PRATICAS DE DISCLOSURE DO ATIVO INTANGIVEL EM CLUBES DE
FUTEBOL

RESUMO

A divulgacao das informacg@es financeiras e patriaisrdos clubes de futebol tem sido mais
explorada no ambito académico e empresarial novadtanos. Os direitos federativos dos
jogadores profissionais, 0s custos de atletas emafgfo e de atletas formados e o uso
comercial da imagem dos jogadores representam fenges ativos dos clubes, geradores de
receitas e que deveriam ser objetodselosure, de acordo com knternational Accounting
Sandard n® 38. Dessa forma, 0 presente estudo tem potivabjmvestigar as praticas de
disclosure adotadas pelos clubes de futebol do Brasil, watiaos ativos intangiveis, e,
adicionalmente, confronta-las com as préticas ddst@elos clubes estrangeiros. Para tanto,
realizou-se pesquisa descritiva de natureza qualigativa. A amostra da pesquisa
compreende os dez clubes mais valiosos do paisndeganking da RCS (2009), e os dez
mais valiosos do mundo, de acordo com a revisteadsof2009). Primeiramente, foi aplicada
a andlise de contetdo das demonstracfes contalagitocas praticas diesclosure dos ativos
intangiveis das agremiacdes. Foram realizadosstestatisticos de diferenca entre médias,
com a finalidade de comparar as praticadidelosure relativo aos ativos intangiveis dos
clubes brasileiros de futebol e dos clubes estiaogyeOs resultados indicaram diferenca
estatisticamente significante entre os niveisdidelosure dos clubes brasileiros e os dos
clubes estrangeiros, observando-se uma maior gragéa dos clubes do segundo grupo com
a transparéncia das demonstracdes contébeis.

Palavras-chavedisclosure. Ativo Intangivel. Clubes de futebol.

1 INTRODUCAO

A movimentacdo de elevados volumes financeiros revelado o grande potencial
econdmico e a relevancia global do mercado do &litébm 2007, as receitas desse esporte
atingiram o montante de R$ 1,34 bilhdo, o que detnana representatividade de suas
transacoes (SILVA; TEIXEIRA; NIYAMA, 2009).

Devido a crescente profissionalizacdo deste mercadmem oportunidades para
todos os atores envolvidos nesta atividade. Suboweth l6gica de mercado, os jogadores
transformam-se em mercadorias; os torcedores, emupudores; 0 jogo, em um ativo
financeiro; e o futebol, um grande negécio (GONCAS/ CARVALHO, 2006).

Diante da importancia desse esporte para a econdosanvestimentos realizados no
setor, dos valores movimentados pelas entidadegrdiicas desportivas e da paixao
provocada pelo futebol, a cada dia mais se busnformacdes sobre a gestdo das entidades
desportivas, sejam sobre gestdo administrativa Y&BD, 2002; CARRAVETTA, 2006;
MACAS, 2006; SILVA, 2010), sobre a gestdo dos reesrfinanceiros de tais entidades
(MORROW, 1996; SILVEIRA; TEIXEIRA; NIYAMA, 2009), a ainda sobre as praticas de
responsabilidade social (ANDRIKOPOULOS; KAIMENAKI2006; CAMPESTRINI, 2009;
CAMPESTRINI et al, 201.0MAGALHAES, 2010).

Dessa forma, a divulgacéo das informacdes finaaarpatrimoniais dos clubes de
futebol tem sido a cada dia mais explorada no @rdtdémico e empresarial. No meio
empresarial, as pesquisas contemplam a perspeldidivulgacéo atrelada ao desempenho,
ao valor e ao conceito dar play financeiro dos clubes (FORBES, 2009; RCS, 200FAIE
2010; RCS, 2010; FIFA, 2011). No meio académican-¢& investigado questdes
relacionadas com a necessidade de prestacao des aritansparéncia da gestdo para os
sécios (BASTOS, PEREIRA; TOSTES, 2006; CUSTODIO;ZEEDE, 2009; SILVA;
CARVALHO, 2009; REZENDE; DALMACIO; SALGADO, 2010; BLANDA et al, 2011).



A exemplo do que ocorre em outras organizacdesgemsonstracoes contabeis
atualmente em consonancia com as normas inter@ésiate contabilidade constituem
importante veiculo de comunicacéo dos clubes canaswiente de negdcios, evidenciando o
comprometimento com a transparéncia e a prestagaordas.

De forma mais pontual, Bastos, Pereira e Toste96[2@Grgumentam que a
evidenciagdo dos ativos intangiveis propicia umbareavaliacdo por investidores quanto ao
retorno do investimento, e confere a todos os imuaa informacdo maior clareza e
conhecimento da situagédo financeira dos clubes.di@stos federativos representam o
principal ativo de um clube de futebol, e, por nata, classificam-se como ativos intangiveis
(IUDICIBUS et al, 2010).

Nesse contexto, o presente estudo procura investsgaraticas deisclosure adotadas
pelos clubes de futebol mais valiosos do Brasilatikas aos ativos intangiveis.
Adicionalmente, confrontam-se essas praticas caralag adotadas pelos clubes estrangeiros
mais valiosos.

Os clubes estrangeiros implementam praticaslistbosure mais consolidadas e ha
mais tempo, por serem, em sua maioria, constsusdd a forma de sociedade por acoes,
enquanto os clubes brasileiros foram obrigadosr@saptar demonstracfes de acordo com a
Lei das Sociedades por A¢cdes somente apos aoediclei n. 10.672/2003. Diante dessa
realidade, o presente estudo lanca a hipotese elesclubes brasileiros de futebol mais
valiosos possuem menos praticas disclosure relativo aos ativos intangiveis, quando
comparados aos clubes estrangeiros mais valiosos.

Para o alcance dos objetivos, efetuou-se uma Esdei natureza qualiquantitativa, a
partir da analise de contetdo e posterior aplicagiteste de diferenca entre médias. Quanto
aos objetivos, pode-se classifica-la ainda comajysa descritiva. O objeto de estudo
compreende os dez clubes mais valiosos do paisndeganking da RCS (2009), e os dez
mais valiosos do mundo, de acordo cranking da revista Forbes (2009). A pesquisa foi
provida por dados secundérios levantados nas deéragbss contabeis e Notas Explicativas
das agremiacdes selecionadas.

