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GERENCIAMENTO DE RESULTADOS NO FUTEBOL BRASILEIRO: UM ESTUDO
EXPLORATORIO

1. Introducédo

O futebol faz parte da cultura brasileira, sendo, segundo pesquisa do IBOPE Inteligéncia
(2012), a maior paixao de 77% da populacdo. Sempre relacionado ao lazer e a descontracdo, 0s
clubes de futebol, hoje, se tornaram empreendimentos, tornando-se necessario o
acompanhamento das finangas dos clubes para que a gestdo ocorra da maneira mais adequada
possivel. Segundo Eduardo (2016, p.4), para que os clubes tenham sucesso e consigam titulos,
é preciso que sejam realizados investimentos em jogadores, estadios, comissao técnica, entre
outros. Entretanto, os gastos operacionais para a realizacao de tais investimentos séo elevados,
podendo ultrapassar os limites de receitas auferidas, o que culmina em déficit do exercicio.

Holanda et al. (2012) mencionam o aumento nos valores arrecadados pelos clubes ao
longo dos anos, que leva a um maior interesse por parte do governo, dos investidores e dos
torcedores. Esse interesse reflete no desejo e na necessidade de informacgdes qualitativas e
quantitativas acerca das movimentac6es ocorridas no ambiente futebolistico.

Nesse contexto, Haas et al. (2004) afirmam que uma das caracteristicas do modelo de
negdcios futebolistico que o diferencia dos demais modelos “tradicionais™ é a maior relevancia
da eficacia (o resultado esportivo em si) em detrimento da eficiéncia (otimizacdo no uso dos
recursos). A busca pelo sucesso dentro de campo leva muitos clubes a se envolverem em
transferéncias miliondrias e consequente pagamento de salarios astrondmicos para manter suas
estrelas, o que culmina em resultados financeiros marcados por dividas crescentes e prejuizos
(DIMITROPOQULOS et al., 2016).

Thanasas e Smaraidos (2017) afirmam que o ambiente econdmico negativo em que 0s
clubes estdo inseridos, conforme apontado anteriormente, é apropriado para a ocorréncia de
gerenciamento de resultados (GR). Segundo Costa e Carvalho (2016), a prética de GR é
comumente utilizada para que pessoas externas a organizacao sejam enganadas em relacdo ao
desempenho financeiro da empresa. A préatica de gerenciamento de resultados pode ocorrer de
diversas maneiras e com diversas motivacdes, as quais serdo explicadas ao longo do presente
artigo, sendo uma das mais comuns 0 gerenciamento por accruals, ou seja, a diferenca
encontrada entre o resultado contabil e o fluxo de caixa das atividades operacionais (ABED et
al., 2012). Costa e Carvalho (2016) apontam que, devido a natureza dos accruals, 0s gestores
possuem altas possibilidades de discricionariedade na determinacdo dos lucros que serdo
divulgados pela organizacdo em determinado periodo.

No ambito internacional, especialmente na Europa, ha diversos trabalhos que buscam
analisar a existéncia de tal pratica pelos clubes de futebol (HAAS et al., 2004,
DIMITROPOULOS et al., 2016; THANASAS, SMARAIDOS, 2017; DIMITROPOULOQOS,
2011; KOSTANDINA; EJONA, 2012; MAREQUE et al., 2018). O GR ocorre de maneira a
demonstrar uma realidade distorcida para que os clubes consigam melhores financiamentos ou,
em alguns casos, se mantenham elegiveis para competi¢des que exigem determinados niveis de
salde financeira (KOSTANDINA, EJONA, 2012.).Em pesquisa realizada por Thanasas e
Smaraidos (2017), foram encontradas evidéncias de que clubes que participavam de
competi¢cdes intercontinentais apresentavam maiores indicios de GR do que aqueles que
participavam somente de competi¢Ges nacionais.

Assim, a pesquisa procurou responder a seguinte questéo: os clubes brasileiros praticam
0 gerenciamento de resultados atraves da suavizacdo de resultados e tais praticas estdo
relacionadas a participagdo em competi¢Bes internacionais? Este estudo objetiva, portanto,
explorar os indicios de existéncia, ou ndo, de gerenciamento de resultados nas demonstracdes
financeiras apresentadas pelos clubes brasileiros de futebol, de maneira a despertar o interesse



por tal area de pesquisa e aprofundar os estudos existentes que enxergam o futebol como mais
gue um esporte, mas um modelo de negdcio e gestao.

Assim, o presente estudo tem como objetivo geral verificar, através do desenvolvimento
e andlise de modelo estatistico, se existem indicios da prética de gerenciamento de resultados
por meio da suavizacdo de resultados pelos clubes de futebol brasileiros e se a participacdo em
competi¢cdes internacionais, mais especificamente, a Libertadores da América, torna mais
comum a existéncia de tais praticas.

A literatura contébil nacional carece de pesquisas acerca do gerenciamento de resultados
no ambiente futebolistico e esportivo em geral, ndo havendo qualquer tipo de respaldo acerca
das tendéncias e pontos de atengdo na divulgacdo de resultados por este setor do mercado, 0
qual recebe cada vez mais atencao e investidores.

