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RESUMO

A pesquisa tem como objetivo identificar a existéncia de gerenciamento de resultados nos
clubes de futebol brasileiros no tocante a pratica da suavizacdo de resultados, a pesquisa
justifica-se pela inexisténcia de pesquisas nacionais tratando do tema, além disso, o setor de
futebol possui grande relevancia para a academia e economia brasileira. Utilizou-se uma
amostra de 28 clubes de futebol brasileiros, melhores colocados no ranking da CBF (2021),
durante os anos de 2017 a 2019, foram utilizadas duas mensurac¢des para 0 gerenciamento de
resultados, uma baseada na medida proposta por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e outra
baseada no modelo de regressdo utilizado na pesquisa de Domingos, Lima e Ponte (2013).
Ndo foram encontrados indicios de que os gestores dos clubes de futebol utilizados na
amostra se utilizem de técnicas contabeis que visem a suavizacdo de resultados, ou seja, que
visem a reducdo da variabilidade dos resultados reportados.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados; Suavizacdo de Resultados; Clubes de Futebol
Brasileiros.

ABSTRACT

The research aims to identify the existence of earnings management in Brazilian football
clubs regarding the practice of income smoothing, the research is justified by the lack of
national research dealing with the subject, in addition, the football sector has great relevance
for Brazilian academia and economy. We used a sample of 28 Brazilian football clubs, best
placed in the CBF ranking (2021), during the years 2017 to 2019, two measures were used for
earnings management, one based on the measure proposed by Leuz, Nanda and Wysocki
(2003) and another based on the regression model used in the research by Domingos, Lima
and Ponte (2013). There was no evidence that the managers of the football clubs used in the
sample used accounting techniques aimed at smoothing results, that is, aimed at reducing the
variability of reported results.

Keywords: Earnings Management; Income Smoothing; Brazilian Football Clubs.
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1 INTRODUCAO

Diversas sdo as pesquisas que estudam a atuagdo discriciondria dos gestores no
processo de elaboracdo das demonstracfes contabeis e de mensuracdo do lucro, resultado
contabil, essa atuacgdo discricionaria € chamada de gerenciamento de resultados.

Em uma das suas definigdes classicas, na visdo de Healy e Wahlen (1999), o
gerenciamento de resultados pode ser entendido como a atuagdo dos gestores para 0s
relatorios financeiros com o intuito de alterar o desempenho econémico da empresa. Contudo,
a alteracdo do desempenho ocorre dentro das normas e praticas contdbeis aceitas, ou seja, €
uma pratica legalmente aceitavel.

O gerenciamento de resultados pode ser dividido em duas técnicas, conforme explica
Holanda (2012), a primeira técnica tem como objetivo alterar o montante dos lucros para
atingir ou ndo o resultado alvo de um periodo; ja a segunda técnica visa alterar os lucros com
0 intuito de reduzir a variabilidade histérica dos resultados e , assim, evitar flutuacdes ao
longo dos anos.

Pesquisas brasileiras recentes - como as de Gomes et al. (2021); Souza, Wanderley e
Horton (2020); Goéis e Parente (2020); Paulo e Mota (2019) e Martinez e Almeida (2019) -
centram-se no estudo de empresas listadas em bolsa de valores, deixando de lado segmentos
relevantes da economia brasileira.

Um setor desprezado nas pesquisas nacionais sobre gerenciamento de resultados é o
setor futebolistico. De acordo com estudo da Ernest & Young (2019), os movimentos no setor
representam 0,72% do Produto Interno Bruto Brasileiro, o que denota a importancia
econdmica do setor e enseja em mais pesquisas académicas para a area.

Pesquisas internacionais, como as de Dimitropoulos (2011);Brooks (2012) e
Dimitropoulos, Leventis e Dedoulis (2016), ja investigaram o gerenciamento de resultados em
clubes de futebol, mas até o0 momento ndo foram encontradas pesquisas nacionais sobre a
tematica.

Dada tal contextualizacdo, elenca-se o seguinte problema: existem indicios de pratica
de gerenciamento de resultados, mais precisamente, da suavizacdo de resultados nos clubes de
futebol brasileiros?

Considerando o problema da pesquisa elencado, propde-se como objetivo de pesquisa
identificar a existéncia de gerenciamento de resultados nos clubes de futebol brasileiros no
tocante a préatica da suavizacao de resultados.

