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Resumo

O reconhecimento contabilistico do capital humano é o tema abordado nesta obra. A
definicdo da problematica da relevancia da mensuracdo dos direitos desportivos, surge da
constatagdo do gap entre o valor de mercado e o valor contabilistico dos ativos. O estudo de
caso de multiplas fontes apresentado, tem como objetivo: evidenciar o peso relativo do
capital humano no patrimonio da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD; averiguar a
significancia do diferencial entre o valor de mercado e o valor contabilistico dos direitos
desportivos dos jogadores profissionais; analisar a relevancia das demonstracoes financeiras
da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD, no que concerne ao relato financeiro dos direitos
desportivos detidos. Assume-se que o justo valor é o modelo mais adequado para a
valorizacgdo dos direitos desportivos. Deste modo, foi calculado o valor de mercado corrigido,
que resulta da valorizagdo estimada pela Transfermarkt ponderada pela percentagem dos
direitos desportivos detidos pela Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD. Através desta
referéncia é apurado o gap entre o valor contabilistico e de mercado dos direitos desportivos
da sociedade desportiva. A relevancia das demonstracdes financeiras € analisada tendo em
conta a magnitude do gap apurado. Este estudo contribui com dados reais para a evidenciacdo
dos problemas associados a mensuracdo do capital humano. Conclui-se que a perda de
relevancia das demonstracGes financeiras da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD, resulta
dos critérios estabelecidos pelo normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS. De todo
0 modo, este ndo é o fator que explica a diferenca entre o valor contabilistico e o valor de
mercado da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD.

Palavras-chave: Capital Humano; Futebol; Modelo de Revalorizagdo; Justo Valor;

Transfermarkt; Relevancia da Mensuracao;



Abstract

The human capital accounting treatment is the main theme of this work. The relevance of
measuring of player’s registration rights becomes from the gap between market value and
the book value of the assets. This case study of multiple sources aims to highlight the relative
weight of human capital of Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD; to search significative
differences between market value and book value of professional player’s registration rights;
and to analyze the relevance of financial statements of Futebol Clube do Porto - Futebol,
SAD, specifically of the financial reporting of player’s registration rights that are helded. Fair
value is assumed to be the most appropriate model for valuing player’s registration rights.
Thus, the adjusted market value was calculated, which results from the valorization estimated
by Transfermarkt weighted by the percentage of player’s registration rights helded by Futebol
Clube do Porto - Futebol, SAD. Through this reference, the gap between market value and
book value of player’s registration rights is determined. The relevance of financial statements
is analyzed taking into account the gap magnitude. This work gives real data that highlights
the problems related to human capital measuring. It is concluded that the relevance loss of
the financial statements of Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD, results of the criteria
promoted by international accounting standards 1AS/IFRS. However, this does not explain
the gap between market value and book value of Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD.

Keywords: Human Capital; Football; Revaluation Model; Fair Value; Transfermarkt;

Relevance of Measuring
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CAPITULO I - INTRODUCAO




O capital humano é um tema relevante na investigacdo académica e é tratado em diferentes
perspetivas e areas de estudo. Na perspetiva financeira, destaca-se 0 reconhecimento
contabilistico do capital humano. Guthrie, Ricceri & Dumay (2012) descrevem que a
relevancia académica da tematica do reconhecimento contabilistico do capital intelectual ja
era evidente no fim do século XX, resultando na criacdo do Journal of Human Resource

Costing and Accounting e do Journal of Intellectual Capital.

Se, por um lado, Barcons-Vilardell, Moya-Gutierrez, Somoza-L6pez, Vallverdu-Calafell &
Griful-Miquela (1999) asseguram que, durante pelo menos 70 anos, o valor do capital
humano foi reconhecido contabilisticamente, por outro, Graga (2011) refuta que os sistemas
contabilisticos estejam preparados para a correta mensuracdo e divulgacdo do capital
humano. Surge, da falta de consenso exposta, a necessidade de perceber o atual estado e a

evolucdo do tratamento contabilistico estabelecido para o capital humano.

Pulic (2008) refere que o capital humano carece de um tratamento contabilistico condizente
com o estatuto de principal ativo do século XXI. Esta dissertacdo tem como objetivo
evidenciar o peso relativo do capital humano, no patriménio da Futebol Clube do Porto -
Futebol, SAD. O estudo de caso de mdltiplas fontes é a metodologia aplicada. A revisdo da
literatura, relatorios e contas, entrevista e o valor de mercado da Transfermarkt sdo as fontes,
qgue conduzem o estudo a caracterizacdo do reconhecimento contabilistico dos direitos
desportivos detidos pela Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD, no periodo compreendido
entre junho de 2013 e dezembro de 2018.

O Regulamento de Licenciamento dos Clubes e Fair Play Financeiro obriga & adogdo do
normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS. Embora sem grande precisdo, este
normativo cria condicdo para o reconhecimento do capital humano na posicao financeira das
entidades e, a industria do futebol é um caso especial que o exemplifica (Oprean & Oprisor,
2014).

O critério da mensuracao fidvel é o fator mais relevante no processo de reconhecimento
contabilistico do capital humano, nas sociedades desportivas. O ndo cumprimento do
requisito de mensuracdo fidvel impossibilita o reconhecimento de uma parte bastante

significativa do patrimonio dos clubes. A posi¢do financeira da Barcelona, SAD, nédo
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incorpora o valor do vencedor de vérias bolas de ouro, Lionel Messi, e dos vencedores do
Campeonato do Mundo da Africa do Sul em 2010, Iniesta, Xavi, Puyol, Piqué e Busquets
(Lozano & Gallego, 2011).

Os direitos desportivos dos jogadores sdo a representacdo do capital humano na industria do
futebol. Verifica-se que o direito desportivo € alvo de tratamento contabilistico diferenciado
consoante a origem da sua aquisi¢cdo (Morrow, 1997; Rowbottom, 2002; Cruz, Santos &
Azevedo, 2010; Lozano & Gallego, 2011; Oprean & Oprisor, 2014; Cancela, 2017). Na
industria do futebol este € um dos motivos para que se evidencie um gap entre o valor de
mercado e o valor contabilistico dos ativos (Rowbottom, 2002; Bandeira, 2010; Lozano &
Gallego, 2011; Cruz & Alves, 2013; Kulikova & Goshunova, 2013; Pavlovi¢ et al., 2014;
Majewski, 2016; Cancela, 2017). Este estudo visa averiguar a significancia do diferencial
entre o valor de mercado e o valor contabilistico dos direitos desportivos dos jogadores

profissionais.

Apesar de as especificidades do desporto profissional satisfazerem o0s requisitos de
reconhecimento contabilistico do capital humano como ativo, estabelecidos pelo normativo
internacional de contabilidade 1AS/IFRS, o mesmo ndo se pode admitir relativamente as
condicdes estabelecidas para a adocdo do modelo da revalorizacdo na mensuracdo
subsequente dos direitos desportivos. A relevancia da mensuracao do capital humano define-

se como problema de estudo.

A inexisténcia de um mercado ativo, impossibilita a aplicacdo do critério de mensuracdo dos
direitos desportivos pelo justo valor. Mas, o justo valor € 0 modelo mais adequado para a
valorizagéo dos direitos desportivos (Morrow, 1996; Gwilliam & Jackson, 2008; Lozano &
Gallego, 2011; Kanyinda et al., 2012; Majewski, 2016; Regoliosi, 2016; Cancela, 2017). E
objetivo desta dissertacdo analisar a relevancia das demonstracdes financeiras da Futebol
Clube do Porto - Futebol, SAD, no que concerne ao relato financeiro dos direitos desportivos
detidos.

Para Morrow (1996), apesar de ndo existir adequacdo do normativo contabilistico, a causa
ndo deve ser ignorada. Pelo que se pretende com este estudo contribuir com dados reais para

a evidenciacédo dos problemas associados a mensuragdo do capital humano. Esta dissertacéo
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€ motivada pelo consenso gerado pelos contributos da comunidade académica, quanto ao
papel do capital humano na era moderna e no caso particular que a induastria do futebol
representa no contexto do seu reconhecimento contabilistico. O caso da Futebol Clube do
Porto - Futebol, SAD foi selecionado com o intuito de verificar se a situacdo financeira
liquida negativa evidenciada, pode estar relacionada com uma provavel subvalorizacdo do

capital humano.

Esta dissertacdo é composta por cinco capitulos principais: (1) Introducéo; (2) Revisdo da

Literatura; (3) Metodologia; (4) Analise de Resultados; (5) Concluséo.

O capitulo introdutorio apresenta o problema de estudo, aborda os objetivos definidos,
metodologias adotadas e o contributo que resulta deste processo de investigacdo. Na revisdo
da literatura é realizada a caracterizacdo da industria do futebol e, descreve-se a evolugédo do
relato financeiro das sociedades desportivas. E abordada a divulgagao financeira do capital
humano, nomeadamente o reconhecimento contabilistico dos direitos desportivos e a
mensuracdo dos ativos intangiveis. E ainda explorado o valor de mercado dos direitos

desportivos e a relevancia do relato financeiro das sociedades desportivas.

Segue-se o0 capitulo da metodologia, onde sdo descritas as questdes de investigacdo, 0s
métodos de recolha e de andlise de dados. Posteriormente, é efetuada a analise de resultados
e por fim sdo identificadas as limitagdes, recomendacfes para investigacdes futuras e

conclusoes.



CAPITULO II - REVISAO DA LITERATURA




Caracterizacao da Industria do Futebol

O futebol é o desporto mais popular do universo (Bell, Brooks, Matthews & Sutcliffe, 2012)
e é encarado como uma industria econdmica (Kulikova & Goshunova, 2014). Os clubes séo
empresas com receitas e, entre os diversos stakeholders, destacam-se o0s acionistas e clientes
(Mdller, Simons & Weinmann, 2017). De acordo com Risaliti & Verona (2012), o volume
de negdcios de 15.7 mil milhdes de euros, estabeleceu um novo record para os clubes
europeus, na época 2008/2009. Na época 2009/2010, o futebol europeu estava avaliado em
16.3 mil milhGes de euros, registando um crescimento de 4% (Baroncelli & Caruso, 2011).
Entre 1996 e 2009, o volume de negdcios das cinco principais ligas europeias registou um
crescimento de 330% e o produto interno bruto, desses paises, um crescimento de 65%
(Risaliti & Verona, 2012). Hackinger (2018) relata que foi fixado um novo record no
mercado de transferéncias com a aquisicdo de Neymar, pelo Paris Saint Germain por 222

milhdes de euros.

As principais receitas dos clubes de futebol sdo geradas em funcdo da organizacdo dos
eventos (bilhetes, direitos televisivos e publicidade) e das transferéncias dos jogadores (Amir
& Livne, 2005). Uma parcela bastante consideravel das disponibilidades financeiras dos
clubes sdo, segundo Lardo, Dumay, Trequattrini & Russo (2017), alocadas a aquisicdo de
jogadores, pagamento de salarios e manutencdo do estadio. Garstecki & Macuda (2017)
destacam que o investimento em jogadores é estratégico, na medida em que, existe uma
determinada dimensao de risco associada ao seu retorno futuro. Este investimento €, segundo
Radaelli, Dell’Era, Frattini & Messeni Petruzzelli (2018), um meio para alcancgar resultados
desportivos positivos. O fraco rendimento desportivo pode resultar na desvalorizacdo do
direito desportivo, sendo este um risco financeiro a considerar pelo clube no investimento

em capital humano.

No inicio do século XXI, as receitas do futebol italiano eram insuficientes para cobrir o
aumento dos custos salariais e das amortizagdes, em resultado do forte investimento em
jogadores (Risaliti & Verona, 2012). Maglio & Rey (2017) relacionam o desempenho
financeiro das sociedades desportivas com 0 sucesso desportivo, em particular nas
competicdes europeias. A evolucdo bastante significativa das receitas e visibilidade do
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futebol (Maglio & Rey, 2017) resulta no desenvolvimento de um negécio bem-sucedido
(Oprean & Oprisor, 2014). Para Morrow (2006) o aumento das receitas da industria do
futebol contrasta com a degradacédo da situacdo econdémica e financeira de muitos clubes de
futebol, fruto da dificuldade de cobertura dos gastos salariais. Lozano & Gallego (2011)

descrevem que, na atualidade, alguns clubes incorrem em prejuizos recorrentes e crescentes.

De acordo com Morrow (2013), os regulamentos das competicfes europeias promovem a
adocdo de uma abordagem economica racional, por parte dos clubes. A competitividade do
desporto profissional incentiva os clubes a encontrar novas formas de vencer competicoes e
promover o crescimento (Radaelli et al., 2018). Os clubes de futebol sdo grandes grupos
empresariais (Majewski, 2015) com forte vertente comercial (Gerhards & Mutz, 2017). Em
1983, as acdes de sociedades desportivas foram pela primeira vez admitidas a negociacéo,
em bolsa de valores mobiliarios (Baroncelli & Caruso, 2011). Também em Portugal, assistiu-
se a um desenvolvimento da inddstria do futebol, os clubes adotaram uma abordagem
orientada para o lucro e as a¢des das sociedades andnimas desportivas foram admitidas a

negociacdo, na bolsa de valores de Lisboa em 1997 (Ferreira & Duque, 2004).

A trajetoria positiva do numero de apostas desportivas e a presenca dos clubes na bolsa de
valores revela o crescimento da importancia econémica do futebol nas ultimas décadas (Bell
etal., 2012). O indice de futebol Euro STOXX registou um crescimento de 8,3% entre 2006
e 2011 (Baroncelli & Caruso, 2011). O futebol profissional define-se como um negécio
financeiro (Cancela, 2017) por ser uma atividade que atrai investidores (Gazzola & Amelio,
2016). De acordo com Ferreira & Duque (2004), a literatura académica evidencia uma
trajetdria positiva no que concerne ao estudo das sociedades desportivas, consagrando dois
grupos diferentes de detentores de a¢des destas entidades: os adeptos que revelam uma légica
de investimento irracional e o investidor convencional, portador da légica economica. O
investimento irracional é, segundo Bell et al. (2012), protagonizado por investidores com
ligacdo sentimental ao clube, enquanto que o investidor convencional dirige o seu
investimento procurando o0 maximo retorno das suas aplicaces. Além da relacdo que existe
entre a evolugcdo dos rendimentos e o preco das acdes, as sociedades desportivas estdo
expostas ao comportamento emocional que os resultados desportivos despertam nos seus

investidores.