No ambito internacional, a maioria das pesquisas (KOSTANDINA; EJONGA, 2012;
MAREQUE et al., 2018; DIMITROPOULOS et al., 2016) abordam os efeitos da imposicao da
UEFA (Union of European Football Associations — Unido das Associagdes de Futebol
Europeias) Financial Fair Play no GR e a relagéo entre governanca corporativa no futebol e o
gerenciamento de resultados e, devido as diferengas observadas no mercado futebolistico
internacional e nacional, sdo necessarios estudos acerca da situacdo observada no ambiente
brasileiro. Assim, fazem-se necessarias pesquisas empiricas que analisem como ocorre 0 GR
no futebol brasileiro, as possiveis motivacdes para isto e 0s possiveis impactos.

O desenvolvimento de pesquisas com esta teméatica oferece a possibilidade da
formulacdo de regulamentacdes que exijam ou, a0 menos, incentivem os clubes a almejarem
um minimo de saude financeira e de governanca. Ademais, € importante que os credores dos
times de futebol tenham informacdes fidedignas a respeito da situacdo financeira dos clubes
para que possam negociar contratos seguros e que levem em conta o verdadeiro risco incorrido.

2 Revisdo da Literatura
2.1 O Gerenciamento de Resultados Contabeis no Futebol

Conforme exposto por Leite e Pinheiro (2014), o futebol vem se apresentando como
uma grande oportunidade de negdcio com alto volume de geracdo de receita, indicando o
potencial econdmico existente neste ramo. Assim, torna-se também fundamental a divulgacéo
das demonstracdes financeiras dos clubes. Nauright e Ramfjord (2010) afirmam que tal
crescimento financeiro, principalmente no fluxo de receitas, aumentou a capacidade dos times
de futebol de geracdo de fluxos de caixa adicionais, também atrelada a internacionalizacdo da
venda de produtos dos times e as transmissdes televisivas. Ademais, a possibilidade de controle
direto dos clubes levou a um aumento no nimero de investidores que injetam capital estrangeiro
nos grandes times europeus e esses novos donos direcionaram esforgos para a busca de modelos
operacionais mais profissionais, especialmente nas operagdes diérias.

Dimitropoulos et al. (2016) afirmam que os clubes de futebol europeus e sua
administracdo operam em um mercado marcado por diversas influéncias e pressdo exercida
pelos muitos stakeholders. Além disso, a relagdo com os torcedores levou a uma cultura
futebolistica na qual o sucesso dentro de campo se sobrepde a performance financeira, levando
clubes a operarem com situacdo financeira proxima a faléncia. Acero et al. (2017) acrescentam
a este cenério o fato de que, apesar das significativas entradas de caixa que ocorreram, a situagcdo
financeira dos clubes, no geral, continua a deteriorar.

Foi a combinag&o de tais fatores que levou a UEFA, em 2009, a estabelecer as normas
de Financial Fair Play (FFP — Fair Play Financeiro), com o intuito de introduzir mais disciplina
e racionalidade as finangas e ao gerenciamento destas no ambito futebolistico (ACERO et al.,
2017). Dimitropoulos et al. (2016) ainda acrescentam que o FFP veio como uma tentativa de
garantir a viabilidade financeira dos clubes a longo prazo, enfatizando o monitoramento das
atividades financeiras destes através dos numeros contabeis.



Thanasas e Smaraidos (2017) explicam que a UEFA, ao introduzir tal regulamentacéo,
deseja eliminar as altas taxas de transferéncias, os astronémicos salarios pagos e 0 pagamento
em excesso no geral. O FFP leva a necessidade de maior controle orcamentario e tomada de
decisfes racionais, encorajando os clubes a gastarem menos do que ganham, ou seja, a
manterem uma politica de austeridade (THANASAS; SMARAIDOS 2017).

O gerenciamento de resultados no futebol europeu comegou a aparecer de forma mais
evidente neste cenario de crescimento do esporte como negécio e de imposi¢do do FFP,
conforme exposto por Schubert (2014). O autor ainda afirma que esse cenario de earnings
management foi impulsionado pela existéncia de um conflito de interesses entre a UEFA e 0s
clubes, pois eles sdo obrigados a operarem dentro de determinadas limitagOes de suas receitas,
mas ainda € exigido que alcancem seus objetivos no ambito esportivo, ou seja, precisam
escolher entre o sucesso dentro de campo e a crescente demanda por solvéncia financeira
determinada pela UEFA.

O FFP, que entrou em vigor durante a temporada europeia de 2011-12, impulsionou o
desenvolvimento de artigos que buscavam analisar a relacdo do futebol com a pratica de
gerenciamento de resultados (ACERO et al., 2017; THANASAS; SMARAIDOS, 2017,
KOSTANDINA; EJONA, 2012; DIMITROPOULOQS, 2011; DIMITROPOULOS et al., 2016;
BROOKS, 2012; MAREQUE et al., 2018).

