia da
performance desportiva e precisam apresentar resultado econémico para sua propria
sobrevivéncia.

Por fim, esta pesquisa contribui com a ampliagdo da discussdo dos temas, examinando
o perfil dos ativos intangiveis e o desempenho dos clubes de futebol de origem nacional e
internacional, por meio de um conjunto de indicadores de intangibilidade, de rentabilidade e

da classificacdo no ranking mundial dos clubes de futebol, respectivamente.

1.6 Breve descricdo da metodologia

Quanto aos objetivos da pesquisa, enquadra-se como do tipo exploratério-descritiva
(RICHARDSON et al., 2008). No que concerne aos procedimentos técnicos de coleta de
dados, este estudo utiliza-se da pesquisa documental e bibliografica (YIN, 2001). Quanto a
abordagem do problema, esta pesquisa enquadra-se predominantemente como um estudo
guantitativo, tendo em vista a natureza dos dados e o empreendimento de técnicas estatisticas
fundamentais ao atendimento do objetivo geral, apesar da utilizacdo de técnicas qualitativas,
como a andlise de conteudo.

Para a caracterizagdo dos clubes de futebol listados no Club World Ranking foram
extraidas informacBes das demonstracdes financeiras — prioritariamente Relatorios da
Administracdo ou Relatérios Anuais (RAs) e Notas Explicativas (NES) — bem como das
homepages dos clubes e do ranking IFFHS (2012). Foram extraidas, principalmente,
informacdes referentes a localizacdo geografica da sede (pais), ao porte (ativo total e
patrimonio liquido), a estrutura juridica (sociedade sem fins lucrativos, sociedade limitada ou
sociedade anénima), & negociacdo ou ndo em bolsas de valores pelos clubes, e ao fim do
exercicio financeiro (maio, junho ou dezembro).

Para a analise do perfil dos ativos intangiveis e do desempenho econémico foram

extraidas das demonstragbes financeiras — prioritariamente Balanco Patrimonial (BP),
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Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Notas Explicativas (NE), Relatério de
Administracdo ou Relatério Anual (RA) — informacbes contébeis referentes aos ativos
intangiveis e dados para a elaboracdo dos indicadores econdémico-financeiros dos clubes da
amostra referentes ao exercicio de 2011.

Dessa forma, a amostra do estudo retne os clubes listados no Club World Ranking
2012 localizados em paises que adotam as IFRS, a partir do critério de publicacdo das
demonstracdes financeiras de 2011 na internet até o dia 31 de janeiro de 2013 (término do
periodo de coleta dos dados).

As informacOes desportivas dos clubes que compreendem a amostra da pesquisa séo
baseadas no Club World Ranking 2012, elaboradas pela IFFHS e disponibilizadas no website
desta federacdo internacional no dia 03 de fevereiro de 2012, retratando o desempenho
desportivo em 2011 dos clubes de futebol oriundos de varios paises (dentre os quais
Inglaterra, Alemanha, Espanha, Franca, Itdlia e Brasil) pertencentes ao Grupo 4 (G4) -
definido pelo TOP 400 como o grupo de clubes de futebol que participam dos campeonatos
mais fortes do mundo, segundo a IFFHS (2012).

Para a mensuracao especifica dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil e do
desempenho econémico sdo utilizados, como indicadores, Retorno do Ativo Intangivel (AIG),
Representatividade do Ativo Intangivel (RAI), e Return on Assets (ROA) e Return on Equity
(ROE), respectivamente, pelo fato desses indicadores ja terem sido empregados em estudos
empiricos anteriores (BORTOLUZZI, LYRIO; ENSSLIN, 2008; SCHUMAHER; PIMENTA
JUNIOR; ARNOSTI, 2008; GIMENES; GIMENES, 2009; MACEDO; CORRAR, 2010;
BOMFIM et al., 2011; BELEM; MARQUES, 2012).

Quanto as técnicas de analise quantitativa que possibilitassem o alcance dos objetivos
especificos, foram selecionadas: a analise de clusters para o primeiro objetivo especifico; o
teste de Mann-Whitney, em atendimento ao segundo e terceiro objetivos especificos; e, a
correlacdo de Spearman para o0 quarto objetivo especifico e objetivo geral do estudo. Quanto
as técnicas de andlise qualitativa foi utilizada a analise de contetdo dos relatérios e dados
disponibilizados dos clubes de futebol, complementando as técnicas quantitativas.

Foram utilizados dados secundérios, levantados nas demonstracdes financeiras —
Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Notas Explicativas, Relatorio
da Administracdo ou Relatorio Anual — e outras informacdes disponiveis nas homepages dos

clubes objeto de estudo.
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1.7 Estrutura do estudo

Este trabalho esta dividido em cinco sec¢des, incluindo esta Introducdo. A seguir
apresenta-se a Fundamentacdo Tedrica da pesquisa, discutindo os temas: Evidenciacdo
Contabil, Ativos Intangiveis, Desempenho Econémico e a aplicacdo dos temas no Grupo de
Anélise desta pesquisa, os clubes de futebol. A terceira secdo contempla a Metodologia da
pesquisa, situando a presente pesquisa no universo académico, classificando-a e delimitando-
a. A seguinte secdo refere-se a Andlise e Descricdo dos Resultados, apresentando as
informacdes sistematizadas a partir dos dados coletados e a aplicacdo das técnicas estatisticas.
Por fim, a pesquisa traz as Consideragdes Finais do estudo, ressaltando as suas contribuigoes,
limitacOes e sugestdes para pesquisas futuras.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo tem como objetivo servir de base tedrica para o presente estudo, na medida
em que apresenta uma discussao sobre conceitos, teorias e caracteristicas principais dos temas
que se revelaram pertinentes neste processo cientifico. Inicialmente, realizou-se uma
discussdo sobre a Evidenciacdo Contabil, sendo abordada a qualidade e a eficiéncia das
informacdes contabeis, e alguns estudos empiricos sobre esta tematica. Em seguida, os Ativos
Intangiveis sdo explorados, buscando entender as minucias referentes a este tipo de ativo,
especialmente nos paises foco de andlise desta pesquisa, a Resource Based Value Theory e
estudos empiricos anteriores sobre o tema. O Desempenho Econdmico, seus diferentes
enfoques, indicadores e estudos empiricos sobre o tema sdo apresentados na sequéncia. E, por
fim, é direcionado para o Grupo de Anélise da Pesquisa, os Clubes de Futebol, sendo
realizada uma sintética descricdo dos temas anteriormente mencionados ao universo destas

entidades desportivas.

2.1 Evidenciacgao contabil

De acordo com o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Resolugéo n°® 774/1994, a

Contabilidade tem por objetivo:

1.4 - Dos objetivos da Contabilidade

(...) prover os usuarios com informagdes sobre aspectos de naturezas econdmica,
financeira e fisica do patriménio da entidade e suas mutagdes, 0 que compreende
registros, demonstracfes, analises, diagndsticos e progndsticos, expressos sob a
forma de relatos, pareceres, tabelas, planilhas e outros meios.

A evidenciacdo ou disclosure, desde os primdérdios da ciéncia contabil tem sido foco
de muitas pesquisas. Isto se deve ao fato de que a evidenciacao contabil, por vezes, confunde-
se com a propria informacéo contabil.

O Pronunciamento Conceitual Basico (R1) emitido pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) em 2011, denominado Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacéao

de Relatério Contabil-Financeiro, considera que o0 objetivo central da Contabilidade é:

(...) é fornecer informagdes contabil-financeiras acerca da entidade que reporta essa
informagdo (reporting entity) que sejam Uteis a investidores existentes e em
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potencial, a credores por empréstimos e a outros credores, quando da tomada
deciséo ligada ao fornecimento de recursos para a entidade (CPC, 2011, ob. 2).

Todos os eventos que acontecem nas entidades tém intrinsecamente o conteido
informativo da contabilidade, isto é, as diversas percep¢des que podem ser obtidas através do
ocorrido: atos, de acordo com as varias alternativas possiveis; estados, eventos possiveis de
acontecer; consequéncias, associada a cada estado possivel ao tomador da decisdo;
preferéncias, ou grau em que cada conjunto de consequéncias é desejavel para os agentes;
crengas, probabilidades subjetivas e individuais dos tomadores de decisédo; e a fungéo
objetiva, a maximizacdo da utilidade esperada pelos agentes desta informagdo contabil
(LOPES; MARTINS, 2005). Segundo estes autores, a informacdo que ndo altera a percepcéo
que o usuario tem ndo pode ser considerada como relevante economicamente.

Embora a evidenciacdo se refira a todo o quadro das demonstragdes contabeis,
ludicibus et al. (2010) apresentam varios métodos para sua efetivacdo, dentre os quais se
destacam: forma e apresentacdo das demonstracdes financeiras; informacao entre parénteses;
notas de rodapé (explicativas); quadros e demonstrativos suplementares; comentarios do
auditor; e, relatério de diretoria.

Por meio da evidenciacdo, entende-se que a informacdo contabil deve ter o proposito
de esclarecer, com 0 maximo de transparéncia, compreensdo e legibilidade possivel, os fatos
contabeis. Contudo, a informacdo contabil deve ser revestida de qualidade sendo objetiva,
clara, concisa, permitindo que o usuario possa avaliar a situacdo econdmica e financeira da
entidade, bem como fazer inferéncias sobre a tendéncia futura, de forma a atender sempre 0s
préprios objetivos da entidade empresarial (CPC 00(R1), 2011).

No conjunto total de evidenciacdo ou disclosure de uma empresa ndo estd contida
somente a informacdo que é regulada por lei, mas, também, a veiculacdo de toda informacéo
util para a tomada de decisdes pelos stakeholders. Os stakeholders correspondem aos
investidores, credores, e outras partes interessadas, como, por exemplo, érgdos reguladores e
membros do publico, conforme a Estrutura Conceitual Basica (R1) (CPC, 2011).

Ou seja, a evidenciacdo contabil pode ser compulséria — isto é, informac@es exigidas
por forca de lei ou de 6rgéos normatizadores ou reguladores de cada pais — ou voluntaria —
informagdes ndo obrigatdrias, mas que oferecem maior transparéncia para a empresa no
ambito corporativo —, quantitativa ou qualitativa. Em outras palavras, o disclosure voluntario
é o disclosure que excede o que é estabelecido pela lei e representa uma escolha livre (free
choice) por parte dos gestores em divulgar informagdes adicionais para 0 processo decisorio
dos usuarios (MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995).



29

De acordo com Verrecchia (2001), os gestores geralmente possuem informagdes
discricionérias sobre a empresa, cuja divulgacdo ndo é obrigatoria, permitindo que decidam
em que momento e em quais circunstancias divulga-las. Assim, entende-se que a informacéo
contabil pode ser usada pelos gestores a fim de realizar uma comunicacdo seletiva dos
aspectos mais interessantes do comportamento da empresa, 0 que pode favorecer ou
desfavorecer suas decisfes de acordo com a qualidade e a eficiéncia contabil.

As empresas adotam praticas e procedimentos para alcancar legitimidade, atingindo
seus objetivos de continuidade no mercado, independente destas praticas serem ou ndo
eficientes, inexistindo uma analise racional dos custos da incorporacéo de tais praticas com
relacdo aos beneficios que Ihe sdo proporcionados (GOMES et al., 2010). Todavia, Gomes et
al. (2010) ressaltam que a mensagem transmitida por estas organizacdes é de racionalidade na
medida em que adotam mecanismos que sdo percebidos como legitimos pela sociedade.

Nesta perspectiva, ressalta-se que os dados investigados nesta pesquisa referem-se
exclusivamente aqueles evidenciados pelos clubes de futebol, e que em torno da qualidade e
eficiéncia das informacdes contabeis divulgadas por estas entidades desportivas é que serdo

traduzidos 0s objetivos desta pesquisa.

2.1.1 Qualidade e eficiéncia contabil

ludicibus et al. (2010) ressaltam que o objetivo principal da Contabilidade é prover os
seus usuarios com informacdes capazes de ajuda-los a tomar decisdes. O atendimento a este
objetivo da Contabilidade torna-se um desafio aos profissionais desta area e uma grande
oportunidade no auxilio do processo decisorio das organizaces, visto que a forma pela qual
sdo traduzidos os dados financeiros e organizadas as informac6es contabeis podem influenciar
no desempenho gerencial, de acordo com o tipo de informacdo que o usuario necessite.

A Conceptual Framework for Financial Reporting 2010 ou Estrutura Conceitual para
Relatérios Financeiros, aprovada pelo IASB (2010), descreve 0s conceitos basicos que
fundamentam a preparacdo e apresentacdo de demonstracBes financeiras para usuarios
externos. A Estrutura Conceitual (IASB, 2010) serve como um guia para o IASC no
desenvolvimento das futuras IFRS e como um guia para resolver questdes contabeis que nédo
sdo abordadas diretamente em uma Norma Internacional de Contabilidade ou International
Financial Reporting Standard ou suas Interpretacdes.

Na auséncia de uma Norma ou Interpretagdo que se aplique especificamente a uma
transagéo, a administracdo deve usar seu julgamento no desenvolvimento e aplicagdo de uma

politica contabilistica que resulte em informacéo que seja relevante e confiavel. Ao fazer esse
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juizo, a IAS 8, exige que a administracdo considere as definicGes, critérios de reconhecimento
e conceitos de mensuracgéo para ativos, passivos, receitas e despesas na Estrutura Conceitual.
Esta elevacdo da importancia da Estrutura Conceitual foi adicionada nas revisdes da IAS 8
(2003).

O IASB (2010) traz em sua Estrutura Conceitual as caracteristicas qualitativas da
informacdo contébil-financeira, divididas em: a) caracteristicas qualitativas fundamentais
(fundamental qualitative characteristics — relevancia e representacdo fidedigna), as mais
criticas; e (b) caracteristicas qualitativas de melhoria (enhancing qualitative characteristics —
comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade), menos criticas, mas
ainda assim altamente desejaveis.

De acordo com o normativo, as caracteristicas qualitativas fundamentais s&o:
relevancia e representacdo fidedigna. Informacédo contabil-financeira relevante é aquela capaz
de fazer diferenga nas decisGes que possam ser tomadas pelos usuarios. A informacgdo pode
ser capaz de fazer diferenca em uma decisdo mesmo no caso de alguns usuarios decidirem nao
a levar em consideracdo, ou ja tiver tomado ciéncia de sua existéncia por outras fontes. Para
ser representacao perfeitamente fidedigna, a realidade retratada precisa ter trés atributos: tem
que ser completa, neutra e livre de erro. E claro, a perfeicdo é rara, se de fato alcangavel. O
objetivo é maximizar referidos atributos na extensdo que seja possivel. E, comparabilidade,
verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade sdo caracteristicas qualitativas que
melhoram a utilidade da informacédo que é relevante e que é representada com fidedignidade.
As caracteristicas qualitativas de melhoria podem também auxiliar a determinar qual de duas
alternativas que sejam consideradas equivalentes em termos de relevancia e fidedignidade de
representacdo deve ser usada para retratar um fendmeno.

Todo o processo contabil deve ser validado pelas normas vigentes, e também pela
politica contabil da empresa. Segundo Lopes e Martins (2005), o processo contabil se divide
basicamente em trés partes: o reconhecimento do bem/direito ou obrigacdo; a respectiva
mensuracao; e, por fim, a sua evidenciacdo. O processo contabil € afetado em suas trés etapas
pelo regime legal: o reconhecimento, influenciado pelo contraste entre a visdao econémica e
juridica da contabilidade; a mensuracdo, pela discussdo sobre a melhor forma de mensuracéo
do valor do ativo; e a evidenciacdo, pela necessidade de refletir a propriedade dos recursos
pela empresa para que se possa avaliar claramente o impacto de suas a¢des nos outros agentes
econdmicos.

Os modelos legais dos paises afetam a forma de evidenciacdo contédbil em cada regiéo.

Os paises de common law (Inglaterra, Estados Unidos da América, Canada, Austrélia, entre
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outros) e com a contabilidade mais voltada ao investidor tendem a apresentar contabilidade
mais conservada que em paises inseridos em modelo code law (Japdo, Alemanha, Franga,
Italia, Portugal, Espanha, Brasil, Argentina, entre outros), que possuem contabilidade voltada
ao atendimento do governo (LOPES; MARTINS, 2005). O ambiente de governanca dentro do
qual a empresa esta inserida é o que ird dar maior ou menor confianga aos investidores.

No reconhecimento e na mensuragdo podem ser identificados inimeros impactos
decorrentes de cada opc¢édo contabil feita. Mais especificamente, a informacéo contabil precisa
possuir conteddo informativo, isto é, refletir a realidade econémica subjacente. Se a
informac&o contabil ndo refletir a realidade econdmica, os usuarios ndo a utilizardo, perdendo,
assim, sua razéo de ser.

De acordo com a Estrutura Conceitual para Relatérios Financeiros (IASB, 2010), a
informacdo contabil é util quando é relevante e representa fielmente o que pretende
representar. A utilidade da informacdo contébil é melhorada se for comparavel, verificavel,
tempestiva e compreensivel.

Para Campos, Lamounier e Bressan (2012), ap6s a mudanca de paradigma derivada
dos trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), os estudos sobre a contabilidade
financeira passaram a investigar como e quando o mercado de acfes reage as informacdes
contébeis, interessando tanto ao publico preocupado com as normas contabeis quanto aos
usuérios interessados na eficiéncia dos mercados financeiros.

Os mercados sdo eficientes na medida em que os precos dos titulos refletem
integralmente as informacdes disponiveis de forma que é impossivel a realiza¢do de qualquer
tipo de lucro anormal (acima da remuneracdo pelo risco do titulo) usando esse conjunto de
informacdes (CAMPBELL,; LO; MCKINLAY, 1997).

A Figura 1 apresenta o comportamento do mercado em relacdo a informacéo contabil.
Nota-se que no ambiente em que a informacdo contabil divulgada é relevante e (til, o

mercado responde imediatamente de forma eficiente.

Figura 1 - Informag&o contabil versus eficiéncia do mercado

Comportamento do mercado em rela¢do a informacdo emanada da contabilidade

Eficiéncia do
Informacdo Mercado Mercado Eficiente Mercado nao Eficiente
Contébil
A resposta e rapida e imediata. A resposta nao e rapida.
Relevante 0 mercado é capaz de avaliar notas Os mercados ndo avaliam a informagao
explicativas e outras evidenciacfes ¢ ndo sio capazes de interpretar
complexas (derivativos, pensdes e etc.) evidenciacbes mais complexas,

Irrelevante Sem reacao Inconsistente
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Fonte: Adaptado de Lopes e Martins (2005).

Enquanto o grupo de usudrios interessados pelas normas contbeis procura saber se 0s
dados contabeis concedem informag@es relevantes para os investidores tomarem suas decisées
de investimento, e, pontualmente, quais informacdes contabeis conferem maior utilidade para
este fim; os interessados na eficiéncia de mercado procuram verificar se os ativos financeiros
estdo sendo contabilmente mensurados pelo mesmo valor que o mercado concede
(O’HANLON, 1991).

Segundo Campos, Lamounier e Bressan (2012), quando a contabilidade supre a
necessidade de ambos os grupos de usuarios, gerando informagdes relevantes e tempestivas
fica evidente sua importancia para a economia como um todo, visto que desta forma os ativos
serdo corretamente mensurados, evitando a sublocagéo de recursos.

A contabilidade s6 faz sentido num ambiente em que exista assimetria informacional e
contratos incompletos (HART, 1995), ou seja, num ambiente em que se faca necessario
instaurar mecanismos de governanga corporativa. Sem a necessidade de governanga, ndo
existiria contabilidade. Nesta perspectiva, Lopes e Martins (2005) afirmam que o mecanismo
de governanca mais elementar é a propria informacao contabil.

A contabilidade, nesse sentido, pode ser utilizada como instrumento de governanca. A
qualidade da informac&o contébil € um conceito que ainda ndo pode ser mensurado por uma
Unica variavel (ALMEIDA et al., 2012). Tendo em vista que algumas caracteristicas da
informacdo contabil como oportunidade, relevancia e conservadorismo tendem a reduzir os
custos de monitoramento e cerceamento e que elas podem ser estatisticamente mensuradas,
estas métricas podem ser utilizadas como proxies para a qualidade da informac&o contabil, a
exemplo dos trabalhos de Bushman et al. (2004), Antunes e Mendonga (2008) e Barth et al.
(2012). Essas caracteristicas da informacao contabil sdo descritas a seguir.

Bushman et al. (2004) associam o conceito de oportunidade a velocidade com que 0s
nameros contabeis capturam as alteracdes de valor da empresa: na medida em que a
contabilidade demora a refletir o valor, ou seja, € inoportuna, cria-se lapso temporal entre a
destruicdo/geracdo de valor por parte dos gestores e a punicdo/premiacdo por parte dos
acionistas. Essa defasagem tende a reduzir a utilidade dos nimeros contabeis como métricas
de desempenho e dificulta 0 monitoramento dos gestores (ANTUNES; MENDONCA, 2008).

De forma mais simples, o conceito de oportunidade agrega outras duas caracteristicas
contabeis apontadas por ludicibus (2007), quais sejam: tempestividade e integralidade.

Determina que 0s registros contabeis sejam feitos no momento em que o fato ocorra
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(tempestividade), concedendo tempo hébil para que os usuérios da contabilidade maximizem
a utilidade de seu uso, e pelo seu valor completo (integralidade). Caso o registro ndo seja
tempestivo, 0s demonstrativos contabeis revelar-se-do incompletos, prejudicando analises,
diagnosticos e prognosticos (ANTUNES; MENDONCA, 2008).

A relevancia da informacdo contabil esta ligada a sua capacidade de afetar a decisao
do usuario. Trés fatores sdo essenciais neste processo: a natureza da decisdo — que abrange o
tipo de decisdo que esta sendo tomada; o contexto institucional e objeto da decisdo; e quem é
o tomador da decisdo — uma informacgédo pode ser relevante para um grupo de agentes e néo
ser relevante para um agente individual (SANTOS; DANI; RIBEIRO FILHO, 2011).

A contabilidade pode ser util de trés formas: fornecer métricas para estabelecimento de
metas; subsidiar a compreensdo e 0 monitoramento de fendmenos; e subsidiar a tomada de
decisbes (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Em outras palavras, para Antunes e
Mendonca (2008), a utilidade da contabilidade esta associada a trés caracteristicas: poder de
feedback, oportunidade da informacdo e capacidade preditiva. Sendo assim, na medida em
que a contabilidade se desassocia das alteracfes de valor da empresa, seus nimeros tendem a
se mostrar menos Uteis: para os investidores, como métricas do desempenho dos gestores
(feedback); para a monitoracdo por parte dos acionistas (menos oportuna); e para tomar
decisbes baseadas na previsdo de eventos futuros (tendo em vista a menor associacdo com o
preco das acoes).

O conservadorismo compreende a tendéncia em um maior reconhecimento da
verificabilidade de ganhos que perdas (BASU, 1997). Possivelmente, isso pode ser explicado
pela necessidade de meétricas contratuais mais confidveis (verificaveis) para se distinguir
desempenho de sorte ou azar (WATTS, 2003). Para Watts (2003), outra definicdo para
conservadorismo advém da méxima de postergar receitas e antecipar despesas, motivada pelo
beneficio econdmico de se postergar receitas, qual seja o deferimento de impostos.

A Estrutura Conceitual (IASB, 2010), contudo, retirou a caracteristica prudéncia
(conservadorismo) da condicdo de aspecto da representacdo fidedigna por ser inconsistente
com a neutralidade. SubavaliagBes de ativos e superavaliagdes de passivos, segundo o IASC
destaca nas Bases para Conclusbes da Estrutura Conceitual, com consequentes registros de
desempenhos posteriores inflados sdo incompativeis com a informacdo que pretende ser
neutra.

Atestando a importancia do tema, bem como a intensa discussao referente a relevancia

contabil, foram identificados diversos estudos, detalhados a seguir.
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2.1.2 Estudos empiricos sobre evidenciacdo contabil

Existem varios estudos que buscam verificar a relevancia da informacdo contabil,

desde os primeiros estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). Neste sentido, aqui sdo

apresentadas algumas destas pesquisas, de forma a complementar o assunto abordado e

conhecer o que vem sendo publicado sobre a tematica.

O Quadro 1 destaca alguns estudos, nacionais e internacionais, que abordaram 0s

temas evidenciacao e qualidade da informacéao contébil.

Quadro 1 - Estudos empiricos recentes sobre evidenciacdo contabil

Autores (ano) Objetivo do estudo
Morais e Curto | Investigar o value relevant das informag6es financeiras nos paises europeus, considerando as
(2008) IAS/IFRS e as informagfes em GAAPs locais
Penman (2009) Analllsa( outros meios de investigacdo dos ativos intangiveis que ndo os demonstrativos
contébeis.
Kadri, Azize |Investigar o value relevant do patriménio liquido de dois diferentes relatorios financeiros no
Ibrahim (2009) | regime contébil da Malésia, com e sem a mudanca do padrdo contébil para as IFRS
Analisar o reflexo do conservadorismo no resultado contabil por meio do reconhecimento
Colauto et al. o , . L ~ .
(2010) assimétrico de boa_s e mas noticias sobre o retorno econémico das agfes nas maiores
empresas do setor siderdrgico brasileiro
Roec:ré?u(ezzéile)rez Avaliar o impacto do valor justo contabil por meio da anélise das demonstra¢Ges financeiras
. . .| Construir um Indice original para mensurar a Qualidade da Informagio Contabil (IQIC) e
Gabriel e Silveira " NP . . X » o
(2011) testar a hipdtese da eX|_stenC|a de um |mpacto ppsmvo d? adesa,o as préaticas recomendadas
de governanga corporativa sobre a qualidade da informacdo contabil
Barth et al. Comparar medidas de qualidade informacional contabil para as empresas de contabilidade
(2012) IAS aos de empresas norte-americanas EUA GAAP
Li, Mangena e |Investigar a relacdo entre as caracteristicas do comité de auditoria e o disclosure do capital
Pike (2012) |intelectual, usando dados de 100 empresas britanicas

Fonte: Elaborado pela autora com base na revisdo bibliogréfica.

O ponto principal do trabalho de Penman (2009) € a investigacdo dos ativos

intangiveis ndo se basear nas demonstragdes financeiras, mas em outros “relatorios”. O autor
relata que o valor de ativos pode ser verificada a partir da declaracdo de renda, e ndo apenas
de um balan¢o. Na verdade, segundo o autor, ndo ha nenhum problema com a contabilidade,
se a declaragdo de renda informa sobre o valor contébil. Segundo Penman (2009), solicitar o
reconhecimento de ativos intangiveis nos balancos pode ser equivocada, visto que nao
conseguem entender a estrutura da contabilidade, e que as declaragdes de renda e os balancos
podem trabalhar juntos para indicar o valor da empresa, e cada um pode corrigir as
deficiéncias do outro.

Morais e Curto (2008) investigaram se adocdo as normas do IASB estaria associada
com uma maior qualidade e relevancia dos valores contabeis e melhor lucro. Analisaram 34
empresas listadas antes (1995-2004) e depois (2004-2005) da adogdo as normas do IASB. Os
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resultados do estudo sugeriram uma melhoria na qualidade dos lucros a partir da adocao as
IFRS. No entanto, a pesquisa também revelou que a relevancia dos valores contabeis diminui
com a adogdo das normas do IASB. Os autores advertiram entretanto que essa contradicédo
pode ser devido a diferencas nas amostras do estudo (72 observacOes para IFRS/IAS adocdo e
212 para adogdo das normas brasileiras), ou porque o periodo de adocdo das IFRS/IAS é um
periodo de transi¢cdo (a qualidade da informacao pode ser menor do que em periodos futuros).

Segundo Colauto et al. (2010), o conservadorismo estd ligado a tendéncia da
contabilidade exigir um maior grau de verificacdo das boas noticias para reconhecé-las como
lucro, em relacdo ao grau de verificacdo das més noticias para o seu reconhecimento no
resultado do exercicio, e neste sentido, uma das caracteristicas qualitativas da informacg&o
contabil, a oportunidade, pode interferir no retorno econdmico por estar relacionada ao
conservadorismo.

Nesta pesquisa, 0s autores constataram que ndo h& reconhecimento do retorno
econémico pelo lucro, tanto para retornos positivos ou negativos, uma vez que os coeficientes
gue medem o conservadorismo contabil ndo sdo estatisticamente significantes para todas as
empresas. Nao se pode afirmar também, que os resultados das companhias estudadas
reconhecem por meio de seus accruals as mas noticias (perdas) de forma mais oportuna do
que as boas noticias (ganhos). Uma possivel explicacdo para ndo ter sido identificado o
conservadorismo nos demonstrativos financeiros analisados é a utilizacdo de determinados
accruals para melhorar o resultado divulgado, ressaltam Colauto et al. (2010).

A andlise dos resultados das regressdes estimadas pelo método dos minimos
quadrados, com diferentes especificacdes, de Gabriel e Silveira (2011) permitiu corroborar a
hipGtese da pesquisa: firmas com maior adesdo as praticas recomendadas de governanca
corporativa apresentam informacbes contabeis com qualidade superior, ou seja, mais
relevantes e confiaveis. Outra importante contribuicdo da pesquisa € a apresentacdo de uma
forma objetiva para se mensurar a qualidade da informac&o contabil das firmas no Brasil.

Os resultados de Rodriguez et al. (2011) indicam que a mudanga de custo historico
para valor justo pode alterar a percepcao dos analistas de um ndmero limitado de empresas,
mas provavelmente ndo ter4 um grande impacto sobre a avaliacdo da maioria deles.

Barth et al. (2012) sugerem em seu estudo que, embora as normas contabeis IAS
tenham se apresentado de menor qualidade do que a EUA GAAP aplicado de forma
abrangente, sdo de qualidade comparavel a US GAAP, reportados por empresas com listagens

cruzadas.
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No presente estudo, é investigada ndo a evidenciacdo propriamente dita dos ativos das
entidades da amostra, mas especificamente os ativos intangiveis com evidencia¢do nas suas
demonstracdes financeiras. Desta forma, a seguir sdo detalhados alguns aspectos deste tipo de

ativo e a teoria que fundamenta a pesquisa.

2.2 Ativos intangiveis

Dada a crescente importancia dos ativos intangiveis, 0 seu gerenciamento se torna
indispensavel para assegurar a continuidade das empresas. De acordo com Stewart (1998, p.
24), “na nova economia o conhecimento ndo ¢ apenas um recurso, ao lado dos tradicionais
fatores de producdo — trabalho, capital e terra — mas sim o Unico recurso significativo
atualmente”.

Diversos autores, como Flamholtz (1985), Chauvin e Hirschey (1993), Megna e Klock
(1993), Nonaka e Takeuchi (1997), Sveiby (1997), Kaplan e Norton (1997), Edvinsson e
Malone (1998), Rowbottom (1998), Stewart (1998), Lev (2001), Villalonga (2004), Connolly
e Hirschey (2005), Kayo, Teh e Basso (2006), Perez e Fama (2006), Ensslin e Carvalho
(2007), Gallon, Lyrio e Ensslin (2008), Gallon et al. (2008), Crisdéstomo (2009), Surroca,
Tribo e Waddock (2010) e De Luca et al. (2012) atestam a influéncia dos ativos intangiveis ou
ativos intelectuais na geracdo de riqueza das empresas, e ainda, relacdes positivas entre o
investimento em recursos relacionados a inovacdo e o valor de mercado das empresas. Neste
sentido, Kaplan e Norton (1997) argumentam que as oportunidades para a criacdo de valor das
empresas estdo migrando da gestdo de ativos tangiveis para a gestdo de estratégias baseadas
no conhecimento, que exploram os ativos intangiveis da organizag&o.

De acordo com Lev (2001), o interesse pelos ativos intangiveis se deve a competicdo e
ao desenvolvimento da tecnologia da informagéo, alterando a estrutura das empresas, ao
elevar os intangiveis ao nivel de maior direcionador de valor das empresas. Nessa perspectiva,
Perez e Fama (2006) ressaltam que ativos intangiveis como marcas, patentes, capital
intelectual e direitos autorais, por exemplo, sdo ativos singulares, geralmente oriundos de
inovacéo e conhecimento. Crisostomo (2009) corrobora a assertiva dos autores e salienta que
a riqueza da empresa passa a ser gerada pela inovacao.

Para Carvalho, Kayo e Martin (2010), o potencial dos ativos para criar riquezas para as
empresas esta diretamente relacionado as peculiaridades dos ativos intangiveis. ludicibus et

al. (2010, p. 264) ressaltam a dificuldade da mensuracdo deste tipo de ativo: “(...) ocorre que,
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diferentemente, dos ativos tangiveis que sdo visivelmente identificados, e contabilmente
separados, 0s intangiveis por vezes ndo o sdo”.

Nesta vertente, muitos pesquisadores buscaram mecanismos que facilitassem a
identificacdo destes ativos. Um destes mecanismos foi definir classes ou grupos para os ativos
intangiveis.

Quanto a classifica¢do dos ativos intangiveis, os autores classicos ndo apresentam uma
convergéncia, sendo encontradas na literatura diferentes classificacfes. O Quadro 2 exibe a

classificacdo dos intangiveis e sua respectiva composicao segundo alguns desses autores.

Quadro 2 - Classificacdo dos ativos intangiveis

Autoria (ano) Classificacao Composicéo / tipo

Potencial que a empresa possui em decorréncia dos
intangiveis que estdo relacionados ao mercado, tais como:
marca, clientes, lealdade dos clientes, negdcios recorrentes,
negdcios em andamento, canais de distribuigdo

Beneficios que o individuo pode proporcionar para as
organizacBes por meio da sua expertise, criatividade,
conhecimento, habilidade para resolver problemas, tudo visto

Ativos de mercado

Ativo humano

B(rfggér)lg de forma coletiva e dindmica
. . Ativos que necessitam de prote¢do legal para proporcionarem
Ativos de propriedade . 2 . :
. as organizacdes beneficios tais como know-how, segredos
intelectual . - . .
industriais, copyright, patentes, design, dentre outros
Tecnologias, metodologias e processos empregados como
Ativos de infraestrutura cultura organizacional, sistema de informacdo, métodos
gerenciais, aceitacdo ao risco, banco de dados de clientes,
dentre outros
Perspectiva dos processos | Capacidade dos funcionarios, dos sistemas de informacéo e a
internos motivagdo, empowerment e alinhamento
Kaplan e Perspectiva dos clientes Quota de mercado; retengéo de clientes; aquisicdo de clientes;

satisfacdo de clientes e rendibilidade de clientes

Norton (1996) Perspectiva da

aprendizagem e
crescimento

Processos internos de toda a cadeia de valor da empresa e
inclui o processo de inovagao, de operagdes e de pds-venda

Habilidades individuais, como talento, conhecimento,
Capital humano experiéncia e competéncia dos funcionarios da empresa e
gerentes

Estratégias, planos operacionais, informacdo transformada em
conhecimento organizacional e cultura corporativa

Capital cliente ou RelacBes com os clientes, relacionamento com parceiros de
relacional rede, relacfes com fornecedores e relagBes com investidores
Marcas, marcas registradas, relacbes com clientes e
fornecedores, imagem da empresa

Estrutura organizacional, estrutura gerencial, estrutura legal,
sistemas, P&D, software, dentre outros

Envolve a capacidade de agir em diversas situacfes para criar
ativos tangiveis e intangiveis

Ativos humanos, processos de aprendizagem e recursos de
Capital humano competéncias no nivel individual, intelecto humano,
relacionado com o empregado

Rotinas organizacionais, processos internos, recursos de
Capital estrutural competéncia organizacional, infraestrutura interna, clima
organizacional e capacidade de gestdo, ligacdo organizacional

Bassi (1997) Capital estrutural

Estrutura externa

Sveiby (1997) | Estrutura interna

Competéncia individual

Bontis (1998)
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interna

Capital cliente

Relacionamentos de mercado, ligagdo organizacional externa

Edvinsson e
Malone (1998)

Capital humano

Combinagéo de conhecimento, habilidades, capacidade de
inovacdo e capacidade dos empregados em desenvolver
tarefas, valores, cultura e filosofia empresarial

Capital estrutural

Capital Organizacional: hardware, software, banco de dados,
estrutura organizacional, patentes, marca e tudo o mais que da
suporte para a produtividade dos empregados. Pode ser
dividido em capital inovacdo e capital processo

Capital cliente: clientes e relaces desenvolvidas com eles

Recursos humanos

Talentos e habilidades dos empregados

Sistemas de informacBes, patentes, processos, banco de

Stewart (1998) | Capital estrutural o T
dados, e outros ativos intangiveis internos da empresa
Capital cliente Relacionamento com os clientes e fornecedores
Capital humano Subdividido em competéncias, atitude e agilidade intelectual
Roos, Capital estrutural Subd|V|do_ em relagBes, organizacdo, renovacdo de
Edvinsson e desenvolvimento
Roos (1998) . . Fornecedores, clientes, prestadores de servigos e outros
Capital de relacionamento : LT .
parceiros principais envolvidos
Competéncias  humanas, conhecimento, know-how e
Pessoas .
. experiéncia
O'Donnell e — - -
, . Estrutura organizacional, rotinas, processos e sistemas
O'Regan Estrutura interna .
gerenciais
(2000) - -
Aliangas externas, clientes, fornecedores e outros
Estrutura externa .
stakeholders e sistemas
x Investimentos realizados com pesquisa e desenvolvimento,
Inovacéo ;
puros ou aplicados
Lev (2001) Desenhos organizacionais | Ativos intangiveis internos e exclusivos das organizagoes,

singulares

sendo eles, a estrutura e os sistemas singulares

Recursos humanos

Talentos e habilidades dos empregados

Andrikopoulos
e Kaimenakis
(2006)

Capital humano

Ativos humanos, processos de aprendizagem e recursos de
competéncias, desempenho

Capital estrutural

Capital organizacional e capital relacional

Fonte: Elaborado pela autora com base na revisao da literatura.