Verificando-se que existem distintas motivacfes que promovem o investimento nesta
indUstria, o sucesso desportivo serd provavelmente uma varidvel relevante na variacdo da
cotacdo bolsista das sociedades desportivas. Bell et al. (2012) sintetizam que os resultados
dos jogos tém um impacto na cotacao bolsista inferior ao de outras variaveis, mesmo sabendo
que a vitdria num jogo, potencia os rendimentos futuros, nomeadamente pela maior afluéncia
ao estadio, venda de merchandising, publicidade e receitas televisivas. O estudo de Ferreira
& Duque (2004) constata a existéncia de um retorno médio positivo para a equipa que ganha
0 campeonato nacional, sem exce¢do para o periodo em anélise, pelo que os resultados
desportivos positivos tém impacto correspondentemente positivo na cota¢do bolsista das
sociedades desportivas. Para Majewski (2016), os estudos revelam que a cotacao bolsista das
sociedades andnimas desportivas esta fortemente correlacionada com eventos néo
econdmicos e que, o valor dos direitos desportivos detidos pela sociedade desportiva é o fator
com maior impacto no retorno das acdes. Fotaki, Markellos & Mania (2009) destacam que
os resultados empiricos demonstram, pela primeira vez, uma reacdo dos investidores aos
recursos humanos: a venda de jogadores tem impacto positivo no preco das a¢des dos clubes
do Reino Unido, enquanto a compra resulta numa desvalorizacdo. O efeito negativo descrito
pode estar associado ao facto dos acionistas considerarem que o mercado laboral esta
sobrevalorizado ou por considerarem que existe um periodo de adaptacdo, no qual o
rendimento dos jogadores é distante do seu potencial.

A relevancia do capital humano nas sociedades desportivas € evidenciada pelos académicos,
como variavel explicativa das flutuacdes da cotacdo bolsista e pela importancia patrimonial
que evidencia. Os jogadores profissionais prestam um contributo importante na valorizacéo
patrimonial dos clubes e na promocdo da sua marca junto dos adeptos e simpatizantes
(Ferreira & Duque, 2004). O patrimoénio dos clubes de futebol europeus € constituido, em
grande parte, pela detencdo dos direitos desportivos dos jogadores (Gazzola & Amelio,
2016). Amir & Livne (2005) destacam que sdo investidos milhdes de dolares na aquisigdo
dos direitos desportivos dos jogadores. A detencdo destes direitos faz parte do patriménio
principal dos clubes (Tunaru, Clark & Viney, 2005), assim como a propriedade do estadio
(Rowbottom, 2002) e dos centros de treino (Maglio & Rey, 2017).



Neste capitulo, fica clara a importancia econémica que o futebol profissional evidencia. E
destacado pelos autores, que a dimensdo desportiva dos clubes é absorvida pelo caracter
comercial e financeiro que lhe esta associado. A industria do futebol é caracterizada pelo
relevo que o capital humano assume, pelo que, importa perceber a forma como as sociedades

desportivas integram este fator no relato financeiro.

A Evolucéo do Relato Financeiro das Sociedades Desportivas

A investigacdo académica €, segundo Maglio & Rey (2017), reduzida no que respeita ao
relato financeiro das sociedades desportivas. Morrow (2013) enfatiza que ndo se verifica
qualquer particularidade significativa nas demonstracGes financeiras dos clubes de futebol.
Por outro lado, Pavlovi¢, Mila¢i¢ & Ljumovié¢ (2014) consideram que o relato financeiro é
pouco consensual na industria do futebol, porque hd muitas duvidas no tratamento

contabilistico dos direitos desportivos de jogadores profissionais.

Os encargos com a aquisi¢do de jogadores, antes de 1999, eram passiveis de reconhecimento
como ativo ou gasto (Amir & Livne, 2005). Rowbottom (2002) recorda que, a préatica
contabilistica convencional é reconhecer as transacdes onerosas de jogadores como gastos
do periodo. Segundo Pavlovic et al. (2014), as comissGes de transferéncia sdo consideradas
despesas antecipadas, em Franca. O Tottenham Hotspur foi o primeiro clube a negociar as
suas acOes na bolsa de valores, em 1983 (Baroncelli & Caruso, 2011) e foi o primeiro clube
a considerar os direitos desportivos como ativo intangivel em 1989 (Morrow, 2006). A
pratica da capitalizagdo passou a ser generalizada em Inglaterra, desde 1998, com a
introducdo da FRS-10 (Risaliti & Verona, 2012).

Para Gazzola & Amelio (2016), a capitalizacdo do custo incorrido na aquisi¢do dos direitos
desportivos dos jogadores, € um tratamento contabilistico aceite. A capitalizacdo das
comissdes de transferéncia é concordante com o racional dos investidores (Forker, 2005). De
acordo com o estudo de Amir & Livne (2005), o valor contabilistico de uma sociedade
desportiva estd mais correlacionado com a cotagdo bolsista nos clubes que adotam a prética
contabilistica da capitalizacdo, o que justifica a reacdo positiva dos investidores a

capitalizacdo dos encargos, com a aquisicdo de direitos desportivos. As evidéncias empiricas
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recolhidas por Fotaki et al. (2009) espelham os efeitos positivos produzidos pela
capitalizacdo das comissdes de transferéncia na percecdo dos investidores, relativamente ao

relato financeiro.

Rowbottom (2002) destaca que, esta politica contabilistica resulta no aumento do valor dos
ativos e do resultado contabilistico. A curta duracdo dos contratos dos jogadores € um
argumento contra a capitalizacdo dos encargos incorridos (Amir & Livne, 2005). Risaliti &
Verona (2012) asseguram que, o tratamento contabilistico que prevalece é a capitalizacao
dos direitos desportivos, mas Morrow (1997) constata que a lei de '‘Bosman’ incentivou 0s

clubes a adotarem diferentes politicas de relato financeiro.

A comissdo de transferéncia é paga pelo clube adquirente e, representa a compensacao pelo
término do contrato com o clube vendedor (Pavlovic¢ et al., 2014). A lei de 'Bosman' elimina
as compensacfes monetarias requeridas pelos clubes detentores de jogadores, que se
transferem para outros clubes, no término do seu contrato. Esta lei decorre da aplicacao dos
principios da Comunidade Econdémica Europeia de livre circulacdo dos bens, dos servicos,
das pessoas e dos capitais (Amir & Livne, 2005). Deste diploma legal, resulta a diminuicéo
do volume de transferéncias de jogadores (Frick, 2007) e, maior prudéncia no tratamento
contabilistico dos direitos desportivos, nomeadamente, o fim do valor residual, para efeitos
de amortizacdo dos direitos desportivos (Morrow, 1997). As consequéncias da lei de
‘Bosman’ foram sentidas de forma distinta pelos clubes, em alguns casos verificaram-se
apenas que, no final do contrato, o valor residual dos direitos desportivos do jogador em
questdo passou a ser nulo (Oprean & Oprisor, 2014) e, noutras situacdes, registaram-se
impactos bem mais significativos. Morrow (1997) descreve que, em 1994, o Newcastle

United reverteu a pratica de capitalizacdo dos direitos desportivos.

A introducéo da IAS 10 e IAS 38 trilhou o0 caminho para que, no inicio do seculo XXI, esta
se tornasse uma pratica contabilistica obrigat6ria, num conjunto significativo de normativos
contabilisticos (Pavlovi¢ et al., 2014). Os regulamentos das competi¢cdes europeias obrigam
os clubes a adotar a pratica contabilistica da capitalizacdo e amortizacdo, até a data de
cessacao do contrato (Maglio & Rey, 2017). O Regulamento de Licenciamento dos Clubes e

Fair Play Financeiro estabelece o caracter facultativo no reconhecimento dos encargos com
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a aquisicao dos jogadores como ativo intangivel ou gasto do periodo (Risaliti & Verona,
2012) e obriga & adogdo do normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS (Oprean &
Oprisor, 2014).

Kanyinda, Bouteiller & Karyotis (2012) sintetizam que, é expressa a obrigatoriedade de
reconhecer os custos incorridos como ativo intangivel, no normativo internacional de
contabilidade IAS/IFRS. Oprean & Oprisor (2014) destacam que, o reconhecimento dos
direitos desportivos é realizado através da aplicacdo da IAS38. Atualmente, os direitos
desportivos incorporam o relato financeiro das sociedades desportivas atraves do
reconhecimento como ativo intangivel (Kulikova & Goshunova, 2014). Os clubes sdo
obrigados a amortizar as comissdes de transferéncia, ao longo do periodo do contrato
(Morrow, 2006).

A uniformizagdo do tratamento contabilistico das comissdes de transferéncia & uma etapa
pioneira num processo que ainda ndo € consensual (Pavlovi¢ et al., 2014). Akhlaque & Flouti
(2017) sintetizam que, persistem alguns problemas no reconhecimento contabilistico dos
direitos desportivos de jogadores profissionais. Para Garstecki & Macuda (2017), o
reconhecimento dos direitos desportivos € uma matéria pouco consensual, que coloca
dificuldades no relato financeiro dos clubes. Segundo Rowbottom (2002), a contabilizacdo
dos encargos com a aquisicdo de jogadores é a pratica contabilistica mais controversa na
industria do futebol. De acordo com Maglio & Rey (2017), o relato financeiro dos clubes de
futebol revela ainda limitagfes no que concerne ao reconhecimento e valorizagéo dos direitos
desportivos dos jogadores profissionais. Risaliti & Verona (2012) concluem que, a
valorizacdo do capital humano dos clubes de futebol ndo é aplicada através de uma

metodologia rigorosa e fiavel.

Os direitos desportivos dos jogadores s&o a representacdo do capital humano na industria do
futebol. No capitulo anterior, constatou-se que este é o principal ativo dos clubes e, neste
capitulo, ficou evidente que o relato financeiro das sociedades desportivas sofreu evolucéao
ao longo do tempo. Essa evolugdo foi no sentido da uniformizagdo do tratamento
contabilistico, no entanto, varios autores alertam para a falta de consenso associada a pratica
contabilistica, que o normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS estabelece. No
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capitulo seguinte, procura-se comparar a pratica de reconhecimento contabilistico do capital
humano que € realizada pelas sociedades desportivas, com o tratamento que é efetuado
noutros sectores de atividade.

A Divulgacgéo Financeira do Capital Humano - Caso Particular do
Futebol

Yasar, Isik & Calisir (2015) descrevem que, a era moderna é caracterizada pela sociedade da
informacdo em detrimento da sociedade industrial. "Desde 1980, a economia mundial
baseada na inddstria converteu-se ao conhecimento” (Guthrie et al., 2012, p.1). No novo
contexto econémico, a principal fonte de criacdo de valor é o capital humano, pela capacidade
de transformar e incorporar conhecimento (Pulic, 2008). Num contexto em que a criagdo de
valor se centra na gestdo do saber, o desenvolvimento e aplicacdo do conhecimento
produzido pelo capital intelectual, ¢ um fator determinante na geracdo de vantagens
competitivas (Matos & Lopes, 2008). O conhecimento incorporado nas organizagoes
desenvolve o capital intelectual (Verma & Dewe, 2008). O capital intelectual é responsavel
pela transformacéo da informacdo em conhecimento e, proporciona vantagens competitivas:
a gestdo estratégica do conhecimento é um fator de diferenciacdo que resulta em incrementos
da produtividade (Cruz & Alves, 2013). Graca (2011) refere que, a gestdo estratégica do
capital humano resulta em vantagens competitivas e, tem uma contribui¢do incremental no

valor e desempenho financeiro das empresas.

No novo contexto empresarial, os fatores de producéo tradicionais tém vindo a assumir
menor relevancia e o capital intelectual destaca-se como o principal ativo das empresas
(Matos & Lopes, 2008). Graca (2011) é clara a distinguir o capital humano como o principal
ativo das empresas. Hajrullina & Romadanova (2014) definem que o principal ativo
produtivo da sociedade € o capital humano, um elemento que gera desenvolvimento e
influencia o valor da empresa. Ricci, Scafarto, Celenza & Gilvari (2015) sintetizam que, 0s
ativos intangiveis, nomeadamente o capital intelectual, sdo os principais geradores de
vantagens competitivas e impulsionadores do crescente desempenho financeiro das

empresas.
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Os ativos intangiveis representaram, em 2009, cerca de 81% do valor de mercado das
empresas (Graga, 2011). Os ativos intangiveis assumem um peso superior aos ativos
tangiveis, nas sociedades tecnologicamente mais evoluidas (Rowbottom, 2002). Fotaki et al.
(2009) referem que, o principal ativo intangivel das organizacdes, no novo contexto da gestdo
do conhecimento, sdo os recursos humanos. Barcons-Vilardell et al. (1999) referem que, o
investimento nos recursos humanos tem retorno futuro. Fotaki et al. (2009) destacam a
existéncia de inumeras obras que relacionam a performance financeira e 0s recursos
humanos. A importancia da gestdo do saber no desenvolvimento econdémico despertou o

interesse popular na investigacdo sobre o capital humano (Ricci et al., 2015).

No fim do século XX, ja era evidente a relevancia académica da temética do reconhecimento
contabilistico do capital intelectual, resultando na criacdo do Journal of Human Resource
Costing and Accounting e do Journal of Intellectual Capital (Guthrie et al., 2012). Existem
estudos sobre a relevancia da mensuracdo contabilistica do capital humano na tomada de
decisdo dos gestores (Verma & Dewe, 2008). Para Fotaki et al. (2009), os académicos ainda
ndo desenvolveram investigacdo suficiente sobre o reconhecimento contabilistico do capital

humano.

O conceito de capital intelectual é abordado em contexto académico, surgindo de forma mais
sistematizada a seguinte concecdo: O capital intelectual € composto pelo capital humano e
capital relacional (Lardo et al., 2017). De acordo com Pulic (2008), o capital humano e o
capital estrutural sdo parcelas do capital intelectual. Segundo Trequattrini, Lardo, Cuozzo &
Rubio (2017), o capital intelectual € representado como a agregacdo do capital humano,
capital estrutural e capital relacional. A investigacdo académica sobre o capital intelectual
tem mais publicacgdes relacionadas com o capital relacional, seguindo-se o capital estrutural

e, por ultimo, o capital humano (Cruz & Alves, 2013).

A importancia do capital intelectual na indUstria do futebol é superior aos restantes sectores,
porgue permite a correta identificacdo dos fatores de capital humano, relacional e estrutural.
No futebol profissional, o capital humano esta associado aos jogadores, a marca € o capital
relacional e o desempenho desportivo representa o capital estrutural. (Trequattrini et al.,
2017). No fim do século XX, conceptualizou-se o valor de mercado da empresa como fungédo
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do capital humano e relacional, sendo a marca o capital relacional dos clubes e as comissdes
de transferéncia representam o valor do capital humano (Lardo et al., 2017). Cruz & Alves
(2013) reconhecem que a atual divulgacdo de informagdo sobre capital humano ndo é

comparavel entre empresas, pelo que é clara a necessidade de criar um modelo comum.

Desde 1960, sé&o desenvolvidos modelos de mensuracdo pela corrente de estudo do
reconhecimento contabilistico do capital humano (Verma & Dewe, 2008). Matos & Lopes
(2008) procederam ao levantamento dos modelos de reconhecimento e mensuracao do capital
intelectual, destacando as metodologias: "Balanced Scorecard"” de Kaplan & Norton (1992),
"Value Explorer” de Andriessen (2001) e "Intellectual Capital Benchmarking System" de
Viedma (2001). Cruz & Alves (2013) referem ainda o modelo "Value Added Intelectual
Coefficient (VAIC)" de Nazari & Herremans (2007).