Um dos primeiros artigos a abordar a tematica do gerenciamento de resultados foi o de
Dimitropoulos (2011), no qual o autor utilizou-se de uma amostra de demonstragdes financeiras
de 67 clubes da Unido Europeia publicadas durante os periodos de 2006 a 2009, com o intuito
de analisar o impacto da governanga corporativa sobre os numeros publicados pelos times de
futebol. A evidéncia encontrada indica que a governancga corporativa mitiga praticas agressivas
de gerenciamento de resultados pela administracdo. O autor também encontrou indicios de que
um conselho de administracdo de menor tamanho e com mais membros independentes em sua
composicao tende a apresentar melhor monitoramento da performance do clube, levando a um
maior alinhamento de interesses entre a administracdo e os diversos stakeholders. Ademais,
essa maior eficiéncia no monitoramento leva a publicacdes contabeis de maior qualidade e
menor pratica de earnings management pela geréncia. O autor ainda defende que a
regulamentacdo proposta (FFP) é um passo na direcdo certa. Porém, ainda se faz necessario que
a UEFA crie mecanismos adequados para 0 monitoramento e a aplicacdo das normas no dia a
dia dos clubes.

Kostandina e Ejona (2012) estudaram os dados financeiros de 84 times de futebol de 14
paises, durante o periodo de 2009 a 2011, e verificaram que, durante o ano de 2011, os clubes
estudados aumentaram suas préaticas de gerenciamento de resultados de maneira a obedecerem
as regras estabelecidas pela regulamentacdo. Segundo os autores, o estudo ajudou a evidenciar
a hipotese de que a implementacdo do FFP ira gerar um aumento no gerenciamento de
resultados, destacando a necessidade de as autoridades tomarem medidas para proteger os
interesses dos diversos acionistas dos clubes.

Kostandina e Ejona (2012) ainda citam como o0s varios agentes interessados no
desempenho financeiro desses clubes podem ser afetados. Os érgdos reguladores devem se
manter atentos aos numeros que lhes sdo apresentados, ja que os clubes podem vir a gerenciar
seus resultados para alcancar as exigéncias determinadas pela UEFA. Os auditores também
devem se manter atentos ao auditarem os clubes de futebol, tendo em vista que, conforme
exposto, a administracdo ter4 motivos para manipular os resultados reportados. Outro agente
afetado por esse ambiente sdo 0s bancos, uma vez que estes sdo as principais fontes de
financiamento dos clubes de futebol e, por isso, devem manter-se atentos as informacdes que
recebem, fazendo o maximo para garantir que elas sejam confiaveis e transparentes.

Brooks (2012), em trabalho realizado com uma amostra de 48 clubes membros da UEFA
durante um periodo de 6 anos (2008-2012), encontrou indicios de que os clubes apresentam



maiores chances de praticarem gerenciamento de resultados se a folha salarial de seus jogadores
for relativamente alta e/ou caso estejam tentando, de maneira ativa, ndo violare os termos do
FFP. As evidéncias encontradas também apontam para os beneficios de uma boa governanca
corporativa e auditoria de qualidade no que tange a repressdo a pratica de earnings
management, 0 que é corroborado pela pesquisa de Dimitropoulos (2011).

Dimitropoulos et al. (2016) defendem que, pelo fato de o futebol ser uma industria
marcada pela cultura da necessidade de sucesso dentro de campo, a imposicdo de
regulamentac&o, no caso, o FFP, atrelada a nUmeros contabeis leva, inevitavelmente, & queda
na qualidade dos relatorios divulgados, uma vez que os critérios financeiros para adentrar em
competicdes e conseguir financiamento tornaram-se mais rigorosos, criando um ambiente
propicio para o earnings management, tendo a regulamentacédo o efeito contrario do desejado,
podendo reduzir ainda mais a transparéncia dos resultados divulgados. Os autores recomendam,
de maneira conjunta a implementacéo e fiscalizacdo do FFP, a implementacdo de mecanismos
de governanga corporativa, de forma a, de fato, mudar a mentalidade relacionada ao
gerenciamento das financgas dos clubes.

Acero et al. (2017) concluiram que, apds a implementacdo da regulamentacdo de FFP,
os efeitos de monitoramento desapareceram, mas ndao 0s de expropriacdo dos acionistas
minoritarios, indicando que as normas de FFP tém efeito monitorador, mas ndo conseguem
solucionar a questdo da expropriacao dos shareholders minoritarios. Os autores ainda indicam
que, além do controle e do monitoramento financeiro proporcionado pelo FFP, € necessario que
o0s orgdos regulamentadores das ligas de futebol considerem outros instrumentos de controle
baseados em governanca corporativa, especialmente relacionados a questdo de estrutura de
propriedade, de maneira a proteger os interesses dos acionistas minoritarios.

Thanasas e Smaraidos (2017), utilizando o modelo de Jones Modificado, analisaram se
os clubes gregos que participam da Greek Super League (Super Liga Grega) apresentavam
indicios de manipulacdo de resultados para divulgarem melhores performances a fim de se
qualificarem para competicdes da UEFA. Os autores encontraram evidéncia estatistica de que
os clubes gregos convidados para participarem das competicGes europeias gerenciavam seus
resultados de maneira a melhora-los para atenderem as condi¢des impostas pelo FFP.