Cabe ressaltar que entre as classificacfes dos ativos intangiveis mencionadas no

Quadro 2, adotar-se, nesta pesquisa, a classificagdo proposta por Andrikopoulos e Kaimenakis

(2006), tendo em vista que esta representa aquela que mais se assemelha a amplitude dos

clubes de futebol a serem analisados, conforme é abordado na Gltima subsecao desta secao.

A subsecdo seguinte apresenta um breve panorama da pesquisa académica atual sobre

0 tema.

2.2.1 Estudos empiricos sobre ativos intangiveis

Os ativos intangiveis representam um campo de estudo bastante vasto e apresentam

uma variedade empirica robusta. Foram consultados aproximadamente 150 estudos empiricos,

nacionais e internacionais, sobre os ativos intangiveis ou algum tipo especifico deste ativo.
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O Quadro 3 destaca alguns estudos, nacionais e internacionais, que abordaram 0s

ativos intangiveis e que guardam alguma afinidade com este estudo.

Quadro 3 - Estudos empiricos recentes sobre ativos intangiveis

Autores (ano)

Objetivo do estudo

Crisostomo (2009)

Conhecer o tratamento de ativos intangiveis em diferentes mercados e a situagdo no
Brasil, e adicionalmente realizar uma pesquisa empirica sobre a evidenciagdo atual de
ativos intangiveis no Brasil

Antunes et al. (2009)

Conhecer o relacionamento existente entre as areas de Controladoria e de RH acerca de
sua importancia como fonte geradora de vantagem competitiva

Dahmash, Durand,
Watson (2009)

Analisar a pertinéncia de valor e confiabilidade do agio relatados e ativos intangiveis
identificiveis de acordo com o Australian GAAP

Aguiar, Basso e
Kimura (2010)

Testar a teoria do Coeficiente Intelectual do Valor Adicionado (VAIC - Value Added
Intellectual Coefficient) para o setor de fabricacdo de méveis brasileiro

Kramer et al. (2011)

Contribuir para o debate sobre intangiveis, através da defini¢do e explorar os conceitos
dos ativos intangiveis, bem como analisar a dimenséo regional

Guimon (2011)

Explorar a forma como a globalizacdo da empresa P&D levou ao surgimento de novas
estratégias politicas em toda a UE

Cazavan-Jeny,
Jeanjean e Joos

Examinar se as decisdes dos gestores para capitalizar ou gastar dinheiro em P&D
transmite informacdes sobre o desempenho futuro da empresa

(2011)
Belém e Marques | Analisar as expectativas do mercado que ndo sdo explicadas pelo valor contébil da
(2012) empresa, e se essa expectativa esta relacionada com a rentabilidade
Avaliar a eficiéncia e a produtividade do capital intelectual através da avaliacdo das
Costa (2012) melhores préticas, que implementaram com sucesso estratégias de gestdo do capital

intelectual

Li, Mangena e Pike
(2012)

Investigar a relagdo entre as caracteristicas do comité de auditoria e o disclosure de
capital intelectual (CI), usando dados de 100 empresas britanicas

Santamaria, Jesus
Nieto e Miles (2012)
Fonte: Elaborado pela autora com base na revisdo bibliografica.

Investigar a introdugdo de servigcos novos ou aperfeicoados pelos fabricantes

No ambito internacional, Criséstomo (2009) identificou falta de uniformidade ao
mesmo tempo em que esta harmonizacdo contabil é questionada. Sobre a situacdo no Brasil
detectou-se uma caréncia de formalizacdo normativa relativamente aos aspectos pesquisados
até a Lei n°. 11.638/07 e o Pronunciamento Técnico CPC 04 (2008), emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contbeis. Empiricamente o estudo constatou que h& um ndmero
consideravel de empresas brasileiras que ja evidenciam contabilmente seus ativos intangiveis
a partir de 2005.

Os resultados de Dahmash, Durand, Watson (2009) sugerem que, para a empresa
média australiana, as informacdes apresentadas em relacdo ao goodwill e ativos intangiveis
identificaveis é o valor relevante, mas ndo confiavel. Em particular, o agio tende a ser relatado
de forma conservadora, enquanto os ativos intangiveis identificaveis séo relatados de forma

agressiva.
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O estudo de Antunes et al. (2009) revelou que as avaliagdes de desempenho, ainda que
alinhadas a metas institucionais, ndo conseguem captar a efetiva contribuicdo do capital
humano ao negocio sugerindo a necessidade de se buscar de forma mais efetiva uma maior
integracdo entre essas duas areas, visto que a Controladoria tem a expertise para construir
indicadores, a partir do Sistema de Informacdes Contabeis que permitam mensurar a
contribuicdo das pessoas ao negdcio e, assim, avaliar o retorno dos investimentos realizados.

Usando dados da Pesquisa Industrial Anual (PIA) do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), Aguiar, Basso e Kimura, (2010) investigaram através de andlise de
dados em painel, a influéncia do capital intelectual para a criacdo de valor no periodo de 2000
a 2006. Em linhas gerais, os resultados indicam que o modelo do VAIC ¢é relevante para
explicar a criacdo de valor pelas empresas, embora nem todos os testes para 0s componentes
desagregados do VAIC apresentaram significancia estatistica.

Os resultados de Cazavan-Jeny, Jeanjean e Joos (2011), baseados em dados reais, em
oposicdo aos dados simulados, contrastam com evidéncia de apoio anterior em favor da
capitalizacdo na literatura. Embora ndo possa estabelecer de forma inequivoca se os resultados
implicam que a gestdo utiliza pesquisa e desenvolvimento (P&D) de capitalizacdo a fim de
gerenciar ganhos ou porque é incapaz de estimar o poder aquisitivo de projetos em P&D; os
resultados do estudo sugerem que a gestdo é incapaz de transmitir informacgdes sobre o
desempenho futuro através da sua decisao de capitalizar P&D.

Belém e Marques (2012) constataram que o grau de intangibilidade exerce um impacto
positivo sobre o retorno sobre o patriménio liquido, e que as empresas classificadas como
intangivel-intensivas apresentam uma maior rentabilidade do que as empresas tangivel-
intensivas.

Costa (2012) conclui em seu estudo que a Data Envelopment Analysis (DEA) e o
Malmquist Productivity Index (MPI) tém sido bastante utilizados como importantes
ferramentas de analise para estudar a eficiéncia e a produtividade no lucro em organizacdes
sem fins lucrativos, mas pouco foi mencionado sobre a aplicabilidade deles em empresas
baseadas no conhecimento para avaliar a eficiéncia da gestdo de capital intelectual.

Li, Mangena e Pike (2012) n&o identificaram relag&o significativa entre a divulgagéo
de capital intelectual (CI), que integra o rol dos ativos intangiveis, bem como a independéncia
do comité de auditoria. Observaram que a associacdo entre as caracteristicas do comité de
auditoria e divulgacgéo de CI varia de acordo com os componentes do ClI (ou seja, do capital
humano, capital estrutural e capital relacional), sugerindo que os fatores subjacentes que

impulsionam varios componentes de divulgacdo de CI s&o diferentes.
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2.2.2 Normas contébeis referentes aos ativos intangiveis

Inicialmente as normas internacionais de contabilidade, denominadas International
Accounting Standards (IAS), foram emitidas entre 1973 e 2001, pelo Conselho de
Administracdo do International Accounting Standards Committee (IASC). Em 2001, o IASB
substituiu o IASC com a responsabilidade de estabelecer as normas internacionais de
contabilidade, as International Accounting Standards (IAS) e futuras International Financial
Reporting Standards (IFRS).

A harmonizagdo das normas contabeis favorece o incremento das transacdes
comerciais entre paises com diferentes sistemas contabeis. Os esforcos por uma maior
harmonizacdo contabil foram acelerados durante a década de 1990, como uma resposta ao
avanco das trocas de capitais e transagcdes comerciais entre empresas de diferentes paises em
meio ao processo de globalizagdo, bem como pelos problemas resultantes de diferencas de
mensuracdo, divulgacao e auditoria contabil.

As IAS e as SICs (Interpretations Committee Standards) — interpretaces destas
normas, emitidas pelo IASC, continuaram a vigorar. O IASB, contudo, tem continuado a
desenvolver normas chamando os novos padrdes de Normas Internacionais de Contabilidade
de International Financial Reporting Standards (IFRS).

As consideraveis mudancas acontecidas na contabilidade internacional na ultima
década tém sido levantadas principalmente em relacdo a crescente énfase colocada sobre os
ativos reconhecidos a valor justo nos relatorios financeiros. Neste sentido, Lhaopadchan
(2010) aponta a adocdo dos IAS como papel importante na aplicagdo da contabilidade de
valor justo globalmente, citando como exemplo a Unido Europeia (UE), em que a adogdo
obrigatéria do IAS em 2005 resultou em normatizagéo sobre os ativos intangiveis (IAS 38) —
cujo objetivo é definir o tratamento contabil que deve ser dado aos ativos intangiveis, bem
como sua forma de reconhecimento, identificacdo, controle, mensuracdo, aplicacdo e
apuracdo destes ativos — agio de combinacdes de negocios, e seus derivados e instrumentos
financeiros (IAS 39), sendo relatados pelo valor justo em toda a Europa.

No cumprimento desses itens pelo valor justo a premissa subjacente é que os valores
de ativos estejam em sintonia com os valores de mercado, aumentando a relevancia e a
utilidade das informacdes contabeis. No entanto, a confiabilidade dos valores de mercado tem
sido objeto de uma quantidade consideravel de criticas e, acredita-se que seja especialmente
verdadeiro em relagéo aos ativos intangiveis (LHAOPADCHAN, 2010).
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Segundo a IAS 38 (1998), os ativos intangiveis correspondem a ativos ndo monetarios
identificAveis e sem substancia fisica, mantidos para serem usados na producdo ou no
fornecimento de bens ou servigos, para serem alugados para outros, ou para finalidades
administrativas, e devem satisfazer os critérios de reconhecimento que sdo: (i) os beneficios
econdmicos futuros que ele trara para a entidade devem ser provaveis, e; (ii) seu valor possa
ser mensurado confiavelmente.

A mesma norma preconiza que o0 ativo sera reconhecido pelo seu custo, que
compreende seu preco de compra, incluindo quaisquer impostos sobre a compra que nao sao
recuperaveis, assim como as despesas necessarias para preparar o ativo para o uso. Descontos
comerciais e abatimentos devem ser deduzidos desse custo. No caso de um ativo intangivel
adquirido em uma combinacdo de negécios, o IFRS 3 (R) (2010) que trata sobre combinactes
de negdcios, determina que esse ativo seja mensurado pelo seu valor justo na data da
aquisicéo.

Os ativos intangiveis gerados internamente ndo devem ser capitalizados, mas
reconhecidos como despesas, com excecdo dos casos em que, sejam identificaveis, ou seja,
sejam separaveis da entidade ou surjam de um contrato ou outro direito legal, em que seu
custo possa ser mensurado confiavelmente e haja probabilidade de que os beneficios
econdmicos futuros previstos que sao atribuiveis ao recurso fluirdo a entidade. Para 0s ativos
intangiveis gerados internamente, a norma ressalta ainda o impairment test e sistema de
custeio que possibilite a acumulacdo e mensurag¢do dos custos com seguranca.

Quanto as despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D), o IAS 38 (1998)
determina que 0s custos com pesquisa devam ser reconhecidos como despesas quando
incorridos. J& os custos com desenvolvimento devem ser reconhecidos como ativos
intangiveis caso satisfacam a algumas exigéncias ligadas principalmente a sua capacidade
futura de uso e venda.

Em relacdo a amortizacdo dos ativos intangiveis, o IAS 38 (1998) determina que 0s
itens com vida util determinada sejam amortizados com base na sua vida Util, que é definida
como o periodo em que a entidade espera utilizar o ativo ou em vista da producdo que a
entidade espera obter através do ativo. A norma ndo limita o periodo amortizacdo. Ja para 0s
ativos intangiveis que ndo sao sujeitos a amortizacédo, devera ser realizado o impairment test,
anualmente ou sempre que eventos ou mudancgas circunstanciais indicarem que o valor do
ativo ndo sera recuperado. Os ativos intangiveis sujeitos a amortizagdo também sofrerdo o
impairment test sempre que eventos ou mudangas circunstanciais indicarem que o valor do

ativo ndo sera recuperado.
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Com relagéo ao goodwill, as normas internacionais o definem como o excesso de valor
pago em uma combinacdo de negdcios, em relagdo a participacdo do adquirente no valor justo
dos ativos e passivos identificaveis da entidade adquirida. As normas internacionais ainda
determinam que todo adquirente deva reconhecer na combinacdo de negdcios 0s ativos
liquidos identificaveis, inclusive aqueles ndo estavam registrados nas demonstracdes
financeiras da adquirida. Sobre o registro contébil, o valor da aquisi¢do de uma empresa numa
combinacdo de negdcios é apresentado nas demonstracdes financeiras individuais da
investidora pelo valor pago, sem a segregacao do goodwill, se existir.

Quanto a amortizagdo do goodwill, o IFRS 3 (R) (2010) proibe a sua amortizacao e
indica que ele devera ser testado anualmente por impairment, sendo que esse procedimento
também devera ser adotado sempre que eventos ou mudancas circunstanciais indicarem que o
valor do goodwill ndo sera recuperado. Em relagdo ao goodwill negativo, as normas
internacionais determinam que esse valor deva ser reconhecido imediatamente como receita.

Uma das grandes dificuldades na harmonizacao contéabil global diz respeito ao fato de
que os principios contabeis locais geralmente aceitos ou Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP) tém evoluido a longos periodos em varios paises e refletem as
necessidades especificas destes paises, perante as respectivas estruturas industriais e
corporativas e os ambientes legais. No entanto, ao refletir as necessidades especificas dos
proprios paises, a contabilidade ficou limitada a comparacGes de seus relatérios financeiros
apenas internamente, dificultando capacidade de realizar significativas comparacdes entre 0s
paises.

Ao fornecer uma base para a implantacdo de um sistema contabil em paises que ndo
possuem um padrdo proprio, permitir a apresentacdo de demonstracdes financeiras em
linguagem inteligivel e proporcionar reducdo de custos na elaboracdo das demonstracdes
financeiras e nos trabalhos de auditoria (NI'YAMA, 2005), esse cenario mudou.

Né&o surpreendentemente, a demanda para a harmonizacao da contabilidade financeira
global aumentou muito nos Gltimos anos, conforme Lhaopadchan (2010), em virtude do
desejo por parte dos investidores internacionais e governos de maior transparéncia na
informacdo financeira e de maior comparabilidade das demonstragcdes financeiras, dentro da
Europa e também globalmente. Como resultado, a presséo para a conversao para IFRS mudou
fundamentalmente os principios e praticas contabeis de muitos sistemas continentais de
relatdrios financeiros.

De acordo com o International Accounting Standards Board (IASB, 2012), desde

2001, quase 120 paises tém exigido ou permitido o uso do IFRS. Todas as grandes economias
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restantes criaram linhas de tempo para convergir com ou adotar as IFRS em um futuro
proximo. A Figura 2 ilustra a adog¢do das normas internacionais de contabilidade (IFRS) ha

cinco anos.

Figura 2 - Situacdo da adoc¢do as IFRS em 2008
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Fonte: Deloitte (2008).

Os esforgcos de convergéncia internacionais da organizacdo também sdo suportados
pelo Grupo de Lideres 20 (G20), que, em sua reunido de setembro 2009, em Pittsburgh, EUA,
0s organismos internacionais de contabilidade foram convocados a redobrar os seus esforcos
para alcancar esse objetivo dentro do contexto de sua independéncia na definicdo de normas
de processo. Em particular, eles pediram ao IASB e a FASB dos EUA para completar seu
projeto de convergéncia.

Em uma revisdo de fevereiro de 2012, o IASB apontou a situacdo da adocdo das
normas internacionais de contabilidade (IFRS) pelas maiores economias do mundo, 0s paises
pertencentes ao Grupo dos 20 (G20).

O Quadro 4 apresenta o resultado deste estudo. O IASB (2012) ressalta que estas
informagdes (Quadro 4) foram baseadas em informagdes fornecidas pelas autoridades

nacionais competentes e em informacdes disponiveis publicamente.
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Quadro 4 - Situacdo da adocdo as IFRS pelos paises do G20 (2012)

Pais / Regiéo Situacdo atual da Adog¢do as IFRS
I Obrigatério para os exercicios sociais iniciados em 01 de janeiro de 2012 ou apds
Argentina
essa data.
- Obrigatdrio para todas as entidades do setor privado e como base para o relatdrio do
Australia -
setor publico desde 2005.
Obrigatdrio para as demonstracdes financeiras consolidadas de bancos e empresas
Brasil* listadas partir de 31 de dezembro de 2010 e para as contas individuais da empresa
progressivamente desde janeiro de 2008.
. Obrigatério a partir de 01 janeiro de 2011 para todas as entidades listadas e permitido
Canada - ; Lo : . .
para entidades do setor privado, incluindo as entidades sem fins lucrativos.
China Substancialmente convergentes normas nacionais.

Unido Europeia*

Todos os Estados-Membros da UE sdo obrigadas a adotar o IFRS tal como adotadas
pela Unido Europeia para as empresas listadas desde 2005.

Franca* Obrigatério via UE, processo de adogdo e implementagédo desde 2005.

Alemanha* Obrigatério via UE, processo de adogdo e implementagédo desde 2005.

india Convergindo com as IFRS, data a definir.

Indonésia Processo_ de convergéncia em curso, uma decisdo sobre uma data para a plena
conformidade com as IFRS deverd ser feita em 2012.

Italia* Obrigatdrio via UE, processo de adogdo e implementagdo desde 2005.

Japa Permitidas a partir de 2010 para uma série de empresas internacionais; decisdo sobre

apdo « S

a adocdo obrigatoria esperado por volta de 2012,

México Obrigatdrio para as entidades listadas desde 2012,

Republica da Coréia

Obrigatdrio para as entidades listadas desde 2011.

Russia

Obrigatdrio para as entidades listadas desde 2012,

Arébia Saudita

Obrigatdrio para as empresas bancarias e de seguros. Convergéncia total com as
IFRS, atualmente sob consideracéo.

Africa do Sul Obrigatdrio para as entidades listadas desde 2005.
Turquia Obrigatdrio para as entidades listadas desde 2005.
Reino Unido* Obrigatério via UE, processo de ado¢do e implementacdo desde 2005.

Estados Unidos

Permitido para emissores estrangeiros desde 2007, data-alvo para substancial
convergéncia com o IFRS é de 2012 e deciséo sobre sua eventual aprovacao para as
empresas americanas esperados em 2012,

Fonte: Adaptado de IASB (2012).

*Regides de andlise desta pesquisa.

A anélise minuciosa das normas aplicadas em cada pais do G20 se torna inviavel no

presente estudo. Desta forma, esta pesquisa limitou-se a uma analise de oito paises: cinco

pertencentes ao continente europeu (Alemanha, Espanha, Franca, Inglaterra e Italia); e dois,

ao continente sul americano (Argentina e Brasil). A limitacdo do estudo e escolha dos paises

estd devidamente fundamentada na Secdo 3 (Metodologia). A investigacdo das normas,

especialmente aquelas relacionadas aos ativos intangiveis aplicaveis a cada um dos paises

selecionados séo detalhadas a seguir:

a) Europa

Ha varias décadas os paises europeus tém buscado compartilhar experiéncias nas areas

econémica e politica para se fortalecerem como bloco uUnico, tendo em vista a crescente
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supremacia do mercado norte-americano. A primeira dessas iniciativas concretizou-se em
1951, com o Tratado de Paris, que instituiu o European Coal and Steel Community — ECSC,
assinado por seis paises (Bélgica, Franca, Alemanha (entdo Ocidental), Italia, Luxemburgo e
Paises Baixos), os mesmos responsaveis pela criacdo seguinte da Comunidade Econdmica
Europeia — CEE; e, posterior consolidacdo através da Unido Europeia como fruto das
experiéncias anteriores, integrando 0s paises europeus através da assinatura do Tratado
Mastrich, em 1991 (RODRIGUES JR. et al., 1999). Hoje, a Unido Europeia € composta por
27 Estados soberanos.

Com o objetivo de desenvolver um conjunto Unico de alta qualidade, compreensivel,
exequivel e globalmente padronizado de relatorios financeiros com base em principios
claramente articulados, surgiu o International Accounting Standards Board (IASB, 2012).
Criado em 1973 para estudar, preparar e emitir normas de padrGes internacionais de
contabilidade, com sede em Londres, Inglaterra, constituida por mais de 140 entidades
profissionais de todo o mundo, o IASB ¢ vinculado a Fundagdo IFRS para o Comité de
Normas Internacionais de Contabilidade.

Antes de serem adotadas na Unido Europeia, as normas devem ser aprovadas pelo
Accounting Regulatory Committee (ARC), que inclui representantes de governos dos Estados-
membros e é aconselhado por um grupo de peritos em contabilidade conhecido como o
European Financial Reporting Advisory Group. Como resultado, as IFRS aplicadas na Uni&o
Europeia (EU) poderiam ser diferentes do que vem sendo aplicado em outros paises.

Em 2002, a Unido Europeia adotou o Regulamento (CE) N.° 1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 19 de julho de 2002 (CEE, 2002), exigindo que as empresas
europeias cotadas em mercado de valores mobiliarios da UE, incluindo bancos e companhias
de seguros, para preparar suas demonstracbes financeiras consolidadas de acordo com as
IFRS, comecando com as demonstracfes financeiras relativas ao exercicio de 2005 (IASB,
2012). O regulamento europeu aplica-se ndo s6 aos 27 Estados Membros da UE, mas também
para os trés membros do Espaco Econdmico Europeu (EEE) - Islandia, Liechtenstein e
Noruega.

A seguir, apresenta-se um breve resumo do histérico referente & normatizagcdo em
especial dos ativos intangiveis nos cinco paises europeus correspondentes as entidades
desportivas analisadas no presente estudo: Inglaterra, Alemanha, Espanha, Franga e Italia.

A contabilidade britanica possuia as diferencas mais marcantes para adaptar-se aos
sistemas europeus de contabilidade: a influéncia conjugada de um direito estabelecido pelos

usos e costumes acrescidos de mercados financeiros ativos (RODRIGUES JR. et al., 1999).
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Até 1970, ndo existia, na Gra-Bretanha, uma normatizagdo contabil a exemplo
daquelas vigentes em outros paises europeus, exceto certas regras de apresentacdo de
relatorios de dados em uma lei sobre sociedades datada de 1947 (Companies Act)
(RODRIGUES JR. et al., 1999). A lei, de 1947 (UNITED KINGDOM, 1947), j& abordava o
maior principio que as sociedades britanicas deveriam respeitar sobre seus demonstrativos
anuais: fornecer informagdes fiéis e verdadeiras.

A partir de 1970, o Comité de Normatizacdo Contabil ou Accounting Standards
Committee (ASC), formado pelo agrupamento das principais ordens de profissionais da area
contébil, desenvolveu um importante trabalho de normatizacéo e publicou 25 normas, entre 0s
anos 1970 e 1990. A esses trabalhos, Rodrigues Jr. et al. (1999) acrescentam a qualidade das
informacdes e a comparabilidade dos estados financeiros, satisfazendo, assim, 0s negocios das
comunidades financeiras.

Posteriormente, 0 ASB (Accounting Standards Board) assumiu essa fun¢do. Um dos
principais determinantes do GAAP no Reino Unido, este 6rgdo adotou as normas contabeis
desenvolvidos por seu antecessor ASC, e emitiu mais 15 novas normas, algumas alteracGes de
normas existentes, e uma série de rascunhos de exposicdo e documentos de discussao.

No Reino Unido, as normas contabeis relacionadas aos ativos intangiveis incluem:
FRS 2 — Contabilidade para as empresas filiais, FRS 3 — Relatério de desempenho financeiro,
FRS 10 — Agio e Ativos Intangiveis (que substitui SSAP 22), FRS 11 — Contabilizacio de
Ativos Intangiveis, e IASC 247 — Impairment de ativos fixos e goodwill; SSAP 2 —
Divulgacéo de Politicas Contabeis, SSAP 12 — Contabilidade para Depreciacdo, e SSAP 13 —
Contabilidade para Pesquisa e Desenvolvimento (HUEGH-KROHN; KNIVSFLA, 2000).

Segundo Rodrigues Jr. et al. (1999), na auséncia de um cédigo comercial, a Lei sobre
as Sociedades de 1985 (UNITED KINGDOM, 1985), constitui o0 melhor texto em matéria de
direito das sociedades comerciais, compreendendo 747 artigos, com mais ou menos 50 sobre
contabilidade.

O texto legal é complementado pela Lei de 1989 (UNITED KINGDOM, 1989), que
em mais de 10 artigos, define as obrigacGes das sociedades relativas a preparacdo, a
publicacdo e ao controle das demonstra¢Ges financeiras consolidadas (RODRIGUES JR. et
al., 1999).

De acordo com a FRS 10, os custos de ativos intangiveis adquiridos, incluindo o
goodwill adquirido, devem ser registrados como ativo e amortizados ao longo de suas vidas
uteis. O des&gio é um tanto controverso, ao ser mostrado como um ativo negativo na se¢édo de

ativos do balanco, apenas abaixo de qualquer goodwill positivo. Os custos de ativos
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intangiveis desenvolvidos internamente, incluindo os custos de P&D, de acordo com SSAP
13, devem ser deduzidos do resultado quando incorridos, a menos que tenham um valor de
mercado prontamente determinavel. Assim, segundo Huegh-Krohn e Kbnivsfla (2000), a
capitalizacdo de tais ativos é praticamente inexistente na pratica, devido a sua dificuldade em
mensuracdo de valor de mercado.

De acordo com a SSAP 13, todos os tipos de despesas de pesquisa, com vista a
adquirir conhecimentos cientificos ou técnicos, devem ser baixados ao serem incorridos
(UNITED KINGDOM, 1985). As despesas de desenvolvimento, visando a utilizacdo do
conhecimento cientifico ou técnico de um projeto especifico comercial, podem, contudo, ser
capitalizados e posteriormente amortizado, desde que satisfacam determinados critérios.

Huegh-Krohn e Knivsfla (2000) elucidam algumas exigéncias das normas britanicas:
que deva haver um projeto de desenvolvimento bem definido; a despesa relacionada seja
identificavel; o resultado de tal projeto seja avaliado com razoavel certeza; seja razoavelmente
esperado que os custos de desenvolvimento diferidos, quaisquer custos de desenvolvimento,
producdo e afins e os custos de administracdo sejam ultrapassados por vendas futuras
relacionadas ou outras receitas e recursos adequados, ou esperado ainda, que esteja disponivel
a permitir que o projeto seja concluido; e, fornecer quaisquer aumentos consequentes em
capital de giro.

No que diz respeito as normas legais que regem as praticas contabeis a Alemanha, e
especialmente o tratamento dos ativos intangiveis, destacam-se: 0s Principios de
Contabilidade Alemdes Geralmente Aceitos (Grundsate ordnungsméBiger Buchfiihrung,
“GoB”), que emanam predominantemente do Handelsgesetzbuch (HGB) — Commercial Code
ou Cédigo Comercial Alemdo, e encorpam certos principios gerais de Contabilidade sem
terem tomado forma de lei codificada e pronunciamentos do Instituto Alemao de Contadores
Publicos Certificados (Institut der Wirtschaftsprufer, “IdW”) e principios da Lei das
Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada (GmbHGeset, “GmbHG”).

A década de 1970, na Alemanha, foi caracterizada por um namero crescente de fusdes
e incorporacdes e pela crescente internacionalizacdo das firmas alemas; a inclusdo de
subsidiarias estrangeiras e o problema da traducdo para a moeda estrangeira nas
demonstracdes consolidadas tornaram-se um assunto de discussdo e pesquisa contabil; o
principio da traducdo, segundo o0 método temporal, foi sugerido simultdnea e
independentemente nos Estados Unidos e na Alemanha, em 1972 (PIGATTO; LISBOA,

1999). Pigatto e Lisboa (1999) apontam como resultado desta crescente internacionalizacéo
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que, algumas corporagdes multinacionais alemas, voluntariamente, comegaram a publicar
demonstragdes consolidadas, nas quais as subsidiarias estrangeiras foram incluidas.

O problema da ampla harmonizacdo das regras contabeis da Comunidade Europeia
estava ocupando a literatura contabil alemd, e os esforcos desenvolvidos com vistas a essa
harmonizacdo na Unido Europeia foram importantes tanto para as empresas quanto para 0s
académicos aleméaes dessa area de conhecimento (PIGATTO; LISBOA, 1999).

Em 1985, a Quarta (CEE, 1978), Sétima (CEE, 1983) e Oitava Diretiva (CEE, 1984)
da Comunidade Europeia, foram implementadas na legislacdo comercial alema. Formam a
base das Exigéncias Legais do Relatorio Financeiro (Bilanzrichtliniengesetz — BiRiLiG) de
dezembro de 1985: a Lei das Corporagdes por Acbes de 1965; a Lei de Divulgacdo das
Demonstracdes Financeiras (Publitzitatzgesetz); e, serviram de base para a elaboracdo da
Entwurf Deutscher Rechnungslegungs Standard (E-DRS) 14 (rascunho) (DRSC, 2001) e
posterior DRS 12 — Immaterielle Vermdgenswerte des Anlagevermdgens (DRSC, 2012a),
interpretacdo alemé& da IAS 38 referente aos ativos intangiveis.

No inicio dos anos 90, a crescente globalizacdo dos mercados de capitais conduziu
algumas grandes corporacdes por acdes alemads a adaptar suas demonstracdes consolidadas até
onde fosse compativel com a lei comercial, passo a passo ajustadas de acordo com o IASC,
hoje IASB. Em 1998, € criado o Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC),
Comité Alemdo de Normas Contabeis, criado, com sede em Berlim — com o objetivo de
desenvolver principios de contabilidade ordenada, aconselhar legisladores no
desenvolvimento da contabilidade e representar a Republica Federal da Alemanha em 6rgaos
internacionais de contabilidade (DRSC, 2001; 2012b).

O termo usado na definicdo de ativo intangivel na norma alema € baseado na definigéo
internacional de um ativo e é voltado para os beneficios potenciais. Apesar da diferenca
conceitual, devido ao fato de objetivar os critérios na definicdo de ativo, realiza uma
abordagem semelhante a lei comercial (HGB - Handelsgesetzbuch — Commercial Code).
Segundo a E-DRS 14, um ativo intangivel é um potencial beneficio identificavel nédo
monetario sem substancia fisica, que pode ser usado para a producdo de produtos ou prestacdo
de servigos, 0 pagamento ou a transferéncia a terceiros para uso proprio (DRSC, 2001).

De acordo com o 8 266 (2) da HGB, os tipos principais de ativos intangiveis sdo:
marcas e direitos similares e valores gerados internamente; licencas adquiridas, registro de
marcas e direitos e, valores similares e licencas de tais direitos e bens; e valor do agio.

Existem os ativos intangiveis adquiridos identificaveis e os ativos intangiveis gerados

internamente identificaveis (WANG, 2008). Segundo o autor, os ativos intangiveis adquiridos
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identificaveis referem-se & compra de patentes, marcas, licengas, ou listas de clientes, etc.; ja
0s ativos intangiveis gerados internamente identificaveis incluem honorérios advocaticios,
custos de registo e outras despesas diretamente relacionadas a garantia dos bens/direitos,
como patentes e direitos autorais.

A Espanha entrou para a Unido Europeia em 1986, e promoveu varias medidas para a
evolucdo das regras juridicas, contabeis e fiscais, a fim de se adaptar as préticas de negdcios.
Em virtude dos profundos transtornos e barreiras para se adaptar as exigéncias europeias — a
estrutura do mercado financeiro, o sistema juridico tradicional, o carater familiar do
capitalismo na Espanha — a regulamentacgdo contébil espanhola ndo teve uma evolugdo como a
ocorrida em outros paises europeus (RODRIGUES JR. et al., 1999).

Assim, novos textos passaram a integrar o Codigo de Comercio, que havia sido
elaborado em 1885, e passou a ser adaptado as diretivas da Comunidade Econémica Europeia
(CEE). Ap6s 1990, a Espanha equiparou-se aos paises mais avancados em termos de
normatizacdo contabil.

Além do Codigo de Comercio (ESPANA, 1996) e a restante legislacio comercial, as
empresas espanholas devem atender: o Plan General de Contabilidad, conhecido como Novo
Plano de Contas Geral (ESPANA, 2007), que integra textos legais, como os da Franca, no que
concerne a aplicacao por todas as empresas comerciais e ndo comerciais (RODRIGUES JR. et
al., 1999), e suas adaptacGes setoriais, bem como tudo o que nao € contrario ao Novo Plano de
Contas Geral; normas obrigatdrias aprovadas pelo Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas (ICAC), 6rgéo responsavel pela normalizacdo contabil na Espanha, que desenvolveu
0 Novo Plano Geral de Contabilidade e normas complementares em conformidade as IFRS.

A primeira parte do Plano Geral de Contabilidade Espanhol apresenta os principios
contabeis e efetua um detalhamento sobre a normatizacéo espanhola em relacéo a sua incluséo
no Plano de Diretivas Europeias, fazendo referéncias a contabilidade internacional, ao IASC.

Quanto ao registro de ativos intangiveis no balan¢o patrimonial é necessaria, além dos
critérios para o reconhecimento de qualquer ativo — controlado pela empresa, ser provavel e
desfrutar de uma medida de avaliacdo confiavel — o novo Plano define que o ativo intangivel é
identificavel, sendo separavel ou tendo surgido de outros direitos legais ou contratuais; sendo
classificados como inmovilizados intangibles, no grupo Activo No Corriente dos balancos
patrimoniais (ESPANA, 2007).

Uma importante mudanca no novo Plano Geral de Contabilidade Espanhol é a
expectativa de que pode haver ativos intangiveis com vida util indefinida, que néo

amortizados, ndo obstante, se achar que o seu valor € prejudicado, a perda correspondente €



51

registrada. Vale ressaltar que em nenhum caso séo reconhecidos como ativos intangiveis o0s
custos incorridos com o estabelecimento, marcas, titulos, listas de clientes ou outros itens
semelhantes que foram gerados internamente (ESPANA, 2007).

O relatorio financeiro francés, com base no Codigo Comercial Francés (French
Commercial Code) e do Plano Contabil Geral (PCG — Plan Comptable Général), € muito
semelhante a contabilidade alem&. O primeiro PCG foi publicado em 1943, embora nunca
tenha sido aplicado, foi fortemente influenciado por modelos alemées. Apos a libertacdo da
Franca do "Plano 1942" foi revisto em 1947, e posteriormente em 1957, 1982 e em 1986, seu
conceito se mantém o mesmo ate aos dias de hoje (EBERHARTINGER, 1999).

A forte centralizacdo administrativa desenvolvida durante varios seculos na Franca
tem particularmente marcado o quadro de normatizacdo contabil naquele pais. Sua larga
experiéncia na disciplina contébil possibilitou o0 avango do sistema de escrituracdo, na época,
sendo considerado mais evoluido que o método anglo-saxdo (RODRIGUES JR. et al., 1999).