Sendo assim, o presente estudo justifica-se nadaeein que contribui para a
discussdo do tema, que, apesar da incidéncia delosstsobre os clubes esportivos
(ANDRIKOPOULOS, KAIMENAKIS, 2006; BASTOS, PEREIRA;TOSTES, 2006;
CUSTODIO; REZENDE, 2009; SILVA; CARVALHO, 2009; CARESTRINI, 2009;
CAMPESTRINI et a] 2010 MAGALHAES, 2010; REZENDE; DALMACIO; SALGADO,
2010; HOLANDA et al, 2011), verifica-se a existénde uma lacuna quanto a estudos que
busquem informacdes relativas aos ativos intangisies clubes de futebol de forma mais
ampla, comparando diversos clubes com alcancenat®nal, apesar da relevancia desses
ativos, principalmente no mercado desportivo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1Disclosure de informacgdes dos clubes de futebol

O Poder Legislativo, assim como os 6rgdos reguésiotem se empenhado na
definicdo das informagfes que devem ser apresenpeiias empresas aos setakehoders.
Isso ocorre devido a busca pela garantia de quidias informacfes disponibilizadas ao
mercado.

Nesse contexto, disclosure revela-se como ducto de transmissédo da informdaao
empresa para o mercado. Tal tematica tem conquistestaque nas atuais pesquisas na area



contabil, tendo em vista a necessidade de a cddwd® proporcionar subsidios
informacionais para auxiliar as decisfes dos ssuarios.

No sentido mais amplo da palavra, “divulgacao sasplente quer dizer veiculacdo da
informacdo” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 512)udicibus (2000, p. 121)
completa essa explanacdo, ao afirmar quisdosure “€ um compromisso inalienavel da
Contabilidade com seus usuarios e com os préphbjegiwos”. Verificou-se que alisclosure,
ou evidenciacdo, € a disponibilizacdo de informagde carater obrigatorio ou voluntario,
abrangendo dados relevantes para subsidiar deciedasuarios.

Pode-se perceber quelisclosure destina-se ao beneficio do usuario da contab#idad
Dessa forma, a divulgacao deve respeitar a relev@ias informacfes a serem evidenciadas,
para possibilitar aos usuarios uma visao mais gaetta situacdo da empresa, e para que nao
haja custos desnecessarios, visto que o processlisalesure acarreta um custo para a
empresa. Além disso, o excesso de informacfes paafendir o usuario. Nao obstante, é
fundamental que as informacdes sejam completaspécfgm a correta andlise, para garantir
a melhor decisao do usuario (MURCIA, 2009).

Ao se demonstrar informagdes completas, reduzassianetria informacional, ainda
existente, entre a empresa e satakeholders. Dessa forma, a busca da simetria de
informacdes culmina no aumento da eficiéncia docad®w no tocante a captagdo de
informacéo, pois os usuarios detém informacdesals qualidade, com mais transparéncia, e
contribui para a reducéo dos riscos, pois 0 gran@iteza tende a ser menor.

A Lei n® 9.615, de 24 de marco de 1998, alteradaspkeis n°® 9.981/2000, n°
10.264/2001, n°® 10.672/2003, e n° 11.118/2005itunstnormas gerais sobre o desporto. A
compilacdo dessas leis, dentre outros aspectamea as relacdes juridicas das entidades
desportivas com os atletas. Além disso, a legislagduipara as entidades de pratica
desportiva, para fins de fiscalizacdo, as sociexladgresariais, quanto aos aspectos fiscais,
previdenciarios, financeiros, contabeis e admiaiistns.

Os clubes brasileiros ficaram obrigados a elab®iaublicar demonstragbes contabeis
na forma definida na Lei n° 6.404/1976 (Lei das i&tades por Acbes), assim como
promover auditorias periddicas, mediante contrataig auditores independentes. Deve-se
destacar que ja em 2004, o Conselho Federal deakilddde (CFC) emitiu a Resolucéo
CFC n° 1.005, apresentando a NBC T 10.13, trataspecificamente da evidenciagcao
contabil de entidades desportivas profissionais.

2.2 Ativo Intangivel dos clubes de futebol

Dada a crescente importancia dos ativos intangiveseu gerenciamento se torna
indispensavel para assegurar a continuidade dasesasp De acordo com Stewart (1998, p.
24), “na nova economia 0 conhecimento ndo é apemasecurso, ao lado dos tradicionais
fatores de producdo — trabalho, capital e terraas sim o Unico recurso significativo
atualmente”.

Em consonéncia com a perspectiva do presente esBiba e Carvalho (2009)
afrmam que os clubes de futebol sdo empresas qgoemmntam grandes valores,
provenientes, em maior propor¢cdo, de recursos gitais, que sdo o0s atletas e suas
habilidades. Corroborando esse pensamento, lugdi@bal (2010) afirmam que os direitos
federativos, antigos “passes”, representam o fahctivo de um clube de futebol, e por
natureza classificam-se como ativos intangive@nalas marcas. Nesse contexto, os autores
inserem a importancia de uma gestéo transparesteldbes de futebol, a qual deve evitar
problemas de endividamento excessivo, falta deralentinanceiro e praticas inadequadas de
governanga corporativa.



Morrow (1996) pode ser considerado um dos precessda discussao que enquadra
0s jogadores de futebol como ativos humanos. P@ deeum estudo de caso em um grande
clube escocés, o autor concluiu que ha argumertogircentes para a classificacdo dos
servicos prestados pelos jogadores de futebol catinos intangiveis. Ele recomenda um
sistema de avaliacdo em que, por meio de peritiepandentes, os jogadores sao valorizados
ao seu valor realizavel.

Quanto a diversidade da contabilizacdo dos valefesentes ao ativo intangivel e sua
evidenciacdo, Bastos, Pereira e Tostes (2006) ltassa@ue os valores de “passes” dos
jogadores eram registrados no Ativo Imobilizado camo direitos, no Realizavel a Longo
Prazo, e ainda, em menor nimero, no Ndo Circulaméstimentos.

Segundo Dai (2001), na China os clubes de futebofisgional devem ser
estabelecidos de acordo com o sistema de diretgsapriedade da corporagdo moderna, na
qual a definicdo de ativo intangivel € o ponto-eéha® clube empresarial de futebol deve
gozar dos direitos de propriedade de pessoa jaridesumindo a responsabilidade exclusiva
pelos seus lucros ou perdas, e fazendo revezaneemtgeu autodesenvolvimento (DAI,
2001).