Mareque et al. (2018) relacionam, em seu estudo, a implementagcdo do FFP com o
aumento dos gastos relacionadas a auditoria. Este aumento é explicado pela percepc¢éo de risco
dos auditores quanto ao mercado em questdo, o qual se apresenta como um setor de risco.
Entretanto, os autores apontam que, como a situacdo financeira dos clubes encontra-se
melhorando, é possivel que este aumento inicial seja compensado ao longo dos proximos anos,
uma vez que o risco dos auditores diminui. Tal conclusdo estd em linha com o sugerido por
Dimitropoulos et al. (2016) para a reducdo das praticas de gerenciamento de resultados.

No contexto brasileiro, existem pesquisas no campo contabil que abordam a tematica
futebolistica, como, por exemplo, as pesquisas de Holanda et al. (2012), Nascimento et al.
(2015), Dantas et al. (2015), Rezende e Dalmacio (2015), Freitas et al. (2015), Silva et al.
(2016) e Junior e Holanda (2021). Entretanto, apenas esta Ultima abordou a temaética do
gerenciamento de resultados, fazendo-se interessante que tal area seja explorada.

Junior e Holanda (2021), avaliaram a existéncia de gerenciamento de resultados nos
clubes de futebol brasileiros no tocante & pratica da suavizacdo de resultados. Os autores
utilizaram uma amostra de 28 clubes de futebol brasileiros, melhores colocados no ranking da
Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF) (2021), durante os anos de 2017 a 2019, e duas
mensuragdes para 0 gerenciamento de resultados, sendo uma baseada na medida proposta por
Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e outra baseada no modelo de regressao utilizado na pesquisa
de Domingos, Lima e Ponte (2013). N&o foram encontrados indicios de que os gestores dos
clubes de futebol utilizados na amostra se utilizassem de técnicas contabeis que visam a



suavizacdo de resultados, ou seja, que visam a reducdo da variabilidade dos resultados
reportados.

3. Metodologia
3.1 Amostra e Fonte dos Dados

A amostra da pesquisa consistiu das demonstracdes financeiras dos principais times de
futebol brasileiros no cenério atual — os que participaram da série A e série B nos anos
compreendidos entre 2015 e 2019, sendo, posteriormente, segregados em subgrupos para a
manipulacdo de variaveis e o estudo de hipoteses estatisticas. Estes procedimentos serdo
descritos na construcédo e analise dos resultados mais a frente.

As demonstracdes financeiras utilizadas foram obtidas nos proprios sites das
instituicOes, jornais de grande circularizacéo e sites das federacGes estaduais. Foram excluidos
da amostra os clubes cujas demonstracdes contabeis ndo se encontravam disponiveis para
acesso publico. Assim, incialmente, foram separadas para analise as demonstracfes contabeis
de 32 clubes diferentes, participantes das séries A e B do campeonato brasileiro durante o
periodo de 2015 a 2019. Tabulamos as informac6es anuais acerca de ativo total, imobilizado,
passivo total, patriménio liquido, grau de endividamento, grau de liquidez, lucro liquido, receita
liquida, fluxo de caixa operacional e participacdo, ou ndo, na Libertadores da América (1 para
sim e 0 para ndo).

A consideracdo da participacdo, ou ndo, na Libertadores da América esta relacionada
aos resultados observados na pesquisa realizada por Thanasas e Smaraidos (2017) onde
identificaram que os clubes gregos que participaram em competi¢fes europeias na temporada
de 2016/2017 apresentaram indicios de manipulacdo de resultados de maneira a apresentarem
suas demonstracdes financeiras em linha com o exigido pelas condi¢bes de FFP da UEFA.
Dessa maneira, comportamento similar pode ocorrer no futebol brasileiro, uma vez que,
conforme pesquisa realizada por Pereira et al. (2004, p. 13), “(...) o desempenho em campo (...)
é o resultado esperado pela maioria dos torcedores” e a busca por tais resultados muitas vezes
relaciona-se a obtencdo de empréstimos para financiar bons jogadores (PEREIRA et al., 2004).

Com as informacdes tabuladas, procedeu-se a exclusdo daqueles clubes em que néo foi
possivel encontrar as demonstracdes contabeis de exercicio findo em um dos anos do periodo
estabelecido ou que alguma informac&o necessaria a pesquisa nao tenha sido divulgada. Dessa
maneira, descartaram-se os dados de oito clubes diferentes, totalizando, na amostragem, 25
clubes de futebol brasileiro com as informag6es de um periodo de 5 anos (2015 a 2019), levando
ao somatorio final de 125 observacdes, conforme resumo na Tabela 1.

Tabela 01 — Resumo clubes utilizados para analise.