A divulgacgdo de informagao sobre capital humano ndo é uniforme. Embora tenham sido
desenvolvidos modelos de valorizacdo deste fator, o relato financeiro ndo integra estas
metodologias. O futebol profissional é uma realidade especifica que retne as condi¢des para
0 adequado relato financeiro do capital humano. Mnzava (2013) refere que o investimento
em jogadores de futebol € um exemplo em que o capital humano tem impacto positivo, no
desempenho financeiro dos clubes. O capital humano assume um caracter estratégico na
gestdo das sociedades desportivas (Radaelli et al., 2018). A industria do futebol destaca-se
pela importancia relativa do capital humano no valor da empresa, os ativos intangiveis sdo o
principal ativo dos clubes de futebol e, o sucesso dos clubes de futebol, esté interligado com
a intensidade do capital humano que evidenciam (Yasar et al., 2015).

Os académicos referem que, a evolucdo do desempenho financeiro das empresas esta
relacionada com a gestdo do conhecimento e dos ativos intangiveis (Ricci et al., 2015). O
valor de mercado da empresa é funcéo do capital humano (Hajrullina & Romadanova, 2014).
Graca (2011) sintetiza que, o capital humano é o ativo mais determinante das empresas
devendo ser gerido e mensurado. Os recursos humanos sdo considerados o recurso mais
valioso do século XXI, pelo que, o relato financeiro deve ser claro na sua apresentacao (Pulic,
2008).
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Os sistemas contabilisticos ndo estdo preparados para a correta mensuracdo e divulgacdo do
patriménio mais relevante das sociedades, que é o capital humano (Graca, 2011). O
tratamento contabilistico tradicional ignora a pratica de reconhecimento dos encargos com
recursos humanos como ativo (Bullen & Eyler, 2010). De acordo com Hajrullina &
Romadanova (2014), as melhorias do desempenho financeiro que resultam do investimento
em capital humano, apresentam problemas de mensuracdo. Lardo et al. (2017) destacam a
comunicagdo, como um dos fatores do capital humano que gera comprovado contributo para
a maximizacdo do valor da empresa, mas, o principio da prudéncia, invalida o seu
reconhecimento contabilistico. Ndo se constata aceitacdo generalizada do reconhecimento

contabilistico do capital humano (Verma & Dewe, 2008).

Barcons-Vilardell et al. (1999) asseguram que, durante pelo menos 70 anos, o valor do capital
humano foi reconhecido contabilisticamente. Segundo Oprean & Oprisor (2014), embora
sem grande preciséo, o normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS, cria condicio
para o reconhecimento do capital humano na posi¢do financeira das entidades e, a inddstria
do futebol, é um caso especial que o exemplifica. A natureza dos servicos prestados pelos
desportistas, consagra o desporto profissional como um recurso importante, na investigacao
académica relacionada com o capital humano (Morrow, 1997). O jogador é considerado um
ativo pela natureza dos servigos que presta (Morrow, 1996). A transacdo onerosa de direitos
desportivos distingue os jogadores de futebol profissionais de um colaborador comum
(Cancela, 2017). Para Fotaki et al. (2009), os jogadores de futebol sdo um recurso crucial
para potenciar o desempenho financeiro e desportivo dos clubes, a competitividade na
industria do futebol proporciona condi¢des Unicas para o estudo do capital humano. Esta
industria, com forte influéncia social, é pioneira no reconhecimento do capital humano na

posicao financeira das entidades (Rowbottom, 2002).

No novo contexto econdémico, o capital intelectual ganha relevo na esfera dos fatores
produtivos. O normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS estabelece o
reconhecimento do capital humano na posicao financeira das entidades, sobre um conjunto
de criterios. O futebol profissional preenche os critérios definidos pelo normativo, pelo que,
o capital humano é um ativo dos clubes. No capitulo seguinte, serdo referidos os critérios

para o reconhecimento contabilistico do capital humano.
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O Reconhecimento Contabilistico dos Direitos Desportivos

O normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS € o sistema de relato financeiro dos
clubes de futebol europeus (Regoliosi, 2016). Cruz, Santos & Azevedo (2010) descrevem 0s
requisitos a que o reconhecimento de um ativo esta sujeito, neste normativo: controlo de um
recurso, em resultado de acontecimentos passados, com a expectativa de gerar beneficios
econdmicos futuros. Os direitos desportivos cumprem os critérios, de seguida serdo

demonstradas algumas das justificacdes para o reconhecimento como ativo.

Segundo Kulikova & Goshunova (2014), a capacidade de o jogador gerar fluxos monetarios
é um beneficio econémico futuro que os clubes consideram. Cruz et al. (2010) referem que,
poderdo resultar receitas da alienacdo dos direitos desportivos sobre os jogadores e que, ha
maior probabilidade das receitas de bilheteira, direitos televisivos, publicidade e
merchandising aumentarem observando-se um bom desempenho dos jogadores, o que valida
0 cumprimento do requisito dos beneficios econdmicos futuros fluirem para a sociedade

desportiva detentora destes direitos.

O cumprimento do requisito controlo de um recurso, verifica-se pela circunstancia dos
beneficios proporcionados pelos servicos do jogador serem restringidos a terceiros, sendo
apenas atribuiveis ao clube que detém os seus direitos desportivos (Morrow, 1996). Para Cruz
et al. (2010), o contrato de trabalho do jogador profissional garante que os beneficios
econdmicos futuros dos seus servicos, fluem para a sociedade desportiva que detém o seu
direito desportivo. Risaliti & Verona (2012) corroboram que, o usufruto dos beneficios da

performance do jogador é delimitado pelo contrato entre clube e jogador.

Cruz et al. (2010) explicam que, no caso do jogador ser formado internamente, a existéncia
de custos de formagdo comprova que é resultado de acontecimentos passados. Morrow
(1996) recorre aos jogadores adquiridos a outros clubes, para explicar que se trata de um
ativo que resulta de acontecimentos passados, dado que, a compensacao monetéria evidencia

a existéncia de uma transagdo no passado.

No normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS, o processo de reconhecimento dos

direitos desportivos é realizado de acordo com a IAS 38 (Risaliti & Verona, 2012). A 1AS
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38 estabelece a identificabilidade, controlo e existéncia de beneficios economicos futuros
como requisitos no reconhecimento dos ativos intangiveis (Maglio & Rey, 2017). Cancela
(2017) refere ainda, a mensuracdo fidvel como condigdo para que se reconheca um ativo
intangivel. Assim, pretende-se verificar se os direitos desportivos preenchem os requisitos

estabelecidos na IAS 38 para reconhecimento como ativo intangivel.

Ao longo deste capitulo, sintetizaram-se alguns dos fundamentos que levam Morrow (1996)
a descrever que o desempenho desportivo dos jogadores gera beneficios econdmicos futuros,
que fluem para o clube detentor dos seus direitos desportivos. Segundo Maglio & Rey (2017),
os direitos desportivos cumprem o requisito da identificabilidade por se verificar
divisibilidade e, pelo facto de resultar de direitos legais. A existéncia de algumas barreiras
para a mensuracdo fiavel do capital humano, resulta na presenca de alguns entraves ao

reconhecimento contabilistico do capital intelectual (Cruz & Alves, 2013).

Os contributos reunidos corroboram a aceitacdo generalizada dos direitos desportivos como
ativo. No entanto, verifica-se que o critério de mensuracédo fiavel pode criar alguns entraves
ao reconhecimento como ativo intangivel. Morrow (1996) descreve o servico prestado pelos
jogadores como um ativo das sociedades desportivas. Akhlaque & Flouti (2017) afirmam que
a pratica da capitalizacdo dos encargos com a aquisicao de jogadores, como ativo intangivel,
é generalizada. Para Morrow (1997), apenas é generalizada a préatica da capitalizacdo dos
direitos desportivos de jogadores que sdo adquiridos numa transacdo onerosa. Os direitos
desportivos de jogadores adquiridos sem compensacdo monetéaria e dos jogadores formados
internamente, ndo sdo reconhecidos de acordo com a préatica da capitalizacdo (Akhlaque &
Flouti, 2017).

O critério da mensuracao fiavel ndo impede o reconhecimento contabilistico de todos 0s
direitos desportivos, pelo que, se cria um tratamento contabilistico diferenciado a ativos com
a mesma natureza. Cancela (2017) considera que a onerosidade da transagdo é a fonte de
diferenciacdo do tratamento contabilistico dos direitos desportivos, e que a compensacao
monetaria é a condi¢do necessaria para que o ativo possa ser mensurado com fiabilidade,
razdo pela qual, o tratamento contabilistico dos jogadores formados no clube é diferenciado.
O tratamento contabilistico diferenciado é evidente em clubes que, tradicionalmente,
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integram jogadores da formacdo na equipa principal. O ndo cumprimento do requisito de
mensuracdo fidvel impossibilita o reconhecimento de uma parte bastante significativa do
patriménio dos clubes. A posicdo financeira da Barcelona, SAD, néo incorpora o valor do
vencedor de varias bolas de ouro, Lionel Messi, e dos vencedores do Campeonato do Mundo
da Africa do Sul em 2010, Iniesta, Xavi, Puyol, Piqué e Busquets (Lozano & Gallego, 2011).
Por outro lado, os clubes brasileiros procedem ao reconhecimento dos direitos desportivos
de jogadores formados internamente, como ativo valorizado ao custo de formagéo (Cruz et
al., 2010).

Os direitos desportivos dos jogadores formados internamente ndo incorporam a posicdo
financeira das sociedades desportivas (Lozano & Gallego, 2011) pela inexisténcia de uma
transacdo cuja contrapartida é uma compensacdo monetaria (Morrow, 2006). De acordo com
Kulikova & Goshunova (2014), os requisitos da IAS 38 impedem o reconhecimento dos
jogadores formados internamente como ativos intangiveis, embora existam evidéncias de que
cumprem os requisitos de reconhecimento de um ativo. Estes autores referem ainda que, a
elegibilidade para a participacdo em competicdes europeias, € um exemplo de beneficios
econdmicos futuros atribuiveis ao clube, pelos jogadores formados internamente. O clube é
obrigado a integrar estes jogadores na equipa principal, de acordo com os regulamentos da
UEFA.

Para Barcons-Vilardell et al. (1999), os custos de formagdo cumprem o requisito de
beneficios econémicos futuros. Segundo Cruz et al. (2010), ndo se identifica um critério de
mensuracado fiavel do jogador formado internamente, deste modo, 0s custos com formacéo
sdo tratados como gastos do periodo, j& que ndo satisfazem o conceito de ativo intangivel.
Maglio & Rey (2017) sintetizam que, 0 principio da prudéncia, presente no normativo
internacional de contabilidade IAS/IFRS, leva a que os custos de formacao sejam diretamente
imputéaveis a demonstragdo de resultados. Maglio & Rey (2017) consideram o processo de
formacdo de jogadores idéntico a investigacdo e desenvolvimento, sendo 0s custos

recuperaveis no futuro, devem ser capitalizados.

A mensuracéo fiavel dos encargos com a aquisi¢do de jogadores € requerida para a pratica

de reconhecimento do ativo intangivel, prescrita pela introducdo da IAS 38 (Gazzola &
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Amelio, 2016). Para Garstecki & Macuda (2017), todos os critérios de reconhecimento estao
satisfeitos, os direitos desportivos devem ser tratados como ativo intangivel, sendo assim
capitalizados e amortizados. Cruz et al, (2010) reiteram que o direito desportivo do jogador
de futebol satisfaz os requisitos para capitalizagdo, como ativo. Mas, apesar dos direitos
desportivos satisfazerem o conceito de ativo, existem casos particulares em que 0s requisitos
para reconhecimento como ativo intangivel ndo sdo plenamente satisfeitos. A fiabilidade da
mensuracao é condicao essencial para a capitalizacdo dos direitos desportivos e, apenas as
transferéncias a titulo oneroso de jogadores profissionais satisfazem o conceito de ativo
intangivel. Para Oprean & Oprisor (2014), os direitos desportivos enquadram o conceito de
ativo intangivel, existindo uma contrapartida financeira que cumpra com o requisito da
mensuracao fiavel. Maglio & Rey (2017) consideram que a mensuragao é considerada fiavel
apenas quando existe uma transacao onerosa, neste caso, 0s direitos desportivos cumprem as
condicdes para serem capitalizados. Apenas as transacdes onerosas sdo incorporadas na
posicao financeira das sociedades desportivas (Rowbottom, 2002). Um jogador adquirido a
custo zero ndo deve ser considerado um ativo do clube porque ndo existe uma base de

valorizacdo fiavel do mesmo (Maglio & Rey, 2017).

Os critérios estabelecidos para o reconhecimento do ativo intangivel, estabelecidos pelo
normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS, resultam na existéncia de entraves a
mensuracdo dos direitos desportivos. No capitulo seguinte, serdo descritas as politicas
contabilisticas relativas a mensuracao e, procurar-se-a fazer um balango das implicacdes que

Ihe estdo associadas no contexto do reconhecimento contabilistico dos direitos desportivos.

A mensuracao dos Ativos Intangiveis

O custo histdrico € o modelo de mensurag&o inicial, estabelecido para o reconhecimento dos
direitos desportivos e, compreende custos de recrutamento, sele¢do, contratacdo e outros
custos diretos imputaveis (Morrow, 1997). De acordo com Akhlaque & Flouti (2017), a IAS
38 estabelece que os direitos desportivos sdo mensurados inicialmente, de acordo com o
modelo do custo, que pode assumir duas vias possiveis. O custo histérico que é determinado
pela compensacdo monetéria acordada a data da aquisi¢do, ou o custo de substitui¢do que se

refere ao investimento que seria necessario efetuar para recrutar um jogador de caracteristicas
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semelhantes. O custo histérico € definido como sendo: o método de mensuragédo dos direitos
desportivos (Lozano & Gallego, 2011); o método mais utilizado pelos clubes de futebol
(Kanyinda et al., 2012); o método de valorizacdo predominante no reconhecimento
contabilistico dos direitos desportivos (Akhlaque & Flouti, 2017); e a politica contabilistica
mais usual no reconhecimento contabilistico, prescrito pelos normativos contabilisticos
(Gwilliam & Jackson, 2008).

As entidades podem optar como politica contabilistica apds o reconhecimento inicial, pelo
modelo de revalorizacdo ou 0 modelo do custo (Lemos, 2017). Risaliti & Verona (2012)
descrevem que, a IAS 38 estabelece a opgdo entre o0 modelo do custo e o modelo da
revalorizagdo. No modelo do custo, o ativo é registado pelo valor de aquisi¢do, deduzido da
amortizacdo acumulada e das perdas por imparidade acumuladas; no modelo de
revalorizacdo, o ativo € registado ao justo valor, na data da reavaliacdo, liquido do valor
acumulado de amortizagdes e imparidades. Hajrullina & Romadanova (2014) referem que, 0
tratamento contabilistico mais usual estabelece a valorizacdo do ativo pelo valor do custo
deduzido de amortizacdes e imparidades. Em alternativa, determina-se o justo valor a data

da avaliacdo, liquido de amortizagcbes e imparidades.