Em 1982, devido ao quadro de harmonizacdo contabil existente na Europa, 0 sistema
francés sofre sua maior transformacdo. Por meio das influéncias dos 6rgdos de contabilidade —
entre eles a Comissdo de Operacbes de Bolsa (COB) —, dos 6rgdos profissionais e,
principalmente, do Conselho Nacional de Contabilidade (CNC), foi publicado um novo Plano
Geral de Contas. As empresas comerciais foram, entdo, obrigadas a adotar o referido
normativo contabil, em virtude de ter sido também incluido no C6digo Comercial Francés.

Assim, de acordo com Rodrigues Jr. et al. (1999), o Plano Contébil introduzido na
Franca representa uma tendéncia voltada para os conceitos da Quarta Diretiva (CEE, 1978),
com finalidade de representar, em seu balanco, resultado de exercicio e notas explicativas
uma imagem fiel do patriménio e da situacdo financeira das empresas brasileiras.

Diferente do que a IAS 38 sugere quanto a prescricdo da contabilizacdo de gastos com
pesquisa, que também exige a capitalizacdo de certas despesas de desenvolvimento, 0 GAAP
Francés permite aos gestores a opc¢do por capitalizar ou ndo em P&D, visto que podem ter
uma boa chance de sucesso técnico e rentabilidade comercial - ou viabilidade econémica para
projetos de desenvolvimento de associagdes de varios anos (FRANCE, 2004; CAZAVAN-
JENY; JEANJEAN; JOOS, 2011).

De acordo com o Plano Francés, os gastos incorridos internamente para criar fundo de
comércio, marcas, jornais e revistas, listas de clientes e itens semelhantes em substancia ndo
podem ser distinguidos do custo de desenvolvimento do negocio como um todo, e portanto,
assim como na Espanha, na Franca esses itens também ndo sdo reconhecidos como ativos

intangiveis.
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Quanto aos ativos intangiveis gerados internamente, a se¢do 321-17 do Plano Francés
assume que o custo de um ativo intangivel gerado internamente satisfaz as condi¢des para o
reconhecimento sob a se¢do 311-3,2, inclui todas as despesas que podem ser diretamente
atribuidas e sdo necessarios para a criacdo, producéo e preparacdo do ativo, a fim de ser capaz
de funcionar de acordo com o uso pretendido da administragao.

Na Italia, o Conselho Nacional dos Contadores e Contabilistas (Consiglio Nazionale
dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili) € um dos principais 6rgdos italianos a
frente da harmonizacdo contabil neste pais. Este 6rgdo possui Comissbes de estudo e
preparacédo de traducgOes e interpretacOes das normas internacionais, bem como a elaboracéo
de outras normas complementares.

O artigo 1.423 do Cddigo Civil Italiano define principios contabeis obrigatorios,
préximos aos Principios aplicados na Alemanha. O objetivo dos Principios é o de formar-se
uma representacdo pertinente, compreensiva e correta da realidade — sob esta assertiva,
aparece, em verdade, a nocdo de imagem fiel enunciada nas diretivas europeias
(RODRIGUES JR. et al., 1999).

Os relatorios italianos, estabelecidos a partir de 1994, obedecem a regras rigidas, ao
contrério das regras anteriores. Rodrigues Jr. et al. (2009) acrescentam que as contas
aparecem em lira ou em ECU, como por exemplo, os relatérios financeiros do grupo Barilla
que adotou a apresentacdo de suas contas, de 1992, em lira e em ECU, sobre a base da taxa de
conversdo de 29 de marc¢o de 1993, para facilitar a leitura dos documentos.

Quanto aos custos de pesquisa basica, estes devem ser contabilizados no resultado. No
entanto, os custos relacionados com a P&D aplicada podem ser capitalizados se as seguintes
condigdes forem atendidas: i) os custos referem-se a um projeto para a realizagdo de um
produto claramente definido ou processo; ii) 0s custos sdo identificaveis e mensuraveis; iii) o
projeto para que 0s custos se referirem é tecnicamente viavel; iv) a empresa possui 0S recursos
necessarios para completar o projeto e explorar; e, v) 0s custos sao recuperaveis através das
receitas geradas pela exploragéo do projeto.

E evidente que as condigdes estabelecidas pelos padrdes contabeis geralmente aceitos
na Italia (Italian GAAP) sdo semelhantes as indicadas pela IAS 38 para os custos de
desenvolvimento. Na verdade, a definicdo de pesquisa aplicada sob padr@es italianos também
se encaixa na definicdo de custos de desenvolvimento fornecida pelo IAS 38. Os padrdes
italianos diferem da IAS, no entanto essa diferenca é mais formal do que substancial.

Dada a subjetividade na avaliagdo da ocorréncia de alguma das condicfes, parece que,

mesmo no ambito do IAS, segundo Markarian, Pozza e Prencipe (2008), as empresas italianas
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que preferem a contabilizacdo imediata podem facilmente justificar esta abordagem, mesmo

quando as condig¢des acima mencionadas sdo atendidas.

b) América do Sul

Com o objetivo de ampliar as dimensdes dos mercados nacionais e acelerar os
respectivos processos de desenvolvimento econémico com justica social, quatro paises da
Ameérica do Sul firmaram, em 26 de marco de 1991, o Tratado de Assuncdo, constituindo
assim o Mercado Comum do Sul (Mercosul). Sdo membros plenos do Mercosul a Argentina,
o0 Brasil, o Paraguai (suspenso), o Uruguai e a Venezuela. Além desta atribuigdo principal, o
Mercosul conta com um grupo de paises associados, onde se encontram Bolivia, Chile, Peru,
Colémbia e Equador. H& também o grupo dos paises observadores, paises ndo socios e
interessados em aderir ao bloco, ndo presentes na América do Sul: México e Nova Zelandia.

Em setembro de 1993, em Montevidéu, foi criado o Grupo de Integracdo de
Contabilidade do Mercosul com o proposito de harmonizacdo das normas contébeis,
coordenado pelos 6rgdos representativos dos profissionais da contabilidade dos paises-
membros (GRANDE et al., 2008).

Pelo fato dos dois principais e mais importantes paises componentes do bloco, ou seja,
a Argentina e o Brasil, terem entidades de controle fortalecidas e atuantes, agindo no preparo
e estudo de normas, normatizacdo, regulacdo e fiscalizacdo, a harmonizacdo contabil nestes
paises comeca a se desenvolver. Por outro lado, existem certos obstaculos a serem superados
que, embora ndo cheguem a comprometer definitivamente o processo, podem entravar e
dificultar o seu andamento, como, por exemplo, a conciliagdo dos interesses de todas as
entidades profissionais e ndo profissionais emitentes de normas contabeis, tendo em vista que,
mesmo a nivel interno de cada pais, existem divergéncias entre estas (POHLMANN, 1995).

A seguir, apresenta-se um breve resumo do histdrico referente & normatizacdo em
especial dos ativos intangiveis nos dois paises correspondentes aos clubes de futebol sul-
americanos que pertencem ao grupo mais forte, segundo a listagem do IFFHS (2012), da
populagéo deste estudo: Argentina e Brasil.

De acordo com a IASB (2012), as IFRS tornaram-se obrigatdrias para as empresas
argentinas listadas para os exercicios sociais iniciados ap6s 01 de janeiro de 2012. Assim,
para 0s exercicios anteriores a esta data, as IFRS eram facultativas as empresas argentinas.

O 6rgao argentino responsavel pela unificacdo das normas contabeis em ambito

nacional é a Federagdo Argentina de Conselhos Profissionais de Ciéncias Econdmicas
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(FACPCE), uma entidade a qual estdo filiados todos os conselhos profissionais de ciéncias
econdmicas do pais. Segundo Pohlmann (1995), a vigéncia de tais normas em cada jurisdic&o,
depende de decisdo do respectivo conselho; somente entdo se torna obrigatoria aos
profissionais matriculados.

O processo de estudo, apresentacdo, discussao e preparacdo de normas contébeis no
ambito da FACPCE ¢ conduzido pelo Centro de Estudos Cientificos Y Técnicos (CECYT),
orgdo pertencente a Federacdo, cujo trabalho resulta basicamente na emissdo de informes,
incluindo projetos de normas contabeis profissionais (NCPs), sobre as mais diversas questdes
relacionadas as ciéncias econémicas, que depois de aprovadas pela Junta de Governo da
Federacdo, adquirem caréater de resoluc@es técnicas.

Além das normas emitidas pelo CECYT, outra norma legal importante na Argentina é
a Ley de Sociedades Comerciales (ARGENTINA, 1972). Em relacdo aos ativos intangiveis,
as principais normas sdo as Resolugdes Técnicas (RT) 09, 17 — que teve como base a IAS n°.
38/1998, de acordo com CECYT — 18 e 21 emitidas pelo FACPCE, e o Informe del Area
Contabilidad del CECYT N° 23 (CECYT, 2005), que interpreta as disposi¢es sobre 0s ativos
intangiveis incluidos na RT n.° 17.

O art. 9° da Resolucdo Técnica 17 considera os ativos intangiveis como aqueles que
representam franquias, privilégios ou similares, incluindo adiantamentos para aquisic¢éo, bens
ndo tangiveis ou direitos contra terceiros, e que expressam um valor cuja existéncia depende
da possibilidade beneficio futuro. Inclui, entre outros: direitos de propriedade intelectual;
patentes, marcas, licencas, etc.; gastos de organizacdo e pré-operacional; custos de
desenvolvimento.

Quanto ao reconhecimento dos ativos intangiveis, devem ser reconhecidos 0s custos
de um ativo intangivel se e somente se: a) demonstrar a sua capacidade de gerar beneficios
econémicos futuros; b) o seu custo poder ser medido de forma confiavel; c¢) seu custo nédo
envolver: 1) os custos dos inquéritos realizados com a finalidade de obtencdo de
conhecimento cientifico ou técnico novo ou inteligéncia, 2) os custos incorridos no
desenvolvimento interno de boa vontade, marcas comerciais, listas de clientes e outros que,
em substancia, ndo pode ser distinguido do custo de desenvolvimento de um neg6cio como
um todo custo (ou um segmento do negocio), 3) propaganda promogdo e reorganizacdo de
empresa, e 4) 0s custos de treinamento (exceto aqueles que por sua natureza devem ser
capitalizados como despesas pré-operacionais).

No Brasil, 0 6rgdo responsavel pelo registro e fiscalizacdo dos profissionais contabeis
¢ o Conselho Federal de Contabilidade (CFC). O CFC também tem como finalidade
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uniformizar as préticas e interpretacdes contabeis entre os contadores, através da emissdo de
Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC). Ressalta-se a importancia dos Principios
Fundamentais de Contabilidade, estabelecidos através da Resolucdo CFC n°. 750/1993, que
passaram a se denominar "Principios de Contabilidade (PC)", por forca da Resolu¢do CFC n°.
1.282/2010.

No que diz respeito as normas legais que regem as praticas contébeis no Brasil, e
especialmente o tratamento dos ativos intangiveis, destacam-se a Lei n° 6.404/76 e as
InstrucOes n°. 247/96 e n°. 285/98 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Em dezembro
de 2007, a Lei n°. 11.638/07, conhecida como a “nova lei das sociedades andnimas”, alterou e
revogou dispositivos da Lei n° 6.404/76 e da Lei n° 6.385/76, produzindo alteragdes
especificas e de aplicacdo imediata no exercicio de 2008, em linha com os padrfes contabeis
internacionais.

O processo de harmonizacgdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil se
iniciou em 2007, com a Lei n° 11.638/2007, como a primeira tentativa de convergéncia das
normas brasileiras as IFRS, que, dentre outras normas, tornou obrigatorio o registro dos ativos
intangiveis no antigo “Ativo Permanente” do Balanco Patrimonial a partir do exercicio social
seguinte. Assim, a partir de 2008 até alteracdo desta Lei, os ativos intangiveis foram
apresentados no balanco patrimonial no grupo Ativo Permanente Intangivel e, no Ativo
Diferido apenas os saldos anteriores remanescentes — pesquisas e desenvolvimento e gastos
pré-operacionais — até a sua completa amortizacéo.

Em 2009, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) — criado pela Resolucédo
CFC n° 1.055/05 com o objetivo de elaborar normas orientando as empresas quanto a adocéo
das mudancas ocorridas na lei societaria brasileira — emitiu o Pronunciamento Técnico 04 —
Ativos intangiveis (doravante denominado CPC 04), aprovado pela Deliberagio CVM n°
553/2008, o qual guarda correlacdo as IAS 38, com o objetivo de definir o tratamento contabil
a ser dado aos ativos intangiveis, sua forma de identificagcdo, reconhecimento, mensuracéo,
aplicacdo, apuracao, controle e divulgacéo.

Quanto ao reconhecimento dos ativos intangiveis, devem ser reconhecidos 0s custos
de um ativo intangivel se e somente se: (a) preencher a definicdo de um ativo intangivel, em
especial, ser identificavel e controlavel pela empresa; (b) for provavel que beneficios
econdmicos futuros atribuiveis ao ativo fluam para a empresa; e (¢) o custo do ativo puder ser
mensurado confiavelmente (CPC, 2009).

A Lei n® 11.941/2009, que veio a alterar alguns dispositivos da Lei n° 11.638/2007

estabeleceu, dentre outros, a nova estrutura do Ativo no Balanco Patrimonial, fato que nédo
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alterou a obrigatoriedade da divulgagdo dos ativos intangiveis pelas empresas, imposta pela
Lei anterior. Sobre a importancia dos mencionados normativos, ludicibus et al. (2010)
afirmam que a qualidade da informacdo contabil aumenta substancialmente com a inclusdo do
Ativo Intangivel, contribuindo para o desenvolvimento do mercado de capitais e também
reduzindo custos de captacdo das empresas.

Consoante ao divulgado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e pela
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), quanto ao compromisso de o CPC revisar todos 0s
documentos ja emitidos para que estejam totalmente convergentes as IFRS emitidas pelo
IASB, em 2010, o CPC 04 (2008) foi modificado pelo CPC 04 (R1) (2010). Aprovado pela
Deliberacdo CVM n° 644/2010. As modificagdes propostas ndo alteraram a esséncia do
Pronunciamento original, basicamente altera certas compatibilizacBes de texto visando néo
deixar davidas da intencdo do Pronunciamento de produzir os mesmos reflexos contabeis que
a aplicacédo do IAS 38.

Toda e qualquer discussao na ciéncia contabil é discutida a partir de diferentes teorias
a partir dos respectivos enfoques. A seguir, apresenta-se 0 embasamento tedrico adotado, que
fundamenta esta pesquisa, abordando a teoria da Visdo Baseada em Recursos ou “RBV”

(Resource-Based View).

2.2.3 Resource-Based View Theory

Vérias teorias buscam identificar as variaveis independentes mais significativas na
mensuracdo do desempenho das firmas. Uma destas teorias é a Resource Based View (RBV),
ou Visdo Baseada em Recursos, que aponta a natureza dos recursos e competéncias
acumuladas das empresas como a principal causa da varia¢do observada no seu desempenho.

Penrose (1959), considerada como pioneira da teoria RBV, avalia todos os recursos
internos disponiveis como parte dos fatores para o crescimento das firmas. Nesta perspectiva,
0 crescimento das empresas € determinado pelas caracteristicas de gestdo e capacidade de
aprendizado com o0s recursos disponiveis (internos) e 0s recursos requeridos (externos).
Podendo concluir que dentre estes recursos, 0S intangiveis representam uma parcela
significativa.

Outros contribuintes importantes desta teoria foram Wernerfelt (1984) e Rumelt
(1984). Para Wernerfelt (1984), é necessario mudar a partir de analises que enfatizam as
forcas externas e produtos-mercados, adotando um enfoque no conjunto especifico de

recursos em que a rentabilidade da empresa depende de uma série de a¢Ges em longo prazo.
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Isso resultaria em uma “estratégia de posicionamento de recursos”, em contraste com a
"estratégia de posicdo da industria” de Porter (FLEURY; FLEURY, 2003). Rumelt (1984)
defendeu a ideia de que as empresas devem se preocupar menos com a criacdo de barreiras
para a entrada no mercado e mais com a protecdo de seus recursos especificos criticos.

Na visdo da RBV, os recursos e competéncias sdo distribuidos de forma heterogénea
entre as firmas de determinada industria, como resultado das suas diferentes trajetorias
experimentadas, e, uma vez que sejam de dificil replicacdo (aquisicdo ou substituicdo), cria-se
0 potencial para o estabelecimento de vantagens competitivas que podem dar origem a
desempenho superior e sustentivel, até que empresas rivais obtenham um conjunto de
recursos equivalentes (CARVALHO; KAYO, MARTIN, 2010).

Independente das nomenclaturas e definicdes dadas ao ativo intangivel, de uma forma
geral este ativo tem sido visto como a principal fonte de vantagem competitiva a luz dos
critérios da Resource Based Approach ao ser de dificil imitacdo, especifico, raro e valioso
para as organizagdes (TEIXEIRA; POPADIUK, 2003).

A combinacdo dos ativos intangiveis de uma organizacdo gera, consequentemente,
melhor performance e vantagem competitiva. No entanto, estudos recentes sugerem que a
relagcdo entre inovacao e criagdo de valor pode ser ndo monotonica (CARVALHO; KAYO,;
MARTIN, 2010). Na pesquisa destes autores, 0s recursos intangiveis ndo apresentaram
relagdo positiva com o desempenho superior e persistente das empresas brasileiras
selecionadas. Uma resposta para este resultado poderia ser a escolha das empresas.

Nesta mesma vertente, o presente estudo se propde a investigar a relacdo entre os
ativos intangiveis evidenciados e o desempenho econémico de clubes de futebol brasileiros e
europeus, investigando achados de estudos com empresas em geral — Flamholtz (1985),
Chauvin e Hirschey (1993), Megna e Klock (1993), Nonaka e Takeuchi (1997), Sveiby
(1997), Kaplan e Norton (1997), Edvinsson e Malone (1998), Stewart (1998), Lev (2001),
Kayo, Teh e Basso (2006), Villalonga (2004), Connolly e Hirschey (2005), Perez e Faméa
(2006), Kayo et al. (2006), Ensslin e Carvalho (2007), Gallon, Lyrio e Ensslin (2008), Gallon
et al. (2008), Crisostomo (2009) e Surroca, Tribo e Waddock (2010) — ao universo das
entidades desportivas.

A seguinte subsecdo faz um levantamento acerca dos principais aspectos referentes ao

Desempenho Econémico, seus diferentes enfoques, indicadores e estudos empiricos.
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2.3 Desempenho econémico

A preocupacdo com a avaliagdo do desempenho ou performance das organizagdes ndo
é algo recente. E comum afirmar que a analise das demonstracdes financeiras é tdo antiga
qguanto a propria contabilidade. A analise da variacdo da riqueza realizada através da
comparacgdo de dois inventérios diferentes, ou em momentos distintos, valida a afirmacao
anterior.

Mas, segundo Marion (2002), € somente a partir do final do século 1800, quando os
banqueiros comecaram a exigir os relatorios financeiros as empresas que desejavam conseguir
capital, é que a analise de balangos e, por conseguinte, a analise das demonstracGes contébeis,
conhecidas também como demonstracdes financeiras, solidificou-se.

Quando um investidor, um analista ou um executivo esta lidando com um problema
financeiro ou deseja entender as compensacOes relacionadas as decisbes empresariais
operacionais, de investimento, e de financiamento, uma ampla variedade de técnicas e
indicadores estdo disponiveis para gerar respostas quantitativas (HELFERT, 1996).

Dentro do conceito de avaliacdo de empresas, a analise fundamentalista é um
componente central para a tomada de decisdes (PENMAN, 2004; PALEPU et al., 2007;
GALDI, 2008). A teoria fundamentalista, de forma abrangente, incide em uma avaliagdo geral
dos processos analiticos principais para interpretar o desempenho do sistema empresarial sob
0 ponto de vista de basicamente quatro pilares: contabil, financeiro, estratégico (econémico) e
prospectivo.

Todavia, o valor de uma empresa pode ser determinado através de um dos modelos de
avaliacdo de empresas, mas a aplicacdo de uma simples equacdo ou metodologia ndo pode ser
considerada suficiente pelos profissionais dessa area (MULLER; TELO, 2003).

Nesta mesma vertente, Martins (2008) acredita que a avaliacdo de uma empresa € um
processo complexo que, embora todos os métodos sejam quantitativos, envolve premissas
subjacentes a sua aplicacdo, que estdo sujeitas a critérios subjetivos, onde a quantidade e
qualidade das informacdes utilizadas e o tempo despendido em compreender a empresa a ser
avaliada, sdo condigdes fundamentais para a elaboragcdo de um bom trabalho.

O levantamento da literatura concernente a mensuracdo do desempenho destaca que,
para se conseguir um ambiente eficaz de gestdo, faz-se necessario incorporar um sistema de
medidas de avaliacdo de desempenho que assegure o alinhamento das atividades com o
objetivo maior da organizagdo (PACE; BASSO; SILVA, 2003).
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Destarte, a avaliacdo de empresas configura-se, de acordo com Miller e Teld (2003),
como uma ferramenta fundamental a ser utilizada pela administragdo na determinacéo daquela
que, entre todas as opg¢des disponiveis, serd a melhor para seus investidores.

Por muito tempo, as empresas foram avaliadas basicamente por indicadores
econdmico-financeiros de desempenho. Em outra vertente, porém, alguns autores divergem,
justificando que tais indicadores mensuram aspectos importantes, mas que mostram apenas
parcialmente o desempenho e dao poucos indicios de como sera a atuacdo futura da empresa,
como é o caso de Kaplan e Norton (1997) e Gasparetto (2004).

Existem inimeras formas de desenvolver boas medidas de desempenho, mas nem
sempre é facil consegui-las (PACE; BASSO; SILVA, 2003). Para a mensuracéo especifica do
desempenho financeiro frequentemente sdo utilizados os dados econdmico-financeiros
disponibilizados pela contabilidade (KRAUTER, 2006). O presente estudo é direcionado ao
desempenho de curto prazo e por isso, vai ao encontro da pesquisa realizada por Bomfim et
al. (2011), no setor de energia elétrica.

A andlise por meio de indices e dados coletados na estrutura das demonstracdes
financeiras € considerada relevante e 0 seu uso bastante apreciado (ANTUNES; MARTINS,
2007). Indmeros sdo os trabalhos na literatura que tratam dessa tematica com diferentes
abordagens (MULLER; TELO, 2003; KRAUTER, 2006; ALMEIDA et al., 2007; SANTOS;
SANTOS, 2008; BORTOLUZZI, LYRIO; ENSSLIN, 2008; SCHUMAHER; PIMENTA
JUNIOR; ARNOSTI, 2008; GIMENES; GIMENES, 2009; MACEDO; CORRAR, 2010;
BOMFIM et al., 2011).

Complementando tais afirmagdes, Carvalho e Bialoskorski Neto (2007) acrescentam
que a metodologia mais utilizada para analisar o desempenho financeiro é representada pelos
indicadores, pois estes permitem o fornecimento de uma visdo ampla da situacdo das
empresas.

O Quadro 5 apresenta alguns indicadores passiveis de utilizacdo para analise do

desempenho econdmico-financeiro das entidades.

Quadro 5 - Indicadores utilizados na avaliagdo do desempenho econdémico-financeiro

Indicadores | Calculo do indicador
Financeiros

indice de liquidez imediata (ILI) DISP /PC

indice de liquidez corrente (ILC) AC/PC

indice de perfil do endividamento (IPE) PC/ (PC + PNC)

indice de cobertura de dividas (ICD) FCO/PC

indice de capital circulante liquido (ICCL) CCL /AT

indice de necessidade de investimento em capital de giro (INIG) NIG/AT
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indice de eficiéncia operacional (IEO) FCO /AT

indice de eficiéncia econdmica (IEE) FCO/EBIT

indice de tesouraria (IT) ACF — PCF / RL

Giro do Ativo Operacional RL / SMAT
Econdmicos

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) PL/LL

Retorno sobre o ativo total (ROA) AT/LL

Fonte: Adaptado de Bomfim et al. (2011).

Onde: AC = Ativo Circulante; ACF = Ativo Circulante Financeiro; AT = Ativo Total;
CCL = Capital Circulante Liquido; DISP = Disponibilidades; EBIT = Earnings before
Interestand Taxes (lucro antes dos juros e dos impostos); FCO = Fluxo de Caixa Operacional;
LL = Lucro Liquido; PC = Passivo Circulante; PCF = Passivo Circulante Financeiro; PL =
Patrimdnio Liquido; PNC = Passivo Néo Circulante; NIG = Necessidade de Investimento em
Capital de Giro; RL = Receita Liquida; SMAT = Saldo Médio do Ativo Total.

No presente estudo, conforme sera detalhado na secdo metodoldgica, utiliza 0 ROE e 0
ROA para a avaliacdo do desempenho econémico dos clubes de futebol brasileiros e europeus
objeto de estudo.

Avaliar o desempenho de modo abrangente e confidvel é o proposito de muitos
trabalhos académicos que tém sido desenvolvidos nos ultimos anos. Em congruéncia a
assertiva de Muller e Tel6 (2003), a avaliacdo das empresas representa uma ferramenta
fundamental a ser utilizada pela gestdo da empresa na decisdo daquela que, entre todas as
opcOes disponiveis, serd a melhor para seus investidores.

No entanto, poucos estudos abordam a analise fundamentalista em sua revisao tedrica,
dentre estes podem ser citados os trabalhos de Lev e Thiagarajan (1993), Abarbanell e Bushee
(1997) e Schumaher, Pimenta Junior e Arnosti (2008).

Para Lev e Thiagarajan (1993), a analise fundamentalista tem por objetivo determinar
o valor de titulos corporativos através de um exame cuidadoso dos principais geradores de
valores, tais como renda, risco, crescimento e posicdo competitiva. Sob o enfoque desta
analise, os autores identificaram um conjunto de varidveis financeiras (fundamentais),
atestando-as Uteis para uma avaliacdo de desempenho confiavel.

A abordagem de Abarbanell e Bushee (1997) é consistente com a Vvisdo expressa por
Penman (1992) de que a previsdo de lucros contabeis deve ser a tarefa principal da andlise
fundamental. Estudar as ligacOes entre os sinais de mudancas fundamentais e os lucros futuros
permite testar-se diretamente a validade da intuicdo econdmica que esta por tras da construcéo
original dos sinais. Uma alternativa, seguida por Lev e Thiagarajan (1993), é a analise

baseada em um exame das relagGes entre os sinais fundamentais e o retorno contemporaneo.
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Para Schumaher, Pimenta Junior e Arnosti (2008), a visdo fundamentalista infere que
tanto o valor econémico como o de mercado de uma acdo devem estar relacionados com:
evolucdo de receitas, forca da concorréncia, participacdo de mercado, eficiéncia operacional,
niveis de investimentos, politicas de distribuicdo de resultados, desempenho financeiro, entre
outros fatores. Os resultados deste estudo validaram, em certo grau, a base da escola
fundamentalista de avaliacdo de investimentos.

Para o aprofundamento deste tema foram consultados cerca de 90 trabalhos, nacionais
e internacionais, sobre desempenho. Dentre estes, o Quadro 6, apresenta alguns estudos

empiricos recentes que, direta ou indiretamente, guardam afinidade com o presente estudo.

Quadro 6 - Estudos empiricos recentes sobre desempenho empresarial

Autores (ano)

Principais resultados

Bortoluzzi, Lyrio
e Ensslin (2008)

A implementacdo da metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo — construtivista
(MCDA-C) nesse estudo de caso evidenciou que sua utilizagdo como ferramenta de
intervenc¢do pode auxiliar o processo de avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro

Schumabher,
Pimenta Jr. e
Arnosti (2008)

Foi possivel encontrar explicacfes significativas do comportamento da cotagdo das a¢les
a partir dos indicadores utilizados, mostrando que, de alguma forma, os investidores
consideram aspectos e varidveis de teoria fundamentalista ao investir no mercado
acionario brasileiro

Garcia-del-Barrio
e Szymanski
(2009)

Este trabalho usou dados sobre o desempenho dos clubes de futebol de Espanha e
Inglaterra para estimar se o comportamento € mais aproximado pela maximizag¢do do
lucro ou maximizacdao da vitoria. Concluiu-se que tanto os clubes espanhdis e ingleses se
aproximam mais pela maximizago da vitéria (desempenho desportivo)

Silva e Carvalho

Os clubes que evidenciam suas demonstracdes contdbeis em maior grau sao
essencialmente os mesmos que apresentam melhores resultados no campo e em termos

(2009) financeiros
Crllzsrc;?:gr:o, Os resultados indicam uma correlacdo negativa significativa entre responsabilidade social
vasconcellos corporativa (RSC) e valor da empresa, e, ainda, uma relacdo neutra caracteriza o efeito
(2010) mutuo entre a RSE e o desempenho financeiro contabil

Macedo e Corrar
(2010)

Os resultados mostram ndo existir qualquer relagdo entre o desempenho contabil-
financeiro, obtido pela aplicacdo da Analise Hierarquica (AHP), e o tamanho das
empresas, considerando o valor dos prémios ganhos como proxy, sendo possivel observar
impacto do tamanho no desempenho contabil-financeiro, pois o desempenho das cinco
menores seguradoras se mostrou significativamente superior ao das cinco maiores

Santos (2010)

Na conclusdo, o Sdo Paulo Futebol Clube, o Clube Atlético Paranaense, o Sport Club
Corinthians Paulista, o Clube de Regatas Flamengo, o Fluminense Football Club, o Goias
Esporte e o Grémio de Futebol Porto Alegrense foram considerados como os clubes que
possuiram gestdes eficientes nos trés anos analisados

Bomfim et al.
(2011)

Os resultados revelaram um conjunto de trés fatores distintos: Liquidez de Curto Prazo
(Fator 1); Garantia Operacional Corrente (Fator 2); e Necessidade de Capital de Giro
(Fator 3), estando relacionados, respectivamente, a capacidade de pagamento de
obrigacdes de curto prazo, garantia de pagamento com recursos provenientes das
operacOes e necessidade de investimentos operacionais de curto prazo

Belém e Marques
(2012)

Os resultados obtidos sugerem que o grau de intangibilidade exerce um impacto positivo
sobre o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), e que as empresas classificadas como
intangiveis-intensivas apresentam uma maior rentabilidade do que as empresas tangiveis-
intensivas

Fonte: Elaborado pela autora com base na revisdo bibliografica.
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Por meio do Quadro 6, observa-se que os resultados dos estudos empiricos anteriores
ndo sdo uniformes e apresentam divergéncias quanto aos propdsitos, sendo que trés destes
tiveram como objeto de estudo os clubes de futebol, apesar de realizadas analises distintas da
proposta no presente estudo.

O estudo de Belém e Marques (2012), em especial, analisou as expectativas do
mercado que ndo sdo explicadas pelo valor contabil da empresa, ou seja, pelos ativos
intangiveis ndo reconhecidos no balanco patrimonial, das empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2000 a 2010.

O presente estudo pretende investigar os ativos intangiveis evidenciados pelos clubes
de futebol — visto que ndo seria possivel identificar os ativos intangiveis ndo reconhecidos no
balanco patrimonial, bem como somente uma minoria destes clubes tem acdes listadas em
bolsa de valores — e, confrontar os investimentos em ativo intangivel com o desempenho

econdmico e desportivo destas entidades, como detalhado na subsecéo a seguir.

2.4 Grupo de analise

Como ja explanado nas subsecdes anteriores, este trabalho visa agregar um pouco
mais de conhecimento a ciéncia contéabil, no campo dos estudos sobre Ativos Intangiveis e
Desempenho Econdmico, realizando um confronto entre os dois temas.

Destarte a isso, bem como considerando a relevancia do setor empresarial desportivo,
principalmente quanto aos aspectos financeiros, e ainda a natureza deste tipo de entidade,
enquadrando-se, conforme a literatura, como intangivel-intensivas, decidiu-se aplicar o
presente estudo as entidades desportivas de futebol, nacionais e internacionais.

A seguir, sdo destacados os principais pontos sobre o grupo de analise da pesquisa, 0s
quais devem proporcionar fundamento para o confronto necessario dos resultados desta

pesquisa e a teoria existente.

2.4.1 Futebol e as entidades desportivas

Ndo é de hoje que os jogos de futebol ajudam a contar a historia das grandes
civilizagbes, e a bola nem sempre teve a aparéncia saudavel e pacifica dos tempos modernos
(VIEIRA; FREITAS, 2006). Embora ndo se tenha muita certeza sobre os primdrdios do

futebol, historiadores descobriram vestigios desse esporte em varias culturas antigas.



63

Chineses, japoneses, mexicanos, gregos, franceses, italianos, ingleses, todos reivindicam para
si a paternidade do futebol, e todos ndo deixam de ter seus méritos (MURRAY, 2000;
MACHADO, 2000; VIEIRA; FREITAS, 2006; UNZELTE, 2009; MAGALHAES, 2010).

Nas Ultimas décadas, o futebol ganhou uma dimensdo muito maior que um esporte
como meio de lazer. Em alguns casos, o esporte pode até mesmo ajudar a suplantar abismos
politicos (CARVALHO; MARQUES; CARVALHO, 2009). Assim, o futebol perde parte de
seu carater exclusivo de esporte e torna-se também um produto esportivo, cultural, econdmico
e social, oferecido como artigo de consumo e tende, segundo Favero (2009) a ser produto de
luxo.

O futebol tornou-se uma industria, assumindo importante papel dentro da sociedade
ndo s6 como pratica social, inclusdo social, mas diante do seu crescente poder econdmico no
mundo todo. A Copa do Mundo é um exemplo desse poderio econdmico que o futebol exerce,
e que ultrapassa as quatro linhas do campo solidificando-se cada vez mais nos quatro cantos
do mundo. Um campeonato que impulsiona o patriotismo na mesma intensidade que a
economia de todos os paises envolvidos.

Nas décadas de 1960, 1970, e 1980 o futebol europeu era considerado amador e tinha
como principal fonte de receita as bilheterias (LAM, 2006). A transformacdo do futebol
aconteceu a partir dos anos 1990, com a desestatizacdo de meios de comunicacdo e uma
participacdo maior da midia no modelo de negdcio do futebol (SIVA, 2006).

Para Ekelund (1998) a evolucéo do sistema inglés do modelo de receita € um indicador
da evolucdo do consumo na industria do futebol profissional. A Figura 3 apresenta a divisdo

sugerida pelo autor.
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Figura 3 - Evolucdo do modelo de receita no futebol

Era do Estadio
(antes da década de 1950)

*Foco: relacdo clube-
torcedor (entradas nos
estadios)

Era da TV Comercial
Tradicional
(entre as décadas de 1950-1970),
*transmissdo gratuita dos jogos
pela TV: origem dos
patrocinadores;

Era dos Patrocinadores
(década de 1980),

*patrocinadores: visibilidade pelo
aumento da audiéncia;

Era da Nova Midia
(apds a década de 1980)

*Televisio ¢ intemet: grandes
consumidores (intermediarios),
pagando pelos direitos de
transmissio ¢ objetivam o
retomo financeiro.

Fonte: Adaptado de Ekelund (1998).

De acordo com os dados da temporada de 2004, o item midia ja representava entre
40% e até 54% das fontes de receita dos clubes europeus (SILVA, 2006). De acordo com este
autor, ndo s6 a midia passou a ser grande responsavel por receitas dos clubes, através do
pagamento dos direitos de transmissdo, como também passou a ser parte integrante do capital
social de alguns clubes, como o Milan (Mediset) e Paris Saint Germain (Canal Plus).

Apesar do item midia e suas variantes assumirem consideravel propor¢do na receita de
alguns clubes, o resultado dos clubes depende de outras fontes. A Figura 4 apresenta as

principais fontes de receitas dos clubes brasileiros na temporada em 2010.

Figura 4 - Fontes de receitas dos clubes brasileiros em 2010
Outras

14% N\

Cotas de TV
28%

Bilheteria
12%

Social e
Amador
14%

. Transferéncias
Patrocinio e de Atletas

Publicidade 15%
17%

Fonte: Adaptado de Somoggi (2010).
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Em 2010, o mercado brasileiro de clubes de futebol (que engloba as receitas geradas
por todos os clubes de futebol do Brasil) atingiu uma receita recorde de R$ 2,18 bilhdes,
evolucéo de 13,4% em relacdo a 2009 e 171% nos ultimos oito anos (SOMOGGI, 2010). As
receitas que mais contribuiram para o crescimento dos recursos gerados pelos clubes
brasileiros foram os novos recursos gerados com patrocinio e publicidade e cotas de televiséo.