América- MG | Bragantino Cruzeiro Internacional Vitoria
Athletico Ceara Flamengo Palmeiras
Atlético - MG | Chapecoense | Fluminense Santos
Avai Corinthians Fortaleza Séo Paulo
Bahia Coritiba Goids Sport
Botafogo Criciima Grémio Vasco

3.2 Coeficiente de Eckel

Um dos métodos para identificacdo de indicios de gerenciamento de resultados é o

coeficiente de Eckel (1981), o qual define em seu trabalho que custos variaveis sao constantes
ao longo do tempo e os lucros auferidos sdo relacionados de maneira linear as vendas e que a
auséncia de tal correlagdo pode ser um indicativo de suavizacdo de resultados. Para o célculo



do coeficiente de Eckel (1981), foi verificado o coeficiente de variacdo percentual do lucro
liquido da entidade e 0 mesmo para a receita. Uma varia¢do percentual menor no lucro seria,
portanto, o indicativo supracitado de income smoothing. A férmula do IE (indice de Eckel ou
indice de alisamento) é como segue:

_ CVA%LucroLiquido

IE
CVA%Vendas

1)

Onde:

CVA%LucroLiquido = (Desvio Padrao Lucro/Média Lucro);

CVA%Vendas = (Desvio Padrao Receita/MédiaReceita);

CVA%LucroLiquido < CVA%Vendas — indicativo de suavizagdo de resultado.

Para a anélise dos resultados do coeficiente de Eckel, conforme apontado por Martinez
e Castro (2009) e os trabalhos revisitados pelos mesmos, resultados absolutos abaixo de 1 no
calculo do IE seriam indicativos de suavizagdo de resultados, uma vez que a relagdo entre a
variacdo do lucro liquido ndo estaria diretamente relacionada com a variacdo observada na
receita. No mesmo trabalho, Martinez e Castro (2009) também explicam acerca da existéncia
de uma chamada ‘area cinzenta’ encontrada no calculo do IE na qual os resultados estdo, em
valores absolutos, entre 0,9 e 1,1. A “area cinzenta’ seria o intervalo em que ndo ¢ possivel
classificar a entidade como suavizadora ou ndo suavizadora de resultados, sendo a férmula final
exposta por Martinez e Castro (2009) como segue:

CVA%LucroLiquido
CVA%Vendas

Dessa forma, conforme anélise de Almeida et al. (2012, p.70), o resultado de IE abaixo
ou igual a 0,9 indica a pratica de suavizacdo de resultados e indices acima de 1,1 sdo
considerados indicativos de que a entidade nédo realiza o gerenciamento de resultados através
de income smoothing. Importante ressaltar que o resultado acima de 1,1 ndo € indicativo de que
ndo estd ocorrendo o gerenciamento de resultados, apenas que 0 mesmo ndo esta sendo
praticado atraves da suavizacdo dos mesmos.

09 <

<1,1(2)

3.3 Indices de Endividamento

Conforme exposto por Gjorgo e Llenga (2015), entidades que apresentam alto nivel de
endividamento possuem maiores riscos de entrarem em faléncia e as que ndo chegam a este
ponto exibem dificuldades em conseguirem novos empréstimos. Os autores mencionam,
também, que parece existir uma correlagdo positiva entre indicios de gerenciamento de
resultados e empresas com altos niveis de endividamento, ja que quando se tem um capital de
terceiros mais representativo que o capital proprio, a alta administracdo sente-se mais
pressionada para atender as expectativas desses terceiros, aumentando as chances de engajarem
em atividades de gerenciamento/suavizagao de resultados.

O trabalho de Lazzem e Jilani (2018) obteve resultados que indicam uma correlacéo
positiva entre o indice de endividamento das entidades e o gerenciamento de resultados. Os
resultados empiricos apontam que o aumento do endividamento é um fator de incentivo para
que a administracdo adote praticas de gerenciamento de resultados. Adicionalmente, Watts e
Zimmerman (1986) apresentam a hipétese do grau de endividamento que, em linha com o ja
exposto, indica que entidades que possuem contratos com covenants (clausulas restritivas) séo
mais propensas a gerenciarem seus resultados contabeis de maneira a ndo as quebrar.



Para o presente trabalho, foi utilizado como indice de endividamento a relacdo entre
passivo total e ativo total, uma vez que muitos clubes apresentam PL negativo, o que levaria a
uma distorcdo da realidade observada, conforme férmula a seguir:

_ BT
IE= e (3)

Onde:
AT = Ativo Total;
PT = Passivo Total.

Espera-se, em linha com as pesquisas supracitadas, uma correlacdo positiva entre
gerenciamento de resultado e o indice de endividamento.

3.3 indices de Liquidez

No trabalho realizado por Schuh (2019), as evidéncias obtidas levaram a concluséo de
gue empresas que apresentam maiores indices de liquidez possuem uma tendéncia maior de
reconhecerem ativos fiscais diferidos levando a uma tendéncia maior de realizarem o
gerenciamento de seus resultados, o que indica relacdo positiva entre a liquidez geral das
entidades e o nivel de gerenciamento de resultados das mesmas.

A hipoétese da relacdo da liquidez com as préaticas de gerenciamento de resultados
também foi abordada no trabalho realizado por Moghaddam e Abbaspour (2017), os quais
concluiram que institui¢6es financeiras listadas na bolsa de valores do Tehran e que possuem
maiores indices de liquidez, apresentam maiores chances de efetuarem praticas de
gerenciamento de resultados.