Para Morrow (1996), a valorizacdo dos direitos desportivos pode ser realizada de acordo com
0 justo valor, fruto da avaliacdo de especialistas independentes. A alternativa ao custo
historico surge pelo justo valor, quando os ativos sdo negociados, em mercados ativos e
liquidos (Akhlague & Flouti, 2017). O conceito de mercado ativo € crucial no processo de
mensuracdo dos ativos pelo justo valor (Hajrullina & Romadanova, 2014). Segundo Cancela
(2017), a determinacdo do justo valor, no modelo de revalorizagdo, estd dependente da
existéncia de um mercado ativo. A IAS 38 define um mercado ativo através da presenca de
elementos homogéneos, negociacdo regular e da publicacdo dos precos. Os académicos
consideram que o mercado dos jogadores de futebol ndo pode ser considerado um mercado
ativo e, argumentam que, apenas tal seria possivel com a existéncia de ativos homogéneos
(Akhlaque & Flouti, 2017). Mesmo existindo transacfes de bens homogéneos, é discutivel a
existéncia de um mercado ativo, para o capital humano (Risaliti & Verona, 2012). Kanyinda
et al. (2012) defendem que néo estdo reunidas as condicdes para que os jogadores possam
ser avaliados numa base de comparacao.
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O modelo do custo é o Unico método para a mensuracao dos direitos desportivos, dado que,
n&o existe um mercado ativo no futebol profissional, que cumpra os requisitos da IAS 38. O
modelo da mensuracdo subsequente ao justo valor ndo é aplicavel pois, o requisito da
mensuracéo fiavel ndo é validado. (Cancela, 2017). A inexisténcia de um mercado ativo tem
como consequéncia a nao divulgacédo financeira dos jogadores adquiridos a custo zero e dos

jogadores formados internamente (Oprean & Oprisor, 2014).

O normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS e o normativo contabilistico dos
Estados Unidos da América evidenciaram algum grau de inovacdo prescrevendo a
mensuracdo dos ativos pelo justo valor (Bullen & Eyler, 2010). Mas, os clubes que adotaram
as normas internacionais de contabilidade IAS/FRS, como é o caso da Juventus, Lazio e
Roma mantém, como politica contabilistica, 0 modelo do custo, em resultado das dificuldades
impostas pelo modelo de revalorizagdo, ao reconhecimento do capital humano (Risaliti &
Verona, 2012).

Gwilliam & Jackson (2008) constatam que, a mensuracdo dos ativos ao justo valor, embora
evidencie maior volatilidade, revela maior concordancia com as avaliagdes do mercado de
capitais face ao custo histérico, que é o tratamento que prevalece. O relato financeiro é
afetado pelo método de mensuracao escolhido, com a adogédo do justo valor verificar-se-ia o
aumento do ativo e capital préprio das sociedades desportivas, por outro lado, espera-se
maior volatilidade dos resultados, como consequéncia do aumento de gastos com

amortizacdes e provaveis imparidades (Cancela, 2017).

Morrow (1996) indica que, ndo existe consenso na metodologia que deve vigorar na
mensuracdo dos direitos desportivos. No contexto do trade-off entre a relevancia e a
fiabilidade da mensuracdo, as opinides dividem-se relativamente a mensuracao pelo justo
valor, que evidencia maior relevancia, embora careca da fiabilidade representada pelo custo
historico (Gwilliam & Jackson, 2008). Para Regoliosi (2016), a mensuracdo dos direitos
desportivos deve ser realizada pelo justo valor. Segundo Morrow (1996), dado o vinculo forte
que se estabelece entre 0 mercado e o principal ativo na inddstria do futebol, a base mais
apropriada para a sua valorizacdo sera o valor realizavel, na medida em que, este € um ativo

transaciondvel em qualquer circunstancia. Para Morrow (1997), o desenvolvimento de novos
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modelos de mensuracdo dos recursos humanos poderd basear-se nos salarios ou uma
dimensdo mais complexa do custo histérico. Bullen & Eyler (2010) enfatizam que, a
aplicacdo do normativo contabilistico dos Estados Unidos da América permite que as
entidades efetuem o relato financeiro mensurando os ativos, pelo justo valor ou pelo valor
atual dos fluxos de caixa futuros. Maglio & Rey (2017) descrevem que, de acordo com a IAS
36, 0 mercado de transferéncias € um mercado de referéncia, no qual é possivel estimar o
justo valor, com base nas informacdes disponiveis e nas possiveis propostas recebidas pela

equipa que detém o jogador.

Os academicos evidenciam de forma alinhada que a mensuracdo pelo justo valor € mais
relevante do que o custo histérico. A mensuragdo pelo justo valor decorre da opcao pelo
modelo da revalorizacdo na mensuracao subsequente. Com a mensuragdo ao justo valor, 0s
ativos das sociedades desportivas seriam valorizados ao valor de mercado. Importa por isso,

conhecer a metodologia de célculo do valor de mercado.

O Valor de Mercado dos Direitos Desportivos

A metodologia de calculo dos valores de mercado dos jogadores é um tdpico de ampla
discussdo (Sima, Ruda & Omcirk, 2015). O valor de mercado ¢ definido em funcdo da
avaliacdo do bem a data da transacéo, refletindo a forma como as suas caracteristicas séo
percecionadas pelo mercado (Gerhards & Mutz, 2017). O estudo realizado por Kiefer (2014)
conclui que, os fatores com maior preponderancia no valor de mercado dos jogadores sdo 0s

golos, idade e tempo de jogo, por ordem crescente de importancia.

As vitdrias da equipa contribuem positivamente para a evolugdo do valor de mercado dos
jogadores (Bell et al., 2012). “Os resultados desportivos influenciam o valor de mercado dos
jogadores” (Majewski, 2015, p.3). Inclusive, os jogadores menos utilizados séo valorizados
pelo bom desempenho da equipa (Mourao, 2016). O estudo de Majewski (2016), apoiado em
dados da plataforma Transfermarkt, identifica o nimero de golos, assisténcias, valor de
mercado da equipa e ranking da FIFA, como os principais fatores que contribuem para o
valor de mercado dos jogadores. O valor do jogador é influenciado pelo desempenho

desportivo da equipa que integra (Sima et al., 2015).
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O valor de mercado dos jogadores € positivamente relacionado com a idade, isto é, 0s jovens
jogadores registam acréscimos na sua valorizacdo (Dimitropoulos, Travlos &
Panagiotopoulos, 2018). A idade, talento e potencial sdo alguns dos atributos que contribuem
para a valorizacdo dos jogadores. Ha, ainda, realidades extra-futebolisticas que valorizam o
jogador, como o impacto da popularidade na venda de merchandising. Todas estas
caracteristicas sdo consideradas pelo mercado a data da transferéncia, pelo que néo existem
duvidas de que o método mais relevante de mensuracao dos direitos desportivos € o valor de
mercado (Kanyinda et al., 2012).

A atividade de mercado deve ser considerada na divulgacdo financeira dos direitos
desportivos (Morrow, 1996). O valor de mercado dos jogadores é um indicador
extremamente sensivel para a gestao das sociedades desportivas (Miiller et al., 2017). O valor
de mercado dos jogadores detidos por uma sociedade desportiva tem um contributo
importante no valor desta (Scelles, Helleu, Durand & Bonnal, 2016). Este valor é
empiricamente observado, em resultado de uma compensa¢do monetéria por contrapartida
de uma transacdo entre clubes. No entanto, este valor é estimado constantemente pelos
especialistas. A estimativa dos valores de mercado, pelos especialistas, torna esta informacéo
acessivel a qualquer instante, apesar de, apenas se realizar em resultado de uma transacéao
entre clubes. (Gerhards & Mutz, 2017). “Nos ultimos anos, tem-se observado que existem
entidades independentes e externas as SD que avaliam os valores de mercado dos jogadores,
sendo muitas vezes esse montante, bastante diferente do custo historico.” (Cancela, 2017,
p.14).

A Transfermarkt é uma plataforma relevante na industria de futebol, na medida em que
fornece valores de mercado e informagéao sobre o desempenho dos jogadores (Dimitropoulos
et al., 2018). Esta plataforma fornece estimativas de salarios, comissdo de assinatura, bonus
e comissdes de transferéncia que séo estimadas por especialistas da area (Franck & Nuesch,
2012). A Transfermarkt € uma comunidade especializada na avaliacao de jogadores (Serrano,
Garcia-Bernal, Fernandez-Olmos & Espitia-Escuer, 2015). E de origem alema e publica o
valor de mercado dos jogadores de futebol semestralmente. Este valor resulta da avaliacéo
dos utilizadores da plataforma com o aval final do responsavel maximo da comunidade
(Wicker, Prinz, Weimar, Deutscher & Upmann, 2013). O acesso a plataforma é livre e
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gratuito, permitindo ao utilizador propor e discutir o valor de mercado dos jogadores que
posteriormente ¢ estipulado pelo consenso de todos os utilizadores e com a concordancia de
um utilizador credenciado que ilustra o papel de juiz (Herm, Callsen-Backer & Kreis, 2014).
Existem especialistas que assumem a categoria de utilizador responsavel, a sua missdo é
definir o valor de mercado, com base nas avalia¢cGes dos restantes utilizadores (Prockl &
Frick, 2018). Os utilizadores responsaveis atualizam trimestralmente o valor de mercado da
Transfermarkt, com base na opinido dos restantes utilizadores, que é fundamentada no

desempenho do jogador, idade e leses (Gerhards & Mutz, 2017).

A plataforma Transfermarkt surge um ano apés a publicacdo da lista dos clubes de futebol
mais valiosos pela Forbes (Scelles et al., 2016) e € considerada um dos bancos de dados mais
relevantes para a industria do futebol (Radaelli et al., 2018). Esta é uma plataforma
reconhecida que, em 2007, registou mais de 70 milhdes de visitas e 4,3 MilhGes de
utilizadores (Prockl & Frick, 2018). A Transfermarkt é a principal plataforma de
crowdsourcing, no contexto do futebol profissional (Herm et al., 2014). E um site de
crowdsourcing que estima valores de mercado de jogadores profissionais, esta € uma préatica
que ja foi realizada por jornalistas e outros agentes desportivos. As plataformas de
crowdsourcing podem ser um instrumento Gtil para as negociacdes na industria do futebol
(Muller et al., 2017). A crescente importancia do valor de mercado fornecido pela
Transfermarkt € ilustrada pelos dirigentes desportivos, que afirmam que este é um
instrumento de negociacdo entre jogadores e clubes (Peeters, 2018). A elevada relevancia
financeira e reputagdo das estimativas de valor de mercado da Transfermarkt contribui para
que estes valores surjam como uma referéncia nas negociacdes de salarios e comissdes de

transferéncia (Herm et al., 2014).

Apesar da crescente utilizacdo das estimativas da Transfermarkt, nas negociacdes da
industria do futebol, a abordagem crowdsourcing apresenta algumas limitagdes,
nomeadamente: a subjetividade dos critérios utilizados na avaliacdo; pouca eficiéncia;
correlacdo entre a adesdo e o mediatismo do objeto. A plataforma Transfermarkt é lider na
divulgacdo da informacéo do futebol profissional, o seu espectro de atuacéo € composto pela
maioria das competicdes profissionais de futebol, o valor de mercado divulgado resulta da

agregacao das avaliagdes individuais da comunidade (Mdiller et al., 2017). A constatacdo do
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talento e a opinido de especialistas, sdo as varidveis que revelam maior significancia no
modelo econométrico, que explica a estimativa do valor de mercado na abordagem

crowdsourcing (Herm et al., 2014).

O gasto em que se incorre na aquisi¢do de um jogador, é a melhor estimativa do verdadeiro
valor de mercado dos seus direitos desportivos (He, Cachucho & Knobbe, 2015), mas nem
sempre o preco de aquisicdo dos jogadores, reflete o seu real valor economico (Risaliti &
Verona, 2012). Pavlovi¢ et al. (2014) recorrem a dados do Transfermarkt para ilustrar um
exemplo do diferencial entre o valor do registo contabilistico dos direitos desportivos e o
valor de venda desses mesmos ativos. Cristiano Ronaldo foi vendido pelo Sporting Clube de
Portugal ao Manchester United por 17,5 milhdes de euros e tinha sido adquirido por 2,2
milhGes de euros; por sua vez, o Manchester United vendeu o jogador por 94 milhdes de
euros. Cancela (2017) descreve que, na época 2016/2017, o Sporting Clube de Braga garantiu
com a venda de um jogador, um valor superior ao valor contabilistico dos direitos desportivos

de todo o plantel.

Para Lozano & Gallego (2011), a subavaliacdo do valor contabilistico dos direitos
desportivos € significativa e relevante face aos valores de mercado, em certos casos, verifica-
se que o montante contabilistico registado representa menos de metade do montante
transacionado. Majewski (2016) estima que o valor de mercado dos direitos desportivos e,

em certos casos, o dobro do valor contabilistico.

O valor de mercado dos jogadores é definido em véarias metodologias, no seio académico foi
realizada uma série de estudos cuja variavel dependente é o valor de mercado Transfermarkt.
A avaliacdo da Transfermarkt €, segundo alguns autores, um elemento que evidencia o
diferencial entre o valor contabilistico e o valor de mercado dos direitos desportivos. Com
base neste pressuposto, pretende-se verificar quais as implicagcdes que os entraves a adogao

do justo valor imp6em no relato financeiro das sociedades desportivas.

A Relevancia do Relato Financeiro das Sociedades Desportivas

A existéncia de diferentes normativos contabilisticos contribui para que o relato financeiro

de uma organizacdo seja diferenciado, de acordo com as normas de cada sistema (Morrow,
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2006). As IFRS estabelecem um caracter optativo entre as diferentes politicas contabilisticas,
o tratamento discricionario deste normativo baseado em principios, contribui para a
existéncia de assimetria de informacéo, no relato financeiro. A mé qualidade do relato
financeiro agrava a assimetria de informacdo (Cerqueira & Pereira, 2015). A visao verdadeira
e apropriada pode ser comprometida pela discricionariedade, que resulta dos principios

contabilisticos subjetivos (Risaliti & Verona, 2012).

O relato financeiro, nos Estados Unidos, € orientado para os acionistas, na Europa, 0s
principais utilizadores sdo as autoridades fiscais e os credores (Morrow, 2006). O relato
financeiro pode estar condicionado a forma de financiamento da economia, o sistema
bancario € o principal credor das empresas europeias e 0 mercado de capitais a principal fonte
de financiamento das empresas dos Estados Unidos da América (Cerqueira & Pereira, 2015).
O normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS condiciona a representacdo do capital
humano nas demonstragdes financeiras, nomeadamente pela impossibilidade de aplicagdo do
modelo da revalorizacdo (Risaliti & Verona, 2012).

O custo histdrico € um método de mensuracdo inadequado no relato financeiro do desporto
profissional, na medida em que, ndo é sensivel a evolucdo dos jogadores (Pavlovi¢ et al.,
2014). A mensuracdo pelo custo historico resulta na valorizagcdo distinta de jogadores
semelhantes, a comparabilidade é prejudicada e, admite-se que o ativo das sociedades
desportivas esta subvalorizado (Cancela, 2017). O relato financeiro dos clubes é inadequado,
porque ndo incorpora o valor dos jogadores formados nos clubes em que atuam (Kulikova &
Goshunova, 2014). A relevancia das demonstraces financeiras é posta em causa com a
impossibilidade de reconhecer os direitos desportivos dos jogadores formados internamente

e dos jogadores adquiridos a custo zero (Akhlaque & Flouti, 2017).