Uma vez que ha indicios na literatura nacional de que os gestores das firmas
brasileiras adotam praticas de gerenciamento de resultados tendo em vista a reducdo da
variabilidade dos lucros reportados, é factivel esperar que os gestores dos clubes de futebol
também adotem tais praticas. Dito isto, elaborou-se a hipétese: os gestores dos clubes de
futebol brasileiros adotam praticas de suavizacdo de resultados para gerenciar os resultados
dos clubes que comandam?

Pesquisas nacionais da area de administracdo, destacando as pesquisas de Margal,
Rengel e Monteiro (2021);Cunha, Machado e Machado (2020);Dias e Monteiro (2020);
Gongalves et al. (2020); Marotz, Marquezan e Diehl (2020); Piva e Santos (2020) e Silva,
Magro e Lavarda (2020), que utilizam clubes de futebol, estdo se tornando cada vez mais
recorrentes nos ultimos anos. Elas focam em divulgacdo de informacgdes contébeis,
desempenho futebolistico e financeiro, atuacdo do setor de marketing, dentre outros assuntos.
Tal recorréncia de pesquisas denota o fato de que o setor futebolistico € uma area interesse
para as pesquisas nacionais.

Além disso, o trabalho justifica-se pela inexisténcia de levantamento de dados
nacionais tratando do tema, uma vez que as pesquisas nacionais que tratam do gerenciamento
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de resultados preferem estudar empresas constituidas na forma de sociedades an6nimas
listadas em bolsa de valores.

Além dessa se¢do introdutoria, a pesquisa é dividida em outras quatro segdes. A secao
a seguir apresenta o fendmeno do gerenciamento de resultados, bem como outros estudos que
investigaram a pratica em clubes de futebol. A secdo trés apresenta os procedimentos
metodoldgicos utilizados, enquanto a secdo quatro apresenta os resultados evidenciados pelas
medidas de mensuracdo para o gerenciamento de resultados. Na sequéncia, sdo discutidas as
conclusoes as quais o estudo chegou.

2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A discricionariedade permitida pela contabilidade para que gestores decidam sobre
critérios alternativos acerca da mensuracéo e reconhecimento dos fatos contabeis possibilita a
sua utilizacdo com o intuito de gerenciar os resultados contabeis.

Segundo Scott (2012), o gerenciamento de resultados pode ser usado de forma
oportunista, no qual os gestores buscam maximizar sua funcdo utilidade ao manipular os
resultados empresariais, ou para melhorar a eficiéncia informacional, na qual os gestores
buscam alterar os resultados com o intuito disponibilizar informacgdes mais relevantes sobre o
futuro da empresa.

Dessa forma, de acordo com Healy e Wahlen (1999), pode-se definir o gerenciamento
de resultados como sendo a manipulacdo dos critérios de mensuracéo e reconhecimento dos
fatos contabeis pelos gestores, dado o poder discricionario possibilitado pelas normas
contébeis.

Reforca-se que o gerenciamento de resultados ndo se constitui uma préatica que burla o
ordenamento legal como a contabilidade fraudulenta. O Quadro 1 apresenta um resumo de
técnicas podem ser utilizadas no gerenciamento de resultados e na contabilidade fraudulenta.

Quadro 1 - Diferencas entre gerenciamento de resultados e contabilidade fraudulenta

Préticas do Gerenciamento de Resultados Préticas da Contabilidade Fraudulenta
Registro ou reversao de provisdes Registrar vendas ficticias
Retardar ou antecipar o registro de vendas Deixar de cumprir compromissos financeiros
Antecipar ou adiar o registro de gastos com Superestimar o estoque pelo registro de inventario
propaganda e publicidade, treinamento ou P&D ficticio

Registrar aceleradamente despesas de

q A Na&o registrar os tributos corretamente
epreciacdo

Aumentar ou reduzir o registro de despesas de
depreciacdo e amortizagdo

Registrar vendas e nédo efetuar o produto vendido

Fonte: adaptado de Martinez (2001)

Segundo Almeida (2010), é ténue a fronteira entre o gerenciamento de resultados e a
contabilidade fraudulenta. Segundo o autor, o gerenciamento modifica os resultados a partir
do que ¢é permitido pelas normas contabeis e fiscais, enquanto que a contabilidade fraudulenta
extrapola os limites impostos por essas mesmas normas.