Diante da crescente relevancia dos ativos intaigyigeda necessidade de maior
transparéncia nas demonstracdes contabeis e deriaatéo com normas internacionais de
contabilidade, a Lei n® 11.638/2007 alterou a radafa Lei n°® 6.404/1976, inserindo o grupo
Ativos Intangiveis nas demonstracdes contabeigomiea a evidenciar melhor esses bens e
direitos.

Importa salientar que o reconhecimento do ativoanigivel deve seguir as
regulamentacdes destinadas a esse tipo de atisogamno: a IAS 38 -ntangible Assets,
revisada pelo International Accounting StandardarBgIASB), em paises que sdo obrigados
a seguir asnternational Financial Reporting Standards (IFRS); ou, no caso do Brasil, o CPC
04 — Ativo Intangivel, emitido pelo Comité de Proniamentos Contédbeis (CPC, 2009) como
“espelho” da IAS 38.

As empresas devem reconhecer os custos de umimttvgivel se e somente se: (a)
preencher a definicdo de um ativo intangivel, epee&isl, ser identificavel e controlavel pela
empresa; (b) for provavel que beneficios econdnfigtesos atribuiveis ao ativo fluam para a
empresa,; e (c) o custo do ativo puder ser menswa@davelmente (CPC, 2009). No caso de
ativos intangiveis gerados internamente, a IAS é&alta ampairment test e sistema de
custeio que possibilite a acumulagéo e mensuragsiowkstos com segurancga.

Assim, enquanto os clubes europeus se baseidABn3a8, a titulo de evidenciagcao de
informacgBes relativas ao ativo intangivel, os ctuligasileiros devem seguir a Lei n°
6.404/1976, suas alteracdes e o CPC 04. Apesgrrdosdimentos contabeis indicados pela
IAS 38 e pelo CPC 04, estes nao tratam especificiamqualquer detalhe relativo as
entidades desportivas ou clubes de futebol. H&udon outras regulamentacdes especificas
de cada regido que devem ser obedecidas como cuoeTle ao tipo de atividade.

2.3 Estudos empiricos anteriores acerca da divulgag de informacfes de clubes de
futebol

O fortalecimento da gestdo e do desenvolvimentatges intangiveis no esporte é
essencial para a industrializacdo desportiva, rogrgarte dos estudos recentes abordando
esse tema concentra suas observacdes nos merbatkse europeu (BAI, 1998; DAI, 2001;
ANDRIKOPOULOS; KAIMENAKIS, 2006; YUAN; PENG, 2009).



Bastos, Pereira e Tostes (2005) observaram quéaaaiformidade na apresentacao
das demonstracBes contabeis pelos clubes brasildgofutebol. Com base em pesquisa
acerca da uniformidade das demonstracfes conté@losisclubes brasileiros de futebol,
Custodio e Rezende (2009) corroboram essa posigZmdo haver constatado que os clubes
do pais ndo cumprem as determinacdes da NBC Jfbis3deixam de fornecer informacgdes
exigidas na norma, o que reflete na comparabilicdadee demonstracdes e na transparéncia
contabil dessas entidades.

Bastos, Pereira e Tostes (2006) analisaram balgngadgados por quatro clubes de
futebol brasileiros e europeus, constatando quaumrdos clubes do Brasil evidenciava no
Ativo Imobilizado o valor aplicado na contratacaxs ctletas, nem os gastos efetuados com a
sua formacao (como alimentacédo, alojamento, unésrrassisténcia medica, dentre outras),
tal como era feito pelos clubes europeus.

Silva e Carvalho (2009) estudaram o assunto napeeisa de desempenho
empresarial. O estudo desses autores procurouailustnpiricamente que a evidenciagao
pode fazer parte de mecanismos de governanca, sena g@rganizacdo desportiva perca
eficiéncia ou efichcia. Como concluséo, eles pen@eh que a evidenciacdo é compativel
com a modernizacao e abertura da governanca egédie® publico-alvo do futebol.

Silva, Teixeira e Niyama (2009) também trataram adgunto na perspectiva de
desempenho, porém com o objetivo de analisar ol migedivulgacdo de informacdes
contabeis dos clubes brasileiros. Constataram quanto maior for o total de receitas
recebidas pelo clube de futebol, maior sera o nileekevidenciacdo de suas informacdes
contabeis, haja vista o interesse de expor seuomeésempenho.

Rezende, Dalmacio e Salgado (2010) pesquisaranstarpode gestdo dos clubes
brasileiros tendo em vista as altera¢fes socistéaasubstanciadas na Lei Zico (8.672/1993),
na Lei Pelé (9.615/1998, na Resolucdo CFC 1.008/20ha NBC T 10.13. Os autores
perceberam que o nivel de evidenciacdo esta cciopdlo ao tamanho econdémico dos
clubes, e que apés a inclusdo de mecanismesfdeement (mecanismos coercitivos), tem-
se observado consideravel incremento no volumafdemacdes publicadas.

Holanda et al (2011) realizaram estudo visandositiyar a associa¢ado entre o nivel de
observancia das praticas desclosure de custos com formacédo de atletas e os incentivos
econdmicos dos clubes de futebol. Observaram amnaiar nivel dalisclosure esta associado
a um maior tamanho do clube, ao passo que o luosirau-se nédo influente no nivel de
disclosure de informagdes dos custos com formagéo de atletas.

Observa-se, entdo, quedmsclosure de informacdes contabeis realizado pelos clubes
de futebol ja € um assunto bem tratado nacionabmdfritretanto, a perspectiva do ativo
intangivel ainda néo foi suficientemente explorpela academia.

3 METODOLOGIA

Considerando-se os objetivos da pesquisa, pod&ssifica-la como exploratéria e
descritiva (RICHARDSON et al, 2009). Exploratériggrque procura proporcionar ampla
conceituacao e analise dos temas; descritiva pagpeopde validar a hipotese de pesquisa e
a relacéo entre os resultados encontrados.

Quanto ao delineamento, classifica-se como docwheAt fonte documental é
secunddéria, constituida pelas demonstracdes castédbe clubes de futebol selecionados,
coletadas nos respectivasbsites e, quando isso nao foi possivel, nas respectegerécoes,
em que estivesse registrado, ou em bolsas de sakme que suas acgbes estivessem
negociadas. A presente pesquisa tem abordagenqupititativa, efetuando-se analise de



conteudo dos documentos levantados no sentido elgifidar as praticas ddisclosure
relativas aos ativos intangiveis dos clubes déalte o teste de diferenca entre médias, com
a finalidade de comparar os niveisdigclosure dos ativos intangiveis dos clubes brasileiros
com os dos clubes estrangeiros.