Dados da Deloitte & Touche (2012) colocam os principais clubes da Inglaterra no
primeiro lugar do pddio entre os que mais ganham com futebol, com receitas de 5,87 bilhdes
de reais em 2010/2011. Em seguida, aparecem os times de elite da Alemanha (4,02 bilhGes de
reais), Espanha (3,95 bilhdes de reais) e Italia (3,57 bilhdes de reais).

Segundo anélise realizada por Somoggi (2010), as receitas geradas pelos clubes
brasileiros apresentaram uma profunda evolugdo, com um crescimento de 115% no periodo de
2003-2008, impulsionado pelo incremento das receitas geradas com todas as principais fontes
de receitas. Segundo o autor, o mercado brasileiro de clubes de futebol movimentou pouco
mais de R$ 800 milhdes (323 M€) em 2003, superando R$ 1,7 bilhdo (687 M€) em 2008.

Em um cenario mais otimista, especialmente com a maximizacdo dos recursos gerados
com 0s novos estadios e aquecimento do mercado do futebol gracas a Copa do Mundo de
2014, este montante pode ultrapassar R$ 3,4 bilhdes (1.373 ME€), o que resultaria em dobrar o
tamanho do mercado brasileiro entre 2009 e 2014 (SOMOGGI, 2010).

A Copa do Mundo de 2010, na Africa do Sul, em geral, representou um resultado
positivo para a Federacdo Internacional de Futebol Associado — FIFA de US$ 631 milhdes,
baseado na receita total de US$ 4.189 milhdes e uma despesa total de US$ 3.558 milhdes
(FIFA, 2011b). Apesar deste campeonato, em especial, integrar apenas as sele¢des mundiais
que participam desta competicdo, os clubes de futebol merecem importante destaque, por
serem partes responsaveis principais dos direitos dos atletas profissionais, e se mobilizarem
em apoio ao evento. Como retorno, recebem seus atletas profissionais mais valorizados e a
consequéncia de tudo isso é evidenciado em seus resultados com vendas dos mais variados
produtos difundidos pelo esporte. Além disso, os clubes de futebol afiliados as federacdes do
mundo também recebem beneficios financeiros diretos pela FIFA.

Em janeiro de 2011, a FIFA beneficiou 400 clubes afiliados a 55 federa¢des do mundo
todo, recebendo uma parte dos beneficios do sucesso que foi a organizacdo da Copa do
Mundo da FIFA Africa do Sul 2010, cada um. Os pagamentos ap6s a Copa do Mundo da
FIFA 2010 foram distribuidos por meio das federacdes aos clubes de 736 jogadores que
participaram da competicdo, sendo a participacdo de cada clube no valor de US$ 40 milhdes,

calculada com relagdo ao nimero de jogadores de cada equipe convocados para defenderem o
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seu pais na Copa do Mundo da FIFA 2010 e em funcdo do tempo em dias durante o qual cada
jogador esteve na competicdo (FIFA, 2011b).

No dia 14 de marco de 2008, o Comité Executivo da FIFA concordou em destinar US$
40 milhdes para a Copa do Mundo da FIFA Africa do Sul 2010 e US$ 70 milhdes para a Copa
do Mundo da FIFA Brasil 2014 a fim de reconhecer o importante papel desempenhado pelos
clubes para o éxito do evento méximo do futebol mundial (FIFA, 2011b).

Em tempos de internacionalizacdo das relacbes econdmicas, o futebol passa a ser
encarado como nova oportunidade em termos de imagem, de negdcios e de investimentos
(GRYNBERG, 2007). Com a competitividade atual, os clubes procuram, por meio de
parcerias, investimentos para melhoria de seus recursos tangiveis e, principalmente,
intangiveis. Por sua vez, os “investidores de um clube sdo atraidos por seu potencial gerador
de receita” (MARQUES; COSTA, 2009, p. 120).

Assim, esses investidores somente irdo aportar capital financeiro aos clubes se estes
sinalizarem que sdo capazes de gerar um retorno para 0S mesmos.

Destarte, as entidades que conduzem a contabilidade mundialmente, gradativamente,
foram modificando e criando leis e normas que regulam a atividade, visando uma
padronizacdo que permitisse aos investidores ter a confianga necessaria para entrar nesse novo
mercado. No Brasil, por exemplo, a Lei n°. 9.615, de 24 de margo de 1998 - alterada pelas
Leis n° 9.981/2000, n°. 10.264/2001, n°. 10.672/2003, n°. 11.118/2005 e n°. 12.395/2011 -
instituiu normas gerais sobre o desporto. A compilacdo dessas leis, dentre outros aspectos,
determina as relac@es juridicas das entidades desportivas com os atletas. Além disso, equipara
as entidades de prética desportiva, para fins de fiscalizacdo, as sociedades empresariais,
quanto aos aspectos fiscais, previdenciarios, financeiros, contabeis e administrativos.

Os clubes brasileiros ficaram obrigados a elaborar e publicar demonstracfes
financeiras na forma definida na Lei n°. 6.404/1976 (Lei das Sociedades por Acdes), assim
como promover auditorias periodicas, mediante contratacdo de auditores independentes em
forca da Lei n°. 10.672/2003, conhecida como “Lei da moralizagdo do futebol”, sob o enfoque
da transparéncia financeira e administrativa, moralidade da gestdo desportiva e
responsabilidade social de seus dirigentes. Deve-se destacar que ja em 2004, o Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) emitiu a Resolugdo CFC n°. 1.005, apresentando a NBC T
10.13, tratando da evidenciagdo contabil de entidades desportivas profissionais.

Contudo, segundo Morrow (2012), atualmente os relatorios financeiros ou
demonstragdes financeiras de entidades desportivas de futebol ndo estdo, de fato, equiparados

aqueles produzidos por organizacfes em outras areas da atividade empresarial.
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Segundo o0 mesmo autor, o foco esta em fornecer informacgdes Uteis aos tomadores de
decisdes econdmicas de forma racional, de maneira que a informagéo se concentre em eventos
e as operacdes econdmicas e 0s seus impactos financeiros serem possiveis de previsdo. No
entanto, a natureza dos clubes de futebol e o comportamento de muitas partes interessadas
envolvidas com os clubes, muitas vezes incluindo seus acionistas, ndo contribuem
positivamente e deixam de atender aos objetivos percebidos e necessidades das partes
interessadas.

Diante do cenério apresentado, esta pesquisa propde-se a investigar os ativos
intangiveis evidenciados pelos clubes de futebol e, em seguida, confronta-los com os
respectivos desempenhos auferidos por cada um, visando entender se hd uma associacéo entre

estas variaveis.

2.4.1.1 Ativo Intangivel das entidades desportivas de futebol

Muitas sdo as definicBes para este tipo de ativo, e como ndo ha um consenso entre 0s
autores, estes desenvolveram classificacdes diversas, conforme elucida o Quadro 2. De acordo
com Ross e Ross (1997), os ativos intangiveis ou o capital intelectual incluem o capital
humano (agilidade, competéncia intelectual e atitude) e capital estrutural (relacionamentos,
organizacao e renovacao e desenvolvimento).

Gurel e Ekmekci (2011) adotaram a classificacdo de Bassi (1997) em seu estudo, que
teve como foco a mensuracdo do capital intelectual dos clubes de futebol da Turquia.
Considerando a classificacdo por Bassi (1997), o ativo intangivel se divide em trés
componentes principais: capital humano, capital estrutural e capital cliente ou relacional.

Esta pesquisa, contudo, utiliza a classificacdo de Andrikopoulos e Kaimenakis (2006),
considerando que esta representa aquela que mais se assemelha a amplitude dos clubes de
futebol a serem analisados. Segundo os autores (ANDRIKOPOULOS; KAIMENAKIS,
2006), o capital intelectual ou os recursos intangiveis destas organizacGes desportivas se
classificam em dois componentes principais: capital humano e capital estrutural.

O capital humano inclui todas as aptiddes, dados de desempenho e aproximagoes de
valor para as pessoas que trabalham para o clube de futebol: os jogadores, o gerente, o diretor
de futebol, os treinadores, o0 pessoal administrativo, e assim por diante (ANDRIKOPOULOS;
KAIMENAKIS, 2006). Segundo Akpinar e Akdemir (2000), pode-se aumentar o capital
intelectual ou ativo intangivel ao passo em que cada profissional é capacitado, por meio do

capital humano.
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O capital estrutural consiste em capital organizacional e capital relacional. Capital
organizacional refere-se a todas as caracteristicas de identidade do clube de futebol que séo
independentes da presenca fisica do capital humano em um determinado ponto no tempo, por
exemplo: Barcelona FC tradicionalmente joga um futebol ofensivo; Ajax FC tem uma politica
de investimento em academias; presidente do Real Madrid é eleito pelos membros do clube, e
assim por diante (ANDRIKOPOULOS; KAIMENAKIS, 2006). J& o capital relacional refere-
se & maneira pela qual as partes interessadas externas definem a identidade do clube do
futebol: relacdo com a midia, os fas e a sociedade.

Destes recursos intangiveis dos clubes de futebol, um se destaca pela sua esséncia: 0s
atletas. O atleta profissional de futebol hd muito tempo deixou de ser uma mera peca de
plantel utilizada somente dentro das quatro linhas do campo, e passou a figurar como peca
importante dos clubes gerando receitas, através de sua habilidade e carisma (PAULO, 2009).
Neste sentido, Silva (2008) acrescenta que o jogador de uma grande equipe tem o potencial de
promover ndo s6 o desporto, o seu clube, mas influencia em grande parte a capacidade de
empreendimento social do seu clube.

Em 2004, os cinco maiores mercados europeus de futebol (Alemanha, Espanha,
Franca, Inglaterra e Italia) (SILVA, 2006) arrecadaram 53% dos US$ 13,9 bilhdes totais do
futebol europeu, somando a quantia de US$ 6,9 bilhdes; grande parte desse montante, cerca
de 60% é utilizada para pagamento de salarios (LAM, 2006).

Os atletas de futebol, através dos anos, nem sempre foram tratados pela contabilidade
do modo como deveria. Muitas vezes tratado apenas como receita e despesa, 0 jogador de
futebol, teve a sua capacidade de transformar dribles, passes e gols, em publico,
patrocinadores e produtos licenciados (PAULO, 2009).

Segundo Santos (2004), os atletas proporcionam beneficios econémicos futuros
tangiveis para seus clubes, tais como resultados de bilheterias decorrentes de sua atuacéo nas
partidas, a venda de produtos licenciados e, também, alguns resultados intangiveis, tais como
divulgacdo da marca do clube e o aumento de sua torcida. Com melhores atletas, existe uma
maior probabilidade de sucesso para o clube. Se a equipe tem um bom desempenho, ha uma
maior probabilidade de conquista de titulos e, consequentemente, maior visibilidade entre
torcedores (bilheteria) e patrocinadores; caso contrario, o interesse diminui (DANTAS;
BOENTE, 2012).

O direito do clube em registrar o atleta na Federacdo de futebol nacional como
vinculado ao proprio clube ¢ conhecido como “Direito Federativo”, ou antigo “passe”. Para

Santoro (2009), o Direito Federativo nasce da celebra¢do do contrato de trabalho entre o clube
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e o atleta, sendo acessorio ao contrato de trabalho, e assim, uma vez terminado ou rescindido
0 contrato de trabalho extingue-se também o chamado direito federativo.

Por outro lado, os atletas também geram outros beneficios econdmicos aos clubes. A
receita gerada com a transferéncia do atleta, por exemplo, ¢ considerada como um “Direito
Econdémico” do clube, que decorre da cessdo onerosa (temporaria ou definitiva) do direito
federativo (SANTORO, 2009). Segundo Paulo (2009), diferente dos direitos federativos, 0s
direitos econdmicos podem ser negociados, parcialmente pelos clubes com terceiros, e que,
por esse motivo, € comum os clubes dividirem os direitos econémicos sobre o atleta,
dividindo-os em cotas.

H& uma consciéncia crescente de que o capital intelectual € um elemento essencial
para os clubes de “sucesso financeiro”, ¢ a vantagem competitiva, que € o principal fator que
determina o sucesso de clubes de futebol e a receita, pode ser fornecida com investimentos
intensivos em ativo intangivel (GUREL; EKMEKCI, 2011).

Ao se demonstrar informag0es econdmico-financeiras completas, reduz-se a assimetria
informacional entre a empresa e seus stakeholders. Dessa forma, a busca da simetria de
informac@es culmina no aumento da eficiéncia do mercado no tocante a captacédo de recursos,
em virtude de que os usuarios detém informacGes de mais qualidade, com mais transparéncia,
e contribui para a reducdo dos riscos, visto que o grau de incerteza tende a ser menor.

Nesta perspectiva, a evidenciacdo do ativo intangivel propicia uma melhor avaliacéo
por investidores quanto ao retorno do investimento e confere a todos os usuarios da
informacdo maior clareza e conhecimento da situacdo econémico-financeira do clube
(BASTOS; PEREIRA; TOSTES, 2007).

A legislacdo brasileira assume essa importancia dos ativos intangiveis e tenta traduzir
isso ao tornar compulsoria a apresentacdo das demonstraces contabeis e evidenciacdo destes
ativos pelos clubes. O inciso I, do art. 46-A, da Lei 9.615/1998, estabelece que todas as
entidades esportivas envolvidas em qualquer competicdo de atletas profissionais ficam
obrigadas a elaborar suas demonstrac6es financeiras, separadamente por atividade econdmica,
de modo distinto das atividades recreativas e sociais e, apos terem sido submetidas a auditoria
independente, providenciar sua publicacdo, até o dltimo dia Gtil do més de abril do ano
subsequente, por periodo nédo inferior a trés meses, em sitio eletronico proprio e da respectiva
entidade de administragdo ou liga desportiva.

Como punicdo, a entidade que infringir este inciso fica proibida de eleger, por cinco
anos, dirigentes para cargos ou fungdes eletivas ou de livre nomeacdo em qualquer entidade

ou empresa direta ou indiretamente vinculada as competicGes profissionais da respectiva
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modalidade desportiva. Além disso, o presidente do clube ou outro dirigente que tenha
praticado essa infracdo por omissao devem ser afastados e todos os atos praticados por ele em

nome da entidade, ap0s a pratica da infracdo, serdo nulos.

2.4.1.2 Desempenho das entidades desportivas de futebol

Clubes com maiores receitas, provenientes de maior bilheteria, participacdo em
grandes competicbes, cotas de televisdo, ou oriundas de estratégias de marketing e
relacionamento com os clientes, s&0 0s que obtém maior sucesso financeiro. E esse sucesso
que possibilita maiores contratacdes e gastos com salérios, influenciando diretamente no
sucesso dentro de campo. Com 0 sucesso dentro de campo, o clube passa a ter maiores
receitas, configurando o “ciclo vicioso” do futebol enfatizado por Lam (2006).

Com a adequacdo dos clubes ao formato de empresas, a atividade requer ndo s6 a
conquista de campeonatos, mas agora ela visa lucros garantindo uma certeza de
competitividade (PAULO, 2009). Nesta perspectiva, a necessidade de uma gestdo eficiente e
de controle eficaz dos recursos do clube emerge na mesma intensidade que a busca por
patrocinios e investidores.

Hoje em dia, o futebol deixou de ser apenas um ramo do esporte e tornou-se uma
indUstria, devendo ser gerido de acordo com os principios da maximizacdo de lucro, com
técnicas estratégicas e financeiras. Na gestdo de clubes de futebol atingir o sucesso desportivo
com as menores restricdes financeiras foi o Unico proposito no passado, mas hoje em dia as
expectativas financeiras tornaram-se mais importante. Os clubes de futebol criaram o0s seus
proprios rendimentos e rubricas de despesa e se transformaram em uma empresa (GUREL;
EKMEKCI, 2011).

Neste sentido, assim como as demais organizagdes, os clubes-empresa também tém
procurado realizar, mesmo que de forma incipiente por parte de alguns clubes, uma
contabilidade financeira que supra as necessidades dos shareholders e stakeholders. Neste
processo, os indicadores de desempenho empresarial aos clubes de futebol surgem com o
intuito de identificar métricas que permitam estabelecer uma avaliagdo da empresa,
principalmente para os stakeholders.

Por muito tempo as empresas foram avaliadas basicamente por indicadores
econdmico-financeiros de desempenho. Mesmo reconhecendo a complexidade da mensuracao
do desempenho das empresas, uma vez que este pode ser mensurado de diferentes formas,
Carvalho, Kayo e Martin (2010, p. 874) observam que “os estudos de EIl-Shishini (2001) e
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Omaki (2005) ressaltam que medidas financeiras de desempenho ainda s&o mais usadas que
outros tipos de medidas ndo financeiras”, particularmente porque aquelas seriam estimativas
mais razoaveis do desempenho organizacional. Em outra vertente, porém, alguns autores
divergem, justificando que tais indicadores mensuram aspectos importantes, mas que mostram
apenas parcialmente o desempenho e d&o poucos indicios de como sera a atuacdo futura da
empresa, como € o caso de Kaplan e Norton (1997) e Gasparetto (2004).

Existem inimeras formas de desenvolver boas medidas de desempenho, mas nem
sempre é facil consegui-las (PACE; BASSO; SILVA, 2003). Para Antunes e Martins (2007),
a analise por meio de indices e dados coletados na estrutura das demonstracdes financeiras é
considerada relevante e o seu uso apreciado. Na presente pesquisa séo utilizados indicadores
econémico-financeiros para a avaliacdo do desempenho dos clubes, e ainda, indicadores de
desempenho desportivo, contemplando de forma geral a performance dos clubes de futebol da
amostra, e possibilitando, assim, um aprofundamento predominantemente quantitativo.

Para a mensuracdo especifica do desempenho econémico foram utilizados os dados
econémico-financeiros disponibilizados pela contabilidade, para calcular os indicadores:
retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e retorno sobre o ativo (ROA). Conforme Amir e
Livine (2005), o valor contabil do patrimdnio liquido e lucro liquido séo capazes de explicar
melhor o desempenho financeiro do que os precos das a¢des (AMIR; LIVNE, 2005).

O Ranking Mundial de Clubes IFFHS, adotado por Teixeira (2008) e Figueiredo
(2011), destaca-se como um indicador de desempenho desportivo com metodologia particular,
visto que engloba todos os clubes do mundo, e estabelece pontuacGes para cada tipo de
competicdo e o respectivo resultado do clube na mesma, diferente de outros indicadores, de
desempenho desportivo, subjetivos que sdo divulgados.

2.4.2 Estudos empiricos sobre os temas

Para Silva (2008), o futebol € o esporte que integra nacdes, geracGes, socializa 0s
jovens, além potencializar o entretenimento, das “paixdes” e da capacidade do desporto,
diferenciando-se de outros esportes pelo volumoso capital que movimenta no seu mercado.

Avaliar o desempenho empresarial de modo abrangente e confiavel € o propdsito de
muitos trabalhos que tém sido desenvolvidos nos ultimos anos. No futebol ndo é diferente.
Diversos estudos, nacionais e internacionais, tém dado uma atengdo especial a gestdo e a

avaliacdo dos clubes de futebol, mesurando seu desempenho empresarial, seja econémico ou
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desportivo, no entanto, hd uma escassez de estudos que abordem os temas em conjunto, e que
sejam analisados ainda sob a 6tica dos ativos intangiveis, como proposto nesta pesquisa.
O Quadro 7, apresenta algumas destas pesquisas que tiveram as entidades desportivas

de futebol como grupo de andlise ou estudo de caso, e que se relacionam direta ou

indiretamente com os temas aqui discutidos.

Quadro 7 - Estudos empiricos recentes sobre clubes de futebol

A Populacéo Objetivo do estudo
(ano)
Drebes Manchester United, da Al_emanha, €| Analisar a viabilidade de abertura de capital para
0 Sport Club Internacional, do
(2009) ; clubes de futebol
Brasil
Garcia-del- . ) .
. o . Examinar se o comportamento dos clubes é mais
Barrio e Clubes profissionais das Ligas s L oo Ny
. voltado & maximizagdo da vitéria ou do lucro, em
Szymanski | Espanhola e Inglesa de Futebol ambas as ligas
(2009) 9
Silvae Clubes de futebol da 12 divisio do lHustrar emplrlcameqte que a evidenciacdo pode fazer
Carvalho - parte desses mecanismos de governanga sem que a
campeonato brasileiro de 2004 o - SR S
(2009) organizacdo desportiva perca eficiéncia ou eficécia
Barajase | 19 clubes da Primeira Divisdo e 0s . L .
p L Analisar a atual situacdo financeira no futebol
Rodriguez | 16 clubes da Segunda Divisdo do espanhol
(2010) Campeonato Espanhol P
20 Primeiros clubes_ de futebol Identificar os clubes de futebol no Brasil que se
Santos classificados no ranking de clubes i ~ .
x - destacaram por possuirem gestdes consideradas
(2010) da Confederacéo Brasileira de o .
eficientes no periodo de 2007 a 2009
Futebol em 2009
Silva Grémio Foot-Ball Porto Alegrense Analls_ar 0S processos admlnlstratl\_/os dos dois clubes
. de maior expressao do estado do Rio Grande do Sul, e
(2010) e Sport Club Internacional x . A
sua relacdo com o desenvolvimento econémico
Benkraiem, | Oito clubes ingleses listados na
Le Roye London Stock Exchange no | Investigar o efeito do desempenho desportivo sobre a
Louhichi segmento Alternative Investment | volatilidade dos cotados clubes de futebol ingleses
(2011) Market (AIM)
Giirel e Clubes desportivos, com ac6es
Ekmeki negociadas na Turkey and Istanbul | Examinar a existéncia do capital intelectual na
(2011) Stock Exchange (ISE) e que | indUstria do futebol
participam das Ligas UEFA (04)
Lozano Football Club PLC da Spanish First Obter provas dos déficits de _contablAllza_lgao dos, direitos
e Gallego Leaque federativos dos atletas e sua importancia através de um
(2011) g estudo de caso
Alves, Behre| Estudo de caso com clube o . ) . .
Raimundini | brasileiro: Grémio Foot-ball Porto Identificar praticas de reconhecimento e evidenciacdo
: de ativos intangiveis em um time de futebol brasileiro
(2012) Alegrense
69 clubes brasileiros de futebol Investlgar_ padrdes de associagdo entre nivel de
L P observancia de normas de disclosure, com foco na
Holanda et al.| posicionados entre os 100 primeiros L ~
. ~_ | atividade de formagdo de atletas de futebol, e
(2012) do ranking da Confederacéo | . : s N
o incentivos decorrentes de caracteristicas econdmicas e
Brasileira de Futebol (2010) AR o
institucionais dos clubes brasileiros de futebol
Cardoso Rankings dos 10 clubes mais | Investigar as praticas de disclosure adotadas pelos
. ' | valiosos do Brasil (RCS, 2009) e 10 | clubes de futebol do Brasil, relativas aos ativos
Maia e Ponte . . . oo . .
mais valiosos do mundo (FORBES, | intangiveis, e, adicionalmente, confronta-las com as
(2012) o .
2009) praticas adotadas pelos clubes estrangeiros
Leite e 20 maiores clubes do Brasil Verificar quais varidveis influenciam o nivel de
Pinheiro com base nas receitas totais do ano | divulgacdo do intangivel nas demonstragdes contabeis
(2012) de 2011 dos clubes de futebol brasileiros ap6s 0 CPC-04 (Ativo
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Intangivel) ter entrado em vigor

Molina, Estudo de caso com clube Analisar. as demo_nstragées contébgis do Spprt Club

Squzae_ brasileiro: Sport Club Interngglonal e ewdepmar 0s conceitos, cenario legal e

Bianchi o as praticas contabeis adotadas relacionadas com a

(2012) Internacional/RS peculiaridade da area em questdo

Verificar se as demonstracGes contabeis dos clubes

Rezendee | Clubes da primeira divisdo do | brasileiros de futebol adotam critérios contébeis

Custédio | Campeonato Brasileiro (11), entre | uniformes para eventos semelhantes envolvendo os
(2012) o0s periodos de 2006 e 2007 direitos federativos, depois da publicacdo da NBC

10.13

Fonte: Elaborado pela autora com base na revisdo bibliografica.

Foram levantados mais de 200 estudos, nacionais e internacionais, que tiveram como
foco pelo menos um dos temas discutidos nesta pesquisa. Destes, 50 utilizaram como unidade
de andlise as entidades desportivas de futebol, sendo que: 27 investigaram especificamente 0s
ativos intangiveis; 11, o desempenho desportivo; 07, o desempenho econdmico; 03
investigaram a interacdo entre o desempenho desportivo e o desempenho econdmico; 01
investigou a interacdo entre o ativo intangivel e o desempenho desportivo; e 01 investigou a
interacdo entre o ativo intangivel e o desempenho econémico. Os demais estudos
identificados, com evidéncia nos clubes de futebol, investigaram temas variados como a
gestdo administrativa, governanca corporativa, responsabilidade social, gestdo de custos e
controle de gastos, ambiente de negdcios, evidenciacdo contabil, entre outros.

Apesar de diversos autores, como Flamholtz (1985), Chauvin e Hirschey (1993),
Megna e Klock (1993), Nonaka e Takeuchi (1997), Sveiby (1997), Kaplan e Norton (1997),
Edvinsson e Malone (1998), Stewart (1998), Lev (2001), Villalonga (2004), Connolly e
Hirschey (2005), Perez e Fama (2006), Kayo et al. (2006), Kayo, Teh e Basso (2006), Ensslin
e Carvalho (2007), Gallon, Lyrio e Ensslin (2008), Gallon et al. (2008), Criséstomo (2009) e
Surroca, Tribo e Waddock (2010) atestarem a influéncia dos ativos intangiveis ou ativos
intelectuais na performance de empresas, e ainda, relacdo positiva entre o investimento em
recursos relacionados a inovacgdo e o valor de mercado das empresas, em geral, muito pouco
tem sido explorado quanto as entidades desportivas, em especial os Clubes de Futebol.
Ressalta-se, também, a particularidade deste tipo de entidade, visto que o ativo intangivel

representa um ativo inerente e um direito em potencial.



3 METODOLOGIA

Nesta secdo, apresentam-se 0s aspectos de natureza metodoldgica direcionadores do
estudo. Ao longo desta sec¢do, procura-se descrever cada etapa do processo de investigagéo,
relativamente aos métodos e técnicas adotados, tendo em vista a definicdo da problematica.
Inicia-se com o delineamento do estudo, procedendo ao enquadramento metodologico. Na
delimitacdo espacgo-temporal, séo apresentados a populacdo, a amostra e o periodo de analise.
Em seguinte, sdo apresentados os dados e variaveis essenciais para a realiza¢do da pesquisa, e
por fim, os procedimentos e técnicas aplicadas no estudo, como meios para 0 processamento e
anélise dos dados.

A Figura 5 apresenta as principais etapas da metodologia da pesquisa.

Figura 5 - Etapas da metodologia da pesquisa

o’n °s e
8 s O |
Enquadramento & Delimitacdo Dados e Procedimentos
g metodoldgico | espaco-temporal varidveis 4 e técnicas
e y i /
9s9%s 7 4 ’ 4
g4

* Objetivos * Populagdo * Processamento
* Procedimentos * Amostra * Analise

* Abordagem * Periodo de

analise

Fonte: Elaborado pela autora.

3.1 Enquadramento metodoldgico

Para o delineamento da presente pesquisa, 0 enquadramento metodoldgico deu-se em
funcdo de trés aspectos fundamentais, quais sejam: dos objetivos, dos procedimentos e da
abordagem do problema.

No que concerne aos objetivos, o trabalho consiste de um estudo do tipo exploratério-
descritivo (RICHARDSON et al., 2008). Exploratério, na busca em proporcionar ampla
conceituacdo e analise de determinado fenémeno, aléem de novas abordagens sobre os temas

referentes ao ativo intangivel e o desempenho empresarial e, descritiva, visando descrever
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caracteristicas dos clubes de futebol sobre tais teméticas e definir associacdes entre as
variaveis em estudo.

No que concerne aos procedimentos tecnicos de coleta e analise de dados, Yin (2001)
apresenta as cinco estratégias de pesquisa principais nas Ciéncias Sociais: estudo de caso,
levantamento ou survey, pesquisa bibliografica ou historica, pesquisa documental ou analise
de arquivos e pesquisa experimental. Este estudo adota os procedimentos da pesquisa
documental e bibliografica.

Quanto a abordagem do problema, a presente pesquisa apresenta um enfoque
predominantemente quantitativo tendo em vista a natureza dos dados e o empreendimento das
técnicas estatisticas Analise de Clusters, Teste de Mann-Whitney e Correlagdo de Spearman
para 0 alcance dos objetivos propostos na pesquisa, apesar empregar técnicas qualitativas,

como a analise de conteudo.

3.2 Delimitacao espaco-temporal

As informac0es deste estudo sdo baseadas no Club World Ranking 2012, elaborado e
disponibilizado pela International Federation of Football History & Statistics — IFFHS, em
03 de fevereiro de 2012, retratando o desempenho desportivo dos clubes de futebol. Com base
na averiguacao deste ranking, os 402 clubes classificados foram divididos em quatro grupos,
sendo 0 Grupo 4 (G4), definido pelo TOP 400 — Club World Ranking IFFHS (2012) como o
grupo de clubes que participam dos campeonatos mais fortes do mundo.

Destarte, 0 G4 foi inicialmente considerado para a pesquisa, ponderando que os clubes
que participam dos campeonatos mais fortes do mundo e presentes no Ranking s@o clubes
com maior potencial econdmico e intangivel. Nao obstante, os 109 clubes presentes no G4
(universo da pesquisa) apresentam como nacionalidade: Alemanha, Inglaterra, Franca, Itélia,
Espanha, Argentina e Brasil. A lista completa dos clubes pertencentes ao Universo da
pesquisa esta exposta no APENDICE A.

Cabe destacar que, de acordo com o IASB (2012), a Argentina somente passou a
adotar as normas internacionais de contabilidade (IFRS), a partir de 01 de janeiro de 2012.
Sendo assim, a analise das demonstragdes financeiras de 2011 dos clubes argentinos quanto
aos ativos intangiveis com evidencia¢do contabil, com base na IAS 38, e aos indicadores

econémico-financeiros poderia ficar comprometida, fato que desencadeou a exclusao dos 15
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clubes argentinos da amostra. O Quadro 8 detalha sinteticamente as normas referentes aos

ativos intangiveis.

Quadro 8 - Normas internacionais sobre os ativos intangiveis, por pais

Pais Adocdo as IFRS Normas locais referentes aos ativos intangiveis
Inalaterra Obrigatéria a Companies Act (1947), FRS 2, FRS 3, FRS 10 (que substitui SSAP 22), FRS 11
g partir de 2005 | e 0 IASC 247, SSAP 2, SSAP 12 e SSAP 13
Alemanha Obrigatéria a Handelsgesetzbuch (1897) — Commercial Code, GmbHGeset, “GmbHG”, E-
partir de 2005 | DRS n°. 14 e DRS n°. 12
Obrigatéria a s . -
Espanha partir de 2005 Cddigo de Comercio (1996) e Plan General de Contabilidad
Obrigatéria a . L
Franca oartir de 2005 French Commercial Code (2010) e Plan Comptable Général (2004)
- Obrigatoria a L .
Italia partir de 2005 Codice Civile Italiano
Brasil Obrigatéria a Leis n° 6.404/1976, n° 11.638/2007 e n°. 11.941/2009, Instru¢des CVM nC.
partir de 2010 | 247/96 e n°. 285/98, CPC 04/2009 e CPC 04 (R1) (2010)
Argentina Obrigatdria a Ley de Sociedades Comerciales (1972), Resolucdes Técnicas (RT) FACPCE 09,
g partir de 2012 17,18 e 21, e o Informe del Area Contabilidad del CECYT N° 23.

Fonte: Elaborado pela autora com base na revisao de literatura.

Do exposto, a populacdo da pesquisa retne 94 clubes, todos os clubes do G4 do

ranking IFFHS 2012, localizados em paises que sdo obrigados a adotar as IFRS. Deste total,

66 clubes (70,21%) disponibilizaram suas demonstracGes financeiras dos anos de 2011 na

internet, constituindo a amostra da pesquisa. A Tabela 1 apresenta o universo amostral do

estudo, com a regido de origem, frequéncia absoluta, relativa e acumulada da nacionalidade

dos clubes de futebol.

Tabela 1 — Universo amostral do estudo

Pais de origem Regido de origem Populagéo (P) | Amostra (A) Proporcéo (A/P)
Franca Europa Ocidental 17 17 100%
Espanha Europa Meridional 15 5 33,33%
Italia Europa Meridional 15 15 100%
Inglaterra Europa Continental 14 7 50%
Alemanha Europa Central 14 4 28,57%
Brasil América do Sul 19 18 94,74%
Total 94 66 70,21%

Fonte: Elaborado pela autora com base no Ranking Mundial de Clubes da IFFHS - TOP 400 (IFFHS, 2012).

Por meio da Tabela 1, verifica-se que os clubes de futebol integrantes do Grupo 4

(G4), das ligas mais fortes e com melhor desempenho desportivo, e passiveis a adogdo das

IFRS, estdo centralizados na Europa (Franca, Espanha, Italia, Inglaterra e Alemanha) e na

América do Sul (Brasil).
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Destarte, o segundo corte deu-se em funcdo da disponibilidade das demonstragdes
financeiras, do exercicio financeiro de 2011 ou temporada 2010/2011, via internet até o dia 31
de janeiro de 2013 (término do periodo de coleta dos dados da pesquisa). A escolha deste
exercicio financeiro deu-se, essencialmente, por dois motivos. Primeiro, devido a este ser 0
exercicio ou temporada mais recente que os clubes publicaram suas demonstra¢cbes — no
Brasil, por exemplo, os clubes tém até o dia 31 de mar¢o do exercicio subsequente para
publicarem as demonstracdes financeiras dos exercicios anteriores. E, em segundo lugar, por
este representar o ano correspondente ao Ranking da IFFHS de 2012 — cujos indices foram
mensurados a partir dos resultados desportivos dos clubes referentes ao ano de 2011 ou
temporada 2010/2011.

A Figura 6 ilustra a regido geografica dos clubes de futebol participantes da amostra.

Figura 6 — Distribuicdo da amostra da pesquisa por pais
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.

Conforme destacado na Figura 6, os clubes europeus somam 73%, engquanto os clubes
brasileiros tiveram uma representatividade de 27% da amostra do estudo. Tal indicativo atesta
a paridade existente nas respectivas proporcdes verificadas com as da populagéo do estudo, de
clubes europeus (79,78%) e brasileiros (20,22%), validando a amostra selecionada.

3.3 Dados e variaveis

A anélise por meio de indices e dados coletados na estrutura das demonstracoes
financeiras € considerada relevante e 0 seu uso bastante apreciado (ANTUNES; MARTINS,
2007).
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Os dados necessarios para a composi¢do das variaveis da pesquisa e suas respectivas
fontes de coleta estdo descritos no Quadro 9.

Quadro 9 - Dados e respectivas fontes de coleta

Dados Fontes de coleta

Saldo inicial dos ativos intangiveis

Saldo final dos ativos intangiveis BPs e NEs

Composicao dos ativos intangiveis

Vida atil dos ativos intangiveis

Base de mensuracdo dos ativos intangiveis NEs

Taxa de amortizagdo dos ativos intangiveis

Ativo Operacional

Ativo Total BPs

Patrimdnio Liquido

Receita Total

Resultado (Lucro ou Prejuizo) DREs

Posic¢do do clube de futebol no ranking IFFHS

Pais de origem do clube de futebol IFFHS (2012)

Regido de origem do clube de futebol

Estrutura juridica do clube de futebol

Exigéncias legais e normativas do pais de origem do clube de futebol RAs e homepage dos clubes

Numero de atletas profissionais do clube do clube de futebol

NEs e RAs

Duracéo dos contratos dos atletas profissionais do clube de futebol

Fonte: Elaborado pela autora.
Legenda: BPs: Balangos Patrimoniais; DREs: Demonstragdes do Resultado do Exercicio; NEs: Notas
Explicativas; RAs: Relatérios Anuais/de Administracéo.