Para Holanda (2012), as técnicas de gerenciamento de resultados utilizadas pelos
gestores dividem-se em duas categorias. A primeira baseia-se na utilizacdo de técnicas que
visem alterar 0 montante dos lucros para atingir ou ndo o resultado alvo de um periodo, a
categoria é chamada de income target. JA a segunda, chamada de income smoothing ou
suavizacdo dos resultados em portugués, tem o intuito de gerenciar os resultados com o
objetivo de reduzir a variabilidade dos lucros ao longo dos anos.
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De acordo com Kanaragetnam, Lobo e Yang (2004), a suavizacdo dos resultados visa
manter os resultados em determinado patamar, evitando excessivas flutuacdes nos resultados
correntes. Tais flutuagGes aumentariam a percepcao de risco para determinados stakeholders.

Souza Neto, Sampaio e Flores (2021) classificaram as pesquisas sobre gerenciamento
de resultados em trés grupos. O primeiro grupo congrega as pesquisas de natureza tedrica, ou
seja, sao ensaios que buscam discutir o fendmeno do gerenciamento de resultados e as suas
causas e consequéncias. No segundo grupo de pesquisas, estdo as pesquisas empiricas que
buscaram métodos para detectar a pratica do gerenciamento de resultados. E, no ultimo grupo,
estdo os trabalhos empiricos que visam avaliar 0 uso do gerenciamento de resultados pelos
gestores das firmas.

As pesquisas brasileiras sobre gerenciamento de resultados focaram-se no ultimo
grupo e comecaram a ser desenvolvidas entre os anos de 2000 e 2010, dentre elas é possivel
citar as de Martinez (2001), Paulo (2007) e Coelho e Lima (2009). Essas pesquisas estavam
interessadas em investigar a presenca da pratica por empresas nacionais e, apds alguns anos as
pesquisas passaram a investigar os fatores determinantes do gerenciamento de resultados,
sempre analisando as empresas listadas em bolsa ou empresas de capital constituidas na forma
de sociedades an6nimas de capital fechado.

Por outro lado, pode-se destacar a adocdo das International Financial Reporting
Standards (IFRS), que, apesar de ter como objetivo a melhora da qualidade da informagéo
contabil, possibilitou uma maior atuacdo discricionaria aos gestores, que pode resultar em
maior utilizagdo do gerenciamento de resultados. Tal fato foi levantado por Levante (2005),
que, ao analisar a adocdo do IFRS na Italia, sugeriu o argumento de que os gestores dos
clubes de futebol italianos podem se utilizar das novas normas contdbeis para gerenciar 0s
resultados dos clubes por eles administrados.

Dito isso, apresentam-se a seguir as pesquisas de Dimitropoulos (2011); Brooks
(2012) e Dimitropoulos, Leventis e Dedoulis (2016) que investigaram o gerenciamento de
resultados em clubes de futebol.

O estudo de Dimitropoulos (2011) buscou investigar se caracteristicas de governanca
corporativa impactam o nivel de gerenciamento de resultados em uma amostra de 67 clubes
de futebol da Europa. O autor concluiu que caracteristicas como independéncia do conselho,
clubes em que os proprietarios eram 0s proprios gestores ou investidores institucionais e
conselhos pequenos induziram uma reducdo no nivel de gerenciamento de resultados
estudados.

Ja Brooks (2012) analisou 48 clubes europeus com o intuito de descobrir quais fatores
impactam o nivel de gerenciamento de resultados de tais clubes. O autor concluiu que fatores
como maiores gastos com folha de pagamentos e regulamentagGes da Union of European
Football Association (UEFA) aumentavam o nivel de gerenciamento de resultados, enquanto
que fatores como nivel de governanca corporativa reduziam a pratica.

Dimitropoulos, Leventis e Dedoulis (2016) estudaram se uma regulamentacao
aprovada pela UEFA em 2010 impactou o nivel de gerenciamento de resultados em 109
clubes europeus. Os autores observaram que a regulamentacéo estudada aumentou o nivel de
gerenciamento de resultados dos clubes estudados.

3 METODOLOGIA
Adotou-se como estratégia metodoldgica uma pesquisa descritiva, em conjunto com

procedimentos bibliograficos e documentais e uma abordagem quantitativa para responder o
problema de pesquisa.
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A populagdo da pesquisa foi composta pelos 30 primeiros clubes no ranking da
Confederagdo Brasileira de Futebol (CBF) em 2020. A amostra final foi composta por 28
clubes de futebol, uma vez ndo foram encontradas as amostras dos clubes Cuiaba e Red Bull
Bragantino.