Diferentemente do que ocorreu no estudo anteri&S{BOS; PEREIRA; TOSTES,
2006), que comparou as demonstracfes contabeisiade gclubes de futebol profissional,
com énfase no Ativo Permanente (Tangivel e Intalgio presente estudo foca a analise em
torno do Ativo Intangivel, utilizando como unidadiss analise, para fins de comparagéo, os
dez clubes de futebol mais valiosos do mundo eeazsndais valiosos do Brasil, e como
unidades de observacgéo as respectivas demonstiagiiébeis e os pareceres dos Auditores
Independentes.

A empresa de consultoria financeira Crowe Horwatl@SR (2009) publicou
recentemente um estudo avaliando as marcas dosschriasileiros, classificando os doze
mais valiosos. Os critérios adotados levaram ensideracdo dados financeiros como as
receitas obtidas entre 2003 e 2008. Paralelamergssa estudo, a Forbes LLC (2009)
elaborou unranking dos vinte clubes de futebol mais valiosos do murdasiderando os
respectivos resultados financeiros de 2008.

Com base nesses dois estudos, foram selecionadiez adubes nacionais e os dez
clubes estrangeiros mais valiosos para compor ateanda pesquisa, cujas demonstracoes
contabeis foram criteriosamente analisadas (Talleta®).

Tabela 1 — Os dez clubes de futebol mais valioed3rdsil

Posicdo no Ranking Nome do Clube (é/rilcg;OMﬁLuabees) Estado de origem
1° Clube de Regatas do FLAMENGO 568,1 Rio de Janeir
20 Sport Club CORINTHIANS Paulistg 562,6 Sao Paulo
3° SAO PAULO Futebol Clube 551,9 S&o Paulo
40 Sociedade Esportiva PALMEIRAS 419,6 Sao Paulo
5° Sport Club INTERNACIONAL 230,9 Rio Grande do Sul
6° GREMIO Foot-ball Porto Alegrense 213,7 Rio Gedd Sul
7° CRUZEIRO Esporte Clube 138,9 Minas Gerais
8° SANTOS Futebol Clube 135,1 Sao Paulo
9° Club de Regatas VASCO DA GAMA 121,8 Rio de Jamei
1Q° FLUMINENSE Football Club 108,5 Rio de Janeiro

Fonte: Adaptado de RCS (2009).

Devido a indisponibilidade de dados correspondeate®xercicio de 2010, foram
excluidos da amostra trés clubes europeus, destaoadTabela 2. Em decorréncia disso, a
amostra final reduziu-se para 17 clubes, sendddeszieiros e sete estrangeiros.



Tabela 2 — Os dez clubes de futebol mais valioeasuwhdo

Posicdo no Ranking Nome do Clube (\I/E?Log?\jl)ilﬂgé);a) Pais de origem
10 MANCHESTER UNITED Football Club 1,870.0 Inglater
20 REAL MADRID Club de Futbol * 1,353.0 Espanha
3° ARSENAL Football Club 1,200.0 Inglaterra
40 FuRball-Club BAYERN MUNCHEN 1,110.0 Alemanha
50 LIVERPOOL Football Club 1,010.0 Inglaterra
6° Associazione Calcio MILAN 990.0 Italia
7° Futbol Club BARCELONA 960.0 Espanha
8° CHELSEA Football Club * 800.0 Inglaterra
9° JUVENTUS Football Club 600.0 Italia
10° FufZball-Club Gelsenkirchen-SCHALKE (04 510.0 Ménha

*Clubes nao constituintes da amostra
Fonte: Adaptado de Forbes (2009).

Como pode ser observado na Tabela 2, os dez cadbesigeiros mais valiosos do
mundo sao todos europeus. Dessa forma, a analiggacativa entre os clubes analisados ira
referi-los como clubes europeus, sem qualquer qBa@te de estender os resultados aqui
apresentados aos demais clubes estrangeiros,rds digposi¢cdes geograficas.

Dessa forma, as unidades de analise sdo os atitargyiveis dos clubes de futebol
nacionais e estrangeiros mais valiosos, enquantmidades de observacdo sao constituidas
pelos documentos e informagdes publicamente digpisnios respectivosebsites.

Na coleta dos dados, foram utilizadas as demor&sagontabeis para o levantamento
dos saldos das contas do Ativo Intangivel regissatb balanco de cada agremiagdo. Nas
notas explicativas, foram coletadas informacfeditqtigsas e quantitativas referentes aos
ativos intangiveis evidenciados, como tipo e vebinvestimento realizado e movimentagdes
ocorridas durante o exercicio. Adicionalmente, ianatse o parecer (ou relatorio ou carta)
dos Auditores Independentes de cada clube, visaed@icar se havia alguma ressalva
relativa aos ativos intangiveis.

A analise dos dados do presente estudo foi realizadduas etapas, sendo a primeira
a analise de conteudo, que proporcionou a verdicalas praticas diésclosure; em seguida
procedeu-se a aplicacdo do teste de diferenca erdckas, técnica estatistica capaz de
comparar o nivel ddisclosure de informacdes de Ativo Intangivel dos clubesiliags com

0 dos clubes estrangeiros.

Nesta pesquisa, entende-se como nivel de divulgagatvo ao Ativo Intangivel a
razéo entre os itens divulgados pelos clubes &eps totais exigidos (29, ao todo). Como as
normas brasileiras relativas ao Ativo Intangivelkgencontram em conformidade com as
normas internacionais, a analise utilizou comorimsento de coleta métrica elaborada a
partir das informacdes exigidas pelo IAS 38, adienestabelecer um parametro para a analise
dos clubes brasileiros e dos clubes estrangeirale Mssaltar que foram desconsiderados na
pesquisa 0s itens que nao se aplicam a essa iclas®df empresarial, tais como as
informacgdes referentes aos ativos intangiveis aidigsi por meio de subvencado ou assisténcia
governamentais. Assim, o instrumento de coletaeroplou, ao todo, 29 itens, identificando
basicamente informacgfes sobre os ativos intangiveis

Para uma analise comparativa dos niveidisigosure relativos aos ativos intangiveis
dos clubes, aplicou-se o teste de diferenca deamédifo sem antes aplicar o teste de
normalidade dos dados, para verificar se esteesegma distribuicdo normal. Para testar a
normalidade dos dados efetuou-se o te&3tapiro-Wilk, mais apropriado para amostras
pequenas, ou seja, com menos de 30 observacteEFEAét al, 2009).