A impossibilidade de reconhecer como ativo os jogadores formados internamente e
adquiridos sem compensagdo monetaria, colide com o principio da apresentagédo verdadeira
e apropriada da posicdo financeira dos clubes (Morrow, 1997). Para Oprean & Oprisor
(2014), é claro que existem dificuldades no cumprimento do principio da viséo verdadeira e
apropriada no relato financeiro das sociedades desportivas. Garstecki & Macuda (2017)

descrevem que, a subvalorizacdo dos direitos desportivos é evidente para muitos académicos,
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0 principio da apresentacao verdadeira e apropriada € posto em causa, uma vez que apenas
sdo capitalizados os gastos incorridos na aquisicdo. Para Cancela (2017), as politicas de
mensuracdo sdo o principal obstaculo a verificagdo do principio da visdo verdadeira e
apropriada, no relato financeiro das sociedades desportivas. Lozano & Gallego (2011)
sintetizam que, os principios contabilisticos da prudéncia e custo histérico contribuem para
a ndo verificagdo do principio da viséo verdadeira e apropriada. A ambiguidade do conceito
da visdo verdadeira e apropriada torna-se evidente quando os principios contabilisticos séo
um entrave ao reconhecimento do principal ativo de uma determinada sociedade (Morrow.
2006).

A diferenca entre o valor reconhecido contabilisticamente e o valor de mercado dos ativos
resulta dos constrangimentos criados pelos normativos contabilisticos (Lozano & Gallego,
2011). Para Bandeira (2010), ndo € surpreendente o alargamento do fosso entre os valores
contabilisticos e de mercado, quando os ativos intangiveis se revelam determinantes na
criagdo de vantagens competitivas das empresas e se encontram subavaliados. Segundo Cruz
& Alves (2013), existem ativos intangiveis que, apesar de criarem valor, ndo sdo
reconhecidos na contabilidade, pelo que, resulta um gap entre o valor contabilistico e o valor

de mercado das organizagdes.

O valor potencial de venda é a forma mais 6bvia de valorizacdo dos direitos desportivos
(Morrow, 1996). Majewski (2015) define que, a transparéncia do relato financeiro exige o
apuramento do justo valor dos ativos, mas Akhlaque & Flouti (2017) refletem que a
inexisténcia de um mercado ativo conduz a ado¢do do modelo do custo na mensuracdo dos
direitos desportivos, mesmo que 0s 6rgdos de gestdo estejam cientes, de que o valor de
mercado do ativo seja superior ao seu valor contabilistico. O maior ativo das sociedades
desportivas é parcialmente reconhecido no relato financeiro, a divulgacdo adequada dos
ativos intangiveis esta intrinsecamente conectada com a politica de mensuracao ao justo valor
(Lozano & Gallego, 2011). A subavaliagdo do valor contabilistico dos direitos desportivos

resulta na perda de relevancia das demonstracdes financeiras (Rowbottom, 2002).

Os direitos desportivos dos jogadores de futebol sdo um caso paradigmatico que evidencia

problemas de mensuracdo, ao qual os normativos contabilisticos ndo revelam adequacgao
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(Majewski, 2015). "As IAS nao sdo perfeitamente adequadas para empresas que operam em
setores especificos de negdcios, como a industria do futebol” (Maglio & Rey, 2017, p.6). As
IAS/IFRS ndo se adaptam perfeitamente a todas as tipologias de empresas, o que colide com
a utilidade do relato financeiro na tomada de decisdo do investidor (Gazzola & Amelio,
2016). Por norma, o capital intelectual ndo é reconhecido contabilisticamente, sendo por isso
um ativo oculto (Ricci et al., 2015). O capital humano é um recurso que proporciona
oportunidades no contexto das competi¢fes desportivas (Radaelli et al., 2018), mas as
praticas contabilisticas revelam-se ineficientes na divulgacao do capital humano afeto ao

desporto profissional (Yasar et al., 2015).

A industria do futebol é um exemplo do paradigma das limitacdes da harmonizacéao
contabilistica (Oprean & Oprisor, 2014). O atual modelo de relato financeiro revela fraquezas
(Gazzola & Amelio, 2016). A inadequacdo dos principios contabilisticos a mensuracdo do
capital humano, resulta na perda de relevancia do relato financeiro na tomada de decisao dos
investidores e gestores. A perda de relevancia da contabilidade surge no contexto da
sociedade do conhecimento, em que 0s ativos intangiveis representam a fonte de uma parte
consideravel dos rendimentos das empresas e, a inflexibilidade dos normativos
contabilisticos contribui para que estes ativos ndo estejam reconhecidos de forma adequada
(Lozano & Gallego, 2011).

O patrimonio mais importante das sociedades desportivas sdo os direitos desportivos
(Cancela, 2017). Os clubes de futebol assumem o risco na gestao do capital humano, através
da aquisicdo de novos jogadores e formacdo de jovens talentos (Radaelli et al., 2018). A
relevancia do capital humano para os acionistas e credores das sociedades andnimas
desportivas, é particularmente crescente num contexto em que a fragilidade financeira dos
clubes é evidente e as comissdes de transferéncias assumem montantes cada vez mais
elevados (Kanyinda et al., 2012). O reconhecimento contabilistico dos ativos intangiveis é

crucial para a gestao financeira dos clubes (Fotaki et al., 2009).

A revisdo da literatura permite concluir que o tratamento contabilistico diferenciado dos
direitos desportivos surge pela adocdo do modelo do custo. A investigagdo académica revela

unanimidade quanto a existéncia de um fosso entre o valor de mercado e o valor contabilistico
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dos ativos, situacdo que pode ser revertida com a ado¢do do justo valor. Na mensuracao dos
direitos desportivos é inviabilizada a ado¢do do justo valor, na medida em que, o modelo da
revalorizagdo requer a existéncia de um mercado ativo. Evidencia-se, a perda de relevancia
do relato financeiro das sociedades desportivas em consequéncia do ndo cumprimento dos
critérios estabelecidos para a adog¢do do modelo da revalorizacéo. As publicacdes de Lozano
& Gallego (2011) e Cancela (2017) s&o coerentes com as premissas anteriormente expostas
e, 0 estudo de Rowbottom (2002) apenas nao é claro quanto a adequacéo do justo valor como
critério de valorizacdo dos direitos desportivos. Este quadro tedrico serd um referencial no

estudo empirico a realizar.
Tabela 1 - Quadro Tedrico Resumo da Revisdo da Literatura

0 direito desportivo éalvo de
tratamento contabilistico diferenciado

0 justovalor é o modelo mais

0 relato financeiro perde relevancia
adequado paraavalorizagdo dos

Existe um gap entre o valor de mercado e s =1EV
com a mensuracdo dos direitos

o valor contabilistico dos ativos

consoante a origem da sua aquisic3o. direitos desportivos desportivos pelo custo histérico

Morrow (1997)
Rowbottom (2002)

Rowbottom (2002) l { Morrow (1996) } 4‘ Morrow (1997)
1 illi Rowbottom (2002)
Bandeira (2010) J —{ Gwilliam e Jackson (2008) l

Cruz, San;c(;slg Azevedo 4{ Lozanoe Gallego (2011) l —' Lozano e Gallego (2011)
Kanyinda, Bouteillere Oprean e Oprisor (2014)

L Gall 2011
@ ] Karyotis (2012) avlovié, Mila&ic e

Cruz e Alves (2013) ) s
—‘ Oprean e Oprisor (2014) —( Majewski (2016) ‘ Ljumovic (2014,
([ ) —‘ Akhlaque e Flouti (2017)
Cancela (2017) Kulikova e Goshunova(2014) J - { Regoliosi (2016) }

Lozano e Gallego (2011) }

T L T T

—i Cancela (2017)
—‘Garsteck\' e Macuda (2017)

—( Cancela (2017)

Pavlovi¢, Milati¢ e Ljumovic
(2014)

—{ Majewski (2016) }
4{ Cancela (2017) }

Fonte: Elaboracdo Prépria
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CAPITULO III - METODOLOGIA
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O estudo empirico € vocacionado para a tematica do reconhecimento contabilistico do capital
humano e, a metodologia aplicada € o estudo de caso. O método qualitativo e de multiplas
fontes conduz o estudo a caracterizagcdo do reconhecimento contabilistico dos direitos
desportivos detidos pela Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD, no periodo compreendido
entre junho de 2013 e dezembro de 2018.

Objetivos, Caracterizacdo do Caso e Questdes de Investigacdo

O futebol profissional revela um contexto favoravel para o estudo do reconhecimento
contabilistico do capital humano, Apesar de terem sido produzidos mais trabalhos
academicos sobre basquetebol, basebol, héquei no gelo e futebol americano do que
relativamente ao futebol europeu. O mercado de trabalho dos futebolistas profissionais foi
alvo de maior atencdo dos economistas, em resultado do crescimento da importancia
econdémica deste desporto e da disponibilidade de informacdo, relativa a comisses de

transferéncia e outros detalhes contratuais (Frick, 2007).

Com este estudo, pretende-se evidenciar o peso relativo do capital humano no patrimoénio da
Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD e averiguar a significancia do diferencial entre o valor
de mercado e valor contabilistico dos direitos desportivos, dos jogadores profissionais. Os
objetivos anteriores encaminham o estudo para a analise da relevancia das demonstracdes
financeiras da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD, no que concerne ao relato financeiro

dos direitos desportivos detidos.

O caso selecionado é a Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD, cujo objeto é a participacdo
em competicdes desportivas de futebol com carater profissional, modalidade que é praticada
desde que o clube foi fundado por Anténio Nicolau D’Almeida, em 1893. A Sociedade
Andnima Desportiva foi constituida em 1997, pelo presidente Jorge Nuno Pinto da Costa. O
capital social ascende ao valor total de 112,5 milhGes de euros, representado por 22,5 milhdes
de a¢des ordinarias. Em 1998, as ac¢des da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD foram

admitidas a negociacao, na Bolsa de Valores de Lisboa.
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Gréfico 1 - Evolucéo do Capital Prdprio da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD (milhdes de euros)

Capital Proprio

46

6-27 6-2015

33
-3

Fonte: Elaboracgdo Propria

O capital proprio da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD tem vindo progressivamente a
diminuir, em consequéncia da acumulacdo de prejuizos apurados anualmente. A sociedade
anonima desportiva esta a ser monitorizada, tendo sido ja aplicada uma multa de 700 mil
euros devido ao incumprimento dos critérios relativos ao Financial Fair Play, definidos pela
UEFA. No acordo celebrado em junho de 2017, a Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

estabeleceu que ird alcancar o equilibrio financeiro até 30 de junho de 2020.

O clube integra nos seus quadros jogadores da equipa principal, que esta inscrita na Liga
NOS e na UEFA Champions League. A valorizacdo destes jogadores e dos restantes
jogadores que integram a equipa B e que estdo emprestados a outros clubes, formam o valor
do plantel, que é divulgado como ativo intangivel nas desmonstracdes financeiras da
sociedade anonima desportiva. O grafico 2 evidencia a importancia do reconhecimento
contabilistico dos direitos desportivos dos jogadores profissionais, como ativo das sociedades
desportivas. Na Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD este ativo representa entre 31% e

19% do patrimonio, no periodo em anélise.

32



Gréfico 2 - O Valor do Plantel: Evolugdo da Proporgéo no Ativo da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

Evolucao do Peso do Valor do Plantel no Ativo
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Fonte: Elaboracgdo Propria

O relato financeiro da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD &, desde 1 de janeiro de 2015,
preparado de acordo com as normas internacionais de contabilidade IAS/IFRS. A analise as
demonstracfes financeiras da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD, no periodo
compreendido entre junho de 2013 e dezembro de 2018, permitira responder as seguintes

questdes de investigacao:

1) Verifica-se na Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD o diferencial entre o valor
contabilistico e o valor de mercado dos direitos desportivos, que é evidenciado pela
literatura académica?

2) O normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS estabelece critérios que
contribuem para a perda de relevancia das demonstracfes financeiras da Futebol
Clube do Porto - Futebol, SAD?

3) Ajustando o valor contabilistico da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD através
da mensuracdo dos direitos desportivos pelo justo valor, aproxima-se o valor

contabilistico da empresa do seu valor de mercado?
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Meétodo de Recolha de Dados

Os estudos financeiros académicos seguem, por norma, uma metodologia implicita, assente
em principios metodoldgicos (Ryan, Scapens & Theobald, 2002). O contexto local e temporal
sdo as dimensdes consideradas na analise de um caso concreto, através da metodologia
qualitativa: o estudo de caso € tradicionalmente adotado em éareas de estudo como a
psicologia e ciéncias sociais (Flick, 2009). O estudo de caso, situa-se na esfera da
metodologia qualitativa e pode ser concebido numa abordagem exploratoria, descritiva ou
explanatdria. Na 6tica exploratdria formulam-se questdes ou hipdteses para uma investigacao
posterior. A descricdo do fendmeno, em determinado contexto, caracteriza a perspetiva
descritiva. Na abordagem explanatdria, conceptualizam-se as relagdes causais no contexto
analisado. O caracter instrumental distingue-se do intrinseco, pelo interesse em captar
relacfes que caracterizem a problematica em toda a sua amplitude, por oposicao ao foco no

caso particular. (Meirinhos & Osorio, 2010).

O estudo de caso é uma abordagem particularistica, cuja unidade e identidade propria

All

propiciam a profundidade necesséria para identificar "como" e "porqué”. A particularidade
evidenciada pelos resultados alcangados num estudo de caso, ndo permite a generalizacéo
das conclusdes, por via da dificuldade no estabelecimento da comparacgéo (Ponte, 2006). Para
Flick (2009), os estudos de caso nédo séo restritivos e evidenciam-se pelo detalhe, exatidao e
comparabilidade dos resultados, a generalizacdo das conclusdes extraidas esta dependente
das questbes de investigacdo selecionadas. "Um estudo de caso € uma investigacdo de
natureza empirica. Baseia-se fortemente em trabalho de campo ou em anélise documental.”
(Ponte, 2006, p. 7). A abordagem descritiva e o caracter intrinseco da metodologia qualitativa
adotada permitird averiguar a relevancia da mensuracdo do capital humano, nas sociedades
desportivas, através de um estudo de caso, com multiplas fontes. A revisdo da literatura,
relatdrios e contas, entrevista e o valor de mercado da Transfermarkt sdo as fontes associadas

ao estudo de caso desenvolvido.
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Meétodo de Analise de Dados

Os Relatdrios e Contas da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD da época 2013/2014,
2014/2015, 2016/2017, 2017/2018 e primeiro semestre da época 2018/2019 sdo a fonte de
informacdo, que contribui de forma efetiva para este estudo de caso. Através destes
elementos, é possivel analisar a forma como evoluiu o0 desempenho financeiro da sociedade

desportiva, bem como o impacto financeiro da performance desportiva do clube.