Tabela 1 - Composicéo da Amostra de Pesquisa

Populacdo da Pesquisa 30 clubes
Clubes sem informagdes 2 clubes
Amostra da pesquisa 28 clubes

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Os dados necessarios para a mensuracao das variaveis da pesquisa foram coletados nas
demonstracBes contdbeis referentes aos anos de 2017 a 2019, coletadas nos sites dos clubes
gue compuseram a amostra da pesquisa. Por motivos econométricos, as variaveis utilizadas
nos modelos passaram por processo de winsorizagao.

Para mensurar a pratica do gerenciamento de resultados, utilizou-se a medida de
suavizacdo de resultados proposta por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e 0 modelo de
regressdo utilizado na pesquisa de Domingos, Lima e Ponte (2013), adaptado para a utilizacao
em clubes de futebol.

A medida proposta por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) busca identificar a suavizacao
de resultados a partir da redugéo da variabilidade dos resultados reportados, efetuada por meio
de alteracdo dos accruals, em comparacdo com a variabilidade do fluxo de caixa operacional.
Segundo os autores, um menor valor para a métrica significa uma maior pratica de suavizacao

de resultados, a formula 1 expressa a medida.
- gLl 1
~ oFCO @)
Em que: cLO: desvio-padrdo do Lucro Operacional escalado pelo ativo total do periodo anterior; cFCO: desvio-

padrdo do Fluxo de Caixa das Operacdes escalado pelo ativo total do periodo anterior.

Adapta-se 0 modelo de regressao utilizado na pesquisa de Domingos, Lima e Ponte
(2013), apresentado na formulacédo 2, para evidenciar a utilizacdo discricionaria das provisoes
para amortecer variagdes do lucro dos clubes. Nessa ideia, caso o coeficiente associado a
variacdo do lucro liquido seja positivo e significante, ha indicios de que se utiliza de provisdes

para suavizar os resultados divulgados.

PROj = Bo + P1* VLLit + & 2)
Em que: PRO;: Provisdes escalado pelo ativo total do periodo anterior; VLLi: Variagdo do Lucro Liquido
escalado pelo ativo total do periodo anterior; B: Coeficientes do Modelo; e &i: Termo de Erro

Foi utilizada a andlise de regressao linear simples, na forma enunciada por Favero et
al. (2009). Os coeficientes foram estimados em painel de dados balanceados pela técnica dos
Efeitos Aleatorios, cuja decisdo decorreu da aplicacdo dos testes de Breusch Pagan e de
Hausman, conforme resultados expostos na tabela 2 e baseado em Breusch-Pagan (1980),
Hausman (1978) e Gujarati (2006), que indicaram que a estimacdo utilizada foi a mais
eficiente.

Tabela 2: Resultados dos Testes de Eficiéncia do Modelo de Regressao
Teste P-valor
Hausman test 0,29
Breusch Pagan test 0,00

Significancia: 1% * e 10%**
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Os pressupostos da regressdao foram tratados pela correcdo de White
(homocedasticidade dos residuos); e pela admissdo da normalidade dos residuos, baseado no
Teorema do Limite Central. Além da regressdo linear simples, foram utilizadas técnicas de
estatistica descritiva.

4 RESULTADOS

A tabela 3 apresenta um sumario estatistico das trés variaveis utilizadas na pesquisa. A
principio, percebe-se uma alta variabilidade dos dados, uma vez que o desvio padrdo é
superior a média.

Além disso, percebe-se que:

(i) A variabilidade dos lucros operacionais é superior a variabilidade dos fluxos de
caixa operacionais, ja que a média da variavel gerenciamento de resultados foi
superior a 1;

(i)  As provisbes sdo parte relevante dos ativos totais, uma vez que em media
atingiram 26% dos ativos totais dos clubes analisados; e

(iii) Os lucros apresentados pelos clubes estdo em queda, pois a média da variagdo
do lucro liquido foi de -0,10.