Os dados coletados na pesquisa foram processanhos aaxilio dossoftwares SPSS
20 Satistical Package for the Social Science) e Microsoft Office Excel. Os resultados do
Shapiro-Wilk e do teste de diferenca de médias sdo apresergadnalisados no topico a
sequir.

4 RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Disclosure dos ativos intangiveis dos clubes brasileiros

Observou-se uma expressiva concentracdo dos chrasgeiros mais valiosos na
regido Sudeste (80%), demonstrando o potencialadesgdo no mercado do futebol. O
Estado de Sdo Paulo lidera a proporcédo de clubdipantes doranking, com quatro
agremiacdes (40%), seguido pelo Rio de Janeiro,tg&srclubes (30%), ai incluido o lider do
ranking, Clube de Regatas do Flamengo. Por fim, dois (2€l4i)es sdo do Rio Grande do
Sul e um (10%) é de Minas Gerais.

Quanto ao tipo de organizacéo, todos os clubeddiras analisados denominaram-se
entidades de prética desportiva, legalmente cofdis sob a denominacdo associacdo de
direito privado, sem fins lucrativos. Declararamdai que elaboram suas demonstracdes de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Braaiido, principalmente: Lei Pelé (Lei n°
9.615/1998, alterada pelas Leis n° 9.981/2000, m264/2001, n° 10.672/2003 e n°
11.118/2005); Lei conhecida como "Timemania" (Derne® 187/2007, e posterior Lei n°
11.345/2006); a Resolugcdo CFC n° 1.005/2004, guevap a Norma Brasileira de
Contabilidade Técnica — NBC T n° 10.13 — Dos AspecContabeis Especificos em
Entidades Desportivas Profissionais; bem como mgipios Fundamentais de Contabilidade,
a Legislacdo Societaria (Lei n° 6.404/1976 e sltasagdes pela Lei n° 11.638/2007 e pela
Medida Provisoria n°® 449/2008, posteriormente cdidee na Lei n°® 11.941/2009), e os
pronunciamentos emitidos pelo Comité de PronunaimseContabeis (CPC).

A Resolucdo CFC n° 1.005/2004 determina ainda gesse momento, devem ser
reconhecidos como ativos intangiveis: os gastesattivente relacionados com a formacéao dos
atletas com base mensal de regime de competérmiatigp (alojamento, alimentacgao,
transporte, educacéao, vestuario, comissao téogiicg; e os gastos diretamente relacionados
com formacédo do atleta com base mensal e regintm@eténcia, por categoria (infantil,
juvenil, junior). Dos dez clubes analisados, apdress (30%) evidenciaram esses gastos por
categoria: 0 FLUMINENSE Football Club, o GREMIO Fd&=ll Porto Alegrense e o
SANTOS Futebol Clube.

Os clubes brasileiros entendem que atleta em f@még¢odo aquele que se encontra
sob orientacéo, nas categorias de base do clutpeaeto atleta profissional € todo aquele que
presta servico a categoria profissional, devidasmémcrito e registrado na Confederacao
Brasileira de Futebol (CBF), e apto a disputaraspeticdes oficiais pelo clube.

A Tabela 3 apresenta uma sintese das informaceesifidadas nas demonstragcfes
contabeis e notas explicativas dos clubes brasileglativa aos ativos intangiveis.



Tabela 3 -Disclosure relativo aos ativos intangiveis dos clubes brasde

Saldo % Ativo
Posicéo Estado Fm"."l do In_tanglvel/ N° de ltens| Nivel de
Ativo Ativo Total : . ~
no Nome do Clube de ; Divulgados | Divulgacéo
Ranking origem Intangivel (de 29) (%)
(EmR$
MilhGes)
Clube de Regatas do
[0}
1 FLAMENGO RJ 33,1 9,3 5 17,2
Sport Club 4
o
2 CORINTHIANS Paulista SP 16,4 3.8 24,1
30 SAO PAULO Futebol sp 553 14.d ; 10,3
Clube
Sociedade Esportiva 4
o
4 PALMEIRAS SP 39,6 19,8 . 6,9
Sport Club A
(o}
5 INTERNACIONAL RS 37,0 5,6 12 41,4
6° flisr'\é'r'gjom'ba” Porto | pg 63,4 31,5 . 13,8
70 CRUZEIRO Esporte MG 52.7 228 2 6.9
Clube
8° SANTOS Futebol Clube SP 32,6 22,3 5 17,2
Club de Regatas VASCO
[0} - -
9 DA GAMA RJ 33,1 )
100 (':;Ifu%MINENSE Football RJ 16.4 20 9 31.0
Média Geral 33,7 13,1 4,9 16,9

Fonte: Dados da pesquisa (2011).

De acordo com a Tabela 3, os clubes gauchos (B&pitn as informacgdes relativas
aos ativos intangiveis, sendo o Sport Club INTERMNAAL o clube que evidenciou maior
namero de itens dentre os exigidos pela IAS 38le @PC 04, enquanto o GREMIO Foot-
ball Porto Alegrense possui o maior volume de itimesntos em ativos intangiveis e também
a maior representatividade do Ativo Intangivel elagdo ao Ativo Total. Verifica-se ainda
gue os trés clubes cariocas (Clube de Regatas AMENGO, Club de Regatas VASCO DA
GAMA e FLUMINENSE Football Club), juntamente comSport Club CORINTHIANS
Paulista e o Sport Club INTERNACIONAL, foram os lmhs que apresentaram 0s menores
indices de investimentos de ativos intangiveisaatéo aos ativos totais.

Quanto a divulgagdo da distincdo entre ativos gitesis gerados internamente e
outros ativos intangiveis, para cada classe desiimangiveis, apenas metade dos clubes
(cinco) evidenciou essa informacéo, sendo doiscasi (Clube de Regatas do FLAMENGO e
FLUMINENSE Football Club), os dois gatuchos e umlistéai (SANTOS Futebol Clube).