No anexo as demonstracdes financeiras, os agregados contabilisticos sdo decompostos,
permitindo uma andlise detalhada das diferentes rubricas. Existe informacao privilegiada que
ndo é publicada, no caso do investimento em capital humano, o valor contabilistico bruto e
liquido ndo é apresentado de forma desagregada por cada jogador que integra o plantel. Os
direitos desportivos, cuja valorizacao é considerada pouco significativa, ndo sdo divulgados

nas listagens constantes no anexo as demonstragoes financeiras.

Tabela 2 - Direitos Desportivos Detidos pela Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

jun/18 jun/17

Oliver torres 85% 85%
Aboubakar 100% 40%
Waris 78%

Corona 70% 70%
Otavio 68% 53%
Alex Telles 100% 100%
Jodo Pedro 100%

Felipe 75% 75%
Soares 100% 100%
Quintero 100% 100%
Saidy Janko 80%

Laydn 100% 100%
Marega 100% 100%
Adrian Lopez 60% 60%
Luiz Gustavo 50% 50%
Danilo Pereira 80% 30%
Indcio 50% 50%
Rafa Soares 100% 100%
Brahimi 50% 50%
Galeno 75% 75%
Herrera 80% 80%

Fonte: Relatério e Contas Consolidadas 2017/2018 — Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD
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Na tabela 2, é possivel denotar a auséncia do jogador com maior reconhecimento mediatico
do clube, Iker Casillas, assim como o jogador do plantel com mais titulos conquistados em
Portugal, Maxi Pereira, e outros jogadores internacionais pela Selecdo Nacional, como Sérgio

Oliveira e José Sa.

A Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD foi contactada, com o intuito de contribuir para
este estudo, com a disponibilizacdo de informacéo privilegiada e determinante no ambito do
estudo. A Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD disponibilizou-se prontamente a cooperar
neste estudo, procedendo-se de imediato ao agendamento de uma entrevista, com o Dr. Jorge
Rocha, Diretor de Planeamento e Controle. A entrevista decorreu no dia 14 de janeiro de
2019 na sala Sevilha, do Estadio do Dragdo. A entidade ficou sensibilizada com os objetivos
propostos para a dissertacdo, evidenciando que, efetivamente o Capital Proprio Contabilistico

ndo reflete corretamente a valorizacao que os investidores fazem da sociedade.

A entrevista foi realizada com o objetivo de solicitar a disponibilizacdo de informacéo
privilegiada. Neste ambito, descreveram-se 0s seguintes pedidos, por grau de importancia

decrescente:

1) Proporcéo do direito desportivo detido pela Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD
de todos os jogadores que sdo considerados no calculo da rubrica Ativo Intangivel -
Valor do Plantel nos Relatérios e Contas da época 2013/2014, 2014/2015, 2016/2017,
2017/2018 e primeiro semestre da época 2018/2019.

2) Valor Contabilistico Bruto e Liquido da rubrica Ativo Intangivel - Valor do Plantel
nos Relatdrios e Contas da época 2013/2014, 2014/2015, 2016/2017, 2017/2018 e
primeiro semestre da época 2018/2019, decomposto por unidade de direito desportivo
detido.

A Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD respondeu positivamente ao primeiro pedido,
disponibilizando a proporcao do direito desportivo detido pela sociedade desportiva, de todos
0s jogadores que sdo considerados no célculo da rubrica Ativo Intangivel - Valor do Plantel
no periodo em analise, contribuindo de forma crucial para a analise da relevancia do relato

financeiro das sociedades desportivas.
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A estimativa do valor de mercado da Transfermarkt, foi considerada noutros estudos e, nesta
obra assume-se como referéncia do valor de mercado dos direitos desportivos. Franck &
Niesch (2012) desenvolvem o seu estudo tomando o valor de mercado estimado pela
Transfermarkt como variavel dependente. Existem estudos que validam os valores de
mercado estimados pela Transfermarkt (Muller et al., 2017). O coeficiente de correlacado
entre as comissdes de transferéncia reais e os valores de mercado estimados pela
Transfermarkt é elevado (Gerhards & Mutz, 2017). Os valores de mercado apresentados pela
Transfermarkt terdo um papel crescente na literatura economica do desporto porque

representam uma estimativa valida (Prockl & Frick, 2018).

Neste estudo, apresentar-se-a o valor de mercado bruto corrigido, que resulta da aplicacdo da
percentagem do passe efetivamente detido pela Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD ao
valor de mercado individualmente divulgado pela Transfermarkt para cada jogador. A soma
algébrica deste valor, apurado individualmente para cada jogador, representa o Valor de
Mercado Bruto corrigido que é diretamente compardvel com o Valor do Plantel Bruto,

apresentado nas demonstracdes financeiras das sociedades desportivas.

Equacéo 1 - Valor de Mercado Bruto Corrigido

VM Bruto Corrigido = z % Passe detida x VM Individual Transfermarkt

A valorizagdo que a Transfermarkt faz dos jogadores, é considerada uma referéncia na
industria do futebol. A comunicacdo social dirige particular atencéo a evolucdo dos valores
de mercado dos jogadores de futebol (Kiefer, 2014). “A Bola, O Jogo e Record — foram
contactados e todos eles responderam que a base que utilizam para conhecer os valores de
mercado dos jogadores de futebol é a da plataforma Transfermarkt” (Cancela, 2017, p.46).
O valor de mercado do plantel divulgado pela Transfermarkt ndo é comparavel com o valor
contabilistico, porque ndo expressa corretamente o direito que é detido pela sociedade
desportiva. A plataforma Transfermarkt define o valor de mercado do plantel através da soma
algébrica do valor de cada jogador, no entanto, este pressuposto ndo € o mais adequado
porque os direitos desportivos dos jogadores nem sempre sdo detidos na totalidade pela

sociedade desportiva.
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Equacéo 2 - Coeficiente de Revalorizagdo

VM Bruto Corrigido
VC Bruto

Coeficiente de Revalorizacdo =

O Coeficiente de Revalorizacao resulta da relagdo entre o Valor de Mercado Bruto Corrigido
e 0 Valor Contabilistico Bruto, conforme é descrito na equacdo 2. Na equacdo 3 verifica-se
que, aplicando este coeficiente ao Valor Contabilistico Liquido, obtém-se o Valor de
Mercado Liquido Corrigido.

Equacéo 3 - Valor de Mercado Liquido Corrigido

VM Liquido Corrigido = VC Liquido x Coeficiente de Revalorizacdo

A subavaliacao do valor contabilistico dos ativos intangiveis é referenciada por grande parte
da comunidade académica, que se dedica ao estudo do reconhecimento contabilistico do
capital intelectual. Os excedentes de revalorizacdo expressam essa realidade e séo apurados
pela diferenca entre o Valor de Mercado Liquido Corrigido e o Valor Contabilistico Liquido.
Equacdo 4 - Excedentes de Revalorizagdo

Excedentes de Revalorizacdo = VM Liquido Corrigido — VC Liquido

O Capital Proprio adicionado dos Excedentes de Revalorizacdo representa o Capital Proprio
Corrigido, conforme descrito pela equacdo 5. Os resultados obtidos através das equacdes

anteriormente descritas, sdo um contributo na resposta as questdes de investigacao.
Equacdo 5 - Capital Préprio Corrigido

Capital Préprio Corrigido = Capital Proprio + Excedentes de Revalorizacao
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CAPITULO 1V - ANALISE DE RESULTADOS
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Engquadramento Teorico

O normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS é o sistema contabilistico adotado
pelas sociedades desportivas europeias, no relato financeiro. Neste normativo, os direitos
desportivos dos jogadores profissionais sdo reconhecidos e mensurados, de acordo com o
custo histdrico, na rubrica do valor do plantel. Integrando a classe dos Ativos Intangiveis, 0s

clubes de futebol evidenciam a preponderancia do capital humano no seu patrimonio.

Tabela 3 - Ativo Néo corrente da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD (milhares de euros)

junfig jun/17

Ativos Fixos Tangiveis 132.084 135.893
Propriedades de Investimento 2.884 2.942
Ativos Intangiveis - Valor do Plantel 82.656 96.719
QOutros Ativos Intangiveis 1.038 799
Goodwill 1.254 1.411
Outros Ativos Financeiros 474 380
Clientes 29.073 38.943
Diferimentos 108 435
QOutros Créditos a Receber 86

Total do Ativo Ndo Corrente 249.572 277.408

Fonte: Relatorio e Contas Consolidadas 2017/2018 — Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

A rubrica dos Ativos Intangiveis — Valor do Plantel, descrita na tabela 3, expressa a relacao
entre as sociedades desportivas e os desportistas profissionais. O contrato de trabalho é o
elemento de conexdo entre as partes, estando o clube e o desportista, sujeitos aos tramites
acordados, com particular destaque para 0s montantes compensatérios e prazos

estabelecidos.

A detencdo dos direitos desportivos e econdémicos estabelece a relacdo de propriedade e,
delimitacdo do usufruto dos beneficios econdmicos futuros associados ao jogador
profissional. As sociedades desportivas podem deter integral ou parcialmente os direitos
desportivos de um qualquer desportista, conforme se observa na tabela 4. Existindo uma
transacdo onerosa, 0s custos incorridos sao capitalizados, expressando assim, a parcela dos

direitos desportivos que o clube detém sobre o jogador em causa.
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Tabela 4 - Detalhe das Principais Aquisi¢des da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD (milhares de euros)

Jogador % Direitos Economicos Valor Total Aquisicio
Oliver Torres B85% 15.093
Alex Telles 100% 7.166
Depoitre 90% 6.580
boly 100% 6.321
Soares 100% 2.368
Otavio 20% 2.943
Omar Govea 100% 1.935
Galeno 75% 1.431

Fonte: Relatorio e Contas Consolidadas 2017/2018 — Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

A 1AS 38 prescreve a prética de reconhecimento e mensuracdo dos ativos intangiveis,
estabelecendo 0 modelo do custo, como método de mensuracdo inicial. Os direitos
desportivos sdo registados pelo valor do custo, liquido de amortiza¢bes e imparidades
acumuladas, como se pode observar na tabela 5. O custo de aquisicdo compreende todos 0s
encargos diretamente associados a transa¢do, nomeadamente a comissao de transferéncia e o
prémio de assinatura. Oprean & Oprisor (2014) relatam que o deficitario desempenho
desportivo e lesBes, sdo fatores que podem contribuir para a reducdo do valor dos direitos
desportivos de determinado jogador, devendo o clube registar a perda por imparidade devida.
Forker (2005) destaca que, o teste de imparidade é um instrumento de corre¢do adequado

quando se verifica a desvalorizagdo dos direitos desportivos.

Tabela 5 - Ativos intangiveis — Valor do Plantel da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD (milhares de euros)

jun/18 junf17

Valor Bruto 180.650 176.864
Amortizagdes e perdas por imparidade acumuladas 97.994 80.145
Valor Ligquido 82.656 96.719

Fonte: Relatério e Contas Consolidadas 2017/2018 — Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

O modelo da mensuracdo ao justo valor €, a par do custo histérico, op¢do de tratamento
contabilistico na mensuracdo subsequente. Porém, a inexisténcia de um mercado ativo,

impossibilita a aplicacdo do critério de mensuracédo pelo justo valor na divulgacédo financeira
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do futebol profissional. Apesar do contexto desfavoravel, a comunidade académica tem
desenvolvido estudos em que é referida a adequacdo do justo valor a mensuracao dos direitos
desportivos, face ao custo histérico.

Discussao dos Resultados

1) Verifica-se na Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD o diferencial entre o valor
contabilistico e o valor de mercado dos direitos desportivos, que é evidenciado pela

literatura académica?

Existe um gap entre o valor de mercado e o valor contabilistico dos ativos (Rowbottom,
2002; Bandeira, 2010; Lozano & Gallego, 2011; Cruz & Alves, 2013; Kulikova &
Goshunova, 2013; Pavlovi¢ et al., 2014; Majewski, 2016; Cancela, 2017). O grafico 3
demonstra os jogadores cujo diferencial entre o valor de mercado e a mensuracgdo inicial
registada nas demonstracGes financeiras da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD é mais

significativo.

Gréfico 3 - Comparativo Valor Contabilistico Bruto e Valor de Mercado Transfermarkt 12/2018 (milhdes de euros)

Comparativo Valor Contabilistico e Valor de Mercado
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Fonte: Elaboracdo Prépria

No grafico 4, demonstram-se os resultados obtidos para o valor de mercado corrigido, que é

concebido através da valorizacdo da Transfermarkt e ponderado pela percentagem do direito
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desportivo detido pela Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD. O valor de mercado corrigido
liquido do plantel registou crescimento em todos os anos, a excec¢do da época 2017/2018. Na
época 2016/2017, a Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD apurou prejuizos de 30 milhdes
de euros e, deste modo, falhou o requisito de equilibrio financeiro imposto pela UEFA, tendo

na época seguinte, diminuido o investimento na aquisi¢do de novos jogadores.

Gréfico 4 - Valor Liquido Ativo Intangivel — Valor do Plantel da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD (milhdes de euros)
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Fonte: Elaboracéo Propria

O valor de mercado liquido corrigido do plantel é superior ao valor contabilistico liquido, em
todo o periodo de analise. Os periodos subsequentes a conquista de uma competicao,
destacam-se como sendo aqueles em que existe maior diferenca entre os dois métodos de
valorizacdo. Ao longo do periodo de estudo verifica-se a subvalorizagdo do valor
contabilistico do plantel da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD. O diferencial pode ser
explicado pelo facto de o direito desportivo ser alvo de tratamento contabilistico
diferenciado, consoante a origem da sua aquisi¢do (Morrow, 1997; Rowbottom, 2002; Cruz,
Santos & Azevedo, 2010; Lozano & Gallego, 2011; Oprean & Oprisor, 2014; Cancela, 2017)

e pela atualizagdo que os valores de mercado registam ao longo do tempo.

A IAS 38, por via do requisito da mensuracéo fiavel, distingue o tratamento contabilistico
em duas tipologias de direitos desportivos. O direito desportivo que é detido pela sociedade
desportiva em resultado de uma transagcdo onerosa, € reconhecido como ativo. Os direitos
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desportivos de jogadores formados internamente ou adquiridos sem contrapartida financeira,

nao sdo reconhecidos como ativo.

Gréfico 5 - Valor de Mercado da Transfermarkt dos jogadores em junho e dezembro de 2018 (milhdes de euros)
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Fonte: Elaboracéo Propria

O valor de mercado da Transfermarkt é ajustado com uma periodicidade regular, conforme
se pode verificar no grafico 5. Apesar de os jogadores ndo terem protagonizado uma
transferéncia, os especialistas ajustaram o seu valor de mercado em resultado do seu
desempenho desportivo e restantes caracteristicas consideradas pelo mercado. O valor
contabilistico apenas regista ajustamentos por intermédio do teste de imparidade, ou seja,

ndo é sensivel a valorizagdes positivas estando, ainda assim, exposto a variacfes negativas.

2) O normativo internacional de contabilidade IAS/IFRS estabelece critérios que
contribuem para a perda de relevancia das demonstraces financeiras da Futebol
Clube do Porto - Futebol, SAD?