Conforme mostra o Quadro 9, foram utilizados essencialmente dados secundarios,
levantados no conjunto de demonstracBes financeiras e em informac6es disponiveis nas
homepages dos clubes de futebol da amostra da pesquisa: Relatério Anual/de Administracéo
(RA) e informagdes nas homepages dos clubes, em atendimento ao primeiro objetivo
especifico; Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e
Notas Explicativas (NE), em atendimento a todos os objetivos especificos.

As variaveis utilizadas na pesquisa foram selecionadas com base na literatura e no que
foi possivel ser extraido das fontes de coleta de dados secundérios. Para a mensuragdo
especifica do ativo intangivel com evidenciacdo contabil e do desempenho econémico dos
clubes de futebol foram utilizadas variaveis compostas por dados econdmico-financeiros
disponibilizados pela contabilidade (KRAUTER, 2006). Foram utilizados os valores reais
destacados no Balangco Patrimonial (BP) dos clubes. Adicionalmente, a fim de identificar o
perfil dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil, sdo explorados: composi¢do, vida
util, amortizacdo e base de mensuracdo dos ativos intangiveis; e, dois indices, Retorno do

Ativo Intangivel (AIG) e Representatividade do Ativo Intangivel (RAI).
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Para a mensuracdo do desempenho econémico, séo utilizados os indicadores Return
On Assets (ROA) e Return On Equity (ROE). A escolha dos referidos indices se deu pelo fato
de serem 0s mais recorrentes nos estudos sobre analise econémico-financeira de empresas.

Os dados dos ativos intangiveis e do desempenho econémico, necessarios para a
consecucgdo dos objetivos propostos no estudo, classificam-se como: métricos, quanto: a vida
util econdémica (duracdo), a amortizacdo (taxa), aos indicadores de intangibilidade (AIG e
RAI), aos indicadores de desempenho (ROA e ROE); e, ndo métricos, com relacdo a
composicao (tipos de ativos intangiveis) e a amortizacdo (metodo de amortizacao).

Para a caracterizagdo dos clubes selecionados, sdo utilizadas varidveis compostas por
dados: ndo métricos, quanto a disposicdo geografica (pais e regido de origem), estrutura
juridica (tipo de organizacdo), exigéncias contabeis (leis e normas técnicas dos paises de
origem do clube); e métricos, quanto aos atletas profissionais (nimero de atletas e duragédo
dos contratos), e porte (receita total e patriménio liquido).

O Quadro 10 apresenta as principais variaveis utilizadas na pesquisa.

Quadro 10 - Variaveis utilizadas na pesquisa

Variaveis | Célculo
Quanto aos ativos intangiveis

Retorno do Ativo Intangivel (AIG) * Ativo intangivel / Patrimdnio liquido
Representatividade do Ativo Intangivel (RAI) Ativo intangivel / Ativo total

Quanto ao desempenho econémico
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) * Lucro liquido/Patrimdnio liquido
Retorno sobre o ativo total (ROA) Lucro liquido/Ativo operacional

Quanto ao desempenho desportivo
Desempenho desportivo | Classificagdo no ranking amostral (66 clubes)

Fonte: Elaborado pela autora com base na revisdo de literatura.

*Varidveis utilizadas para a aplicacao das técnicas econométricas na pesquisa.

Cabe destacar que as variaveis utilizadas para a aplicacdo das técnicas estatisticas na
pesquisa foram: Retorno do Ativo Intangivel (AIG) para a mensuracdo da variavel “Ativo
intangivel com evidencia¢ao contabil”, considerando que representa o valor contébil do ativo
intangivel em relacdo ao valor da empresa (PL); e Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
para o “Desempenho econdmico”, tal como utilizado por Belém e Marques (2012).

Adicionalmente, o desempenho desportivo dos clubes foi avaliado com base nos
parametros utilizados pela International Federation of Football History & Statistics — IFFHS
para a realizacdo do Club World Ranking (Top 400), que estabelece como critérios 0s
resultados de todos os clubes de futebol do mundo nas competi¢cdes que participaram no ano

de 2011, sem deixar de considerar o nivel das competi¢des atribuindo um valor diferencial
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para cada. Apos a identificacdo da classificacdo de cada clube no ranking da IFFHS (2012),
foi aplicada classificagdo de 1 a 66, a cada clube de futebol da amostra, de acordo com a sua

classificacdo no ranking geral composto por 109 clubes (vide Apéndice A).

3.4 Procedimentos e técnicas

Em harmonia com Montandon, Nunes e Marques (2005), no presente estudo os
valores monetérios dos dados extraidos das demonstragdes financeiras dos clubes de futebol
foram convertidos para o dolar dos EUA (US$), por ser considerado a moeda funcional
internacional, possibilitando comparagdes de grandeza entre os diferentes paises de origem
dos clubes pesquisados.

Conforme orientacdo da International Accounting Standard 21 (IFRS, 2003), para as
contas patrimoniais (Ativo intangivel, Patriménio liquido, Ativo total e Ativo operacional) a
conversdo foi realizada a taxa cambial da data de encerramento do balan¢o no fim de cada
periodo, enquanto para as contas de resultado (Receita total e Resultado liquido) a converséo
adotou a taxa cambial média do periodo, sem deixar de levar em consideracdo 0 més
respectivo de fechamento do exercicio financeiro para cada clube (maio, junho ou dezembro),

de acordo com o fim da temporada dos campeonatos.

Tabela 2 - Taxas de cambio utilizadas, para dolar americano (US$)

Periodo Moeda Cambio
Média: Jun./2010 — Mai./2011 Euro 1,3567417
31/05/2011 Euro 1,4388000
Média: Jul./2010 — Jun./2011 Euro 1,3757750
30/06/2011 Euro 1,4519000
Média: Jan./2011 — Dez./2011 Euro 1,4007917
31/12/2011 Euro 1,2976000
Média: Jan./2011 — Dez./2011 Real 0,6010075
31/12/2011 Real 0,5331100

Fonte: Elaborado pela autora com base no Banco Central do Brasil (BCB, 2013).

Uma vez feita a coleta dos dados, os mesmos foram compilados e processados com a
utilizacdo dos softwares Microsoft Office Excel® e SPSS 20.0 (Statistical Package for the
Social Science), possibilitando a sistematizacdo das variaveis do estudo para a efetuacdo das
analises estatisticas. A escolha do SPSS como software para esta pesquisa baseou-se na
tradicdo de sua utilizagdo nas Ciéncias Sociais (MAROCO, 2007), mas principalmente pela
sua amplitude, flexibilidade e eficiéncia na aplicacéo de diversas técnicas estatisticas e analise
dos dados (HAIR JR. et al., 2007).
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O presente estudo desenvolveu-se de forma a atingir o seu objetivo geral por meio da
consecucdo de quatro objetivos especificos, delineados na Introducdo desta pesquisa. Para
tanto, trés técnicas estatisticas foram essenciais neste processo, e sdo descritas a seguir.

O Quadro 11 detalha os procedimentos e técnicas quantitativas aplicados neste estudo

para o alcance dos objetivos propostos.

Quadro 11 - Descri¢do dos procedimentos e técnicas, ao alcance dos objetivos propostos

1° Objetivo 2° Objetivo 3° Objetivo 4° Obijetivo Objetivo Geral
Foco Caracterizacdo dos Ativo Intangivel Desempenho Padrdes de Padroes de
clubes com evidenciacao econdémico associacao: ativo associacao:
contabil intangivel ativo intangivel
evidenciado e evidenciado e
desempenho desempenho
desportivo econdmico
Fonte BP, DRE, NE e BP, DRE, NE e RA BP e DRE BP, DRE e BP e DRE
RA Ranking IFFHS
(2012)
Dados Métricos e ndo Métricos e ndo Métricos Métricos Métricos
métricos métricos
Variaveis Localizagéo Valor contabil, Retorno Ativo intangivel | Ativo intangivel
geogréfica (pais), composicéo, vida sobre o com evidenciagao com
porte (ativo total e Gtil e amortizacao patriménio | contabil (proxies: evidenciacdo
patrim. liquido), dos ativos liquido AlGeRAl) e contabil
estrutura juridica intangiveis, e 0s (ROE) e Desempenho (proxies: AlG e
(SA, SFL ou indicadores: Retorno desportivo (proxy: RAI) e
Ltda.), negociagéo Retorno do Ativo | sobre o ativo classificagéo Desempenho
ou ndo em bolsas | Intangivel - AlG;e | total (ROA) individual no econdmico
de valores, fimdo | Representatividade ranking) (proxies: ROE e
exercicio do Ativo Intangivel ROA)
financeiro (mai., - RAI
jun.oudez.)e
cinco variaveis
especificas (AIG e
RAI, ROE e ROA,
e classificacdo no
ranking — 66)
Técnicas Andlise de Andlise de Anélise de Anélise de Andlise de
Contetdo e Conteldo e Teste Contetdo e Contetdo e Contetdo e
Anélise de de Mann-Whitney Teste de Rho de Spearman Rho de
Clusters Mann- Spearman
Whitney
Anélise Geral (todos os Geral (todos os Geral (todos Geral (todos os Geral (todos 0s
clubes) e coletiva clubes) e coletiva os clubes) e | clubes) e coletiva clubes) e
(comparacdo entre | (comparagdo entre coletiva (comparacéo coletiva
diferentes regides) | diferentes regides) | (comparacdo | entre diferentes (comparacdo
entre regides) entre diferentes
diferentes regides)
regides)

Fonte: Elaborado pela autora.

As informagdes do Quadro 11 elucidam o detalhamento dos procedimentos

necessarios para o alcance de cada objetivo da pesquisa. De forma mais pontual, as técnicas
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quantitativas utilizadas para a analise dos dados sdo explicitadas a seguir, de acordo o alcance
dos objetivos propostos.

Inicialmente, partindo do primeiro objetivo especifico de caracterizar os clubes de
futebol, a analise estatistica dos dados se inicia com uma técnica de aglomeracdo conhecida
como a Andlise de Clusters, técnica exploratdria de anélise multivariada que permite agrupar
sujeitos ou varidveis em grupos homogéneos, a partir de medidas de semelhanca e
dissemelhanca.

A questdo é agrupar os sujeitos em clusters homogéneos a partir das suas medidas de
dissemelhanca de modo que dentro do mesmo cluster essas medidas sejam o menor possivel e
entre clusters seja o maior possivel (MAROCO, 2007). Por exemplo, avaliando a
dissemelhanca pela distancia euclidiana, quanto menor esta for, menor é a dissemelhanca (ou
maior € a semelhanca ou proximidade) entre os individuos, e quanto maior a distancia
euclidiana maior é a dissemelhanca (ou distancia) entre os sujeitos.

O agrupamento dos clubes de futebol da amostra, portanto, deu-se através da analise
de clusters hierarquica com o método da menor distancia, usando a distancia euclidiana
guadrada como medida de dissemelhanca entre os sujeitos. Como critério de decisdo sobre o
namero de clusters a reter, usou-se 0 R-squared com descrito em Maroco (2007), tendo-se
escolhido a solugdo do menor nimero de clusters que reteve a uma fragdo consideravel (cerca
de 80%) da variancia total.

A classificacdo de cada sujeito nos clusters retidos foi posteriormente refinada com o
procedimento ndo-hierdrquico k-Means. Para identificar quais varidveis com maior
importancia nos clusters retidos, procedeu-se a analise da estatistica F da ANOVA dos
clusters como descrito em Maroco (2007). Todas as analises foram efetuadas com o SPSS e
0s outputs obtidos apresentam-se descritos na analise dos resultados.

Adicionalmente, para a analise do perfil dos ativos intangiveis evidenciados e do
desempenho econdmico dos clubes brasileiros e europeus, respectivamente, segundo e
terceiro objetivos especificos, foi utilizado o Teste de Mann-Whitney. O teste de Wicoxon-
Mann-Whiteney ou simplesmente teste de Mann-Whitney, é o teste ndo paramétrico adequado
para comparar as func@es de distribuicdo de, pelo menos, uma variavel ordinal medida em
duas amostras independentes (MAROCO, 2007). Cruz (2012) também utilizou este teste para
comparar 0os clubes portugueses e os clubes brasileiros quanto aos respectivos jogadores
formados internamente para constituirem o plantel profissional das suas equipes. Nesta
pesquisa, o teste de Mann-Whitney foi aplicado a fim de examinar as variaveis “AIG” e

“RAI”, referentes ao ativo intangivel evidenciado pelos clubes, e as varidveis “ROE” e
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“ROA”, referentes ao desempenho econdomico dos mesmos, comparando as duas amostras
independentes, Brasil e Europa, dos clubes de futebol da amostra.

A significancia dos fatores Regido (Europa e Brasil) e Desempenho Desportivo
(Baixo, Médio e Alto) sobre as variaveis de intangibilidade (AIG e RAI) e de desempenho
econdémico (ROE e ROA), foi avaliada com os testes de significancia do coeficiente de
Correlagdo de Spearman. A opcdo por testes ndo paramétricos deu-se tendo em vista a ndo
normalidade das variaveis, que impossibilitou a aplicacdo de testes paramétricos. O Apéndice
B apresenta um panorama geral dos clubes de futebol analisados, respectivos indicadores e
variaveis.

Por fim, em atendimento ao quarto objetivo especifico e ao objetivo geral do estudo,
utilizou-se a Correlacdo de Spearman, a fim de investigar padrdes de associacdo entre o ativo
intangivel com evidenciacdo contabil dos clubes de futebol e o desempenho desportivo e,
respectivamente, o desempenho econémico. Cruz (2012) também utilizou este teste a fim de
identificar a possivel relagdo entre o valor contabil dos direitos desportivos e o total do ativo.

O coeficiente de correlacdo de Spearman € uma medida de associacdo ndo paramétrica
e, assim, pode ser usado quando os dados violarem suposicGes paramétricas, por exemplo
dados ndo normais (FIELD, 2009), tal como identificado na amostra desta pesquisa.

Adicionalmente, foram aplicadas técnicas qualitativas na analise, complementando as
técnicas estatisticas utilizadas, agregando mais conhecimento sobre a amostra. A analise de
conteddo foi realizada seguindo-se as trés fases do método, conforme Bardin (2004): (1) pré-
analise; (2) exploracdo do material, que, nesse caso, consistiu das demonstracées financeiras;
e (3) tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo. Esta andlise consistiu na
identificacdo do perfil dos ativos intangiveis dos clubes de futebol da amostra, bem como no

desempenho econdmico dos mesmos, no periodo definido.
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4 ANALISE E DESCRICAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados da pesquisa e uma breve discussdo com a
plataforma tedrica e os estudos empiricos anteriores. Todas as analises baseiam-se em dois
aspectos principais: a analise descritiva (qualitativa) e a anélise estatistica inferencial.

Primeiramente, sdo abordadas as caracteristicas gerais dos clubes de futebol,
agrupando-os em clusters de acordo com as respectivas particularidades quanto a localizacéo,
porte, estrutura juridica, listagem em bolsas de valores e o fim ou encerramento do exercicio
financeiro.

Posteriormente, sdo analisados o0s ativos intangiveis evidenciados pelas agremiacdes
desportivas, sendo identificado o perfil do ativo intangivel dos clubes brasileiros e europeus,
através da composi¢do, amortizacdo e saldo dos investimentos em ativos intangiveis. Em
seguida, aponta o desempenho econémico dos clubes, quanto a receita total, ao resultado
liquido (lucro ou prejuizo), e aos indices de rentabilidade (ROA e ROE). Na sequéncia, séo
analisados o desempenho desportivo dos clubes e o ativo intangivel evidenciado, de forma
cruzada.

Por fim, é realizada uma analise comparativa entre os clubes brasileiros e europeus,
onde é observada a relacdo entre o ativo intangivel com evidenciacdo contabil e o

desempenho econdmico dos clubes da amostra.

4.1 Caracterizacao dos clubes de futebol

Para a caracterizacdo dos clubes de futebol, efetua-se inicialmente uma analise
descritiva das respectivas caracteristicas institucionais, como: localizacdo geogréafica da sede
dos clubes; porte, mensurados pelo ativo total e patrimdnio liquido; estrutura juridica,
identificando inclusive aqueles clubes com negociacdo em bolsas de valores; e, data do fim do
exercicio financeiro de 2011 de cada clube.

Em seguida, € realizada uma analise multivariada, nomeadamente a analise de
clusters, agrupando os clubes de acordo com suas semelhancas e dissemelhancas (diferencas),

em atendimento ao primeiro objetivo especifico.

4.1.1 Anélise descritiva
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Inicialmente foram investigadas as caracteristicas institucionais dos clubes de futebol
selecionados na presente pesquisa. Conforme apresentado na metodologia, a amostra €
composta por 66 clubes de seis nacionalidades (Inglaterra, Alemanha, Espanha, Franca, Italia
e Brasil). Vale ressaltar que, dentre os estudos empiricos anteriores identificados, apenas o
estudo de Holanda et al. (2012) apresentou amostra equiparada a amostra do presente estudo,
analisando padrdes de associagdo entre nivel de observancia de normas de disclosure, com
foco na atividade de formacéo de atletas de futebol, e incentivos decorrentes de caracteristicas
econdmicas e institucionais de 69 clubes de futebol, entretanto, todos os clubes com mesma
nacionalidade: brasileira.

A Tabela 3 apresenta o porte (em US$ mil), mensurados pelo Ativo Total e pelo

Patriménio Liquido, as respectivas estruturas juridicas, a informacéo se o clube negocia suas

acOes em bolsas de valores, e a data referente ao fim do exercicio financeiro de cada clube.

Tabela 3 - Caracteristicas institucionais dos clubes de futebol

Clube Atisgrte (US$Fr>T;ItI:im6nio Estryt_ura Listagem Fim_do exe_rcicio
: Juridica | em Bolsas financeiro
Total Liquido

Inglaterra
Arsenal FC 1.026.216,91 385.533,65 S.A Né&o 30 de junho
Bolton Wanderers FC 109.343,04 28.066,67 Ltda. Né&o 30 de junho
Everton FC 77.670,74 (50.627,06) Ltda. Né&o 31 de maio
Manchester City FC 746.904,10 392.303,21| Ltda. Né&o 31 de maio
Manchester United FC 2.352.462,46 | 1.166.295,60 Ltda. Né&o 30 de junho
Newcastle United FC 208.240,40 (51.684,57) Ltda. Né&o 30 de junho
Tottenham Hotspur FC 420.083,56 117.237,74 Ltda. Nao 30 de junho
Alemanha
BV Borussia Dortmund 303.865,25 | 1.430.600,63 Ltda. Sim 30 de junho
FC Bayern Munchen 523.119,57 389.544,77 S.A. Né&o 30 de junho
FCG Schalke 04 344.307,42 0,00 SFL Né&o 31 de dezembro
Hamburger SV 78.894,79 32.175,07 SFL Né&o 30 de junho
Espanha
Club Atlético de Madrid 791.045,10 44.436,00 S.A. Né&o 30 de junho
CA Osasuna 123.779,93 23.750,89 SFL Né&o 30 de junho
FC Barcelona 739.695,14 (99.678,74) SFL Nao 30 de junho
Real Madrid CF 1.221.088,55 364.582,25 SFL Néo 30 de junho
Real Zaragoza 171.699,05 (26.108,82) S.A. N&o 31 de dezembro
Franca
AJ Auxerre 50.992,18 30.719,30 S.A Né&o 30 de junho
AS Nancy Lorraine 55.837,17 7.137,54 S.A Né&o 30 de junho
AS Saint-Etienne 63.635,33 12.985,79 S.A. N&o 30 de junho
FC Girondins de Bordeaux 75.061,78 25.547,63 S.A Né&o 30 de junho
FC Lorient 31.674,65 5.888,91 S.A Né&o 30 de junho
FC Sochaux-Montbéliard 40.886,96 18.648,20 S.A. Né&o 30 de junho
Toulouse FC 45.676,77 14.006,48 S.A Né&o 30 de junho
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LOSC Métropole 83.915,46 23.207,17 S.A. Né&o 30 de junho
Montpellier HSC 30.244,53 1.379,31 S.A. Néo 30 de junho
OGC Nice 23.150,55 570,60 S.A. Né&o 30 de junho
Olympique de Marseille 178.383,34 27.856,15 S.A. Né&o 30 de junho
Olympique Lyonnais 377.444,64 151.961,66 S.A. Sim 30 de junho
Paris Saint-Germain FC 99.196,71 3.825,76 S.A Né&o 30 de junho
Stade Brestois 29 17.901,93 2.802,17 S.A. Né&o 30 de junho
Stade Malherbe Caen 19.944,75 3.803,98 S.A. Néo 30 de junho
Stade Rennais FC 79.176,46 1.726,31 S.A. Néo 30 de junho
Valenciennes FC 32.194,43 (1.854,08) S.A. Néo 30 de junho
Italia

AC Cesena 109.320,44 729,01 S.A. Né&o 30 de junho
AC Chievo Verona 109.248,48 986,59 Ltda. Néo 30 de junho
AC Fiorentina Firenze 203.687,29 65.674,15 S.A. Né&o 31 de dezembro
AS Roma 148.906,86 (63.860,37) S.A. Sim 30 de junho
Cagliari Calcio 124.002,29 42.814,49 S.A. Né&o 30 de junho
Catania Calcio 161.015,56 37.166,58 S.A. Né&o 30 de junho
Genoa CFC 394.975,54 1.298,56 S.A Né&o 31 de dezembro
FC Internazionale Milano 661.617,60 (35.105,83) S.A. Néo 30 de junho
Parma FC 206.160,78 42.027,85 S.A. Né&o 30 de junho
Juventus FC 484.992,68 (7.189,18) S.A. Sim 30 de junho
AC Milan 472.009,79 | (100.033,28) S.A. Né&o 31 de dezembro
SS Lazio 369.180,44 120.592,95 S.A Sim 30 de junho
SSC Napoli 159.786,43 42.548,00 S.A Né&o 30 de junho
Udinese Calcio 233.788,53 59.436,01 S.A. Né&o 30 de junho
USC Palermo 156.530,58 43.740,01 S.A Né&o 30 de junho
Brasil

AC Goianiense 13.504,57 8.984,48 SFL Né&o 31 de dezembro
Avai FC 20.166,46 290,48 SFL Né&o 31 de dezembro
Botafogo FR 166.240,75| (256.673,11) SFL Nao 31 de dezembro
CA Mineiro 373.325,56 158.979,91 SFL Né&o 31 de dezembro
CA Paranaense 157.532,56 74.320,57 SFL Né&o 31 de dezembro
Coritiba FC 119.512,45 31.889,12 SFL Né&o 31 de dezembro
CR Flamengo 520.400,02 77.830,02 SFL Né&o 31 de dezembro
CR Vasco da Gama 127.031,13 | (138.919,67) SFL Nao 31 de dezembro
Cruzeiro EC 135.107,20 677,48 SFL Né&o 31 de dezembro
EC Bahia 42.450,26 (23.317,08) SFL Né&o 31 de dezembro
Figueirense FC 34.779,35 855,05 SFL Né&o 31 de dezembro
Fluminense FC 192.480,43 (36.966,91) SFL Né&o 31 de dezembro
Grémio FBPA 117.840,23 485,13 SFL Né&o 31 de dezembro
Santos FC 97.214,74 (63.113,83) SFL Nao 31 de dezembro
S&o Paulo FC 260.848,59 118.227,27 SFL Né&o 31 de dezembro
SC Corinthians Paulista 402.945,33 35.895,90 SFL Né&o 31 de dezembro
SC Internacional 377.086,50 219.368,83 SFL Nao 31 de dezembro
SE Palmeiras 253.699,59 (58.510,95) SFL N&o 31 de dezembro
Meédia Geral 271.986,71 73.905,58

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: S.A.: Sociedade Andnima; Ltda.: Sociedade com Responsabilidade Limitada; SFL: Sociedade sem fins

lucrativos.
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Conforme apresentado na Tabela 3, é possivel observar a potencialidade patrimonial
deste mercado desportivo. Em média, os clubes analisados apresentam contabilmente uma
aplicacdo de recursos acima de US$ 270 milhdes.

Alguns clubes europeus (seis) destacam-se com ativos totais superiores a US$ 700
milhdes, quais sejam: os ingleses, Arsenal FC (US$ 1,026 bilhdo), Manchester City FC (US$
746 milhdes) e Manchester United FC (US$ 2,352 bilhGes); e os espanhois, Club Atlético de
Madrid (US$ 791 milhdes), Barcelona (US$ 739 milhGes) e Real Madrid (US$ 1,221 bilh&o).
Quanto aos clubes brasileiros, apenas 0 CR Flamengo apresenta ativo total superior a US$
500 milhdes em 2011.

Por outro lado, outros clubes se destacam por apresentarem saldos negativos de
patrimonio liquido, indicando um passivo a descoberto em funcéo de prejuizos acumulados.
Tal resultado é observado em todos os paises, com exce¢do da Alemanha.

Contabilizando apenas o ativo total dos clubes europeus, juntos somam US$
14.538.956,91 (80,99% da amostra), com uma média superior a US$ 396 milhdes. Na outra
fatia, encontram-se os clubes brasileiros com um ativo total de US$ 3.412.165,73 (19,01% da
amostra), com uma média proxima aos US$ 190 milhGes. Tal resultado sinaliza uma
disparidade nos saldos do ativo total dos clubes da amostra, europeus e brasileiros.

Apesar da alta dispersdo entre os clubes da amostra, analisando o patriménio liquido
dos clubes, verifica-se uma disparidade também representativa entre os clubes de acordo com
a sua localizacdo geografica. Os clubes europeus somam um patriménio liquido de US$
4.727.465,69 (96,91% da amostra), e uma média proxima a US$ 169 milhGes por clube, com
destaques para o clube inglés Manchester City FC e para o clube alemdo BV Borussia
Dortmund, que ultrapassam a casa dos milhares e apresentam patriménio liquido superior a
US$ 1,1 bilhdo. No outro continente, os clubes brasileiros somam um patriménio liquido de
US$ 150.302,68 (3,09% da amostra), e uma média proxima a US$ 8 milhdes por clube, com
destaque para o SC Internacional, o CA Mineiro e o S&o Paulo FC que apresentam patrimonio
liquido superior @ média geral dos clubes da amostra.

A Figura 7 ilustra a disparidade entre as médias dos clubes das diferentes regides, em

US$ milhdes, referente ao ativo total e ao patrimdnio liquido.
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Figura 7 - Porte medio dos clubes (em US$ milhdes), por localizagéo geogréafica

m Ativo Total w Patrimdnio Liquido
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Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que os clubes ingleses e espanhdis sdo os responsaveis por elevar a média
do ativo total dos clubes europeus. Por outro lado, sdo os alemdes e ingleses que aumentam a
média do patriménio liquido dos clubes da Europa, quanto aos clubes da amostra. Enquanto
iss0, 0s numeros franceses sdo mais acanhados.

Ainda com base na Tabela 3, verifica-se que dos 66 clubes analisados, mais da metade
(53,03%) sdo Sociedades Anénimas (Public Limited Company na Inglaterra, Societa per
Azioni na Italia, Anonym Gesellschaft na Alemanha, Sociedad Anénima Deportiva na Espanha
e Société Anonyme a Objet Sportif ou Société Anonyme Sportive Professionnelle na Franca),
seguido por 34,85% Sociedades sem fins lucrativos (eingetragener Verein na Alemanha e
Sociedad sin animo de lucro na Espanha), e 12,12% Sociedades com Responsabilidade
Limitada (Private Limited Company na Inglaterra, Societa a responsabilita limitata na Italia e
Gesellschaftmitbeschréankter Haftung na Alemanha).

Contudo, apesar da representatividade de Sociedades Andnimas, nota-se que poucos
sdo os clubes de futebol que negociam suas acdes listadas em bolsas de valores, apenas cinco
clubes (BV Borussia Dortmund da Alemanha, Olympique Lyonnais da Franga, AS Roma,
Juventus FC e SS Lazio da Italia), aproximadamente 7,58% da amostra.

A Tabela 4 apresenta uma analise detalhada da estrutura juridica, da listagem ou nédo
em bolsas de valores e da data de encerramento do exercicio financeiro dos clubes,

discriminando por pais de origem.

Tabela 4 - Frequéncia relativa discriminada por pais

Estrutura Juridica (%) Listagem (%) Fim do exercicio (%0)

Pais SFL Ltda, SA. Sim NZo Mai. Jun, Dez.

Inglaterra 0,00 85,71 14,29 0,00 100,00 28,57 71,43 0,00




79

Alemanha 50,00 25,00 25,00 25,00 75,00 0,00 75,00 25,00
Espanha 60,00 0,00 40,00 0,00 100,00 0,00 80,00 20,00
Franca 0,00 0,00 100,00 6,00 94,00 0,00 100,00 0,00
Itélia 0,00 6,67 93,33 20,00 80,00 0,00 80,00 20,00
Brasil 100,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que, diferente dos clubes europeus, € possivel tracar um perfil para os clubes
brasileiros. De forma geral, todos os clubes brasileiros configuram-se em: sociedades civis
sem fins lucrativos com a finalidade de cultivar, praticar e desenvolver atividades sociais,
educacionais, recreativas, culturais, desportivas (a nivel amador e profissional), ostentando
alguns o titulo de utilidade publica (de acordo com os relatorios financeiros dos clubes); ndo
possuem acBes negociadas em bolsas de valores; e, a data de encerramento do exercicio
financeiro coincide com o ano civil, dia 31 de dezembro.

Quanto aos clubes europeus, dos 48 clubes referindo-se a: estrutura juridica, 35 sao
Sociedades Andnimas — S.A. (72,91%), oito Sociedades Limitadas — Ltda. (16,67%) e cinco
entidades sem fins lucrativos — SFL (10,42%); listagem em bolsas de valores, 43 ndo tém suas
acOes negociadas (89,58%) e cinco negociam (10,42%); exercicio financeiro diversificado,
com 41 clubes em 30 de junho (85,42%), cinco em 31 de dezembro (10,42%) e dois em 31 de
maio (4,16%).

Cada tipo de estrutura juridica e data de encerramento do exercicio foram investigadas
de acordo com a sua representatividade por localizacdo geografica como demonstrado nas

Figuras 8 e 9.

Figura 8 - Estrutura juridica dos clubes da amostra, detalhado por localizacdo geografica
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Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 8, observa-se que os clubes franceses representam a maior

parcela dos clubes de futebol constituidos em forma de sociedade an6nima, seguidos pelos
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clubes italianos. Isto sinaliza a efetividade das normatizacGes especificas aos clubes franceses,
em que todos se apresentam constituidos neste tipo de forma juridica.

Em contramdo, todos os clubes brasileiros apresentam-se como entidades sem fins
lucrativos, corroborando com a plataforma teorica apresentada. O Unico pais que revela os trés
tipos de estrutura juridica é a Alemanha.

Segundo estudo de Drebes (2009), a discussdo na Europa € se 0 modelo ideal é lancar
acOes em bolsa de valores ou concentrar 0 capital nas maos de trés ou quatro grupos
empresariais, por outro lado poucos sdo os clubes de futebol que mantém o sistema brasileiro
de gestdo, onde os clubes sao “dirigidos” por seus socios. Em harmonia a isto, os resultados
de Silva (2010) indicam a necessidade de uma maior profissionalizacdo dos clubes brasileiros
e uma melhor aplicacdo dos procedimentos administrativos por parte dos gestores, para que, a
partir disso, os clubes venham a gerir melhor seus recursos e consigam um desenvolvimento

constante dos resultados.

Figura 9 - Data final do exercicio financeiro dos clubes, por localizacdo geografica

m MAIO @ JUNHO u DEZEMBRO
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Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Figura 9, nota-se que os clubes franceses e brasileiros foram os Unicos
que apresentam uniformidade na apresentacdo de seus relatorios financeiros, visto que todos
os clubes franceses encerram seus demonstrativos em 30 de junho de 2011 e os brasileiros
encerram em 31 de dezembro.

Como ja apresentado na plataforma teorica, a legislacdo brasileira obriga seus clubes a
apresentarem suas demonstracoes financeiras, até o Gltimo dia util do més de margo do ano
subsequente, em sitio eletrdnico proprio e da respectiva entidade de administracdo ou liga
desportiva, ou seja, 90 dias apds o encerramento do exercicio social. Isto favoreceu a coleta
das demonstragdes financeiras de 2011 de 97,44% dos clubes brasileiros listados no ranking

da IFFHS. Ressalta-se aqui que o unico clube brasileiro em que ndo foi possivel extrair suas
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demonstracdes financeiras, visto que ndo disponibilizou as respectivas informagdes foi o
Ceara Sporting Club, que foi considerado em outra pesquisa como o clube menos transparente
do Brasil (PLURI CONSULTORIA, 2012), contrariando a Lei 9.615/1998.

Quanto aos clubes franceses, assim como no Brasil, a Federagdo francesa detém os
demonstrativos financeiros de seus clubes. Logo, como ndo foi possivel extrair todas as
informagdes diretamente dos sitios eletronicos dos clubes franceses, optou-se por utilizar as
informacdes financeiras dos clubes disponibilizadas pela Ligue de Football Professionnel
(LFP, 2011). Assim, foi possivel analisar dados de todos os clubes franceses classificados no
ranking da IFFHS (2012).

Quanto as demais nacionalidades, os demonstrativos financeiros tiveram oscilages
nas datas de encerramento, possivelmente de acordo com a estrutura juridica, se tinham acgdes

negociadas em bolsas, ou pelas particularidades nacionais quanto as respectivas temporadas.

4.1.2 Anélise multivariada: analise de clusters

A analise de clusters levou em consideracdo cinco variaveis especificas dos clubes de
futebol, quais sejam: de intangibilidade (AIG e RAIl), de desempenho econémico (ROE e
ROA) e de desempenho desportivo (classificacdo dos clubes na amostra (66) no ranking da
IFFHS). A analise de clusters pode ser efetuada por duas formas: hierarquica e néo-
hierarquica. Esta pesquisa utilizou os métodos hierarquicos como técnica exploratéria, na
intencdo de identificar o valor de k (nimero de clusters) a usar nos métodos ndo hierarquicos
(MAROCO, 2007).

Inicialmente, utilizou-se a matriz de dissemelhanca (Proximity Matrix) para investigar
as distancias entre os clubes, por meio do quadrado da distancia euclidiana como medida de
proximidade. De acordo com a andlise do Dendograma de andlise de Clusters, verificou-se
que existem pelo menos dois clusters distintos de sujeitos. Desse modo, partiu-se para a
definicdo do numero de clusters a se utilizar. Os célculos foram realizados com o auxilio da
ANOVA one-way do SPSS para as cinco variaveis da analise de clusters, analisando a Soma

dos Quadrados para cada uma das variaveis dependentes, conforme sintetizado na Tabela 5.

Tabela 5 - Defini¢do do nimero de clusters

N° de Clusters R-squared (R?)

1 0

0,412750

2
3 0,443143
4 0,547244




82

5 0,568526
6 0,843366
7 0,861146
8 0,936356
9 0,947769

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

O R-squared é uma medida de percentagem da variabilidade total que € retida em cada
uma das solucdes dos Clusters. No caso de haver um unico Cluster, é débvio que a
variabilidade entre os clusters € zero, e no caso de existirem tantos clusters quanto objetos, a
variabilidade entre os Clusters é igual a variabilidade total. Interessa, pois, segundo Maroco
(2007), encontrar um nimero minimo de Clusters que retenha uma percentagem significativa
da variabilidade total, proxima a 80%. Deste modo, considerando os calculos efetuados, pode-
se afirmar que uma solucao aceitavel reside é cinco e seis Clusters.

Ressalta-se que 0s ganhos da variabilidade retida por mais que seis Clusters é
relativamente pequeno quando comparada com a evolucdo de um para seis Clusters. Assim,
definiu-se, a realizacdo da analise com seis Clusters.

Para tanto, aplicou-se as técnicas ndo hierarquicas de agrupamento, e obtiveram-se
outputs do SPSS referente a: pertenca de cada clube a cada um dos Clusters; média de cada
variavel em cada um dos trés Clusters; distancia entre os centroides dos Clusters; e ANOVA

one-way para cada uma das variaveis, conforme apresenta a Tabela 6.