Vale ressaltar o papel do Club de Regatas VASCOA@MMA, que ndo apresentou
qualquer informacao relativa ao Ativo Intangivebntrariando a legislacdo e as normas
contabeis, o que afeta a andlise geral do resultadoclubes mais valiosos do Brasil. E
importante salientar que esse clube consideroueagedas com formacédo de atletas e os
direitos federativos como Ativo Imobilizado, em \z enquadra-los no Ativo Intangivel.

Os clubes apresentaram grandes diferencas entee fetrmas de evidenciar as
informacdes referentes aos ativos intangiveis. leewd casos de informagdes relativas aos
ativos intangiveis que, apesar de exigidas pelo GR@ao foram contempladas pelos clubes
brasileiros, destacam-se: a distincdo entre o®stimtangiveis com vida util definida e
aqueles com vida util indefinida, e seus prazosvida Gtil ou as taxas de amortizacao
definidos; e as informacdes relativas a perda erséo de perda por desvalorizacao de ativos.
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Observa-se que esses clubes, em geral, ndo aaresemhuitas informacdes relativas
aos seus ativos intangiveis, corroborando a cagstatde Silva e Carvalho (2009), de que os
clubes seguem apenas em parte a norma vigenteesotlemciacdo de informacdes referentes
ao Ativo Intangivel.

4.2 Disclosure dos ativos intangiveis dos clubes estrangeiros

Observou-se que, embora expressivos, os valoreslulmss brasileiros estao longe de
alcancar os dos clubes europeus mais valiosos. réasmltar que nem mesmo o valor total
dos dez clubes brasileiros mais valiosos consegperar o do clube mais valioso do mundo
(MANCHESTER United Football Club).

Outro aspecto a ser observado consiste na conc&oteuropeia dos clubes mais
valiosos do mundo (100%). A Inglaterra lidera apmrgdo de clubes danking, com trés
agremiacdes, incluindo o lider MANCHESTER Unitedotball Club, seguida pela Italia,
com a presenca de dois clubes. Seguem Alemanhgaalizs com um clube cada.

Quanto aos tipos de ativo intangivel reconhecidalespclubes europeus, todos os
distribuem em duas classes distintas, variand@assificacdo de acordo com os respectivos
paises.

Na Inglaterra, por exemplo, os ativos intangivéis slassificados basicamente em:
Goodwill, representando a diferenca entre a retribuicacodgra e o valor justo dos ativos
liquidos adquiridos, capitalizado e amortizado p&io da conta de ganhos e perdas, numa
base linear durante sua vida util econémica, estinesn onze anos;latangible fixed assets,
correspondendo aos custos associados com a aquidcdogadores, incluindo taxas de
transferéncia, impostos, taxas e outros agentesigtes diretamente atribuiveis, sendo todos
esses custos totalmente amortizados ao longo dosdps abrangidos pelos contratos
firmados.

A classificacdo dos ativos intangiveis dos clulb@sanos divide-se basicamente em:
Direitos federativos dos jogadores — ativos integigi com vida Util definida correspondente
aos termos de duracdo dos contratos; e Outrossativangiveis — ativos intangiveis
comprados ou produzidos internamente, controlaés gompanhia com a perspectiva de
geracdo de beneficios futuros, que possuem custimsagos, como, por exemplo, marcas,
software e arquivo de imagens do clube.

Na Espanha, os ativos intangiveis séo classificadwsintangivel desportivo — que
S0 custos necessarios para a aquisicao/renovasadirditos federativos de jogadores para
outros clubes e quantidades similares pagos, snadmos na natureza dos ativos intangiveis
e amortizados ao longo da duracdo do primeiro amtom o jogador, sem levar em conta
qualquer valor residual; e Intangivel ndo desportiweconhecidos inicialmente ao custo de
aquisicdo ou custo de producdo, subsequentementseappdos com a deducédo de
amortizacdo acumulada e, quando aplicavel, perdasigsvalorizacdo, sendo subdivididos
ainda em Aplicacbes Informaticas (custos incorritias aquisicdo e desenvolvimento de
programas de computador, incluindo os custos dendes/imento de websites) e Outros
ativos intangiveis (recompra de direitos de pudléide previamente designados de terceiros, a
fim de obter maior retorno econémico na sua explwa- a amortizacdo desses ativos é feita
na duracdo do contrato inicial atribuido a tercgiro

A Tabela 4 apresenta uma sintese das informaceesifidadas nas demonstracfes
contabeis e nas notas explicativas dos clubes eusaglativas ao Ativo Intangivel.
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Tabela 4 -Disclosure relativo aos ativos intangiveis dos clubes eurspeu

Posicao . Saldo Final do Atlvp Total de Nivel de
Pais de . . Intangivel / Itens . ~
no Nome do Clube : Ativo Intangivel . . Divulgacéao
Ranki origem 2 Ativo Total Divulgados o
anking (Em £ Milhdes) (%) (de 29) (%)
MANCHESTER
10 United Football ING 444.9 52,1 7 24,1
Club
ARSENAL
3° Football Club ING 60.7 10,4 9 31,0
LIVERPOOL
(o}
5 Football Club ING 97.7 38,8 il 37,9
Associazione
(o}
6 Calcio MILAN ITA 170.3 44,7 16 55,2
Futbol Club
[0} ,- ~
7 BARCELONA ESP 216.3 44,2 26 89,7
JUVENTUS
o
9 Football Club ITA 235.4 48,1 24 82,8
FufZball-Club
100 Gelsenkirchen- ALE 55.8 23,8 1 3,4
SCHALKE 04
Média Geral 183,0 37,4 134 46.3

Fonte: Dados da pesquisa (2011).

De acordo com a Tabela 4, verifica-se que o MANCHHES United Football Club,
da Inglaterra, considerado o mais valioso do muridera os investimentos em ativos
intangiveis, bem como o valor do Ativo Intangiveh eelagcdo ao Ativo Total. Entretanto,
quanto aos itens exigidos pela IAS 38, o clube aaipenultima posicéo, sendo um dos que
auferiu menor nivel de divulgacdo de informacodativas aos ativos intangiveis de acordo
com as normas internacionais.

Com relacdo aos itens exigidos pelo IAS 38, destas® 0s resultados dos clubes da
Espanha e da Itdlia. O Futbol Club BARCELONA atende26 itens exigidos (89,7%), o
JUVENTUS Football Club atendeu a 24 itens (82,880p Associazione Calcio MILAN
atendeu a 16 (55,2%) dos itens exigidos pelo IAS/a38 ressaltar que somente esses clubes
evidenciaram informacéo sobre a distingdo entregtintangiveis gerados internamente e
outros ativos intangiveis, para cada classe desatntangiveis.