Para o presente trabalho, foi considerada como indice de liquidez a liquidez geral,
obtida pela divisdo entre o ativo total (circulante e ndo circulante) e passivo circulante e
exigivel a longo prazo.

__ (AC+ANC)
~ (PC+PNC)

LG (4)

Onde:

AC = Ativo circulante;

ANC = Ativo néo circulante;
PC = Passivo circulante;

PNC = Passivo néo circulante.

4. Anélise Dos Resultados

Para calculo do valor de coeficiente de variacéo, foi utilizado o valor obtido pela divisdo
do desvio padréo das variaveis pela média deles, de maneira a obter-se uma variagéo percentual
e ser possivel comparar as observagdes entre os diferentes times utilizados para analise.

E possivel observar, através dos resultados indicados na Tabela 2, que o coeficiente de
variacdo do lucro, receita e fluxo de caixa operacional sdo extremamente variaveis entre 0s
clubes, até mesmo entre os times que possuem a mesma atribuicdo na variavel categorica.
Também é possivel verificar, na coluna do coeficiente de Eckel, que o unico clube que
apresentou valor abaixo de 0,9, o que seria um indicativo de gerenciamento de resultados
através da suavizagao dos mesmos, foi o Athletico (antigo Atlético PR).

Foi efetuada a diviséo da analise do grau de endividamento e grau de liquidez em quartis,
de maneira a verificar os comportamentos de tais varidveis em relacdo a indicativos de
suavizacdo de resultados, verificaveis através do célculo do coeficiente de Eckel. Pela analise



dos quartis, foi possivel perceber que os clubes que apresentam baixo endividamento, tendem
a apresentar alta liquidez. Uma vez que um maior nimero de dividas e obriga¢cdes com terceiros
leva a uma maior necessidade de recursos para cobri-los, tal relacdo é esperada.

E possivel verificar, também, que a quantidade de clubes que apresentam alta liquidez
€ maior entre os times que participaram de competi¢cfes internacionais durante o periodo de
andlise, possivelmente indicando que para alcancar bons resultados e classificar para os torneios
internacionais é necessario que o time possua saude financeira suficiente para honrar seus
compromissos e construir uma boa equipe.

Com base nos resultados identificados na Tabela 2, foi possivel realizar a analise da
relacdo entre participacdo em competicdes internacionais e coficiente de Eckel.

Tabela 02 — Analise de Eckel, suavizacdo de resultados e variagéo do lucro.

Média
Part. Comp. Média Média CV Suavizagéo
Internacional Eckel Lucro FCO
0 9,2741 2,1641 4,2967
1 7,9091 0,4398 3,2605

Fonte: Elaboracéo propria.

Pode-se afirmar que existem indicativos de gerenciamento de resultados atraves de
income smoothing somente quando o coeficiente do mesmo é abaixo de 0,9. Tanto para 0s
clubes que participaram de competi¢Ges internacionais quanto os que ndo participaram,
observamos a média do coeficiente muito acima de 1, o que é um indicativo de que, se a pratica
de suavizacdo de resultados ocorre, a mesma ndo € através da suavizacéao.

A média da suavizacdo do fluxo de caixa operacional também apresentou valores muito
superiores a 1, também indicando que ndo existe a pratica do gerenciamento de resultados
através da suavizacdo destes. Também foi possivel verificar a alta média de coeficiente de
variacdo de lucro, indicando que os valores de lucro e receita dos clubes apresentam grandes
divergéncias entre si, 0 que esta relacionado a grande flutuacdo no desempenho econdmico
apresentado pelos clubes de futebol, conforme verificado, também, nos resultados encontrados
por Umbelino et al. (2019), em que foi constatada a grande varia¢do nos indicadores de ROA,
também associada ao lucro apresentado pelos clubes de futebol dos times brasileiros.

Também foi possivel constatar que a participacdo ou ndo em competicdes internacionais
ndo influenciou, neste caso, no gerenciamento de resultados, uma vez que para ambos o
coeficiente de Eckel foi acima de 1.

As anélises de Eckel por quartil de endividamento e liquidez geraram os resultados
indicados nas Tabelas 3 e 4.

Tabela 03 — Relacéo entre coeficiente de Eckel e quartis de endividamento.

Quartil endividamento Média de Eckel

Alto endividamento 10,02
Baixo Endividamento 5,64
Endividamento Médio 9,24

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 04 — Relacéo entre coeficiente de Eckel e quartis de liquidez.

Quartil liquidez Meédia de Eckel




Alta Liquidez 5,77
Baixa Liquidez 10,02

Liquidez Mediana 9,47
Fonte: Elaboracéo propria.

Foi verificado que o baixo endividamento e consequente alta liquidez foram os quartis
que apresentaram o menor coeficiente de Eckel, mas, ainda assim, muito acima de 1. Dessa
maneira, tem-se, entdo, indicativos que corroboram o que havia sido identificado nas analises
anteriores de que os clubes de futebol podem realizar préticas de GR, mas ndo ha indicativos
de que a mesma ocorra através da suavizacdo dos resultados.