O justo valor é 0 modelo mais adequado para a valorizagdo dos direitos desportivos (Morrow,
1996; Gwilliam & Jackson, 2008; Lozano & Gallego, 2011; Kanyinda et al., 2012; Majewski,
2016; Regoliosi, 2016; Cancela, 2017). Mas, a inexisténcia de um mercado ativo que
preencha os critérios definidos, impossibilita a mensuragdo dos direitos desportivos de

acordo com o modelo da revalorizagéo.
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No gréfico 6, apresenta-se a diferenca entre o valor contabilistico e o valor de mercado
corrigido do plantel, nos diferentes periodos em anélise. Em 2015, verifica-se um gap de 51
milhdes de euros apos o clube vencer a Supertaca na época 2013/2014 e alcangar os quartos
de final da Liga dos Campedes, na época 2014/2015, sendo a melhor prestacdo na segunda
década do novo milénio. O menor diferencial entre o valor de mercado corrigido do plantel
e o valor contabilistico verifica-se em 2016, época na qual o clube ndo venceu nenhuma
competicdo e foi eliminado na fase de grupos da Liga dos Campedes. O gap de 108 milhdes
de euros, apurado em dezembro de 2018, é precedido pela conquista do campeonato nacional
na época 2017/2018 e Supertaca 2018/2019.

Gréfico 6 - Excedentes de Revalorizacdo da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD — Diferencial entre o valor contabilistico
liquido e o valor de mercado liquido corrigido (milhGes de euros)
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Em dezembro de 2018, o valor contabilistico liquido do plantel representava 40% do valor
de mercado corrigido; em 2015, o diferencial é equivalente a 42% do valor de mercado
corrigido. Os excedentes de revalorizagdo assumem uma propor¢cdo menor do valor de
mercado corrigido no ano 2016 e 2018, sendo respetivamente 5% e 7% do valor de mercado
corrigido. Verifica-se grande volatilidade nos resultados apresentados, apesar de o diferencial
variar entre 5% e 15% em quatro dos seis periodos de estudo. A diferenca significativa que
é registada no segundo e sexto periodo de analise colocam em causa a relevancia do relato

financeiro da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD.
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O relato financeiro perde relevancia com a mensuracéo dos direitos desportivos pelo custo
historico (Morrow, 1997; Rowbottom, 2002; Lozano & Gallego, 2011; Oprean & Oprisor,
2014; Pavlovi¢ et al., 2014; Akhlaque & Flouti, 2017; Cancela, 2017; Garstecki & Macuda,
2017). O requisito da mensuracao fiavel é um obstaculo a adogdo do método de mensuracgéo
pelo justo valor na industria do futebol e resulta na perda de relevancia das demonstracoes
financeiras da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD.

3) Ajustando o valor contabilistico da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD através
da mensuracdo dos direitos desportivos pelo justo valor, aproxima-se o valor

contabilistico da empresa do seu valor de mercado?

Para Morrow (1996), apesar de ndo existir adequacdo do normativo contabilistico, a causa
ndo deve ser ignorada. O justo valor € 0 modelo mais adequado para a valorizacao dos direitos
desportivos (Morrow, 1996; Gwilliam & Jackson, 2008; Lozano & Gallego, 2011; Kanyinda
et al., 2012; Majewski, 2016; Regoliosi, 2016; Cancela, 2017).

Gréfico 7 - Capital Proprio da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD (milh&es de euros)
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Fonte: Elaboracéo Propria

A situacdo patrimonial da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD tem sofrido flutuagGes
relevantes ao longo do periodo de estudo. Destaca-se 0 ano de 2015, em que o clube cedeu,
a SAD, parte do Estadio e efetuou o aumento de capital no valor de 37,5 milhdes de euros.

Deste modo, a situagdo liquida financeira da sociedade tornou-se positiva. A excecdo deste
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evento, verifica-se que o capital préprio contabilistico assumiu valores negativos. A
tendéncia de deterioragéo da situacdo patrimonial da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD
foi revertida no ultimo periodo de andlise, tendo o clube voltado aos lucros e, em

consequéncia disso, reduziu o valor negativo do capital préprio.

A valorizacgdo adequada do valor dos ativos intangiveis, permitiria a alguns clubes, eliminar
a situacdo financeira liquida negativa que evidenciam, divulgando os valores ocultos dos
ativos que atualmente ndo séo reconhecidos (Lozano & Gallego, 2011). No grafico 7, analisa-
se 0 impacto da ado¢do do modelo da revalorizacdo, como método de mensuracdo dos
direitos desportivos, na situacdo patrimonial da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD.
Contata-se que, em todo o periodo de analise, o valor de mercado do capital proprio é superior
ao valor contabilistico. Os excedentes de revalorizacdo que, em dezembro de 2018,
representam 60% do valor de mercado corrigido do plantel, conduzem o capital proprio

corrigido a uma situagdo positiva, na ordem dos 19 milhdes de euros.

O estudo de Trequattrini et al. (2017) conclui que ndo existe relacdo entre os resultados
desportivos e econémicos. Por outro lado, os resultados desportivos positivos tém impacto
correspondentemente positivo na cotacdo bolsista das sociedades desportivas (Ferreira &
Duque, 2004). A capitalizacdo bolsista da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD verificou
uma trajetoria positiva ao longo do periodo de estudo, em resultado de dois efeitos: pelo
aumento do capital social mediante a emissdo de 7,5 milhdes de a¢des preferenciais sem voto

e ainda, pela variagéo positiva da cotacéo bolsista da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD.
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Grafico 8 - Indicadores Bolsistas da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

Indicadores Bolsistas
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Fonte: Morningstar

O rendimento desportivo do clube foi inferior ao esperado durante o periodo de estudo, pelo

que, ndo se considera que o desempenho desportivo justifique a evolugdo positiva que

ocorreu na cotacao bolsista da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD. Os estudos revelam

que a cotagdo bolsista das sociedades andnimas desportivas esta fortemente correlacionada

com eventos ndo econdmicos, o valor dos direitos desportivos detidos pela sociedade

desportiva é o fator com maior impacto no retorno das a¢bes (Majewski, 2016). Fotaki et al.

(2009) evidenciam a correlagdo entre o preco das acGes e 0 investimento nos recursos

humanos.

Gréfico 9 - Valor da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD (milhdes de euros)
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Os excedentes de revalorizacdo em dezembro de 2018, no montante de 108 milhdes de euros
aproximam o capital proprio da capitalizag8o bolsista da sociedade. Este ajustamento mitiga
parte da diferenca entre a capitalizagdo bolsista e o capital proprio, nos anos em que a situacdo
financeira liquida assume posicao negativa. No entanto, a volatilidade do capital proprio
mantém-se evidente. Comparando os valores e a trajetoria constante da capitalizacdo bolsista
com o capital proprio corrigido, a exce¢do do Ultimo periodo de andlise, ndo se pode
considerar que os excedentes de revalorizagdo sdo um fator de aproximagéao entre o valor

contabilistico e o valor de mercado da sociedade.

Gréfico 10 - Resumo dos Resultados
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Verifica-se que, na Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD existe um gap entre o valor
contabilistico e o valor de mercado dos direitos desportivos. Este fosso €, em grande parte,
explicado pelo tratamento contabilistico diferenciado, em fungdo da origem da aquisicéo e
pelo facto de o valor contabilistico assumir um caracter constante, face a volatilidade que
caracteriza o valor de mercado.

O justo valor é o método mais adequado a mensuragdo dos direitos desportivos. Mas, ndo
sendo possivel adotar esse método, em resultado do ndo cumprimento dos critérios

estabelecidos para 0 mercado ativo, continua a vigorar a valorizagao dos direitos desportivos
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pelo modelo do custo. O gap entre os valores contabilisticos e de mercado do plantel promove
a perda de relevancia das demonstracdes financeiras da Futebol Clube do Porto - Futebol,
SAD. Este fosso chega a alcangar a marca de 100 milhdes de euros, que representa mais de

metade do valor de mercado.

No altimo periodo de andlise, o capital proprio corrigido é bastante préximo da capitalizacéo
bolsista. No entanto, nos restantes periodos, mantém-se o padrdao volatil e uma distancia
consideravel entre os valores. Assim, ndo € possivel concluir que a mensuracao dos direitos
desportivos ao justo valor seja suficiente para aproximar o valor contabilistico e o valor de

mercado da sociedade.

No contexto do trade-off entre a relevancia e a fiabilidade da mensuracdo, as opinifes
dividem-se relativamente a mensuracdo pelo justo valor, que evidencia maior relevancia,
embora careca da fiabilidade representada pelo custo histérico (Gwilliam & Jackson, 2008).
Lozano & Gallego (2011) sintetizam que, os principios contabilisticos da prudéncia e custo

historico contribuem para a ndo verificacdo do principio da visdo verdadeira e apropriada.
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CAPITULO V - CONCLUSOES
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O contexto econdmico da sociedade de informacdo que vigora no novo milénio, é marcado
pela predominancia do capital humano, face aos fatores produtivos tradicionais da sociedade
industrial. O reconhecimento contabilistico do capital humano é uma das correntes de
investigacdo acadéemica que tem ganho destaque. Apesar dos normativos contabilisticos
estabelecerem os critérios para o seu relato, os requisitos definidos excluem uma parte
consideravel das entidades que evidenciam no capital humano a principal fonte de vantagens

competitivas.

O desporto profissional € uma realidade que preenche os requisitos estabelecidos para o
reconhecimento contabilistico do capital humano como ativo. A natureza dos servicos
prestados pelos jogadores e as compensagdes financeiras associadas as transacfes entre
clubes, sdo os fatores que distinguem os desportistas de um funcionario comum. O
Regulamento de Licenciamento dos Clubes e Fair Play Financeiro define que os clubes
podem optar pela capitalizagdo dos montantes incorridos na aquisicdo dos direitos
desportivos, ou podem considerar esses encargos como um gasto do periodo. No entanto, o
mesmo regulamento prescreve a obrigatoriedade de adocdo do Normativo Internacional de
Contabilidade 1AS/IFRS que, através da IAS 38, estabelece as condicGes para o

reconhecimento dos direitos desportivos como ativo intangivel.

Apesar dos direitos desportivos serem considerados um ativo importante, a pratica da
capitalizacdo dos direitos desportivos apenas foi generalizada no final do segundo milénio.
O tratamento contabilistico de reconhecimento do capital humano como ativo das sociedades
desportivas ndo é consensual, na industria do futebol. A lei de 'Bosman' iniciou um periodo
de adaptacdo das praticas contabilisticas de reconhecimento contabilistico dos direitos
desportivos e, mais recentemente, o debate esta centrado na metodologia de valorizacéo dos

direitos desportivos.

A tematica do reconhecimento contabilistico do capital humano é de significativo interesse.
Como se pode constatar, este ativo representa mais de 19% do ativo total da Futebol Clube
do Porto - Futebol, SAD, ao longo do periodo de estudo. Em determinados periodos, 0s
direitos desportivos representaram mais de 30% do patriménio da Futebol Clube do Porto -
Futebol, SAD, pelo que, admitindo-se que os direitos desportivos estdo, por norma,
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subvalorizados face ao valor de mercado, considera-se que as demonstragdes financeiras da

sociedade desportiva perdem relevancia.

O estudo empirico realizado, indica que se verificou em todo o periodo de anlise a
subvalorizagdo do valor contabilistico dos direitos desportivos, face ao valor de mercado.
Este fosso chega a alcancar a marca de 100 milhdes de euros, que representa mais de metade
do valor de mercado. A natureza volatil do valor de mercado e o critério da mensuracéo fiavel

justificam as diferencas apuradas.

A industria do futebol ndo cumpre os requisitos definidos para a existéncia de um mercado
ativo sendo, por esse motivo, 0 modelo da revalorizacdo inelegivel para a mensuracdo dos
direitos desportivos. Como o justo valor é considerado o método mais adequado a
mensuracdo dos direitos desportivos, constata-se que 0 normativo internacional de
contabilidade IAS/IFRS, estabelece critérios que contribuem para a perda de relevancia das

demonstracgdes financeiras da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD.

No entanto, ndo se pode considerar que a mensuracao dos direitos desportivos ao justo valor
seja um fator de aproximacdo entre o valor contabilistico e o valor de mercado da sociedade.
Persistem diferencas significativas entre o capital préprio corrigido e a capitalizacdo bolsista
e, a semelhanca dos resultados reportados por Cancela (2017) e Gwilliam & Jackson (2008),
0 padrao volatil do capital proprio mantém-se evidente. Conclui-se que a perda de relevancia
do relato financeiro da Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD pode ser vista como 0 custo
de oportunidade que resulta da preponderancia do principio da prudéncia, no contexto do
trade-off entre a relevancia e a fiabilidade da mensuracdo. Esta € uma tendéncia que tem
vindo a ser reforcada pelo IASB, em consequéncia do risco de especulacdo, que esta

associado ao justo valor.

O estudo cumpre 0s objetivos descrevendo com clareza a perda de relevancia do relato
financeiro das sociedades desportivas, em consequéncia da inelegibilidade do modelo da
revalorizacdo neste setor. A existéncia de informacdo privilegiada, que nao integra o relato
financeiro das entidades, foi uma limitagdo deste processo de investigacdo. A veracidade da

informac&o apresentada esté limitada as fontes utilizadas, sendo que os relatorios e contas da
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Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD estdo sujeitos a validacao da sociedade Revisora de

Contas e sdo publicados pela Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios.