Verifica-se ainda, na Tabela 4, queAABRSENAL Football Club, da Inglaterra, e o
FuRRball-Club Gelsenkirchen-SCHALKE 04, da Alemarfbeam os clubes que apresentaram
0S menores investimentos em ativos intangiveis elacdo aos ativos totais. Quanto a
divulgacdo do valor contabil bruto para cada classeativos intangiveis, todos os clubes
europeus o evidenciaram em suas demonstrac6esbemnt notas explicativas, exceto o
FuRRball-Club Gelsenkirchen-SCHALKE 04, da Alemanhlk com relagcdo aos valores dos
compromissos contratuais advindos da aquisicactidesaintangiveis, essa informacéo foi
identificada apenas nas demonstracées do ARSENAtbE Club, da Inglaterra.

Com relacdo a divulgagédo dos prazos de vida attad e métodos de amortizacéo
utilizados para os ativos intangiveis com vida dgfinida e para aqueles com vida util
indefinida, e, ainda, da distingdo entre os ati¥esvida util indefinida e definida, apenas o
Futbol Club BARCELONA e o JUVENTUS Football Clubrnopriram essas exigéncias do
IAS 38.
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4.3 Analise comparativa

Foram analisados os pareceres dos Auditores Indeptes dos dois grupos de clubes
mais valiosos, brasileiros e europeus, ndo seifdanmdo qualquer ressalva relativa aos
ativos intangiveis.

Com relacdo as exigéncias das normas internacideacontabilidade, foi realizada
uma andlise comparativa entre os clubes brasileiresropeus, verificando as informacdes
que eram mais divulgadas. Observou-se que os clkilrepeus apresentaram, em média,
maior nivel dedisclosure de informacfes sobre os ativos intangiveis. Td@rinacdes podem
ser verificadas na Tabela 5.

Tabela 5 — Estatistica descritiva dos niveidideosure relativos aos ativos intangiveis

Item Clubes brasileiros Clubes estrangeiros
Nimero de observacgfes 10 7
Média 16,8969 46,3054
Mediana 15,5172 37,931
Desvio-padrao 12,4273 31,4063
Coeficiente de variacao 73,54781 67,82427
Intervalo 41,3793 86,2069
Valor minimo 0 3,4483
Valor maximo 41,3793 89,6552

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 5, é possivel verificar a variabilidads dados, por meio dos valores do
coeficiente de variacdo. Assim, com relacdo a béidade dos niveis delisclosure das
informacdes relativas aos ativos intangiveis, irif-se comportamento semelhante entre o
grupo de clubes brasileiros e 0 de estrangeirogjosa dos clubes brasileiros ligeiramente
superior.
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Tabela 6 — Itens evidenciados pelos clubes deduteb

Nivel de Nivel de
. I i Evidenciacdo | Evidencia¢éo
Itens de evidenciacéo exigida pelo IAS 38 dos Club((;es dos CIuers
brasileiros estrangeiros

Para cada classe de ativos intangiveis Qtde. % Qtde. %
distingdo entre os de vida (til indefinida e owidia Util definida 0 0,0 2 28,6
distingdo entre ativos intangiveis gerados inteer@me outros ativos 42,85

) e 5 50,0 3

intangiveis 42,8
valor contabil bruto 3 30,0 6 85,7
eventual amortizagdo acumulada no inicio do periodo 0 0,0 5 71,4
eventual amortizagdo acumulada no final do periodo 1 10,0 5 71,4
perdas acumuladas no valor recuperavel no intripediodo 0 0,0 4 57,1
perdas acumuladas no valor recuperavel no fimalediodo 1 10,0 3 42,8
rubrica da Demonstracéo do Resultado do Exereftigue qualquer 2 200 6 85 7

amortizagdo de ativo intangivel for incluida

Na conciliacdo do valor contabil no inicio e no fial do periodo -

adicbes 2 20,0 85,7

(o2}

as adicdes geradas por desenvolvimento intersadguiridas, bem
- ; SR 0 0,0 1 14,3
como as adquiridas por meio de uma combinac¢ao glecios

ativos classificados como mantidos para venda duitfos em grupo de

ativos classificados como mantidos para venda ! 10,0 4 57,1

perdas por desvalorizacdo de ativos, reconhecidasvertidas

. AN 0 0,0 3 42,8
diretamente no patriménio liquido
provisfes para perdas de ativos, reconhecidassntiago do periodo 3 30,0 4 57,1
reversao de perdas por desvalorizacao de ativogpr@gdas ao resultado 1 10,0 3 42.8
do periodo
qualquer amortizacdo reconhecida no periodo 9 90,0 6 85,7
variacdes cambiais liquidas geradas pela conveiaidemonstracdes
contabeis para a moeda de apresentacdo e de ageracéxterior paraal 1 10,0 1 14,3
moeda de apresentacdo da entidade
Para os ativos intangiveis com vida (til definida - - - -
prazos de vida Util ou taxas de amortizacdaatios 0 0,0 2 28,6
métodos de amortizacdo utilizados 0 0,0 2 28,6
Para os ativos intangiveis com vida Util indefinida - - - -
valor contébil 0 0,0 2 28,6
motivos que fundamentam essa avaliagéo 0 0,0 2 28,6

Outras informacdes - - - -

natureza e valor das variacGes nas estimativaatoeis com impacto
. . 2 20,0 5 71,4
relevante no periodo corrente ou em periodos substep

descricao de qualquer ativo intangivel individedévante para as

demonstragfes contabeis da entidade 4 40,0 3 428

valor contabil de qualquer ativo intangivel indivad relevante para as

demonstragfes contabeis da entidade 4 40,0 4 57.1

prazo de amortizagdo remanescente de qualqueriatangivel

individual relevante para as demonstracdes corgdlzeentidade ! 10,0 3 42,8
existéncia de ativos intangiveis com titularidadstrita 0 0,0 1 14,3
valores contdbeis de ativos intangiveis com fildale restrita 0 0,0 0 0,0
valores contdbeis de ativos intangiveis oferectdoso garantia de
o 0 0,0 1

obrigacdes 14.3
_valor Ejos_ compromissos contratuais advindos d&s@§o de ativos 9 90,0 6 85,7
intangiveis

total de gastos com pesquisa e desenvolvimentminecidos como

. 0 0,0 1
despesas no periodo

14,3

Fonte: Elaborada pelos autores.
Pela Tabela 6, percebe-se que poucas informacdas fevidenciadas pelos clubes
brasileiros, enquanto os clubes europeus, apesaéaevidenciarem todas as informacoes
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exigidas, realizaram urdisclosure mais intenso relativo aos ativos intangiveis, goase
leva em consideracdo o numero de informacdes edéandé clubes que as evidenciaram,
apesar de algumas destas ndo serem evidenciadoemmm clube, brasileiro ou europeu,
como, por exemplo, informacdes sobre intangiveis tlaridade restrita.