As demais andlises estatisticas acerca da distribuicdo da populacdo e verificagdo da
hiptese de normalidade foram realizadas no Stata©. Realizou-se o teste-t da distribuicao
normal (endividamento, liquidez, Eckel, suaviza¢do) considerando Ho de normalidade e com
nivel de significancia de 95%.

Foi identificado um valor-p < 0,05 para todas as varidveis, de maneira que rejeitou-se a
hipdtese de normalidade para os indices, o que ja era considerado um resultado esperado devido
a alta variacdo observada nos indicadores ao longo dos anos, conforme descrito nas analises
efetuadas ao longo dos ultimos paragrafos.

Para analisar os niveis de significancia das estatisticas, foram efetuados alguns testes de
média através do programa Stata©. Foi utilizado o sktest no programa para analisar a
normalidade das varidveis estudadas e os resultados encontrados estdo exportados para a Tabela
05.

Tabela 05 — Analise de normalidade das variaveis.

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variable Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
eckel 25 0,0688 0,8655 3,68 0,1585
suavizao_fco 25 0 0 28,62 0
mdiadeend 25 0 0 27,52 0
mdiadeliquidez 25 0,0319 0,2122 5,79 0,0553

Fonte: Exportacéo resultados Stata®©.

Analisando os resultados obtidos no teste, assumindo o nivel de confianca de 95%, o =
0,05, foi rejeitada a Ho de normalidade para a suavizacdo do fluxo de caixa operacional e para
a média de endividamento. Dessa maneira, € possivel efetuar analises acerca dos resultados
estatisticamente normais sobre os resultados encontrados para o coeficiente de Eckel e valor
médio de liquidez, os quais apresentaram valor acima de 0,05.

Para a andlise de correlacdo das variaveis, foi efetuada a analise do Coeficiente r de
Spearman através da qual é possivel avaliar o grau de relacionamento entre as variaveis e em
qual sentido elas ocorrem. O coeficiente é similar ao coeficiente de Pearson, com a diferenca
de que este ultimo é utilizado na analise de relagdes lineares, enquanto o Spearman € empregado
para avaliacéo das relacGes entre variaveis ordinais.

Resultados proximos a 1,00 indicam que as variaveis estdo altamente interligadas e o
aumento de uma leva ao aumento da outra e vice-versa. Resultados proximos a -1,00 também
indicam a alta correlagdo entra as variaveis, porém em caminhos opostos, ou seja, 0 aumento
de uma variavel leva a queda na outra e vice-versa. Quando séo obtidos resultados préximos a
0, é possivel assumir que ndo ha indicios de uma grande correlacdo entre as varidveis analisadas.
Os resultados identificados foram exportados para a Tabela 06.

Tabela 06 — Correlagdo de Spearman entre as variaveis.

Correlacdo Spearman

médialiquidez ~ médiaendividamento eckel suavizao_fco



médialiquidez 1

médiaendividamento -0,95 1
0
eckel -0,26 0,27 1
0,21 0,19
suavizao_fco -0,25 0,24 0,55 1
0,22 0,24 0

Fonte: Exportacdo resultados Stata®©.

Para considerar que duas varidveis estdo correlacionadas, foi utilizado o nivel de
significancia padrao de 95%, considerando, portanto, as correlacbes em que o nivel-p estivesse
acima de 0,05. Conforme verificado na Tabela 05, na analise em quest&o, é possivel identificar
uma correlacédo entre o nivel de endividamento e o nivel de liquidez e entre o coeficiente de
Eckel e a suavizagédo dos fluxos de caixa operacionais.

Em linha com as conclusfes da analise formalizadas acerca da relacdo dos indices de
liquidez e endividamento com os resultados do coeficiente de Eckel encontrados, ndo foram
identificados através da correlacdo de Spearman indicativos de correlacdo entre os niveis de
endividamento e liquidez com a suavizacao de fluxos de caixa operacionais €, até mesmo, com
o0 proprio coeficiente de Eckel.

Esses resultados corroboram com o de Junior e Holanda (2021) de que, apesar de a
pratica de gerenciamento de resultados no futebol brasileiro ainda ser possivel de existir, ndo
ha indicativos significativamente estatisticos de que a mesma ocorre atraves da suavizacao dos
lucros. Ressalta-se que o presente estudo contribui para a confirmacéo dos resultados de Junior
e Holanda (2021) tendo em vista que utilizou uma métrica de avaliacdo do gerenciamento de
resultados diferente daqueles autores e, ainda assim, identificou resultados semelhantes. A
andlise da suavizacdo foi realizada pela 6tica do lucro, pois o coeficiente de Eckel mensura o
income smoothing tendo por base essa métrica.

E possivel que a suavizagio de resultados ocorra em outras areas, como, por exemplo,
nos ativos intangiveis dos clubes, hipotese abordada com resultados estatisticamente
significativos na pesquisa realizada por Rowbottom (2002). Ademais, a auséncia de
demonstragdes contabeis auditadas pelas chamadas Big Four, as grandes empresas de auditoria
contabil independente, e falta de préticas de governanca corporativa também sdo possiveis
indicativos de maior probabilidade de ocorréncia de gerenciamento de resultados através de
outras préaticas que nao a suavizacgdo dos lucros, conforme resultados obtidos por Dimitropoulos
(2011).