O estudo de caso foi a metodologia aplicada para validar os contributos que evidenciaram
maior consenso na corrente académica, dedicada ao reconhecimento contabilistico do capital
humano nas sociedades desportivas. Em investigacdes futuras, a metodologia podera ser
replicada a analise de um clube que integre mais jogadores formados internamente como, por
exemplo, o Futbol Club Barcelona. Nesse caso, o tratamento contabilistico diferenciado pode
ser evidenciado de forma mais clara. Recomenda-se também, o estudo de caso de uma
sociedade desportiva que esteja a ser monitorizada pela UEFA, devido ao incumprimento
dos critérios relativos ao Financial Fair Play como, por exemplo, o Associazione Calcio
Milan. Permitindo assim, analisar se o justo valor é um fator que aproxima o valor

contabilistico e de mercado das sociedades desportivas.
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Anexo | — Plantel Futebol Clube do Porto época 2013/2014

Jogador % Passe Colocagdo
Abdoulaye BA 90% Equipa A
Alex Sandro 100% Equipa A
Carlos Eduardo 80% Equipa A
Danilo 100% Equipa A
Defour 57% Equipa A
Diego Reyes 48% Equipa A
Fabiano 100% Equipa A
Fernando 80% Equipa A
Fucile 70% Equipa A
Ghilas 20% Equipa A
Helton 100% Equipa A
Herrera 80% Equipa A
Jackson Martinez 100% Equipa A
Josué 100% Equipa A
Kadu (Aldo Monteiro) 64% Equipa A
Kelvin 5% Equipa A
Kleber 70% Equipa A
Lica (Luis Carlos Carneiro) 60% Equipa A
Maicon 100% Equipa A
Mangala 57% Equipa A
Quino - Hector Quinones Cortes 100% Equipa A
Quintero 50% Equipa A
Ricardo Pereira 80% Equipa A
Varela 90% Equipa A
André Caio 80% Equipa B
Bruno Silva 100% Equipa B
David Bruno 100% Equipa B
Frederic Maciel 100% Equipa B
Gongalo P. (Gongalo Paciencia) 100% Equipa B
Kayembe 50% Equipa B
Leandro 100% Equipa B
Mikel Agu 45% Equipa B
Pedro Maoreira 100% Equipa B
Ricardo Matos 100% Equipa B
Stefanovic (lgor) 5% Equipa B
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Jogador % Passe Colocacgao
Tiago Ferreira 100% Equipa B
Toze (Antonio J.) 100% Equipa B
Zé Antonio 100% Equipa B
Bolat 80%| Emprestado
Caballero 70%| Emprestado
Castro 95%| Emprestado
Djalma 95%| Emprestado
lturbe 45%| Emprestado
lzmaylov 50%| Emprestado
Rolando 85%| Emprestado
Ryuki (Theodoros Ryuki Panagopoulos) 100%| Emprestado
Tiago Rodrigues 80%| Emprestado
Walter 40%| Emprestado
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Anexo Il — Plantel Futebol Clube do Porto época 2014/2015

Jogador % Passe Colocagdo
Aboubakar 30% Equipa A
Adrian Lopez 60% Equipa A
Alex Sandro 100% Equipa A
Andres 90% Equipa A
Brahimi 0% Equipa A
Danilo 100% Equipa A
Evandro 100% Equipa A
Fabiano 100% Equipa A
Helton 100% Equipa A
Hernani 5% Equipa A
Herrera 80% Equipa A
Jackson Martinez 95% Equipa A
Jose Angel 45% Equipa A
Maicon 100% Equipa A
Marcano 100% Equipa A
Martins Indi 100% Equipa A
Quaresma 100% Equipa A
Quintero 100% Equipa A
Reyes 48% Equipa A
Ricardo Pereira 80% Equipa A
Ricardo Nunes 80% Equipa A
Ruben Neves 95% Equipa A
André Silva 90% Equipa B
Caio 80% Equipa B
Dawvid Bruno 90% Equipa B
Francisco Ramos 100% Equipa B
Frederic Maciel 100% Equipa B
Goncalo Paciencia 100% Equipa B
Graca 100% Equipa B
lgor Lichnovsky 55% Equipa B
Kadu 64% Equipa B
Leandro 100% Equipa B
Mikel Agu 45% Equipa B
Pite 80% Equipa B
Rafa 100% Equipa B
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Jogador % Passe Colocacgao
Leander Siemann 100% Equipa B
Tomas Podstawski 100% Equipa B
Victor Garcia 10% Equipa B
Zé Antonio 100% Equipa B
Abdoulaye BA 90%| Emprestado
Diogo Belinha 100%| Emprestado
Bolat 80%| Emprestado
Braima 25%| Emprestado
Caballero 20%| Emprestado
Carlos Eduardo 80%| Emprestado
Djm Celestim 100%| Emprestado
Djalma 95%| Emprestado
Ghilas 50%| Emprestado
Ivo Rodrigues 100%| Emprestado
lzmaylov o0%| Emprestado
Josué 100%| Emprestado
Junior 10%/| Emprestado
Kayembe 85%| Emprestado
Kelvin 75%| Emprestado
Kleber 70%| Emprestado
Lica 60%| Emprestado
Opare 75%| Emprestado
Otavio 33%| Emprestado
Pedro Maoreira 80%| Emprestado
Hector Quinones Cortes 100%| Emprestado
Rolando 90%| Emprestado
Ruben Alves 100%| Emprestado
Sami 100%| Emprestado
Tiago Ferreira 100%| Emprestado
Tiago Rodrigues 80%| Emprestado
Toze 20%| Emprestado
Varela 90%| Emprestado
Woalter 15%| Emprestado
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Anexo 11 — Plantel Futebol Clube do Porto época 2015/2016

Jogador % Passe Colocagdo
Aboubakar 40% Equipa A
André André 100% Equipa A
André Silva 90% Equipa A
Brahimi 50% Equipa A
Bueno 100% Equipa A
Casilllas 100% Equipa A
Chidozie 85% Equipa A
Corona 0% Equipa A
Danilo Pereira 80% Equipa A
Evandro 100% Equipa A
Helton 100% Equipa A
Herrera 80% Equipa A
Jose Angel 45% Equipa A
Jose Sa 100% Equipa A
Marcano 100% Equipa A
Marega 100% Equipa A
Martins Indi 100% Equipa A
Maxi (Pereira) 100% Equipa A
Quintero 100% Equipa A
Ruben Neves 95% Equipa A
Sergio Oliveira 80% Equipa A
Suk 0% Equipa A
Varela 90% Equipa A
Caio 80% Equipa B
Chikhaoui 90% Equipa B
Fede Varela 20% Equipa B
Francisco Ramos 100% Equipa B
Graca 100% Equipa B
Joéo Costa 100% Equipa B
Pite 80% Equipa B
Ruben Macedo 95% Equipa B
Rui Moreira 100% Equipa B
Rui Pedro 100% Equipa B
Sergio Ribeiro 100% Equipa B
Tomas Podstawski 100% Equipa B
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Jogador % Passe Colocacgao
Verdasca 100% Equipa B
Victor Garcia 60% Equipa B
Abdoulaye BA 90%| Emprestado
Adrian Lopez 60%| Emprestado
Andres 90%| Emprestado
Bolat 80%| Emprestado
Caballero o0%| Emprestado
David Bruno 90%| Emprestado
Fabiano 100%| Emprestado
Fidelis 25%| Emprestado
Ghilas o0%| Emprestado
Goncalo Paciencia 100%| Emprestado
Gudifio 85%| Emprestado
Hernani 85%| Emprestado
lgor Lichnovsky 95%| Emprestado
Ivo Rodrigues 100%| Emprestado
Josué 75%| Emprestado
Junior 10%| Emprestado
Kadu 64%| Emprestado
Kayembe 85%| Emprestado
Kelvin 75%| Emprestado
Leandro 100%| Emprestado
Lica 60%| Emprestado
Maicon 100%| Emprestado
Mikel Agu 45%| Emprestado
Otavio 33%| Emprestado
Rafa 100%| Emprestado
Reyes 48%| Emprestado
Ricardo Pereira 80%| Emprestado
Ricardo Nunes 80%| Emprestado
Sami 100%| Emprestado
Tiago Rodrigues 80%| Emprestado
Woalter 30%| Emprestado
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Anexo IV — Plantel Futebol Clube do Porto época 2016/2017

Jogador % Passe Colocagdo
Andre Andre 100% Equipa A
André Silva 90% Equipa A
Boly 100% Equipa A
Brahimi 50% Equipa A
Casillas 100% Equipa A
Chidozie 85% Equipa A
Corona 0% Equipa A
Danilo Pereira 80% Equipa A
Depoitre 90% Equipa A
Felipe 5% Equipa A
H. Herrera 80% Equipa A
Jodo Carlos Teixeira 100% Equipa A
Joé&o Costa 100% Equipa A
Jose Sa 100% Equipa A
M. Layun 100% Equipa A
Marcano 100% Equipa A
Maxi Pereira 100% Equipa A
Oliver 85% Equipa A
Otavio 53% Equipa A
Ruben Neves 95% Equipa A
Soares 100% Equipa A
Alex Telles 100% Equipa A
André Pereira 90% Equipa B
Bruno Costa 100% Equipa B
Dalot 100% Equipa B
Diogo Costa 100% Equipa B
Fede Varela 50% Equipa B
Fernando Fonseca 100% Equipa B
Francisco Ramos 100% Equipa B
Graca 100% Equipa B
Inacio 20% Equipa B
Jod&o Cardoso 100% Equipa B
Jorge Fernandes 100% Equipa B
Kayembe 85% Equipa B
Mouhamed Mbaye 0% Equipa B
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Jogador % Passe Colocagdo
Musa Yahaya 45% Equipa B
Omar 100% Equipa B
R. Gudifo 85% Equipa B
Ruben Macedo 95% Equipa B
Rui Moreira 100% Equipa B
Rui Pedro 100% Equipa B
Rui Pires 100% Equipa B
Tomas Podstawski 100% Equipa B
Tony Djim 60% Equipa B
Verdasca 100% Equipa B
Abdoulaye BA 90% Empréstimo
Aboubakar 40% Empréstimo
Adrian Lopez 60% Empréstimo
Andres 90% Empréstimo
Bolat 80% Empréstimo
Bueno 100% Empréstimo
Chikhaoui 90% Empréstimo
David Bruno 90% Empréstimo
Fabiano 100% Empréstimo
Fidelis 25% Empréstimo
Ghilas 50% Empréstimo
Gleison 50% Empréstimo
Gongalo Paciencia 100%| Empréstimo
Hernani 85% Empréstimo
Igor Lichnovsky 55%| Empréstimo
Ilvo Rodrigues 100% Empréstimo
Jose Angel 45% Empréstimo
Josué 75% Empréstimo
Kelvin 75% Empréstimo
Leandro 100% Empréstimo
Luis Mata 100% Empréstimo
Marega 100% Empréstimo
Martins Indi 100% Empréstimo
Mesquita 100% Empréstimo
Mikel Agu 45% Empréstimo
Pite 80% Empréstimo
Quintero 100%| Empréstimo
Rafa 100% Empréstimo
Reyes 48% Empréstimo
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Jogador % Passe Colocacdo
Ricardo Pereira 80%| Empréstimo
Ricardo Nunes 80%| Empréstimo
Sami 100%| Empréstimo
Sergio Oliveira 80%| Empréstimo
Suk 70%| Empréstimo
Tiago Rodrigues 80% Empréstimo
Victor Garcia 60%| Empréstimo
Walter 30%| Empréstimo
Zé Manuel 100%| Empréstimo
/e Pedro 100% Empréstimo
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Anexo V — Plantel Futebol Clube do Porto época 2017/2018

Jogador % Passe Colocagdo
Andre Andre 100% Equipa A
Aboubakar 100% Equipa A
Alex Telles 100% Equipa A
Brahimi 50% Equipa A
Corona 0% Equipa A
D. Reyes 48% Equipa A
Danilo Pereira 80% Equipa A
Diogo Dalot 100% Equipa A
Fabiano 100% Equipa A
Felipe 5% Equipa A
Gongalo Paciencia 100% Equipa A
H. Herrera 80% Equipa A
Hernani 85% Equipa A
|. Casillas 100% Equipa A
José 5a 100% Equipa A
Marcano 100% Equipa A
Marega 100% Equipa A
Maxi Pereira 100% Equipa A
Oliver 85% Equipa A
Otavio 68% Equipa A
Ricardo Pereira 100% Equipa A
Sergio Oliveira 80% Equipa A
Soares 100% Equipa A
Vana Alves 80% Equipa A
Bruno Costa 100% Equipa B
Chikhaoui 90% Equipa B
Diogo Costa 100% Equipa B
Diogo Leite 100% Equipa B
Diogo Queiros 100% Equipa B
Inacio 50% Equipa B
Jodo Cardoso 100% Equipa B
Luis Mata 100% Equipa B
Luiz Gustavo 20% Equipa B
Madi 80% Equipa B
Mouhamed Mbaye 0% Equipa B
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Jogador % Passe Colocacgao
Moreto 100% Equipa B
Musa Yahaya 45% Equipa B
Oleg 85% Equipa B
Rui Moreira 100% Equipa B
Rui Pires 100% Equipa B
Tony Djim 60% Equipa B
André Pereira 90%| Emprestado
Adrian Lopez 60%| Emprestado
Boly 100%| Emprestado
Bueno 100%| Emprestado
Chidozie 85%| Emprestado
Yan Dinghao 100%| Emprestado
Fede Varela 50%| Emprestado
Fernando Fonseca 100%| Emprestado
Galeno 75%| Emprestado
Gleison 50%| Emprestado
Gudifo 85%| Emprestado
Ivo Rodrigues 100%| Emprestado
Jodo Carlos Teixeira 100%| Emprestado
Joéo Costa 100%| Emprestado
Jorge Fernandes 100%| Emprestado
Kelvin 75%| Emprestado
M. Layun 100%| Emprestado
Mikel Agu 45%| Emprestado
Omar 100%| Emprestado
Quintero 100%| Emprestado
Ruben Macedo 95%| Emprestado
Rui Pedro 100%| Emprestado
Suk f0%| Emprestado
Walter 44%| Emprestado
Havi 20%| Emprestado
Zé Manuel 100%| Emprestado
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Anexo VI — Plantel Futebol Clube do Porto primeiro semestre da época

2018/2019

Jogador % Passe Colocacdo
Aboubakar 100% Equipa A
Adrian Lopez 60% Equipa A
Alex Telles 100% Equipa A
André Pereira 90% Equipa A
Brahimi 100% Equipa A
Bruno Costa 100% Equipa A
Casillas 100% Equipa A
Chidozie 85% Equipa A
Corona 0% Equipa A
Danilo Pereira 80% Equipa A
Diogo Costa 100% Equipa A
Diogo Leite 100% Equipa A
Fabiano 100% Equipa A
Felipe 5% Equipa A
Fernando 90% Equipa A
H. Herrera 80% Equipa A
Hernani 85% Equipa A
Jodo Pedro 100% Equipa A
Marega 95% Equipa A
Marius 100% Equipa A
Maxi Pereira 100% Equipa A
Mbemba 100% Equipa A
Militédo 90% Equipa A
Oliver 85% Equipa A
Otavio 68% Equipa A
Pepe 100% Equipa A
Sergio Oliveira 80% Equipa A
Soares 100% Equipa A
Vana Alves 80% Equipa A
Bueno 100% Equipa B
Diogo Bessa 100% Equipa B
Diogo Queiros 100% Equipa B
Paulo Estrela 100% Equipa B
Fernando Fonseca 100% Equipa B
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Jogador % Passe Colocacgao
Gleison 50% Equipa B
Lameira 100% Equipa B
Luiz Gustavo 50% Equipa B
Madi 80% Equipa B
Mouhamed Mbaye 0% Equipa B
Moreto 100% Equipa B
Musa Yahaya 45% Equipa B
Oleg 85% Equipa B
Pedro Justiniano 100% Equipa B
Ricardo Silva 100% Equipa B
Romario 100% Equipa B
Rui Costa 20% Equipa B
Rui Pedro 100% Equipa B
Rui Pires 100% Equipa B
Tony Djim 60% Equipa B
Ewerton 20%| Emprestado
Fede Varela 20%| Emprestado
Galeno 75%| Emprestado
Inacio 90%| Emprestado
Joéo Costa 100%| Emprestado
Jorge Fernandes 100%| Emprestado
José 5a 100%| Emprestado
Kelvin 75%| Emprestado
Luis Mata 100%| Emprestado
Mikel Agu 45%| Emprestado
Omar 100%| Emprestado
Osdério 20%| Emprestado
Ruben Macedo 95%| Emprestado
Rui Moreira 100%| Emprestado
Saidy Janko 80%| Emprestado
Usalifa 100%| Emprestado
Walter 44%| Emprestado
Waris f8%| Emprestado
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