Tabela 3: Estatisticas Descritiva das Variaveis da Pesquisa

Variavel Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Gerenciamento de Resultados 1,71 1,82 0,16 6,52
ProvisOes 0,26 0,52 0 2,21
Variagdo do Lucro Liquido  -0,10 1,12 -3,34 2,63

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

O resultado evidenciado para a mensuracdo do gerenciamento de resultados indica a
ndo utilizacdo da prética da suavizacdo dos resultados, uma vez que valor ndo foi proximo a
zero.

Baseado nisso, ao considerar-se 0 gerenciamento de resultados pela mensuracéo
proposta pelos autores Leuz, Nanda e Wysocki (2003), pode-se concluir que ndo existem
indicios de suavizacdo dos resultados na amostra utilizada, ou seja, os gestores dos clubes de
futebol brasileiro ndo se utilizam de mecanismos contabeis diversos, legalmente dispostos nas
normas contabeis brasileiras, para reduzir a variabilidade dos lucros durante o periodo
analisado.

A tabela 4 apresenta os resultados do modelo de regressdo baseado na pesquisa de
Domingos, Lima e Ponte (2013). Apesar de a estatistica Chi2 apresentar significancia de 10%
pode-se considerar 0 modelo de regressdo valido. Além disso, o0 modelo apresentou bom
poder explicativo, uma vez que o coeficiente R2 foi de 9%.

O coeficiente da varidvel Variacdo do Lucro Liquida deveria ser positivo e
significante, contudo, apesar de ser significante, ele foi negativo, contrariando as expectativas
iniciais.
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Tabela 4: Resultados do Modelo de Regressao

Varidvel Dependente

Variavel Independente

Provisdes
Variagdo do Lucro Liquido -0,16**
Intercepto 0,24*
R2 9%
Estatistica Chi2 2,66**
n 84

Significancia: 1% * e 10%**
Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Porém, o resultado evidenciado pelo modelo de regressdo corrobora com o resultado
evidenciado pela medida apresentada anteriormente, o qual ndo é possivel concluir pela
utilizacdo de praticas que conduzam para a reducao da variabilidade dos resultados reportados
pelos clubes de futebol brasileiro, o que indicaria a suavizagao de resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo identificar a existéncia de gerenciamento de resultados
nos clubes de futebol brasileiros no tocante a pratica da suavizacao de resultados.

Para tanto, utilizou-se uma amostra de 28 clubes de futebol brasileiros, melhores
colocados no ranking da CBF (2021), durante os anos de 2017 a 2019. Foram utilizadas duas
mensuragdes para o gerenciamento de resultados, uma baseada na medida proposta por Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) e outra baseada no modelo de regresséo utilizado na pesquisa de
Domingos, Lima e Ponte (2013).

A partir dos resultados evidenciados para as duas mensuraces do gerenciamento de
resultados, pode-se concluir pela ndo utilizacdo de técnicas que visem a suavizacdo dos
resultados, ou seja, ndo foram encontrados indicios de que os gestores dos clubes de futebol
utilizados na amostra se utilizem de técnicas contabeis que visem a reducéo da variabilidade
dos resultados reportados.

Os resultados reportados ndo permitem afirmar que os gestores dos clubes de futebol
brasileiros ndo se utilizam de técnicas que visem gerenciar os resultados dos clubes por eles
administrados. Os resultados encontrados permitem afirmar apenas que 0 gerenciamento por
meio da suavizacdo de resultados ndo é utilizado por tais gestores, podendo eles utilizarem
outras técnicas de gerenciamento.

A ndo adocdo da suavizacdo de resultados por parte dos clubes de futebol brasileiros
pode ser explicada pelas caracteristicas constitutivas de tais clubes, que, em sua maioria, Sao
organizados na forma associacdes civis sem fins lucrativos. Tal maneira constitutiva afasta a
possibilidade de existéncia de stakeholders interessados nos resultados, 0 que impactaria na
ndo existéncia de incentivos externos para a reducdo da percepcdo de risco associada as
variabilidades dos resultados.

A limitacdo da pesquisa consiste na utilizacdo de uma pequena amostra, dito isto se
propde para pesquisas futuras o aumento da quantidade de clubes utilizados bem como
aumento do intervalo temporal da pesquisa.

Outra proposicdo para pesquisas futuras seria a utilizacdo de outras formas de
mensuracao do gerenciamento de resultados como, por exemplo, as associadas a alteracdo do
montante dos lucros para atingir ou ndo o resultado alvo de um periodo, como as mensuragdes
propostas nas pesquisas Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeny (1995) e Dechow e Dichev
(2002).
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