Tabela 6 - Teste ANOVA one-way

Cluster Erro r Valor p
Média quadrada df Média quadrada df
AlG 5841,551 5 16,351 60 357,257 0,000
RAI 0,014 5 0,038 60 0,369 0,868
ROE 152,499 5 7,527 60 20,260 0,000
ROA 0,007 5 0,017 60 0,447 0,814
IFFHS (66) 3778,220 5 92,759 60 40,731 0,000

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

Segundo Maroco (2007), uma vez que os clubes sdo agrupados nos clusters de modo
gue dentro dos clusters sejam tdo proximos quanto possivel e fora tdo dissemelhantes quanto
possivel, as diferencas entre as distribuicbes médias dos clusters hao de ser significativamente
diferente em pelo menos uma das variaveis. A grande utilidade da ANOVA néo se faz em
averiguar se os clusters sdo ou ndo diferentes, mas sim em identificar qual ou quais variaveis

permitem a separagédo dos clusters.
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Se uma varidvel discriminar bastante entre os clusters, entdo a variabilidade desta
entre os clusters, dada pela Média Quadrada do Cluster (MQC), ha de ser elevada; e, pelo
contrario, dentro do cluster essa variabilidade, dada pela Média Quadrada do Erro (MQE), ha
de ser pequena. Sendo, portanto, utilizado para essa analise o0 F (MQC/MQE), cujos maiores
valores indicam as variaveis que também mais contribuem para a definicdo dos clusters
(MAROCO, 2007).

Destarte, de acordo com a Tabela 6, verifica-se que o Retorno sobre o Ativo Intangivel
(AIG) (F = 357,257; valor p = 0,000) é a variavel que mais contribui para a definicdo dos
clusters, seguida pelo desempenho desportivo (IFFHS (66)) (F = 40,731; valor p = 0,000), e
pelo Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) (F = 20,260; valor p = 0,000).

Vale ressaltar o papel da variavel de intangibilidade AIG neste processo. Tendo em
vista que € uma das variadveis gque representa o perfil do ativo intangivel com evidenciagédo
contébil dos clubes, e partindo do pressuposto que os clubes de futebol, pela sua atividade
econdmica, sdo entidades intangivel-intensivas (SANTOS, 2004; PEREZ; FAMA, 2006;
BASTOS; PEREIRA; TOSTES, 2007; IUDICIBUS et al., 2010; REZENDE; DALMACIO;
PEREIRA, 2010; CARDOSO; MAIA; PONTE, 2012; HOLANDA et al., 2012), assume
influéncia sobre o agrupamento dos clubes brasileiros e europeus da amostra, pressuposto que
ndo apenas se comprova através da ANOVA como se revela bastante significativa.

Cabe aqui destacar também a importéncia destas trés variaveis (AIG, IFFHS (66) e
ROE), visto que além da ANOVA ter revelado que estas variaveis, com maior destaque para a
primeira, foram decisivas no agrupamento dos clubes, mostram-se também fundamentais nao
apenas na analise de clusters como em todo o desenvolvimento do estudo.

A Figura 10, a seguir, apresenta 0 Dendograma ou arvore hierarquica, que ilustra a
analise de clusters empregada com a amostra composta pelos clubes de futebol, a organizagéo
dos fatores e varidveis. O dendograma € lido de cima para baixo, e as variaveis que possuem a

maior semelhanca sdo agrupadas de acordo com o vinculo entre 0s grupos, no dendograma



Figura 10 - Dendograma ou arvore hierarquica
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Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.
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A Tabela 7 permite identificar o perfil de cada agrupamento, quanto as médias das

variaveis nos diferentes clusters.

Tabela 7 - Médias dos clusters

Cluster AlG RAI ROE ROA IFFHS (66)
1 -0,2004 0,2664 0,7678 -0,0745 15,4138
2 43,6650 0,3400 -2,4100 -0,0150 63,0000
3 87,5700 0,3600 -25,9700 -0,1100 25,0000
4 0,6022 0,3043 -0,1826 -0,0307 49,0667
5 134,4300 0,4400 -0,0700 0,0000 48,0000
6 26,2800 0,3667 -4,8567 -0,0433 27,3333

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

Com base nas informacdes da Tabela 7, observa-se que: o Cluster 1 (Melhores
desempenhos econdmicos) apresenta as piores médias para o perfil do ativo intangivel com
evidenciacao contéabil (AIG e RAI) e para o Desempenho Desportivo, contudo, apresenta a
melhor média para 0 ROE; o Cluster 2 (Melhores desempenhos desportivos) apresenta a
melhor média de Desempenho Desportivo; o Cluster 3(Piores desempenhos econémicos),
apesar de apresentar a segunda melhor média de AIG (retorno sobre o ativo intangivel), tem
as piores médias de ROE e ROA (desempenho econémico); o Cluster 4 (Baixo desempenho
econémico e intangibilidade), com excecdo do Desempenho Desportivo que apresentou a
segunda melhor média, apresenta baixos indices, em média, para as demais variaveis; o
Cluster 5 (Melhores indices de intangibilidade), é o que apresenta as melhores médias das
variaveis de intangibilidade (AIG e RAI) e de ROA e a segunda melhor quanto ao ROE; e, 0
Cluster 6 (Indices medianos), apresenta em geral indices medianos com excecio do RAI, que
é o0 segundo melhor.

Os 66 clubes ficam entdo aglomerados nos seis grupos da seguinte forma: Grupo 1
(Melhores desempenhos econémicos), com 29 clubes; Grupo 2 (Melhores desempenhos
desportivos), com dois clubes; Grupo 3 (Piores desempenhos econdmicos), com um clube;
Grupo 4 (Baixos desempenhos econémicos e indices de intangibilidade), com 30 clubes;
Grupo 5 (Melhores indices de intangibilidade), com um clube; e o Grupo 6 (indices

medianos), com trés clubes. A Figura 6 apresenta a relagdo dos clubes por grupo.

Figura 11 - Clubes que compde cada cluster
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Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

Com base na Figura 11, constata-se através da analise de clusters que o agrupamento

dos clubes ndo se deu de forma acentuada de acordo com a respectiva nacionalidade, e sim

através do seu conjunto de varidveis de intangibilidade e desempenho, econdmico e

desportivo, de acordo com as suas semelhancas e dissemelhangas.

4.2 Perfil dos ativos intangiveis dos clubes

Gurel e Ekmekci (2011) investigaram existéncia do capital intelectual na industria do

futebol, analisando os clubes de futebol com agdes negociadas na Turkey and Istanbul Stock

Exchange (ISE) e que participavam das Ligas UEFA (04 clubes).

Como ja apresentado anteriormente, na base tedrica desta pesquisa, cada um dos

paises possui particularidades diante das normas referentes aos Ativos Intangiveis, apesar da

harmonizagéo contabil com as normas internacionais (IAS n°. 38).
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Sendo assim, inicialmente, a anélise do perfil dos ativos intangiveis com evidenciagdo
contébil é investigada por regido — quanto ao saldo total dos intangiveis, a composi¢do dos
ativos intangiveis e, respectivas amortizacdes e vida util e os indicadores (AIG e RAI) — e
depois, investiga-se se ha a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as
distribuicfes do AIG e RAI, apresentadas pelos clubes europeus e brasileiros da amostra (66

clubes), em atendimento ao segundo objetivo especifico.

4.2.1 Andlise descritiva

Para a analise quanto ao perfil dos ativos intangiveis investigou-se inicialmente o
saldo dos ativos intangiveis apresentados nos balancos de 2011 dos clubes de futebol

selecionados conforme exibe a Tabela 8.

Tabela 8 - Saldo dos ativos intangiveis dos clubes

Saldo do Intangivel

Clupe (US$ mil)
Inglaterra
Arsenal FC 80.165,62
Bolton Wanderers FC 27.122,82
Everton FC 47.952,33
Manchester City FC 333.472,11
Manchester United FC 793.011,89
Newcastle United FC 46.050,23
Tottenham Hotspur FC 145.628,14
Alemanha
BV Borussia Dortmund 27,71
FC Bayern Minchen 54.010,68
FCG Schalke 04 55.486,17
Hamburger SV 55.232,03
Espanha
Club Atlético de Madrid 92.634,38
CA Osasuna 10.565,85
FC Barcelona 186.262,80
Real Madrid CF 467.838,48
Real Zaragoza 75.216,90
Franca
AJ Auxerre 17.782,87
AS Nancy Lorraine 18.986,50
AS Saint-Etienne 17.305,20
FC Girondins de Bordeaux 31.284,09
FC Lorient 19.362,54
FC Sochaux-Montbéliard 17.167,27
Toulouse FC 17.206,47
LOSC Métropole 11.127,36
Montpellier HSC 7.577,47
OGC Nice 9.785,81
Olympique de Marseille 108.195,59
Olympique Lyonnais 139.219,79
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Paris Saint-Germain FC 25.415,51
Stade Brestois 29 7.956,41
Stade Malherbe Caen 8.789,80
Stade Rennais FC 38.343,23
Valenciennes FC 22.036,94
Italia

AC Cesena 33.850,19
AC Chievo Verona 40.349,26
AC Fiorentina Firenze 95.946,63
AS Roma 79.789,16
Cagliari Calcio 17.355,26
Catania Calcio 25.560,80
Genoa CFC 174.567,30
FC Internazionale Milano 269.416,94
Parma FC 127.949,43
Juventus FC 126.962,59
AC Milan 255.592,16
SS Lazio 94.486,54
SSC Napoli 78.799,53
Udinese Calcio 116.606,36
USC Palermo 84.504,76
Brasil

AC Goianiense 3.364,46
Avai FC 272,91
Botafogo FR 20.694,75
CA Mineiro 15.308,11
CA Paranaense 4.214,83
Coritiba FC 10.335,63
CR Flamengo 28.304,05
CR Vasco da Gama 14,71
Cruzeiro EC 26.750,12
EC Bahia 3.875,69
Figueirense FC 1.611,32
Fluminense FC 5.258,60
Grémio FBPA 42.484,07
Santos FC 19.938,31
Sé&o Paulo FC 53.370,71
SC Corinthians Paulista 28.324,13
SC Internacional 29.825,57
SE Palmeiras 19.791,71
Média Geral 86.397,87

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 8, pode-se observar a relevancia dos ativos intangiveis a este

tipo de entidade, visto que de forma geral, os clubes avaliam e registram contabilmente seus

ativos intangiveis em mais de US$ 5,702 bilhdes, sendo em média cerca de US$ 86 milhGes

de ativo intangivel por clube.

Os clubes que sinalizam maiores investimentos deste tipo de ativo, com investimentos

superiores a US$ 100 milhdes, foram todos europeus (13), mais especificamente: os ingleses,
Manchester City FC (US$ 333,472 milhdes), Manchester United FC (US$ 793,011 milhdes) e
Tottenham Hotspur FC (US$ 145,628 milhdes); os espanhdis, FC Barcelona (US$ 186,262
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milhdes) e Real Madrid CF (US$ 467,838 milhdes); os franceses, Olympique de Marseille
(US$ 108,195 milhdes) e Olympique Lyonnais (US$ 139,219 milhdes); e os italianos, Genoa
CFC (US$ 174,567 milhdes), FC Internazionale Milano (US$ 269,416 milhdes), Parma FC
(US$ 127,949 milhdes), Juventus FC (US$ 126,962 milhdes), AC Milan (US$ 255,592
milhdes) e Udinese Calcio (US$ 116,606 milhdes).

Apesar de 19,7% dos clubes da amostra, apresentar representativos investimentos em
ativo intangivel, muitos clubes, por outro lado, apresentam reduzidos investimentos em ativo
intangivel no balanco patrimonial de 2011, com valores inferiores a US$ 300 mil, séo trés
clubes: o alemdo BV Borussia Dortmund (US$ 27,71 mil); e os brasileiros, Avai FC (US$
272,91 mil) e CR Vasco da Gama (US$ 14,71 mil).

Cabe informar que, o estudo de Cardoso, Maia e Ponte (2012), que investigaram
clubes europeus e brasileiros quanto a evidenciacdo dos ativos intangiveis, identificaram que
0 CR Vasco da Gama ndo apresentava qualquer informacdo relativa ao Ativo Intangivel,
contrariando a legislacdo e as normas contabeis brasileiras.

A Figura 12 exibe o saldo médio dos ativos intangiveis evidenciados contabilmente

pelos clubes, por pais.

Figura 12 - Média dos ativos intangiveis evidenciados pelos clubes, por pais (US$ milhdes)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Apesar da elevada dispersdo, ao analisar o saldo médio de ativos intangiveis
evidenciados contabilmente pelos clubes, por localidade geografica, verifica-se significativa
disparidade entre os clubes brasileiros e europeus, em consonancia com a sinalizacdo da base
teorica deste estudo. Em média, os clubes ingleses sdo os que evidenciam maiores valores de
ativo intangivel (US$ 210,49 milhdes), seguidos pelos espanhois (US$ 166,50 milhdes) e
italianos (US$ 113,42 milhGes). Os alemdes e franceses seguem por Ultimo na composicao

dos europeus, com médias de US$ 41,19 milhGes e US$ 30,44 milhdes, respectivamente.
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Enquanto isto, os clubes brasileiros apresentam valores ndo tdo expressivos como 0S
europeus, com média de US$ 17,43 milhdes.

Outra informacéo a ser explorada nos clubes de futebol diz respeito a composi¢do dos
ativos intangiveis. Ressalta-se, neste ponto da pesquisa, que apenas um clube ndo evidenciou
a composicdo dos ativos intangiveis, o clube alemdo FC Bayern Minchen. A analise dos
relatdrios financeiros exclusivamente a este clube é limitada, visto que ndo se localizaram as
notas explicativas. Contudo, a Tabela 9 apresenta os diferentes tipos de ativos intangiveis
evidenciados contabilmente pelos outros 65 clubes objeto desta investigacdo, discriminados
de acordo com a regido geogréfica e a sua classificacdo segundo Andrikopoulos e Kaimenakis
(2006).

Tabela 9 - Composicao e frequéncia dos ativos intangiveis evidenciados pelos clubes

Frequéncia nos clubes da amostra
. . . - - Europa Brasil Total
Ativo Intangivel com evidenciacéo contabil (48 clubes) (18 clubes) | (66 clubes)
N % % % N| %

Capital Humano
Direitos Federativos ou Registro de Jogadores 43| 89,58 41 22,22 47| 71,21
Atletas Contratados 0 0,00 14| 77,78| 14| 21,21
Atletas em Formacéo 12| 25,00 17| 94,44| 29| 43,94
Atletas Formados 0 0,00 9| 50,00 9| 13,64
Capital Estrutural
Concessoes e licengas 13| 27,08 0 0| 13| 19,7
Outros Intangiveis Desportivos 7| 14,58 0 0| 711061
Software 7| 14,58 7| 38,89 14| 21,21
Marcas e Patentes 3 6,25 3| 16,67 6] 9,09
Propriedade Intelectual ou P&D 4 8,33 0 0| 4| 6,06
Direitos s/ invest. Instala¢fes 2 4,17 0 0| 2| 3,03
Goodwill 2 4,17 0 0| 2| 3,03
QOutros 34| 70,83 1 5,56 | 35| 53,03

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 9, observa-se que 0s ativos intangiveis com evidenciacéo
contabil mais frequente dizem respeito ao Capital Humano: direitos federativos ou registro de
jogadores (71,21%), atletas contratados (21,21%), em formacdo (43,94%), formados
(13,64%). Tal resultado corrobora a base tedrica e as pesquisas empiricas anteriores, como 0s
achados de Lozano e Gallego (2011), Alves, Behr e Raimundini, (2012) e, Cardoso, Maia e
Ponte (2012) em que os direitos de transferéncia dos jogadores de futebol sdo os principais
ativos e nucleo dos Clubes de Futebol.

No “velho continente”, os “Direitos Federativos ou Registro de Jogadores” sdo os
ativos intangiveis mais evidenciados pelos clubes de futebol (89,58%), seguido pelos “Atletas

em Formagdo” (25%). No Brasil, o Capital Humano também se revela como principal tipo de



91

ativo intangivel evidenciado. Os ativos intangiveis “Atletas em Formagdo” sdo evidenciados
pela quase totalidade (94,44%) dos clubes brasileiros, seguidos pelos “Atletas Contratados”
(77,78%) e “Atletas Formados” (50%). Esta diferenca entre a representatividade dos “Atletas
em Formacao” no Brasil e na Europa pode ser explicado pela forte regulamentacdo e
legislacdo em torno dos jovens atletas promovida pela preocupagdo com os futuros atletas do
“celeiro do futebol”, como ficou conhecido o Brasil, profissionais que eram “descartados” no
exterior, sem qualquer controle por parte dos clubes.

Nota-se, entdo, que o Capital Humano retrata o principal ativo intangivel destas
entidades: o atleta. Conforme a literatura, este ativo € fonte da receita de venda de produtos,
bilheteria, socios-torcedores, transferéncias, transmissdes de radio e tv, marketing, etc.
Conforme mencionado nos demonstrativos financeiros dos clubes, especialmente em Notas
Explicativas e nos Relatorios Anuais ou de Administracdo, de forma geral: (i) Atletas em
Formacdo sdo registrados valores gastos diretamente com a formagéo de atletas (alojamento,
alimentacdo, transporte, educacdo, vestuario, assisténcia medica, comissdo técnica, etc.); (ii)
Quando da profissionalizacdo do atleta, os custos devem ser transferidos para a conta
especifica Atletas Formados para amortizagdo no resultado do exercicio pelo prazo contratual
firmado; (iii) em Atletas Contratados ou profissionais estdo registrados os gastos (luvas,
direitos econdmicos e federativos, intermediacdo, etc.) com a contratacdo e renovacao de
contrato de atletas profissionais, e a amortizacdo € calculada de acordo com o prazo de
vigéncia do contrato. A rubrica Direitos Federativos ou Registro de Jogadores corresponde a
mesma base de mensura¢ao de “Atletas profissionais”, mas na pesquisa resolveu-se separar
diante da representatividade em termos de frequéncia que esta nomenclatura é apresentada.

Os ativos intangiveis referentes ao Capital Estrutural também merecem destaque. Em
especial, vale destacar a frequéncia de Software e de Concessdes e licencas, que em média
foram evidenciados em 20% da amostra. O tipo “Outros” de ativo intangivel é evidenciado
por mais da metade da amostra, que talvez possa ser explicado pela dificuldade de
mensuracao individual de alguns ativos intangiveis.

Na sequéncia é apresentado o saldo dessas rubricas. Sendo assim, a composi¢do dos
ativos intangiveis € investigada sob a perspectiva do saldo das contas e representatividade dos

investimentos, como destacado na Tabela 10.

Tabela 10 - Saldo total de cada ativo intangivel evidenciado pelos clubes

Saldo total evidenciado pelos clubes

Ativo intangivel com evidenciacdo Europa Brasil Geral

contabil

EmUS$mil] % [ EmUS$ | % [EmUS$mIil] %
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mil

Capital Humano 2.703.667,81 | 54,97 | 331.208,65 6,73 ]3.034.876,46 | 61,71
Direitos Federativos ou Registro de Jog. 2.611.703,50 | 53,10| 22.577,85 0,46 | 2.634.281,35| 53,56
Atletas Contratados 0,00 0,00 | 185.402,44 3,77| 185.402,44| 3,77
Atletas em Formagéo 91.964,31 1,87 | 85.284,90 1,73| 177.249,21| 3,60
Atletas Formados 0,00 0,00| 37.943,46 0,77 37.943,46| 0,77
Capital Estrutural 1.862.275,65| 37,86| 21.137,42 0,43]1.883.413,07 | 38,29
Concessoes e licencas 198.003,83 4,03 0,00 0,00| 198.003,83| 4,03
Outros Intangiveis Desportivos 716.866,24 | 14,58 0,00 0,00| 716.866,24| 14,58
Software 7.347,38 0,15| 1.520,80 0,03 8.868,18| 0,18
Marcas e Patentes 96,93 0,00| 19.616,57 0,40 19.713,50| 0,40
Propriedade Intelectual / P&D 785,56 0,02 0,00 0,00 785,56 | 0,02
Direitos s/ invest. InstalacGes 15.699,59 0,32 0,00 0,00 15.699,59| 0,32
Goodwill 615.132,28| 12,51 0,00 0,00| 615.132,28| 12,51
Outros 308.343,84 6,27 0,05 0,00| 308.343,89| 6,27

TOTAL 4.565.943,46 | 92,84 | 352.346,07 7,16 | 4.918.289,53 | 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 9 (frequéncia) e 10 (saldo), constata-se que o Capital Humano
constitui-se o grupo de ativos intangiveis principal para este tipo de entidade, por representar
61,71% do total dos investimentos em ativos intangiveis dos clubes de futebol (Tabela 10),
bem como por ser o grupo de ativos intangiveis mais evidenciados contabilmente pelos clubes
analisados (Tabela 9).

De acordo com a Tabela 10, observa-se também que dos aproximados US$ 5 bilhdes
de investimentos em ativos intangiveis pelos clubes de futebol analisados em 2011, 92,84%
partiram dos clubes europeus (cerca de US$ 4,6 bilhGes). Tal observacéo reitera as assertivas
acerca da disparidade entre os mercados, brasileiro e europeu, principalmente quando levados
em consideracdo o Capital Estrutural, cujos investimentos no Brasil sdo baixissimos quando
comparados ao realizado no “velho continente”: enquanto no Brasil os clubes investem em
Capital Estrutural em média 6,38% do que € investido em Capital Humano, na Europa, 0s
clubes investem aproximadamente 68,88% do total de investimentos de Capital Humano no
Capital Estrutural.

Vale ressaltar também que mesmo a rubrica Outros ter apresentado percentual muito
relevante em termos de frequéncia de evidenciacgdes pelos clubes (53,03%), de acordo com a
Tabela 9, os valores registrados ndo representam impacto tdo grande quanto outros ativos
referente ao Capital Estrutural, como Goodwill e Outros Intangiveis Desportivos — que foram
apresentados exclusivamente pelos clubes europeus.

Outras informagdes sobre os ativos intangiveis dos 48 clubes de futebol europeus e 18

brasileiros investigados no estudo que merecem ser destacados sao:
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e 60 clubes (90,91% da amostra), 16 brasileiros e 44 europeus, ndo identificam o
numero de atletas profissionais contratados na temporada, bem como a duracdo media

dos respectivos contratos;

e 43 clubes (65,15% da amostra), sete brasileiros e 36 europeus, ndo citam a realizacéo

do impairment test ou teste de recuperabilidade dos ativos intangiveis no ano de 2011,

e 32 clubes (48,48% da amostra), quatro brasileiros e 28 europeus, ndo apresentam a

vida (til dos ativos intangiveis evidenciados;

e Dos 34 clubes que apresentam a vida Gtil dos respectivos ativos intangiveis, 28, isto €,
82,35% da amostra citam apenas a vida Util referente aos Direitos federativos/Atletas,
enguanto seis (17,65% da amostra) citam ainda a vida util de outros ativos intangiveis,
como Softwares, Pesquisa e desenvolvimento (P&D), Concessdes e licencas, e

Patentes;

e 27 (40,91% da amostra) ndo apresentam o metodo de amortizacdo de seus ativos
intangiveis, e 39 clubes (59,09% da amostra) evidenciam que todos 0s seus ativos

intangiveis sdo amortizados em base linear;

Quanto aos indicadores de intangibilidade, através da anélise da Tabela 11, pode-se
identificar o retorno do ativo intangivel (AIG) e a representatividade dos ativos intangiveis
(RAI) dos clubes brasileiros e europeus com melhor desempenho em 2011, segundo a IFFHS
(2012).

Tabela 11 - Indicadores de intangibilidade dos clubes

Clubes AIG RAI

Inglaterra

Arsenal FC 0,2079 0,0781
Bolton Wanderers FC 0,9664 0,2481
Everton FC (0,9472) 0,6174
Manchester City FC 0,8500 0,4465
Manchester United FC 0,6799 0,3371
Newecastle United FC (0,8910) 0,2211
Tottenham Hotspur FC 1,2422 0,3467
Alemanha

BV Borussia Dortmund 0,0000 0,0001
FC Bayern Minchen 0,0001 0,0001
FCG Schalke 04 0,0000 0,1612
Hamburger SV 1,7166 0,7001
Espanha

Club Atlético de Madrid 2,0847 0,1171
CA Osasuna 0,4449 0,0854
FC Barcelona (1,8686) 0,2518
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Real Madrid CF 1,2832 0,3831
Real Zaragoza (2,8809) 0,4381
Franca

AJ Auxerre 0,5789 0,3487
AS Nancy Lorraine 2,6601 0,3400
AS Saint-Etienne 1,3326 0,2719
FC Girondins de Bordeaux 1,2245 0,4168
FC Lorient 3,2880 0,6113
FC Sochaux-Montbéliard 0,9206 0,4199
Toulouse FC 1,2285 0,3767
LOSC Métropole 0,4795 0,1326
Montpellier HSC 5,4937 0,2505
OGC Nice 17,1501 0,4227
Olympique de Marseille 3,8841 0,6065
Olympique Lyonnais 0,9162 0,3688
Paris Saint-Germain FC 6,6433 0,2562
Stade Brestois 29 2,8394 0,4444
Stade Malherbe Caen 2,3107 0,4407
Stade Rennais FC 22,2111 0,4843
Valenciennes FC (11,8857) 0,6845
Italia

AC Cesena 46,4332 0,3096
AC Chievo Verona 40,8977 0,3693
AC Fiorentina Firenze 1,4609 0,4710
AS Roma (1,2494) 0,5358
Cagliari Calcio 0,4054 0,1400
Catania Calcio 0,6877 0,1587
Genoa CFC 134,4314 0,4420
FC Internazionale Milano (7,6744) 0,4072
Parma FC 3,0444 0,6206
Juventus FC (17,6602) 0,2618
AC Milan (2,5551) 0,5415
SS Lazio 0,7835 0,2559
SSC Napoli 1,8520 0,4932
Udinese Calcio 1,9619 0,4988
USC Palermo 1,9320 0,5399
Brasil

AC Goianiense 0,3745 0,2491
Avai FC 0,9395 0,0135
Botafogo FR (0,0806) 0,1245
CA Mineiro 0,0963 0,0410
CA Paranaense 0,0567 0,0268
Coritiba FC 0,3241 0,0865
CR Flamengo 0,3637 0,0544
CR Vasco da Gama (0,0001) 0,0001
Cruzeiro EC 39,4848 0,1980
EC Bahia (0,1662) 0,0913
Figueirense FC 1,8845 0,0463
Fluminense FC (0,1423) 0,0273
Grémio FBPA 87,5725 0,3605
Santos FC (0,3159) 0,2051
Sé&o Paulo FC 0,4514 0,2046
SC Corinthians Paulista 0,7891 0,0703
SC Internacional 0,1360 0,0791
SE Palmeiras (0,3383) 0,0780
Média Geral 6,0679 0,2941

Fonte: Dados da pesquisa.
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Em geral, os clubes apresentam AIG de 6,0679 e um RAI de 0,2941. Isso significa
que, em linhas gerais, 0s 29,41% do capital destes clubes é aplicado em ativos intangiveis, e
que a cada ddlar investido, os ativos intangiveis retornam US$ 6,07 aos clubes. Analisando
clube a clube, de forma geral 40,91% dos clubes (27/66) apresentam indices de AIG
superiores a 1,0, enquanto 66,67% (44/66) apresentam indices de AlIG superiores a 0,3000.

A Figura 13 apresenta a média destes indicadores de intangibilidade de acordo com

cada pais.

Figura 13 — Média dos indicadores de intangibilidade dos clubes, por pais e regido

e A\ |G RAI

11,31

0,4292 3,60 3,0912
0,3278 :
0301202154 0,26 0,40 041 03225 0,11
— (.19
Inglaterra Alemanha Espanha  Franca Italia Europa Brasil

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 13, pode-se observar que os clubes italianos sdo aqueles que
apresentam maior retorno médio dos ativos intangiveis (11,31) e o segundo maior indice de
representatividade do ativo intangivel (41%). Ja os clubes espanhois sdo 0s que apresentam 0s
piores indices de retorno dos ativos intangiveis (-0,19) e de representatividade do ativo
intangivel (26%). Pode-se constatar que a média dos clubes europeus de retorno do ativo
intangivel (3,09) € inferior ao dos clubes brasileiros (7,30) desta amostra, e a
representatividade média de ativo intangivel dos clubes europeus (32,25%) € superior se
comparada a dos clubes brasileiros (11%).

4.2.2 Andlise estatistica inferencial: teste de Mann-Whitney

De forma geral, considera-se que os testes ndo paramétricos séo menos potentes que 0s
correspondentes testes paramétricos. Contudo, para amostras pequenas, de diferente dimenséo

e onde as varidveis ndo verificam os pressupostos das técnicas paramétricas, os testes ndo
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paramétricos podem ser mais potentes (MAROCO, 2007; CRUZ, 2012). Destarte, para
analisar comparativamente o perfil dos ativos intangiveis evidenciados pelos clubes,
brasileiros e europeus, utilizou-se o teste de Mann-Whitney, dada a violacdo do pressuposto
da normalidade para a amostra, que segundo o teste de Shapiro-Wilk o valor p das variaveis,
AIG (0,000) e RAI (0,024), apresentou-se menor que 0,05.

Dando prosseguimento ao trabalho com o teste de Mann-Whitney, as hipoteses
testadas foram: HO: As duas populacGes sdo iguais em tendéncia central; Ha: As duas
populacdes sdo diferentes em tendéncia central.

A Tabela 12 apresenta o resumo estatistico para as varidveis AIG e RAI, referentes ao
perfil dos ativos intangiveis evidenciados contabilmente pelos clubes, quanto ao nimero de

observac@es de cada grupo (clubes europeus e clubes brasileiros), e suas respectivas médias.

Tabela 12 - Média e soma das ordens, por variavel e regido

Variavel Regido N Média das ordens Soma das ordens
Europeus 48 36,05 1730,50
AlG Brasileiros 18 26,69 480,50
Europeus 48 40,83 1960,00
RAI Brasileiros 18 13,94 251,00

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

A Tabela 12 revela uma sutil diferenca quanto ao retorno do ativo intangivel com
evidenciacdo contabil (AIG) entre os clubes europeus (36,05) e brasileiros (26,69), sendo de
9,36. Por outro lado, essa diferenca € melhor percebida em relevancia a representatividade do
ativo intangivel (RAI) de 26,89, entre os clubes europeus (40,83) e brasileiros (13,94). Sob a
perspectiva da evidenciacdo, Cardoso, Maia e Ponte (2012) ja identificavam diferencas
estatisticamente significantes entre os niveis de disclosure dos ativos intangiveis dos clubes
brasileiros e os dos clubes estrangeiros, observando-se uma maior preocupacdo dos clubes do
segundo grupo com a transparéncia e qualidade das demonstracGes contabeis.

Apos esta primeira andlise, partiu-se para uma analise mais aprofundada pelo teste U
de Mann-Whitney que, apresentado na Tabela 13, permite uma avaliagdo mais segura desta

relacdo.

Tabela 13 - Teste de Mann-Whitney quanto ao perfil de ativos intangiveis evidenciados

AlG RAI
Mann-Whitney U 309,500 80,000
Valor p 0,078** 0,000*
Hipotese nula Rejeita-se Rejeita-se

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.
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*Correlagdo significante ao nivel de significancia de 1%.

Os resultados da Tabela 13 mostram que as distribuicGes quanto a representatividade
do ativo intangivel (RAI) diferem em tendéncia central com alto nivel de significancia (valor
p = 0,000), pelo que se rejeita a hipotese nula. O retorno do ativo intangivel (AlIG) nédo é tdo
controverso a este resultado. Considerando o = 0,10, o teste U de Mann-Whitney também
indica diferencas estatisticamente significantes entre as posi¢ées dos grupos quanto ao RAI
(valor p =0,078).

Deste modo, o teste de Mann-Whitney indica que ha diferencas estatisticamente
significantes quanto ao perfil de ativos intangiveis com evidenciagdo contabil, tanto para AIG
quanto para RAI, entre os clubes europeus e brasileiros, corroborando a primeira hipétese
complementar deste estudo.

Acresce que, os clubes brasileiros ttm um maior aproveitamento dos jogadores da sua
formacéo para o futebol profissional, pelo que, eventualmente, investirdo menos na aquisicdo
de direitos desportivos, portanto a variacdo no valor contabil dos direitos federativos — mais
faceis de ser mensurados que os atletas formados e em formacdo — poderad ser reduzido,
conclusdo sustentada igualmente por outras pesquisas, como a realizada por Cruz (2012).

Outro aspecto a ser considerado nesta analise consiste na premissa de que os clubes
europeus implementam praticas de disclosure mais consolidadas e hd mais tempo, em razéo
da normatizacdo mais remota, bem como em virtude da prdpria forma juridica em que sdo
constituidas, enquanto o0s clubes brasileiros somente sdo obrigados a apresentar as
demonstracdes financeiras, de acordo com a Lei das Sociedades por A¢oes, a partir da edicdo
da Lei n°. 10.672/2003.

4.3 Desempenho econdmico dos clubes

A performance, pela propria natureza quantitativa, € uma variavel absolutamente
dificil de extrair informacgdes qualitativas, sendo assim, investigou-se como 0s clubes se
comportam em relacdo aos seus respectivos desempenhos econdmicos no exercicio de 2011 e,
principalmente, se existem diferencas estatisticamente significativas entre as distribui¢ces dos
desempenhos (ROE e ROA) dos clubes europeus e brasileiros, em atendimento ao terceiro

objetivo especifico.
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Quanto ao desempenho econémico, analisam-se inicialmente os resultados dos clubes,

por meio das receitas, resultado (lucro ou prejuizo) liquido e indicadores de rentabilidade. A

Tabela 14 dispde estas informac6es discriminadas por clube.

Tabela 14 - Desempenho econémico dos clubes

Saldo (em US$ mil) Indicadores
Clube Receita Total RE,S ult_ado ROE ROA
iquido
Inglaterra
Arsenal FC 331.351,26 16.371,10 0,0471 0,0177
Bolton Wanderers FC 78.692,23 (33.759,49) (1,3355) | (0,3428)
Everton FC 106.291,01 (7.014,71) 0,1538 | (0,1003)
Manchester City FC 198.513,74 (255.928,59) (0,7243) | (0,3804)
Manchester United FC 429.514,39 12.232,00 0,0116 0,0058
Newcastle United FC 114.640,50 42.270,96 (0,9081) 0,2254
Tottenham Hotspur FC 211.861,51 866,96 0,0082 0,0023
Alemanha
BV Borussia Dortmund 197.675,14 4.234,59 0,0030 0,0140
FC Bayern Minchen 476.065,49 1.883,97 0,0048 0,0036
FCG Schalke 04 290.480,09 7.284,93 0,0000 0,0212
Hamburger SV 69.050,34 (7.066,09) (0,2200) | (0,0897)
Espanha
Club Atlético de Madrid 137.172,18 (8.638,70) (0,1948) | (0,0288)
CA Osasuna 35.429,96 2.170,78 0,0916 0,0176
FC Barcelona 604.503,17 (13.509,54) 0,1358| (0,0195)
Real Madrid CF 695.846,88 45.683,45 0,1255 0,0375
Real Zaragoza 44.005,81 (15.145,57) 0,5809 | (0,0884)
Franca
AJ Auxerre 67.456,78 4.996,99 0,1822 0,1098
AS Nancy Lorraine 38.962,53 2.362,43 0,3708 0,0474
AS Saint-Etienne 57.258,05 235,85 0,0203 0,0042
FC Girondins de Bordeaux 85.570,87 (9.127,02) (0,4003) | (0,1362)
FC Lorient 38.413,07 2.095,47 0,3987 0,0741
FC Sochaux-Montbéliard 62.046,40 3.644,07 0,2189 0,0999
Toulouse FC 50.117,64 900,65 0,0720 0,0221
LOSC Métropole 87.392,90 (7.684,69) (0,3710) | (0,1026)
Montpellier HSC 47.369,03 23,33 0,0189 0,0009
OGC Nice 34.428,18 (1.587,48) (3,1170) | (0,0768)
Olympique de Marseille 196.194,08 (19.022,52) (0,7651) | (0,1195)
Olympique Lyonnais 200.291,71 (36.307,23) (0,2677) | (0,1082)
Paris Saint-Germain FC 130.769,27 (260,48) (0,0763) | (0,0029)
Stade Brestois 29 37.683,48 2.475,17 0,9896 0,1549
Stade Malherbe Caen 38.568,58 (2.118,80) (0,6240) | (0,1190)
Stade Rennais FC 65.728,05 0,00 0,0000 0,0000
Valenciennes FC 37.353,02 (3.677,76) 2,2224| (0,1280)

Italia
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AC Cesena 61.077,66 (3.064,81) (4,7102) | (0,0314)
AC Chievo Verona 53.688,53 (333,90) (0,3792) | (0,0034)
AC Fiorentina Firenze 86.925,02 (42.083,17) (0,6416) | (0,2069)
AS Roma 186.451,50 (39.885,21) 0,6998 | (0,3001)
Cagliari Calcio 60.625,66 (2.342,19) (0,0613) | (0,0212)
Catania Calcio 71.649,02 8.357,92 0,2519 0,0582
Genoa CFC 153.962,96 (87,47) (0,0674) | (0,0002)
FC Internazionale Milano 348.373,27 (112.501,99) 3,5904 | (0,1905)
Parma FC 107.700,91 852,86 0,0227 0,0046
Juventus FC 222.980,91 (123.647,03) 19,2695 | (0,2856)
AC Milan 37.999,68 (87.258,13) 0,8734| (0,1851)
SS Lazio 117.263,93 972,22 0,0081 0,0026
SSC Napoli 190.537,70 6.083,54 0,1432 0,0381
Udinese Calcio 78.949,27 4.198,59 0,0708 0,0180
USC Palermo 142.309,44 11.260,09 0,2579 0,0721
Brasil
AC Goianiense 8.199,22 729,85 0,0808 0,0538
Avai FC 18.552,63 (719,18) (2,4620) | (0,0355)
Botafogo FR 31.576,40 (89.320,16) 0,3461 | (0,5343)
CA Mineiro 53.502,07 (19.375,88) (0,1212) | (0,0516)
CA Paranaense 23.610,24 (2.637,48) (0,0353) | (0,0166)
Coritiba FC 35.632,84 (6.390,47) (0,1993) | (0,0532)
CR Flamengo 98.768,58 (6.652,87) (0,0850) | (0,0127)
CR Vasco da Gama 73.225,31 1.830,51 (0,0131) 0,0143
Cruzeiro EC 68.990,40 (7.023,86) | (10,3100) | (0,0521)
EC Bahia 19.772,64 (9.942,27) 0,4240 | (0,2329)
Figueirense FC 21.798,69 (3.628,94) (4,2205) | (0,1039)
Fluminense FC 42.980,48 (18.299,43) 0,4923 | (0,0945)
Grémio FBPA 55.058,05 (11.239,66) | (23,0396) | (0,0949)
Santos FC 101.381,59 3.963,31 (0,0624) 0,0405
Séo Paulo FC 12.042,19 117,94 0,0010 0,0004
SC Corinthians Paulista 138.549,78 2.852,00 0,0790 0,0070
SC Internacional 94.169,59 (12.534,88) (0,0568) | (0,0331)
SE Palmeiras 78.344,73 (12.201,41) 0,2074| (0,0478)
Média Geral 147.125,85 (12.583,44) (0,5905) | (0,0189)

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 14, é possivel extrair o volume financeiro movimentado em 2011

pelos clubes. Por meio da Receita Total, verifica-se que os clubes faturam mais de US$ 9,71

bilhdes. Em média, os clubes obtém uma receita de US$ 147 milhdes cada. Todos os clubes

brasileiros obtém uma receita total abaixo da media da amostra, e apenas dois registram mais
de US$ 100 milhdes: Santos FC (US$ 101,381 milhdes) e SC Corinthians Paulista (US$
138,549 milhdes), o que revela a alta dispersdo da amostra tanto intra como entre regides.