Como foram obtidos resultados ndo normais para os testes de normalidade efetuados,
optou-se por utilizar o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney para as observaces de
participacdo ou ndo em competi¢des internacionais. O teste de Mann-Whitney é recomendado
para 0s casos em que se deseja identificar se 0s comportamentos de dois grupos é
estatisticamente diferente ou néo.

No caso da presente analise, foi utilizado o teste com o objetivo de verificar se o
comportamento dos times que participaram da Libertadores da América durante o periodo de
anélise e 0s que ndo participaram é estatisticamente diferente em temos de suavizagdo de
resultados, ou seja, se 0 Eckel varia quando comparado as duas condicBes. Os resultados
encontrados estdo exportados na Tabela 07 exposto abaixo.

Tabela 07 — Teste de Mann-Whitney para relacéo do coeficiente de Eckel com a
participacdo dos clubes na Libertadores da América.

Ho: eckel(participagdo=0) = eckel(particapacdo=1)
z= -0,109




Prob > |z] = 0,9134

Fonte: Exportacdo resultados Stata®©.

Assumindo um nivel de significancia padrdo de 95%, é possivel verificar que os
resultados ndo séo estatisticamente significativos, apresentando valor-p acima de 0,05. Dessa
maneira, € possivel assumir que a participacdo dos clubes de futebol em competicGes
internacionais, no caso a Libertadores da América, ndo aparenta ser um indicativo que altera o
comportamento do coeficiente de Eckel.

Assim tem-se, novamente, a evidéncia de que, caso ocorra 0 gerenciamento de
resultados pelos clubes de futebol, 0 mesmo nédo ocorre através de suavizacdo de resultados.
Adicionalmente, é verificada, também, a evidéncia que indica que a participagdo ou ndo nas
competicdes internacionais, ndo se apresenta como motivacao para que os clubes realizem o
gerenciamento de resultados, pelo menos ndo atraves de income smoothing.

5. CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho era a verificacdo da existéncia de indicativos de
gerenciamento de resultados pelos times de futebol brasileiros que possuem histérico de
competicdo na Libertadores da América. Foram analisadas 125 observacdes, distribuidas entre
25 clubes das séries A e B do campeonato Brasileiro e suas informagdes financeiras ao longo
de 5 anos (2011-2019). O indicativo de gerenciamento de resultados foi mensurado através do
coeficiente de Eckel, o qual consegue indicar, para resultados estatisticamente significativos, a
suavizacdo de resultados, uma das praticas adotadas para earnings management.

Embora os resultados alcancados e as variaveis analisadas ndo tenham apresentado
comportamentos normais para aplicacdo dos testes-t e os proprios coeficientes de Eckel
encontrados ndo tenham valores que representem indicativo de gerenciamento de resultados
através da suavizacdo dos lucros, foi possivel identificar resultados interessantes advindos dos
mesmaos.

Como os clubes brasileiros apresentam altissima variabilidade no lucro obtido no
decorrer dos anos, assim como um alto niamero de times com passivo descoberto e até mesmo
patrimdnio liquido negativo, € possivel verificar que o ambiente de caos econdémico-financeiro
€ a norma entre os times brasileiros. A auséncia de indicativos de gerenciamento de resultados
por suavizacdo dos mesmos muito possivelmente também se relaciona a este fato, uma vez que
com tantas flutuagdes recorrentes, a administracdo teria maior dificuldade em suavizar os
resultados auferidos, ou teria de o fazer através de praticas mais agressivas que, possivelmente,
seriam mais facilmente identificadas.

Sendo o futebol brasileiro uma grande poténcia do Pais, ndo s6 no ambio do
entretenimento, mas também no ambiente econdmico, é importante que cada vez mais sejam
realizados estudos acerca das praticas realizadas no mesmo. A area contabil como campo das
ciéncias sociais aplicadas, possui muitas possibilidades de aprofundamento das anélises
efetuadas sobre a gestdo econémico-financeira realizada pelos clubes de futebol e o impacto
das mesmas na sociedade.

Dessa maneira, o0 presente trabalho apresenta-se como um pontapé inicial para instigar
demais pesquisas que busquem analisar os indicativos de préaticas de gerenciamento de
resultados pelos clubes de maneira a se apresentarem melhor financeiramente. Com a adesao
de diversos clubes ao PROFUT (Programa de Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade
Fiscal do Futebol Brasileiro), criado através da Lei n°® 13.155 de 2015, fica a sugestdo de
trabalhos futuros que verifiguem a relacdo da adesdo ao programa com praticas de
gerenciamento de resultados.

Outra sugestdo, em linha com pesquisas internacionais, é a avaliacdo da existéncia de
indicativos de gerenciamento de resultados de outras maneiras, como, por exemplo, através de



accruals discricionarios. Ademais, sugere-se, também, a aplicacdo de testes estatisticos mais
robustas e avancadas sobre as demonstracdes financeiras dos clubes, como, por exemplo,
analise das mesmas fazendo uso de regressdes estatisticas.
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