Percebe-se ainda que informacdes relativas a aagit reconhecida do periodo e
compromissos contratuais advindos dos ativos iiNaigysdo consideradas importantes para
os dois grupos de clubes. Tal verificacdo sugers gliém de apresentarem informacdes
relativas aos ativos intangiveis, os clubes dispésrmompromissos firmados no documento
principal de acordo entre as partes, o contrateenfdo o devido acompanhamento da
defasagem dos ativos, por meio da amortizacao.

Quanto aos itens pouco ou nao evidenciados, oe<lsk equiparam quanto a baixa
divulgacdo das informacdes relativas as variac@esmis liquidas, ativos intangiveis com
titularidade restrita, ativos intangiveis oferecdmmo garantia de obrigacbes e gastos com
pesquisa e desenvolvimento.

Em outra percepcdo comparativa entre os clubesicea-se odisclosure relativo aos
ativos intangiveis na perspectiva estatistica,rpeio do teste de diferenca de médias. Para
tanto, primeiramente requereu-se a identificacadedte mais adequado para comparar 0s
niveis dedisclosure relativos aos ativos intangiveis dos clubes kel e dos clubes
europeus. Assim, com o objetivo de verificar a o$pdo dos dados quanto a normalidade,
aplicou-se o testghapiro-Wilk.

Considerando o nivel de significancia de 5% e guelbteve o valor p de 0,019, pode-
se afirmar que a distribuicdo das variaveis n&iteep hipétese nula de ndo normalidade dos
dados e, portanto, a distribuicdo de dados nacesega normalidade. Tendo em vista a nédo-
normalidade dos dados, o teste apropriado é ura t€gi paramétrico, sendo aplicado, no
presente estudo, Blann-Whitney.

O testeMann-Whitney identificou um valor p de 0,043, rejeitando a bgsé@ nula, o
que comprova a existéncia de diferenca estatiséngensignificante entre os niveis de
disclosure dos clubes. Tal resultado pode ser observado devae em conta que o valor p é
menor do que o nivel de significancia de 5%, copresentado na Tabela 7.

Tabela 7 — Resultados do teste de diferencas erédéas dos niveis diéisclosure relativos
aos ativos intangiveis

Niveis dedisclosure dos clubes brasileiros X
Niveis dedisclosure dos clubes estrangeiros

z -2,054
Mann-Whitney 14,000
SignificAncia/Valor p 0,043

Fonte: Elaborada pelos autores.

Dessa forma, com base nos resultados obtidos rserniee estudo, verifica-se ainda
que os clubes europeus possuem niveisdideosure relativos aos ativos intangiveis
superiores aos dos clubes brasileiros, confirmaeda-hipotese da pesquisa.

5 CONCLUSAO

O mercado do futebol se apresenta como um segneemtoonstante crescimento.
Entretanto, poucos sdo os estudos que procurarampreender 0s principais ativos dessa
atividade econdmica, ou seja, 0s ativos intangivAispartir desse contexto, o estudo
investigou as praticas daisclosure relativas aos ativos intangiveis, adotadas pdidses de
futebol mais valiosos do Brasil, confrontando-asncas préaticas adotadas pelos clubes
estrangeiros mais valiosos do mundo. Para tantgiuaf-se uma pesquisa descritiva de
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natureza qualiquantitativa, com analise de contelplosterior aplicacdo de teste de diferenca
entre médias.

Por meio da analise de conteudo, péde-se obseaneansjclubes brasileiros, em geral,
apresentaram poucas informagdes relativas aosageas intangiveis, de acordo com o CPC
04. Ja com relacdo aos clubes europeus, verifieogu®e, em geral, apresentaram muitas
informacdes relativas aos seus ativos intangideisicordo com as exigéncias do IAS 38.

Observa-se que os clubes europeus, em geral, afesa muitas informacdes
relativas aos seus ativos intangiveis, de acorao as exigéncias do IAS 38, sendo que
alguns, como o Futbol Club BARCELONA (Espanha) BYWENTUS Football Club (Italia)
apresentaram aproximadamente 90% dessas informae&ggdas, corroborando a
constatacdo de Silva, Teixeira e Niyama (2009)quke quanto maior for o total de receitas
recebidas pelo clube de futebol, maior ser4 o mieekvidenciagdo de suas informacgdes
contabeis, tendo em vista que estes tém interessxgor seu melhor desempenho.

Quanto aos testes estatisticos, concluiu-se quedifetenca estatisticamente
significante entre os niveis diesclosure dos clubes. A partir dos dados, constatou-se gue 0
clubes europeus detém niveisdilgelosure relativos aos ativos intangiveis superiores ags do
clubes brasileiros, confirmando-se, assim, a hggt® estudo.

Uma das contribuicbes desta pesquisa consiste rdonpao utilizado por meio do
IAS 38 e do CPC 04, como termémetro do nivel ddeniacdo dos ativos intangiveis dos
clubes de futebol. Nesse sentido, 0 presente esiyrdga-se aos demais acerca da analise do
disclosure de informacfes dos clubes de futebol, tratandaskunto sob o enfoque das
informacgdes relativas aos ativos intangiveis euafedo analise comparativa dos clubes
brasileiros com 0s europeus, em que se constatasgciebes europeus detém maiores niveis
dedisclosure relativos aos ativos intangiveis.

Dentre as limitacdes do presente estudo, podestacde que foi efetuada uma analise
cross-sectional, ou seja, referente a um unico periodo contatiiabilizando-se, assim que
suas conclusdes sejam generalizadas para os dguoiss.

Dessa forma, propbe-se que estudos futuros efetpesguisa semelhante que
contemple maior quantidade de clubes, assim contiquam técnicas estatisticas mais
robustas e capazes de verificar o efeito causdisdmsure de informacdes relativas ao Ativo
Intangivel.
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