Os clubes que se destacam, movimentando mais de US$ 150 milhdes sdo todos
europeus (16), dentre estes: ingleses, Arsenal FC (US$ 331,351 milhGes), Manchester City FC
(US$ 198,513 milhdes), Manchester United FC (US$ 429,514 milhdes), Tottenham Hotspur
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FC (US$ 211,861 milhdes); alemdes, BV Borussia Dortmund (US$ 197,675 milhdes), FC
Bayern Miinchen (US$ 476,065 milhdes), FCG Schalke 04 (US$ 290,480 milhdes);
espanhdis, FC Barcelona (US$ 604,503 milhdes), Real Madrid CF (US$ 695,846 milhdes);
franceses, Olympique de Marseille (US$ 196,194 milhdes), Olympique Lyonnais (US$
200,291 milhdes); e italianos, AS Roma (US$ 186,451 milhdes), Genoa CFC (US$ 153,962
milhdes), FC Internazionale Milano (US$ 348,373 milhdes), Juventus FC (US$ 222,980
milhdes), SSC Napoli (US$ 190,537 milhdes).

Quanto ao resultado liquido, a média geral da amostra mensurou um resultado
negativo (prejuizo liquido) no valor de US$ 12,583 milhGes no periodo por clube. Como pode
ser observado, 37 clubes apresentam resultados negativos nesse periodo, o que equivale a
56,06% da amostra. Os trés melhores resultados quanto ao lucro liquido foram: do espanhol,
Real Madrid CF (US$ 45,683 milhdes); e dos ingleses, Newcastle United FC (US$ 42,270
milhdes) e Arsenal FC (US$ 16,371 milhdes). Enquanto isso, o inglés Manchester City FC
(US$ -255,928 milhdes) e os italianos Juventus FC (US$ -123,647 milhdes) e FC
Internazionale Milano (US$ -112,501 milhdes) amargam os piores resultados.

Analisando sob outra perspectiva os dados apresentados na Tabela 14 referente ao
saldo da receita total e do resultado liquido dos clubes, a Figura 14 ilustra os resultados, de

acordo com a média das contas de resultado por pais.

Figura 14 - Receita total e resultado liquido médio dos clubes, por pais (em US$ milhdes)

303,39
210.12 1,58 \\ 195,94
(32,14)
(26,89) 23
(3,71)
(10,58)
Inglaterra  Alemanha Espanha Franga Italia Europa Brasil
emmmReceita Total Resultado Liquido

Fonte: Dados da pesquisa (2013).
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Com base na Figura 14, verifica-se mais uma vez a disparidade entre os resultados dos
clubes europeus e brasileiros, considerando a receita total média por pais. Observa-se também
que, de forma geral, apenas os clubes da Alemanha e da Espanha apresentam lucro liquido no
periodo. Todos os demais clubes analisados apresentam de forma geral um prejuizo liquido
médio, afetando o patriménio liquido dos mesmos.

Outras informacgOes importantes apresentadas na Tabela 14 foram os indicadores de
desempenho econdémico (ROE e ROA) dos clubes. Quanto ao retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE), de forma geral, os clubes apresentam um indice médio negativo de 0,5905,
referindo-se & baixa capacidade dos clubes em agregar valor utilizando os seus préprios
recursos. Nesta perspectiva, ressaltam-se os indices que alguns clubes apresentam, e que de
alguma forma afetam de sobremaneira a média geral dos clubes pesquisados. Com indice
positivo de ROE muito distante da média dos clubes, destaca-se o italiano Juventus FC
(19,2695), e com indices negativos os brasileiros Cruzeiro EC (-10,3100) e Grémio FBPA (-
23,0396).

Quanto ao retorno sobre o ativo operacional (ROA), de forma geral, os clubes
apresentam indice negativo médio de 0,0189, mas cabe ressaltar a alta dispersdo dos clubes
intra e entre regido. O clube que apresentou maior indice de ROA é o inglés Newcastle United
FC (0,2254), e o menor indice é do, também inglés, Manchester City FC (-0,3804). A Figura
15 apresenta os indicadores de desempenho econémico médio dos clubes por pais.

Figura 15 - Indicadores de desempenho econémico médio dos clubes, por regido

e OE ROA
1,7170
(0,0531) (0,19) ,2706
(0,0818) (0,0127 3) (0,04/5) (0,0714) (0,0693)
Inglate\ﬂ’Alem'anha Espanha F;n(;a Italia Euro Brasil
(0,3924) (0,0663) (0,039
(2,1653)

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 15, observa-se a diferenca expressiva entre a média dos

indices de desempenho entre os clubes brasileiros e europeus, principalmente do retorno sobre
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0 patriménio liquido (ROE). Enquanto os clubes da Europa apresentam um ROE médio de
0,2706, os do Brasil apresentam o indice negativo de -2,1653. Esse resultado pode ter relagcdo
com muitas variaveis, mas uma especifica € investigada nesta pesquisa: 0s ativos intangiveis
com evidenciacdo contabil que, como apresentado na Figura 12 a representatividade dos
ativos intangiveis dos clubes europeus e brasileiros no ano de 2011 sdo de 0,11 e 0,3225,
respectivamente.

Analisando o0 ROA médio dos clubes através da Figura 15, verifica-se que, em geral,
os clubes certa homogeneidade na linha de resultados. Todos o0s paises apresentam retornos
sobre o ativo operacional negativo, e os clubes europeus (-0,0397) e brasileiros (-0,0693)

apresentam medias mais proximas.

4.3.2 Anélise estatistica inferencial: teste de Mann-Whitney

Centrando a atencdo na comparacgao entre os dois grupos de analise principais quanto
ao desempenho econdmico, verificou-se que os clubes europeus e os brasileiros apresentam
distribuicbes estatisticamente semelhantes de desempenho econémico. Para esta analise,
utilizou-se também o teste ndo paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney, dada a violacdo do
pressuposto da normalidade para a amostra, visto que segundo o teste de Shapiro-Wilk o valor
p das duas variaveis, ROA (0,000) e ROE (0,000), apresentou-se menor que 0,05.

Dando prosseguimento ao trabalho com o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, em
relacdo ao desempenho econémico dos clubes, as hipoteses testadas foram: HO: As duas
populacdes sdo iguais em tendéncia central; Ha: As duas populacdes sdo diferentes em
tendéncia central.

A Tabela 15 apresenta 0 resumo estatistico para as variaveis de desempenho, ROE e
ROA, guanto ao numero de observac6es de cada grupo (clubes europeus e clubes brasileiros),

e suas respectivas médias.

Tabela 15 - Média e soma das ordens, por variavel e regido

Variavel Regido N Média das ordens Soma das ordens
Europeus 48 35,28 1693,50
ROE —
Brasileiros 18 28,75 517,50
Europeus 48 35,21 1690,00
ROA .
Brasileiros 18 28,94 521,00

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.
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A Tabela 15 sinaliza diferenga muito sutil quanto ao perfil do desempenho econémico,
ROE e ROA, entre os clubes europeus e brasileiros, sendo de 6,53 e 6,27, respectivamente.
Para uma analise mais aprofundada, seguiu-se para a analise do teste U de Mann-Whitney

que, apresentado na Tabela 16, permite uma avaliacdo mais segura desta relagéo.

Tabela 16 - Teste de Mann-Whitney quanto ao perfil de ativos intangiveis evidenciados

ROE ROA
Mann-Whitney U 346,500 350,000
Valor p 0,218 0,237
Hipdtese nula N&o se rejeita N&o se rejeita

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

Os resultados da Tabela 16 mostram que as distribuicdes das variaveis segmentadas
por regido ndo diferem em tendéncia central (valor p > 0,05), pelo que ndo se rejeita a
hipotese nula. Deste modo, o teste de Mann-Whitney indica que ndo ha diferencas
estatisticamente significantes quanto ao perfil de desempenho econdmico, tanto para ROE
guanto para ROA, entre os clubes europeus e brasileiros, refutando a segunda hipétese
complementar.

Neste ponto, ressalta-se que apesar das diferengas macroeconoémicas entre as regioes
(Europa e Brasil), diferencas quanto a estrutura juridica dos clubes de acordo com as regides
e, por conseguinte, as diferencas regionais entre os stakeholders e seus interesses, presumidos
inicialmente, tal resultado sugere que o desempenho econdmico das entidades desportivas é
mais complexo e carece de estudos mais aprofundados.

4.4 Desempenho desportivo

Em harmonia a Drebes (2009), o preco das acdes dos clubes de futebol segue a mesma
I6gica de mercado a que estdo sujeitas as demais empresas, no entanto, a valorizacdo das
acOes desta entidade desportiva depende de uma varidvel em especial, o desempenho
desportivo, isto é, as vitorias e derrotas dentro de campo. Garcia-del-Barrio e Szymanski
(2009) também identificaram a relevancia do desempenho desportivo ao examinar se 0
comportamento dos clubes ingleses e espanhdis é mais voltado & maximizacéo da vitdria ou
do lucro, em ambas as ligas. O estudo de Benkraiem, Le Roy e Louhichi (2011) identificou
que a magnitude da variacdo do preco das ac¢Oes dos clubes de futebol na bolsa de valores

também depende da natureza do resultado desportivo (derrotar, empatar ou ganhar) e do local
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de partida (em casa ou fora), levantando a questdo das motivacOes dos acionistas de clubes de
futebol.

Neste ponto da pesquisa, procurou-se comparar os clubes brasileiros e europeus
quanto a performance desportiva. Primeiramente, analisou-se por meio de uma tabela cruzada
0 desempenho desportivo dos 66 clubes da amostra por regido (Europa e Brasil), classificando
em Baixo, Médio e Alto, a performance dos clubes.

Em atendimento ao quarto objetivo especifico, utilizou-se o coeficiente Rho de
Spearman a fim de verificar se ha padrdes de associacdo entre o perfil dos ativos intangiveis
com evidenciagdo contabil dos clubes e seus respectivos desempenhos desportivos. Esta
andlise estatistica inferencial é aplicada na amostra geral, e separadamente por regiao.

4.4.1 Andlise descritiva

Como ja mencionado na secdo metodoldgica, o desempenho desportivo dos clubes é
mensurado atraves da classificacdo dos clubes no ranking da IFFHS (2012), o qual posicionou
0s 400 melhores clubes do mundo. Sobre este aspecto, destacam-se 0s valores minimos e
méaximos de acordo com a regido geografica. Enquanto a posicao dos clubes europeus variam
da 12 & 3982 colocagdes, os clubes brasileiros variam da 62 & 3762 posicoes.

Sob outra perspectiva, analisou-se a colocacdo dos clubes dentro da prépria amostra,
constituindo uma nova variavel denominada de Desempenho Desportivo. Para tanto, utilizou-
se um ponto de corte de 22 para a segmentacdo dos grupos, baixo (1°-22°), médio (23°-44°) e
alto desempenho (45°-66°) desportivo. Deste modo, pode ser observado o desempenho
desportivo dos clubes, quanto ao nivel entre os clubes da amostra, de acordo com a regiao

geografica, como demonstrado na Tabela 17.

Tabela 17 - Tabela cruzada por desempenho desportivo e regido

Desempenho Desportivo
Baixo P Médio P Alto Total
Regido Europa 18 13 17 48
Brasil 4 9 5 18
Total 22 22 22 66

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

De acordo com a Tabela 17, verifica-se que boa parte dos clubes europeus (72,91%)
ocupam as extremidades, baixo e alto desempenho desportivo, enquanto 50% dos clubes

brasileiros estéo localizados na parte mais central da classificacdo (desempenho médio).
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4.4.2 Andlise estatistica inferencial: correlacdo de Spearman

Antes de tudo, é importante salientar que a existéncia de correlacdo nada diz sobre a
natureza da relacdo causal que porventura exista entre as variaveis observadas. De fato, o que
se pretende saber é se existem padrfes de associacdo entre o perfil dos ativos intangiveis
evidenciados pelos clubes, por meio das varidveis de intangibilidade, e 0s respectivos
desempenhos desportivos.

Para se perceber essa possivel relacdo, utilizou-se o coeficiente Rho de Spearman,
dada a violacdo das suposicdes de testes paramétricos, tais como da normalidade dos dados. A
analise, entdo, é efetuada conjuntamente e separadamente por origem dos clubes (europeus e
brasileiros), e com as seguintes hipoteses a testar: HO: A correlacdo entre o perfil dos ativos
intangiveis com evidenciacdo contabil dos clubes e os respectivos desempenhos desportivos é
nula; Ha: Ha correlacdo entre o perfil dos ativos intangiveis com evidenciacdo contébil dos
clubes e os respectivos desempenhos desportivos.

A Tabela 18 apresenta o teste Rho de Spearman de correlacdo entre as duas variaveis

para os clubes da amostra, de maneira geral, independentemente da origem.

Tabela 18 - Teste Rho de Spearman de correlagdo entre intangivel e desempenho desportivo

AlG RAI

Coeficiente de Correlacdo 0,173 0,099

Desempenho Desportivo Valor p 0,165 0,428
Nimero de Observagoes 66 66

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

O coeficiente Rho de Spearman varia entre -1 e 1 (MAROCO, 2007). Quanto mais
proximo estiver destes extremos, maior sera a correlacdo linear entre as variaveis, existindo
nesses pontos especificos uma correlacdo perfeita. Um valor positivo significa que as
variaveis variam no mesmo sentido e um valor negativo traduz uma variacdo em sentido
oposto, isto é, os valores mais elevados de uma variavel estdo associados aos valores mais
baixos da outra variavel (CRUZ, 2012).

Neste cenario geral apresentado pela Tabela 18, ndo existe correlacdo entre as
variaveis, dado que o valor p € maior que 0,05 nos testes das duas correlagdes, pelo que ndo se
rejeita a hipotese nula. Assim, os resultados dos testes indicam que o desempenho desportivo
e o perfil dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil dos clubes em geral ndo estdo

estatisticamente correlacionados.



106

A Tabela 19 apresenta o teste Rho de Spearman de correlacdo entre as duas variaveis,

de acordo com a origem dos clubes.

Tabela 19 - Teste Rho de Spearman, por regido

AlG RAI
Coeficiente de Correlacdo 0,249 0,181
Europeus Valor p 0,087* 0,217

Desempenho NUmero de Observagdes 48 48
Desportivo Coeficiente de Correlacdo 0,033 -0,133
Brasileiros Valor p 0,896 0,599

NUmero de Observagoes 18 18

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

*Correlagdo significante ao nivel de significancia de 10%.

No cenério dos clubes europeus, considerando o = 0,10, existe uma correlagdo positiva
entre o desempenho desportivo dos clubes e o respectivo retorno do ativo intangivel (AIG) e a
correlacdo é estatisticamente significativa.

Destarte, observa-se que apesar de ndo identificar uma correlagdo entre o perfil do
ativo intangivel evidenciado pelos clubes e o respectivo desempenho desportivo de uma
maneira geral para todos os clubes da amostra, separadamente, os clubes europeus apontam
existir uma fraca relacdo ao rejeitarem a hipotese nula do teste Rho de Spearman, a um nivel
de significancia de 10%, apresentando uma fraca correlagdo positiva (valor p = 0,087;
correlagéo = 0,249).

De acordo com Dantas e Boente (2012), com melhores jogadores, existe uma maior
probabilidade de sucesso para um determinado clube, ou melhor, se a equipe tem um bom
desempenho, ha uma maior probabilidade de conquista de titulos (DANTAS; BOENTE,
2012, p. 107). Embora ndo se tenha aprofundado quanto a causas da divergéncia verificada
entre os dois grupos (clubes europeus e brasileiros) quanto a este aspecto — ainda que a
correlacdo identificada entre 0 AIG e o Desempenho Desportivo dos clubes europeus nédo
tenha sido tdo significante —, bem como néo se tenha conhecimento de qualquer estudo para o
efeito, sugerem-se algumas eventuais razdes para este resultado.

O desempenho desportivo dos clubes brasileiros mostrou-se, em geral, mediano, em
contraponto aos clubes europeus que oscilam bastante em bons e péssimos resultados. Isto é,
0s clubes brasileiros se posicionam, em geral, no centro ranking da IFFHS, enquanto os
clubes europeus permanecem mais no topo ou na base da classificacdo geral dos clubes da
amostra. Por outro lado, o perfil dos ativos intangiveis com evidenciagdo contabil (AIG e

RAI), de todos os clubes, apresentou oscilagdes no mesmo nivel. Tais caracteristicas da
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amostra podem, portanto, ser levantadas também como motivadoras ou variaveis capazes de
sinalizar tal efeito.

Destarte, para que se tenha uma conclusdo mais concreta sobre este tema, seria
interessante aprofundar a relacdo destas variaveis e a utilizacdo de outras variaveis, como 0

desempenho desportivo nos préprios campeonatos nacionais e regionais.

4.5 Ativo intangivel versus desempenho econdmico

De acordo com o estudo de Silva e Carvalho (2009), que investigou os resultados
financeiros, a classificacdo no campo e a evidenciacdo das demonstracGes contabeis de 20
clubes brasileiros, constatou-se que os clubes que oferecem melhor nivel de evidenciagdo em
suas demonstracdes foram também os clubes que conseguiram melhores resultados no campo
e também melhores resultados financeiros. Segundo estes autores, essas variaveis devem
caminhar juntas para que o sucesso do clube ndo seja somente momentaneo, e também para
que seu desempenho possa ser considerado eficiente e eficaz.

A pesquisa de Leite e Pinheiro (2012) identificou que as variaveis “desempenho no
campeonato brasileiro” e “receitas totais” Sd0 positivamente relacionadas com o nivel de
divulgacdo do intangivel nas demonstracdes contabeis dos clubes analisados, ou seja, quanto
melhor o desempenho no campeonato brasileiro e quanto maior as receitas totais obtidas pelos
clubes de futebol, maior é o nivel de divulgacéo do intangivel nas demonstracGes contabeis.

Conforme levantado por outros autores (MOLINA; SOUZA; BIANCHI, 2012) como
veértices passiveis de estudo, esta pesquisa teve como objetivo geral investigar a existéncia de
padrGes de associacdo entre o ativo intangivel com evidenciacdo contabil e o desempenho
econémico dos clubes de futebol brasileiros e europeus.

Sendo assim, a analise apresentada a seguir desenvolveu-se pautada neste objetivo,

realizando uma analise geral e segmentada por regido (Europa e Brasil).

4.5.1 Andlise descritiva

Diferente das outras andlises descritivas empregadas neste estudo, a analise descritiva
do perfil do ativo intangivel evidenciado pelos clubes mensurado por meio das varidveis de
intangibilidade, e do seu respectivo desempenho econdémico apresenta a estatistica descritiva

das respectivas variaveis a que se relacionam.
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A Tabela 20 apresenta de forma sucinta as varidveis quanto ao perfil dos ativos
intangiveis evidenciados (AIG e RAI) e quanto ao desempenho econémico (ROE e ROA),
identificando para cada uma: o nimero de observacdes, o valor minimo e maximo, a média, o

desvio-padrao e a variancia.

Tabela 20 - Estatistica descritiva das variaveis de intangibilidade e desempenho econdmico

Variaveis Observacoes Minimo Maéaximo Média Desvio-padréo Variancia
AlG 66 -17,6600 | 134,4300 6,067050 21,5509492 464,443
RAI 66 0,0000 0,7001 0,294463 0,1913623 0,037
ROE 66 -25,9700 18,2600 -0,433956 4,3219086 18,679
ROA 66 -0,6000 0,2100 -0,050772 0,1263799 0,016

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

Quanto ao perfil do ativo intangivel com evidenciacdo contabil, verifica-se que, em
média: os ativos intangiveis evidenciados pelos clubes analisados representam 29,44% do
ativo total, e alguns clubes revelam grande representatividade do intangivel de até 70,01% do
ativo total (Hamburger SV, da Alemanha); e, a cada délar investido no ativo intangivel, os
clubes tém recebido um retorno aproximado de US$ 6,07, tendo alguns clubes evidenciado
um retorno de até US$ 134,43 (Genoa FC, da Italia).

Quanto ao desempenho econémico, verifica-se que, em média: a cada euro investido
pelos socios (patrimonio liquido), os clubes tem auferido um prejuizo de US$ -0,43, tendo
alguns clubes evidenciado um lucro de até US$ 18,26 (Juventus FC, da Italia); e, a cada euro
aplicado no ativo total (ROA), os clubes tem auferido um prejuizo de US$ -0,05, tendo alguns
clubes evidenciado um lucro de até US$ 0,21 (Newcastle United FC, da Inglaterra).

4.5.2 Anélise estatistica inferencial: correlacdo de Spearman

Para analisar a possivel relagdo entre o perfil do perfil do ativo intangivel com
evidenciacdo contabil dos clubes e o desempenho econdmico, utiliza-se o coeficiente Rho de
Spearman, dada a violacdo das suposi¢des de testes paramétricos, como da normalidade dos
dados.

A analise, entdo, e efetuada conjuntamente e separadamente por origem dos clubes
(europeus e brasileiros), e com as seguintes hipoteses a testar: HO: A correlagéo entre o perfil
dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil dos clubes e os respectivos desempenhos
econdmicos € nula; Ha: Ha correlacdo entre o perfil dos ativos intangiveis com evidenciacédo

contabil dos clubes e os respectivos desempenhos econémicos.
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A Tabela 21 apresenta o teste Rho de Spearman de correla¢do entre as varidveis para
os clubes da amostra, de maneira geral, independente da origem.

Tabela 21 - Teste Rho de Spearman de correlacdo entre intangivel e desempenho econdmico

AlG RAI
Coeficiente de Correlacdo -0,470 0,177
ROE Valor p 0,000* 0,155

Rho de NUmero de Observagdes 66 66
Spearman Coeficiente de Correlacdo 0,193 -0,062
ROA Valor p 0,120 0,623

NUmero de Observagdes 66 66

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

*Correlagdo significante ao nivel 0,01 (valor p).

Neste cenario, de maneira geral, percebe-se que ndo ha correlacdo entre as variaveis de
desempenho econdmico (ROE e ROA) e o perfil de ativos intangiveis com evidenciacao
contabil (AIG e RAI), dado que o valor p é maior que 0,05, pelo que néo se rejeita a hipotese
nula. Contudo, o resultado do teste indica uma correlacdo negativa estatisticamente
significante entre o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o retorno sobre o ativo
intangivel (AIG), contrariando a expectativa inicial desta pesquisa, considerando a respectiva
evidenciacdo contabil, conforme apresentado na revisao de literatura.

Sendo, os clubes de futebol, uma entidade desportiva, e pela sua natureza econémica
entidade intangivel-intensiva (SANTOS, 2004; PEREZ; FAMA, 2006; BASTOS; PEREIRA;
TOSTES, 2007; IUDICIBUS et al., 2010; REZENDE; DALMACIO; PEREIRA, 2010;
DANTAS; BOENTE, 2012; CARDOSO; MAIA; PONTE, 2012; HOLANDA et al., 2012), a
correlacdo entre o ativo intangivel e o desempenho econdmico ou performance, teoricamente,
deve ser uma correlagdo forte e positiva (FLAMHOLTZ, 1985; CHAUVIN; HIRSCHEY,
1993; MEGNA; KLOCK, 1993; NONAKA; TAKEUCHI, 1997; SVEIBY, 1997; KAPLAN;
NORTON, 1997; EDVINSSON; MALONE, 1998; STEWART, 1998; LEV, 2001; KAYO;
TEH; BASSO, 2006; VILLALONGA, 2004; CONNOLLY; HIRSCHEY, 2005; PEREZ,
FAMA, 2006; KAYO et al., 2006; ENSSLIN; CARVALHO, 2007; GALLON; LYRIO;
ENSSLIN, 2008; GALLON et al., 2008; CRISOSTOMO, 2009; SURROCA; TRIBO;
WADDOCK, 2010).

Contudo, além dos resultados do teste rho de Spearman ndo demonstrarem, de forma
geral, uma correlacdo estatisticamente significativa entre o perfil dos ativos intangiveis com

evidenciacdo contabil dos clubes de futebol e seus respectivos desempenhos econdmicos, a
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unica correlagdo identificada entre as variaveis analisadas foi uma correlacdo negativa entre o
retorno do ativo intangivel (AIG) e o retorno do patriménio liquido (ROE).

Apesar disto, os resultados sinalizam a confirmacédo da hipdtese geral do estudo de que
“ndo h& uma associacdo estatisticamente significativa entre o ativo intangivel com
evidenciagdo contdbil e o desempenho econdmico dos clubes de futebol brasileiros e
europeus”, com uma ressalva em termos da confrontagdo do AIG e do ROE.

Algumas razdes para tal efeito podem ser apontadas, como ja levantadas inicialmente,
na fundamentacdo da hipdtese do presente estudo. Apesar da ciéncia de que a qualidade da
informacdo contébil aumenta substancialmente com a insercdo dos ativos intangiveis, e, por
conseguinte, h& reducdo dos custos de capital propiciando maior potencial as empresas, tal
processo sO € validado mediante correta identificacdo, mensuracao, registro e movimentacao
dos valores contabeis deste tipo de ativo.

Contudo, apesar da obrigatoriedade de registro contabil dos ativos intangiveis,
diversos estudos apontam que a evidenciacdo do ativo intangivel nas demonstracGes
financeiras das entidades em geral, e principalmente nas entidades desportivas, tem sido
superficial, ndo compreendendo todos os itens exigidos pelas normas contabeis, implicando
uma baixa qualidade informacional das entidades nos informes contébeis em relagdo a esse
tipo de ativo (SANTOS, 2004; PEREZ; FAMA, 2006; BASTOS; PEREIRA; TOSTES, 2007;
IUDICIBUS et al., 2010; REZENDE; DALMACIO; PEREIRA, 2010; HOLANDA et al.,
2012; CARDOSO; MAIA; PONTE, 2012; LEITE; PINHEIRO, 2012; REZENDE;
CUSTODIO, 2012). Nesta perspectiva, Pereira et al (2004) e Silva e Carvalho (2009),
também observaram que melhor desempenho financeiro estd associado a maior nivel de
evidenciacao dos clubes de futebol.

Para uma melhor analise deste resultado, a Figura 16 ilustra esta Unica correlacdo
identificada, apesar de negativa, entre AlG e ROE, representando, respectivamente, o perfil de
ativos intangiveis evidenciados pelos clubes e o desempenho econdmico. Ressalta-se que a
Figura 16 apresenta as 66 observagdes de cada variavel, identificando sua origem.
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Figura 16 - Retorno do Ativo Intangivel (AIG) versus Retorno do Patrimonio Liquido (ROE)
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Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

Como se pode observar, os clubes destacados na Figura 16 correspondem aos clubes
que apresentam valores extremos nesta correlacdo. O italiano Genoa CFC (134,4314) é o que
apresenta indice mais extremo de retorno sobre o ativo intangivel evidenciado (AIG), seguido
pelo clube gatcho Grémio FBPA (87,5725), pelos italianos AC Cesena (46,4332), AC Chievo
Verona (40,8977) e pelo clube mineiro Cruzeiro EC (39,4848). O italiano Juventus FC (-
17,6602) € o clube que apresenta menor indice de AIG, seguido pelo francés Valenciennes FC
(-11,8857). Os demais clubes apresentam indices de AIG mais proximos.

Quanto ao retorno do patriménio liquido (ROE), o clube gaicho Grémio FBPA (-
23,0396) é o que apresenta o pior indice, sequido pelo mineiro Cruzeiro EC (-10,3100). Ja a
melhor performance (quanto ao ROE) é do italiano Juventus FC (19,2695).

Ressalta-se ainda que, estes mesmos clubes destacados na Figura 16, correspondem
aos clubes que apresentam maiores dissemelhangas na analise de clusters. Fato que sinaliza a
importancia dessa correlacdo no agrupamento dos clubes, apresentado no primeiro passo da

analise e descricdo dos resultados do presente estudo.
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A Tabela 22 apresenta o teste Rho de Spearman de correla¢do entre as variaveis, de
desempenho econdmico e do perfil de ativos intangiveis evidenciados, acordo com a origem

dos clubes.

Tabela 22 - Teste Rho de Spearman, por regido

AlG RAI
Coeficiente de Correlacao -0,428 0,201
Europeus Valor p 0,002* 0,171
ROE Numero de Observacdes 48 48
Coeficiente de Correlacao -0,685 -0,077
Brasileiros Valor p 0,002* 0,763
Numero de Observacdes 18 18
Coeficiente de Correlacao 0,201 -0,220
Europeus Valor p 0,170 0,132
ROA NUmero de Observagdes 48 48
Coeficiente de Correlagao 0,009 -0,011
Brasileiros Valor p 0,971 0,964
NUmero de Observagdes 18 18

Fonte: Dados da pesquisa com base no output do SPSS.

*Correlagdo significante ao nivel de significancia de 1%.

Os resultados dos testes aplicados em cada regido corroboram o teste rho de
Spearman, aplicado a todos os clubes de forma geral (hipotese geral), contudo, refutam a
terceira hipotese complementar de que os resultados seriam adversos a partir da regido de
origem dos clubes. Nesta analise, mais uma vez identifica-se correlagdo apenas entre o retorno
sobre o ativo intangivel evidenciado (AIG) e o retorno sobre o patriménio liquido (ROE),
representando o perfil do ativo intangivel com evidenciacdo contabil e o desempenho
econdmico dos clubes de futebol, respectivamente. Tanto no cenario europeu, quanto no
cenario brasileiro esta correlacdo apresenta-se negativa — sendo neste Gltimo cenéario mais
acentuada que no primeiro.

Tal resultado ratifica a hipotese geral deste estudo, qual seja a de que ndo ha uma
associagdo estatisticamente significativa entre o ativo intangivel com evidenciacéo contabil e
0 desempenho econémico dos clubes de futebol brasileiros e europeus.

Pode-se acrescentar a este Ultimo resultado a pequena diferenca entre as regides
(Europa e Brasil) quanto as correlagBes estatisticamente significativas identificadas, ROE
versus AlG. A correlagdo mais forte identificada entre os clubes brasileiros (-0,685) quando
comparada com a dos clubes europeus (-0,428), pode ser atribuida também em favor da
identificacdo, mensuracdo, registro e movimentacdo dos ativos intangiveis no cenario
brasileiro ser mais conturbada e confusa do que no cenario europeu, que € mais normatizado,

regulado e fiscalizado, comprometendo a transparéncia, limitando a comparabilidade entre as
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demonstragdes dos clubes e dificultando anélises e estudos sobre o tema, conforme assertivas
de Custddio e Rezende (2009).

Conforme levantado por Silva e Carvalho (2009), é sempre mais proveitoso trabalhar
com transparéncia e honestidade. Todos saem ganhando. Em seu estudo, estes autores
mostram que esta ideia ndo é apenas um ideal romantico, mas uma possibilidade
empiricamente confirmada. Campeonatos bem organizados, com clubes bem administrados,
com uma formula de disputa justa, poderiam ser uma atracdo indiscutivel e economicamente
mais lucrativa.

Contudo, para uma conclusdo mais substanciada sobre este tema, sugere-se aprofundar
a relacdo destas variaveis e a utilizagdo de outras variaveis, bem como a utilizacdo de mais
observacdes para que seja possivel a utilizacdo de técnicas mais robustas, ou ainda da analise

ao longo do periodo das mesmas observacdes.

4.6 Sintese dos resultados

Para facilitar a visualizagdo dos principais achados desta pesquisa, optou-se por
elucidar os resultados por meio de uma ilustracdo, apresentando os respectivos objetivos
delineados e os métodos utilizados ao seu alcance.

Acresce que, além das técnicas estatisticas evidenciadas na Figura 17, esta pesquisa
empregou técnicas qualitativas, mencionadas na se¢do metodoldgica, para a coleta dos dados,

analise descritiva e triangulacdo dos resultados.
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Figura 17 - Sintese da pesquisa
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Fonte: Dados da pesquisa.

Contudo, com base nos testes econométricos realizados e da complementacdo das
analises qualitativas dos dados dos clubes de futebol europeus e brasileiros referente ao
exercicio de 2011, bem como respaldado pela teoria preconizada pela Visdo Baseada em
Recursos (RBV), a evidenciagdo e a qualidade da informacdo contabil, esta pesquisa auferiu
uma confirmagdo da hipotese geral levantada inicialmente, de que ndo ha padrdes de
associacdo estatisticamente significativos entre o ativo intangivel evidenciado pelos clubes de
futebol e o desempenho econémico dos mesmos, independente de regido geografica. Quanto

as trés hipoteses complementares definidas, apenas a primeira foi confirmada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a premissa fundamentada na Visdo Baseada em Recursos da Firma
(RBV) a qual indica que dentre os recursos capazes de favorecer o desempenho empresarial,
sobressaem 0s ativos intangiveis — categoria em que se enquadra a maior parte dos ativos dos
clubes de futebol segundo indicacGes da literatura —, esta pesquisa teve por objetivo principal
investigar padrdes de associacdo entre o ativo intangivel com evidenciacdo contabil e o
desempenho econdmico dos clubes de futebol, brasileiros e europeus, listados no Club World
Ranking.

Em relacdo ao primeiro objetivo especifico, de caracterizar os clubes de futebol, a
analise dos dados deu-se através da: andlise descritiva dos clubes, quanto a localizagédo
geogréfica (pais), ao porte (ativo total e patriménio liquido), a estrutura juridica (sociedade
sem fins lucrativos, sociedade limitada ou sociedade andnima), a negociacdo ou nao em
bolsas de valores, e ao fim do exercicio financeiro (maio, junho ou dezembro); e da analise de
clusters que levou em consideracdo cinco variaveis especificas, de intangibilidade (AIG e
RAI), de desempenho econdmico (ROE e ROA) e de desempenho desportivo (classificacdo
dos clubes na amostra — DD 66). Como achados mais relevantes destas analises, destacam-se:
a potencialidade deste mercado desportivo quanto a aplicacdo de recursos (em média, 0s
clubes apresentaram ativo total acima de US$ 265 milhdes); 100% dos clubes brasileiros (18)
sdo sociedades sem fins lucrativos e 72,92% dos clubes europeus (35) sdo sociedades
anonimas, predominantemente de capital fechado; 100% dos clubes brasileiros (18) encerram
seus exercicios financeiros em 31 de dezembro, e 85,41% dos clubes europeus (41) em 30 de
junho; a partir das trés variaveis mais decisivas na analise de clusters, apresentadas em ordem
de poténcia discriminante AIG, Des. Desportivo e ROE, os clubes agruparam-se em seis
clusters, sendo a primeira a variavel que mais contribuiu para a definigdo dos clusters.

Quanto ao segundo objetivo especifico, referente ao perfil dos ativos intangiveis com
evidenciacdo contabil dos clubes brasileiros e europeus, a analise dos dados deu-se através da:
analise descritiva dos clubes por regido, quanto ao saldo total dos intangiveis, aos indicadores
de intangibilidade (AIG e RAI), a composicdo dos ativos intangiveis, respectivas
amortizagdes e vida util; e do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, o qual verificou se 0s
clubes europeus e o0s brasileiros apresentam distribui¢Ges estatisticamente iguais quanto ao
perfil dos ativos intangiveis com evidenciacdo contébil (AIG e RAI). Como achados mais
relevantes destas analises, destacam-se: os clubes que sinalizam maiores investimentos deste

tipo de ativo foram todos europeus, Manchester United FC, Real Madrid CF e Manchester
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City FC, e reduzidos investimentos em ativo intangivel, os brasileiros, CR Vasco da Gama e
Avai FC e 0 alemdo BV Borussia Dortmund; os ativos intangiveis com evidenciagdo contabil
mais frequentes sdo: direitos federativos ou registro de jogadores (71,21%), atletas
contratados (21,21%), atletas em formacéo (43,94%), atletas formados (13,64%), integrantes
do Capital Humano dos clubes; 60 clubes (90,90%), 16 brasileiros e 44 europeus, nédo
identificaram o numero de atletas profissionais contratados na temporada, bem como a
duracdo média dos respectivos contratos; 43 clubes (65,15%), sete brasileiros e 36 europeus,
ndo citaram a aplicacdo do impairment test ou teste de recuperabilidade dos ativos intangiveis;
32 clubes (48,48%), quatro brasileiros e 28 europeus, ndo apresentaram a vida Util dos ativos
intangiveis evidenciados e, dos 34 clubes que apresentaram a vida util dos respectivos ativos
intangiveis, 28 (87,50%) citam apenas a vida util referente aos Direitos federativos/Atletas,
enguanto seis (12,50%) citam ainda a vida Gtil de outros ativos intangiveis, como Softwares,
Pesquisa e desenvolvimento, Concessdes e licengas, e Patentes; 27 clubes (40,91%) néo
apresentaram o método de amortizacdo de seus ativos intangiveis, e 39 clubes (59,09% da
amostra) evidenciaram que todos o0s seus ativos intangiveis sdo amortizados em base linear; e,
o teste de Mann-Whitney indicou que ha diferencas estatisticamente significantes quanto ao
perfil de ativos intangiveis com evidenciagdo contdbil dos clubes europeus e brasileiros,
principalmente quanto a representatividade dos intangiveis (RAI), confirmando a primeira
hipGtese complementar.

Quanto ao terceiro objetivo especifico, referente ao desempenho econémico dos
clubes brasileiros e europeus, a analise dos dados se deu através da: analise descritiva dos
clubes, quanto aos resultados dos clubes (receitas totais e resultado liquido) e indicadores de
rentabilidade (ROE e ROA); e do teste ndo paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney, em que
se verificou se 0s clubes europeus e 0s brasileiros apresentam médias estatisticamente iguais
de desempenho econdmico. Como achados mais relevantes destas analises, destacam-se: trés
clubes apresentaram indices de ROE muito distante da média dos demais clubes, o italiano
Juventus FC e os brasileiros, Cruzeiro EC e Grémio FBPA,; a diferenca discrepante entre a
média do ROE dos clubes europeus e brasileiros; por outro lado, 0 ROA manteve-se linear
entre os clubes, apresentando os clubes europeus (-0,0397) e brasileiros (-0,0693) médias
mais proximas; o teste de Mann-Whitney indicou que ndo ha diferencas estatisticamente
significantes quanto ao perfil de desempenho econdmico, tanto para ROE quanto para ROA,
entre os clubes europeus e brasileiros, refutando a segunda hiptese complementar.

E em relacdo ao quarto objetivo especifico, referente a possivel associacdo entre o

perfil dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil e o desempenho desportivo dos
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clubes, a analise dos dados se deu através da: analise descritiva dos clubes, comparando 0s
clubes brasileiros e europeus quanto ao desempenho desportivo (Baixo, Médio e Alto); e do
coeficiente Rho de Spearman, a fim de verificar se ha padrdes de associacdo entre o perfil dos
ativos intangiveis com evidenciacdo contabil dos clubes e seus respectivos desempenhos
desportivos. Esta analise estatistica inferencial foi aplicada na amostra geral, e separadamente
por regido. Como achados mais relevantes destas analises, destacam-se: a maior parte dos
clubes europeus (72,91%) ocupa as extremidades, baixo e alto, de desempenho desportivo;
50% dos clubes brasileiros estdo localizados na parte mais central da classificacdo de
desempenho desportivo (médio); e, de forma geral, os testes ndo apresentaram padrbes
estatisticamente significantes de correlacdo entre o desempenho desportivo (classificagcdo
ordinal dos 66 clubes) e o perfil de ativos intangiveis com evidenciacdo contabil (AIG e RAI).

De forma mais pontual, quanto a hipétese geral da pesquisa, que sugeria a nado
existéncia de associacdo entre o ativo intangivel evidenciado pelos clubes e o respectivo
desempenho econdmico, os testes rho de Spearman confirmaram a hipdtese levantada
inicialmente, visto que ndo demonstraram correlacdes estatisticamente significativas entre as
variaveis quanto ao perfil dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil (AIG e RAI) dos
clubes e os respectivos desempenhos econdémicos (ROE e ROA), com excecdo da correlacdo
fraca e negativa entre o AIG e o ROE. Tal resultado foi encontrado tanto na anélise conjunta
dos clubes quanto na analise separada por origem (europeus e brasileiros), confirmando a
hiptese geral do presente estudo de que ndo ha padrdes de associacdo estatisticamente
significativos entre o ativo intangivel com evidenciagdo contabil e o desempenho econdémico
dos clubes de futebol brasileiros e europeus, e refutando a terceira hipotese complemental de
que este resultado seria diferente conforme a regido dos clubes. Algumas razdes para tal efeito
foram levantadas, a exemplo de que a evidenciacdo dos ativos intangiveis nas demonstracdes
financeiras destas entidades desportivas tem sido incipiente, ndo compreendendo todos 0s
itens exigidos pelas normas contabeis, ndo apenas nos clubes braisleiros como também nos
clubes europeus, implicando uma baixa qualidade informacional das entidades nos informes
contabeis em relacdo a esse tipo de ativo, apesar da compulsoriedade de registro contabil em
todos os paises analisados.

Por fim, cabe elucidar que a intencdo desta pesquisa ndo incide em exaurir todos 0s
conhecimentos sobre os estudos relativos aos temas propostos. Tais resultados, em especial a
correlacdo negativa inesperada identificada, demonstram lacunas da tematica explorada no

presente estudo, suscitando novas pesquisas.
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Cabe destacar que a abordagem teorica utilizada nesta pesquisa ndo foi consonante
com seus achados possivelmente porque os ativos intangiveis reais dos clubes de futebol
analisados ainda ndo estdo sendo evidenciados substancialmente conforme ressaltado na
literatura. A aplicacdo da alavanca estratégica da Visdo Baseada em Recursos da Firma
(RBV) defende que dentre os recursos capazes de favorecer o desempenho empresarial,
sobressaem 0s ativos intangiveis — categoria em que se enquadra parte representativa dos
ativos dos clubes de futebol.

Acredita-se que os resultados da pesquisa demonstram a caréncia do mercado
desportivo por novas metodologias e estruturas, como apontado em pesquisas anteriores
(nacionais e internacionais) sobre essa tematica, que melhor desenvolvam a potencialidade de
identificacdo, mensuracdo, registro e evidenciacdo dos ativos intangiveis destas entidades
intangivel-intensivas.

Cabe destacar algumas limitacdes que envolvem os resultados demonstrados na
pesquisa: a) a analise exclusiva dos ativos intangiveis com evidenciacdo contabil; b) amostra
composta por entidades desportivas de personalidade juridica diferente; c) distribuicdes
assimétricas; d) amostra com consideravel diferenca entre as dimensées, clubes europeus (48)
e brasileiros (18), apesar da congruéncia em relacdo a populagdo; e) apenas um exercicio
financeiro analisado (temporada 2010/2011 para alguns clubes europeus, e 2011, para 0s
demais); f) foi desconsiderada a defasagem temporal quanto a analise referente ao perfil de
intangivel evidenciado e de desempenho dos clubes analisados; g) as analises dos dados foram
baseadas exclusivamente nas informacgdes fornecidas pelos clubes, por meio das
demonstracdes financeiras e homepages, ndo ocorrendo uma confrontacdo com os controles
internos das entidades.

Diante das limitagcOes apresentadas, sugere-se para futuras pesquisas nessa tematica: a)
a ampliacdo da amostra e da quantidade de periodos analisados para replicacdo da pesquisa;
b) a realizacdo de estudos de caso, considerando as variaveis individuais significativas em
cada hipdtese estudada; c) a utilizagdo de outros indicadores de intangibilidade e desempenho;
d) considerar a defasagem temporal das varidveis; e, e) a utilizacdo de outras técnicas

estatisticas mais robustas.
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Ranking IFFHS . . Posicéo no G4
2011 2010 Clube Nacionalidade 2011
1 (1.) FC Barcelona Espanha 1
2 (2.) Real Madrid CF Espanha 2
3 (3.) CA Vélez Sarsfield Argentina 3
4 (4. Manchester United FC Inglaterra 4
5 (6.) Manchester City FC Inglaterra 5
6 (10.)  Santos FC Brasil 6
11 (9.) FC Schalke 04 Alemanha 7
12 (7.) FC Bayern Minchen Alemanha 8
14 (12.)  Paris Saint-Germain FC Franca 9
16 (8.) FC Internazionale Milano Italia 10
17 (15.))  Arsenal FC London Inglaterra 11
20 (23.)  Stoke City FC Inglaterra 12
23 (26.)  Milan AC Italia 13
25 (21.)  Lille Olympique Sporting Club Franca 14
26 (29.)  Club Atlético de Madrid Espanha 15
27 (23.))  CR Vasco da Gama Rio de Janeiro Brasil 16
28 (32)  Fulham FC Inglaterra 17
29 (34.)  Tottenham Hotspur FC Inglaterra 18
30 (41)  Chelsea FC London Inglaterra 19
32 (30.)  SC Internacional Porto Alegre Brasil 20
34 (19.)  Villarreal CF Espanha 21
37 (32)  SSC Napoli Italia 22
39 (39.)  Olympique Lyonnais Franca 23
40 (49.)  CA Independiente Avellaneda Argentina 24
46 (30.) TSV Bayer 04 Leverkusen Alemanha 25
48 (51.)  Olympique de Marseille Franca 26
53 (38.)  Valencia CF Espanha 27
56 (84.)  SSLazio Roma Italia 28
58 (84.)  Udinese Calcio Italia 29
60 (52.)  Cruzeiro EC Belo Horizonte Brasil 30
62 (54.)  Stade Rennais FC Franca 31
64 (54.)  Fluminense FC Rio de Janeiro Brasil 32
67 (61.)  Club Estudiantes de La Plata Argentina 33
68 (67.) CD Godoy Cruz Antonio Tomba Mendoza Argentina 34
69 (80.)  Hannoverscher SV 1896 Alemanha 35
70 (58.)  Grémio Foot-Ball Porto-Alegrense Brasil 36
75 (91.)  Athletic Club de Bilbao Espanha 37
84 (75.)  SevillaFC Espanha 38
93 (91) CR Flamengo Rio de Janeiro Brasil 39
99 (94.)  Liverpool FC Inglaterra 40
105 (117.)  AA Argentinos Juniors Buenos Aires Argentina 41
106 (78.) BV Borussia Dortmund Alemanha 42
112 (80.)  US Citta di Palermo Itélia 43
117 (112.)  Coritiba FC Brasil 44
127 (132.)  Juventus FC Torino Italia 45
128 (103.) ASRoma Italia 46
139 (137.) Botafogo FR Rio de Janeiro Brasil 47
142 (132.)  Arsenal FC Sarandi Argentina 48
144 (140.) CA Lanuis Argentina 49
150 (145.) CA Boca Juniors Buenos Aires Argentina 50
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157 (142.)  SC Corinthians Paulista Sdo Paulo Brasil 51
159 (170.)  Birmingham City FC Inglaterra 52
160 (145.) Séo Paulo FC Brasil 53
162 (163.) SE Palmeiras S&o Paulo Brasil 54
169 (163.) Ceard SC Fortaleza Brasil 55
176 (254.)  VfL Borussia Mdnchengladbach Alemanha 56
184 (163.) Lorient FC Franca 57
207 (201.) OGC Nice Franca 58
209 (201.) VB Stuttgart Alemanha 59
215 (226.)  Newcastle United FC Inglaterra 60
218 (212.) FC de Toulouse Franca 61
220 (212.) UD Levante Espanha 62
221 (226.)  Montpellier Hérault Sports Club Franca 63
222 (195.) CATigre Argentina 64
223 (231.)  Figueirense FC Florian6polis Brasil 65
225 (212.) Malaga CF Espanha 66
236 (269.) Club Atlético Osasuna Espanha 67
239 (212.)  FC Sochaux-Montbeliard Franca 68
240 (242.)  Racing Club Avellaneda Argentina 69
241 (254.)  AC Fiorentina Firenze Italia 70
250 (285.)  Aston Villa FC Inglaterra 71
257 (242.) Everton FC Inglaterra 72
258 (254.)  Clube Atletico Paranaense Curitiba Brasil 73
260 (269.) 1. FSV Mainz 05 Alemanha 74
261 (285.) CA Col6n de Santa Fe Argentina 75
267 (212)) FCParma Italia 76
268 (301.) FC Genoa 1893 Italia 77
270 (254.)  1.FC Nrnberg Alemanha 78
271 (242.)  AS de Saint-Etienne Franca 79
274 (201.) SV Werder Bremen Alemanha 80
276 (269.) 1.FC Kaiserslautern Alemanha 81
286 (269.) Club Olimpo Bahia Blanca Argentina 82
288 (254.) SM Caen Franca 83
289 (301.) FC Girondins de Bordeaux Franca 84
290 (285.)  Real Sporting de Gijon Espanha 85
291 (301.) Avai FC Florianopolis Brasil 86
303 (285.)  AJ Auxerroise Franca 87
304 (301) TSG Hoffenheim Alemanha 88
305 (315.)  Atlético Clube Goianiense Goiania Brasil 89
307 (315.) Valenciennes AFC Franca 90
308 (362.)  West Bromwich Albion FC Inglaterra 91
310 (333.) Catania Calcio Italialtlia 92
311 (285.) CA All Boys Argentina 93
320 (285.) Real Zaragoza CD Espanha 94
322 (315.) CA Mineiro Belo Horizonte Brasil 95
336 (362.) 1.FC KoIn Alemanha 96
338 (345.) Real Racing Club de Santander Espanha 97
340 (315.) Bolton Wanderers FC Inglaterra 98
343 (362.) AC Chievo Verona Italialtalia 99
353 (362.) Cagliari Calcio Italialtalia 100
358 (333.) CA San Lorenzo de Almagro Buenos Aires Argentina 101
362 (345.)  Stade Brest Franca 102
374 (410.) Hamburger SV Alemanha 103
376 (410.)  Esporte Clube Bahia Salvador Brasil 104
377 (333.) ASde Nancy-Lorraine Franca 105




142

378 (410.) RCD Espanyol Barcelona Espanha 106
379 (466.)  Real Club Deportivo Mallorca Espanha 107
396 (362.) CA Banfield Argentina 108
398 (390.) AC Cesena Italialtalia 109

Fonte: Elaborado pela autora com base no Ranking Mundial de Clubes da IFFHS (IFFHS, 2012).



APENDICE B - Panorama Geral dos Clubes de Futebol Analisados

Estrutura Acdes Ativo Intangivel Desemp. Econdémico Desemp. Financeiro
Juridica listadas ) N

Razéo Social Pais Cidade (SFL=1; | em bolsa Ranking (Baixo=1;

Ltda=2; (S|m:]_; AlG RAI ROE ROA (66 Médio=2:

SA=3) | N&o=0) clubes) | " ajo=3)"
BV Borussia Dortmund GmbH ALE | Dortmund 2 1 0,0000 | 0,0001 0,0028 0,0140 27° 2
FC Bayern Miinchen AG ALE | Munique 3 0 0,1387 | 0,1032 0,0046 0,0036 7° 1
FuBballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.VV | ALE | Gelsenkirchen 1 0 0,0000 | 0,1612 0,0000 0,0212 6° 1
Hamburger Sport-Verein e.V. ALE | Hamburgo 1 0 1,7166 | 0,7001 -0,2085 -0,0897 63° 3
Atlético Clube Goianiense BRA | Goiania 1 0 0,3745 | 0,2491 0,0911 0,0538 540 3
Auvai Futebol Clube BRA | Florianopolis 1 0 0,9395 | 0,0135 -2,7756 -0,0355 520 3
Clube Atlético Mineiro BRA | Belo Horizonte 1 0 -0,0806 | 0,1245 0,3901 -0,5343 320 2
Clube Atletico Paranaense BRA | Curitiba 1 0 0,0963 | 0,0410 -0,1366 -0,0516 58° 3
Coritiba Foot Ball Club BRA | Goiénia 1 0 0,0567 | 0,0268 -0,0398 -0,0166 46° 3
Clube de Regatas do Flamengo BRA | Rio de Janeiro 1 0 0,3241 | 0,0865 -0,2247 -0,0532 29° 2
Club de Regatas Vasco da Gama BRA | Rio de Janeiro 1 0 0,3637 | 0,0544 -0,0958 -0,0127 26° 2
Cruzeiro Esporte Clube BRA | Belo Horizonte 1 0 -0,0001 | 0,0001 -0,0148 0,0143 14° 1
Esporte Clube Bahia BRA | Salvador 1 0 39,4848 | 0,1980 | -11,6231 -0,0521 220 1
Figueirense Futebol Clube BRA | Florianépolis 1 0 -0,1662 | 0,0913 0,4780 -0,2329 64° 3
Fluminense Football Club BRA | Rio de Janeiro 1 0 1,8845 | 0,0463 -4,7581 -0,1039 41° 2
Grémio Foot-Ball Porto-Alegrense BRA | Porto Alegre 1 0 -0,1423 | 0,0273 0,5550 -0,0945 24° 2
Santos Futebol Clube BRA | S&o Paulo 1 0 87,5725 | 0,3605 | -25,9739 -0,0949 25° 2
Sport Club Corinthians Paulista BRA | S&o Paulo 1 0 -0,3159 | 0,2051 -0,0704 0,0405 50 1
Sport Club Internacional BRA | Porto Alegre 1 0 0,4514 | 0,2046 0,0011 0,0004 34° 2
Sociedade Esportiva Palmeiras BRA | S&o Paulo 1 0 0,7891 | 0,0703 0,0891 0,0070 33° 2
Club Atlético Osasuna ESP | Pamplona 1 0 0,1360 | 0,0791 -0,0641 -0,0331 50 1
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Real Madrid Club de Futbol ESP | Madrid 1 0 -0,3383 | 0,0780 0,2338 -0,0478 35° 2
Real Zaragoza S.A.D. ESP | Saragoga 3 0 2,0847 | 0,1171 -0,1846 -0,0288 13° 1
Association de la Jeunesse Auxerre FRA | Auxerre 1 0 0,4449 | 0,0854 0,0868 0,0176 42° 2
Association Sportive Nancy Lorraine FRA | Nancy 1 0 -1,8686 | 0,2518 0,1287 -0,0195 1° 1
Association Sportive Saint-Etienne FRA | Saint-Etienne 1 0 1,2832 | 0,3831 0,1190 0,0375 20 1
Football Club des Girondins de Bordeaux FRA | Bordeaux 3 0 -2,8809 | 0,4381 0,6270 -0,0884 57° 3
Football Club Lorient FRA | Lorient 3 0 0,5789 | 0,3487 0,1727 0,1098 53° 3
Football Club Sochaux-Montbéliard FRA | Montbéliard 3 0 2,6601 | 0,3400 0,3514 0,0474 65° 3
Toulouse Football Club FRA | Toulouse 3 0 1,3326 | 0,2719 0,0193 0,0042 490 3
Lille Olympique Sporting Club Métropole FRA | Lille 3 0 1,2245 | 0,4168 -0,3793 -0,1362 51° 3
Montpellier Hérault Sport Club FRA | Montpellier 3 0 3,2880 | 0,6113 0,3778 0,0741 36° 2
Olympique Gymnaste Club Nice FRA | Nice 3 0 0,9206 | 0,4199 0,2075 0,0999 43° 2
Olympique de Marseille FRA | Marselha 3 0 1,2285 | 0,3767 0,0683 0,0221 390 2
Paris Saint-Germain Football Club FRA | Paris 3 0 0,4795 | 0,1326 -0,3515 -0,1026 12° 1
Stade Brestois 29 FRA | Brest 3 0 5,4937 | 0,2505 0,0180 0,0009 40° 2
Stade Malherbe Caen FRA | Caen 3 0 17,1501 | 0,4227 -2,9536 -0,0768 37° 2
Stade Rennais Football Club FRA | Rennes 3 0 3,8841 | 0,6065 -0,7250 -0,1195 190 1
Valenciennes Football Club FRA | Valenciennes 3 0 0,9162 | 0,3688 -0,2537 -0,1082 18° 1
Arsenal Football Club plc ING | Holloway 3 0 6,6433 | 0,2562 -0,0723 -0,0029 8° 1
Everton Football Club Limited ING | Liverpool 3 1 2,8394 | 0,4444 0,9377 0,1549 62° 3
Manchester City Football Club Limited ING | Manchester 3 0 2,3107 | 0,4407 -0,5913 -0,1190 50° 3
Manchester United Limited ING | Trafford 3 0 22,2111 | 0,4843 0,0000 0,0000 23° 2
Newcastle United Football Club Limited ING | Newcastle upon 3 0 -11,8857 | 0,6845 2,1059 -0,1280 55° 3
Tyne

Tottenham Hotspur Football Club Limited ING T)(;ttenham 3 0 0,2079 | 0,0781 0,0445 0,0177 100 1
Associazione Calcio Cesena S.p.A ITA | Cesena 2 0 0,9664 | 0,2481 -1,2593 -0,3428 59° 3
Associazione Calcio Chievo Verona SRL ITA | Verona 2 0 -0,9472 | 0,6174 0,1451 -0,1003 45° 3
Associazione Calcio Fiorentina Firenze ITA | Florenga 2 0 0,8500 | 0,4465 -0,6830 -0,3804 40 1
S.p.A.

Afsociazione Sportiva Roma S.p.A. ITA | Roma 2 0 0,6799 | 0,3371 0,0110 0,0058 3° 1
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Cagliari Calcio S.p.A. ITA | Cagliari 2 0 -0,8910 | 0,2211 -0,8563 0,2254 38° 2
Catania Calcio S.p.A. ITA | Catania 2 0 1,2422 | 10,3467 0,0077 0,0023 15° 1
Genoa Cricket and Football Club S.p.A. ITA | Genoa 3 0 46,4332 | 0,3096 -4,4632 -0,0314 66° 3
Football Club Internazionale Milano S.p.A. | ITA | Mildo 2 0 40,8977 | 0,3693 -0,3593 -0,0034 60° 3
Parma Football Club S.p.A. ITA | Parma 3 0 1,4609 | 0,4710 -0,6927 -0,2069 440 2
Juventus Football Club S.p.A. ITA | Turim 3 0 -1,2494 | 0,5358 0,6631 -0,3001 310 2
Associazione Calcio Milan S.p.A. ITA | Mildo 3 0 0,4054 | 0,1400 -0,0581 -0,0212 61° 3
Societa Sportiva Lazio S.p.A. ITA | Roma 3 1 0,6877 | 0,1587 0,2387 0,0582 56° 3
Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A. ITA | Napoles 3 0 134,4314 | 0,4420 -0,0728 -0,0002 48° 3
Udinese Calcio S.p.A. ITA | Udine 3 0 -7,6744 | 0,4072 3,4022 -0,1905 90 1
Unione Sportiva Citta di Palermo S.p.A. ITA | Palermo 3 0 3,0444 | 0,6206 0,0215 0,0046 47° 3

Fonte: Dados da pesquisa.




APENDICE C - Outputs do SPSS

a) Geral
Estatistica Descritiva — Geral
Statistic Std. Error

Mean 6,067050 2,6527385
95% Confidence Interval for Mean b%\gsrr sg&:g 1 1;22;22
5% Trimmed Mean 2,656722
Median ,785000
Variance 464,443

AlG Std. Deviation 21,5509492
Minimum -17,6600
Maximum 134,4300
Range 152,0900
Interquartile Range 1,9900
Skewness 4,400 ,295
Kurtosis 22,012 ,582
Mean ,294463 ,0235551
95% Confidence Interval for Mean b%v;;l:rr 533:3 éﬂggg
5% Trimmed Mean ,290057
Median ,265000
Variance ,037

RAI Std. Deviation ,1913623
Minimum ,0000
Maximum ,7001
Range ,7001
Interquartile Range ,3242
Skewness 221 ,295
Kurtosis -,961 ,582
Mean -,433956 ,5319902
95% Confidence Interval for Mean b%\:)v:rr 533:3 1222;'33
5% Trimmed Mean -,151601
Median ,007296
Variance 18,679

ROE Std. Deviation 4,3219086
Minimum -25,9700
Maximum 18,2600
Range 44,2300
Interquartile Range ,4075
Skewness -2,281 ,295
Kurtosis 24,129 ,582
Mean -,050772 ,0155563
95% Confidence Interval for Mean b%\:)v:rr 533:3 8%%12
5% Trimmed Mean -,041649
Median -,015000

ROA Variance ,016
Std. Deviation ,1263799
Minimum -,6000
Maximum ,2100
Range ,8100
Interquartile Range ,1225
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Skewness -1,676 ,295
Kurtosis 4,965 ,582
Mean 33,333333| 2,3876463
95% Confidence Interval for Mean bcp))vp:/ee: 8833:3 ggigi’%g
5% Trimmed Mean 33,314815
Median 33,500000
Desempenho | Variance 376,256
Desportivo | Std. Deviation 19,3973300
(DD) Minimum 1,0000
Maximum 66,0000
Range 65,0000
Interquartile Range 33,7500
Skewness -,012 ,295
Kurtosis -1,213 ,582
Fonte: Elaborado pela autora com base no output do SPSS.
Teste de Normalidade — Geral
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AIG 404 66 ,000 425 66 ,000
RAI ,093 66 200" ,957 66 ,024
ROE ,355 66 ,000 437 66 ,000
ROA ,142 66 ,002 ,869 66 ,000
DD (66) ,070 66 200" ,953 66 ,013
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
Fonte: Elaborado pela autora com base no output do SPSS.
Teste de Correlacdo de Spearman — Geral
AIG RAI ROE ROA DD (66)
Correlation Coefficient 1,000 ,3207[ -4707| 193 173
AIG Sig. (2-tailed) : ,009 ,000 ,120 ,165
N 66 66 66 66 66
Correlation Coefficient ;3207 1,000 A77]  -062 ,099
RAI Sig. (2-tailed) ,009 . ,155 ,623 428
N 66 66 66 66 66
Correlation Coefficient - 4707 A77] 1,000 189 ,015
ROE Sig. (2-tailed) ,000 ,155 . ,129 ,902
N 66 66 66 66 66
Correlation Coefficient ,193 -,062 ,189| 1,000 -,038
ROA Sig. (2-tailed) ,120 ,623 ,129 . 764
N 66 66 66 66 66
Correlation Coefficient ,173 ,099 ,015| -,038 1,000
DD (66) Sig. (2-tailed) ,165 428 ,902 , 764 .
N 66 66 66 66 66
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Fonte: Elaborado pela autora com base no output do SPSS.
b) Segmentado por Regido:
Estatistica descritiva — por Regido
Regido Statistic Std. Error
AIG Europa Mean _ 5,604485| 3,1140720
95% Confidence Interval for Mean | Lower Bound -,660220
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| Upper Bound 11,869190
5% Trimmed Mean 2,416974
Median 1,095000
Variance 465,477
Std. Deviation 21,5749238
Minimum -17,6600
Maximum 134,4300
Range 152,0900
Interquartile Range 2,4160
Skewness 4,931 ,343
Kurtosis 28,074 ,674
Mean 7,300556 | 5,1998394
95% Confidence Interval for Mean b%vgg: 583:3 122;2;;;
5% Trimmed Mean 3,265617
Median ,230000
Variance 486,690
Brasil | Std. Deviation 22,0610502
Minimum -,3400
Maximum 87,5700
Range 87,9100
Interquartile Range ,9225
Skewness 3,358 ,536
Kurtosis 11,473 1,038
Mean ,364053 ,0246280
95% Confidence Interval for Mean b%vp;lsrr gg&gg igggg
5% Trimmed Mean ,364130
Median ,375000
Variance ,029
Europa | Std. Deviation ,1706281
Minimum ,0001
Maximum ,7001
Range ,7000
Interquartile Range 2275
Skewness -,078 ,343
RAI Kurtosis -,611 ,674
Mean ,108889 ,0228363
95% Confidence Interval for Mean LLJ%VF:’:: S(())Ll:r?g gg%gg
5% Trimmed Mean ,100988
Median ,080000
Variance ,009
Brasil | Std. Deviation ,0968862
Minimum ,0000
Maximum ,3600
Range ,3600
Interquartile Range ,1625
Skewness 1,244 ,536
Kurtosis 1,124 1,038
Mean ,318727 ,4109469
95% Confidence Interval for Mean LLJ(:)\SI:: sgﬁgg 1?%33;
ROE Europa | 5% Trimmed Mean ,016410
Median ,015000
Variance 8,106
Std. Deviation 2,8471236
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Minimum -4,4600
Maximum 18,2600
Range 22,7200
Interquartile Range ,4396
Skewness 5,440 ,343
Kurtosis 35,195 ,674
Mean -2,441111| 1,5481712
95% Confidence Interval for Mean b%vgg: 583:3 5;%322
5% Trimmed Mean -1,300123
Median -,050000
Variance 43,143
Brasil | Std. Deviation 6,5683339
Minimum -25,9700
Maximum ,5500
Range 26,5200
Interquartile Range ,9850
Skewness -3,171 ,536
Kurtosis 10,538 1,038
Mean -,040645 ,0168326
95% Confidence Interval for Mean b%vp;lsrr gg&gg %gggg
5% Trimmed Mean -,036087
Median ,000000
Variance ,014
Europa | Std. Deviation ,1166200
Minimum -,3600
Maximum ,2100
Range ,5700
Interquartile Range ,1200
Skewness -,844 ,343
Kurtosis ,901 ,674
ROA Mean -,077778 ,0352818
95% Confidence Interval for Mean b%vp:lsrr gg&gg égggig
5% Trimmed Mean -,056420
Median -,045000
Variance ,022
Brasil | Std. Deviation ,1496881
Minimum -,6000
Maximum ,0600
Range ,6600
Interquartile Range ,1125
Skewness -2,786 ,536
Kurtosis 9,132 1,038
Mean 33,354167| 2,9453488
95% Confidence Interval for Mean LLJ%VF:’:: S(())Ll:r?g g;g?giii
5% Trimmed Mean 33,347222
Median 36,500000
Variance 416,404
DD (66) | Europa i Beviation 20,4059749
Minimum 1,0000
Maximum 66,0000
Range 65,0000
Interquartile Range 37,2500
Skewness -,032 ,343
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Kurtosis -1,368 ,674
Mean 33,277778| 3,9957539
95% Confidence Interval for Mean b%vgg: 583:3 i‘l"%;g;g
5% Trimmed Mean 33,141975
Median 32,500000
Variance 287,389
Brasil | Std. Deviation 16,9525482
Minimum 5,0000
Maximum 64,0000
Range 59,0000
Interquartile Range 24,0000
Skewness ,087 ,536
Kurtosis -517 1,038
Fonte: Elaborado pela autora com base no output do SPSS.
Teste de Normalidade — por Regido
Regido Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AIG Europa ,386 48 ,000 417 48 ,000
Brasil ,486 18 ,000 ,391 18 ,000
RA| Europa ,070 48 200" ,981 48 ,618
Brasil ,244 18 ,006 ,869 18 ,017
ROE Europa ,351 48 ,000 ,393 48 ,000
Brasil ,410 18 ,000 487 18 ,000
ROA Europa ,199 48 ,000 ,925 48 ,004
Brasil ,278 18 ,00{ ,686 18 ,000
Europa ,103 48 ,200 ,936 48 ,011
DD (66) Brasil ,126 18 200" ,968 18 ,766
*, This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
Fonte: Elaborado pela autora com base no output do SPSS.
Teste de Mann-Whitney — por Regiéo
Ranks
Regido N Mean Rank Sum of Ranks
Europa 48 36,05 1730,50
AlIG Brasil 18 26,69 480,50
Total 66
Europa 48 40,83 1960,00
RAI Brasil 18 13,94 251,00
Total 66
Europa 48 35,28 1693,50
ROE Brasil 18 28,75 517,50
Total 66
Europa 48 35,21 1690,00
ROA Brasil 18 28,94 521,00
Total 66
Europa 48 33,54 1610,00
DD (66) Brasil 18 33,39 601,00
Total 66
Test Statistics®
| AIG | RAI | ROE | ROA | DD (66)
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Mann-Whitney U 309,500 80,000 346,500 350,000 430,000
Wilcoxon W 480,500 251,000 517,500 521,000 601,000
Z -1,764 -5,071 -1,231 -1,183 -,029
Asymp. Sig. (2-tailed) 078 ,000 218 237 977
a. Grouping Variable: Regido
Fonte: Elaborado pela autora com base no output do SPSS.
Teste de Correlacdo de Spearman — por Regiao
Regido AIG | RAI | ROE | ROA DD (66)
Correlation Coefficient 1,000] 231 -4287| 201 249
AIG Sig. (2-tailed) | 114 002|170 087
N 48 48 48 48 48
Correlation Coefficient ,231| 1,000 ,201| -,220 ,181
RAI Sig. (2-tailed) 114 . 171 132 217
N 48 48 48 48 48
Correlation Coefficient -4287| 201 1,000] 252 -,024
Europa ROE Sig. (2-tailed) 002 171 .| ,084 874
N 48 48 48 48 48
Correlation Coefficient ,201| -,220 ,252 | 1,000 ,010
ROA Sig. (2-tailed) 170 132 084 . 1946
N 48 48 48 48 48
Correlation Coefficient ,249 ,181 -,024 ,010 1,000
DD (66) |Sig. (2-tailed) 087] 217 874 946 .
N 48 48 48 48 48
Correlation Coefficient 1,000] ,170| -685 | 009 ,033
AIG Sig. (2-tailed) | 501 002[ 971 896
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,170| 1,000 -077| -,011 -,133
RAI Sig. (2-tailed) 501 . 763 964 599
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient -685 | -077] 1,000] ,039 167
Brasil ROE Sig. (2-tailed) 002|763 | 877 507
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,009| -011 ,039| 1,000 -,170
ROA Sig. (2-tailed) 971] 964 877 . 499
N 18 18 18 18 18
Correlation Coefficient ,033| -,133 167 -,170 1,000
DD (66) |Sig. (2-tailed) 896] 599 507 499 .
N 18 18 18 18 18

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Fonte: Elaborado pela autora com base no output do SPSS.



