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Resumo: A despeito de uma séria de iniciativas com objetivo de implantar uma nova postura
a gestao dos clubes brasileiros, como por exemplo, a Lei Zico 8.672/93, Lei Pelé 9.615/98 e Lei
n® 10.672/03 bem como as Resolugdes CFC n° 1.005/04 e a NBCT1 10.13, o nivel do disclosure
das agremiacoes brasileiras € inferior aos apresentados pelos clubes estrangeiros. Nesse ponto,
buscou-se analisar o nivel de Conservadorismo das Demonstracoes Contéabeis reportado pelas
agremiagOes de futebol brasileiras no periodo de 2007 a 2012. Para tal, dada a inexisténcia de
varidveis de mercado, como o prego das agdes, foi utilizado o modelo de Ball e Shivakumar
(2005) a mensuragao do Conservadorismo Contébil. Como principal resultado, notou-se que
os gestores dos clubes com maior grau de endividamento tém apresentado comportamento
oportunista nas escolhas contabeis adotadas, sobretudo no reconhecimento de Ativos,
buscando melhorar os indices de endividamento, majorando, assim, a capacidade das
agremiagOes contrairem dividas.
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Abstract: Despite a series of initiatives in order to deploy a new approach to the management of
Brazilian clubs, such as the Law 8.672/93 Zico, Pele Law 9.615/98 and Law No. 10.672/03 and the CEC
Resolution No. 1,005 / NBCT1 04 and 10:13, the level of disclosure of Brazilian associations is lower
than those published by foreign clubs. At this point, we sought to analyze the level of conservatism of
financial statements reported by the Brazilian football associations over the period 2007-2012. To this
end, given the lack of market variables such as stock price, was used the model of Ball and Shivakumar
(2005) for measurement of Accounting Conservatism. As a main result, it was noted that the club
managers with higher levels of debt have displayed opportunistic behavior in adopted accounting
choices, especially in the recognition of assets, seeking to improve debt ratios, thus subsequently adding
the ability of associations constrict debt.

Keywords: Conditional Conservatism; opportunistic behavior; earnings management; Positive
Accounting Theory; Disclosure.

1. Introdugao

Nas ultimas décadas, em decorréncia do incremento dos precos de ingressos,
patrocinios, cotas de televisdo, licenciamentos e transferéncia de jogadores, os clubes de
futebol assumiram a posigao de grandes corporagdes com vultosos orcamentos (RIBEIRO e
LIMA, 2012). Segundo a BDO (2012) as arrecadagdes totais dos 20 clubes com maiores receitas
no futebol brasileiro somaram R$ 2,14 bilhdes em 2011, representando um incremento de 27%
em rela¢ao ao ano anterior.

A despeito do volume dos recursos envolvidos, o nivel do disclosure das agremiagdes
brasileiras € estatisticamente inferior aos dos clubes internacionais (MAIA, CARDOSO e
PONTE, 2013) o que tem acarretado em um nivel relevante de insatisfacao da sociedade acerca
da gestdao amadora praticada pelos gestores dos clubes de futebol nacionais (REZENDE,
DALMACIO e SALGADO, 2013).

Segundo Maia, Cardoso e Ponte (2013), a qualidade das informagdes contdbeis e
financeiras divulgadas pelos clubes de futebol brasileiros tem sido mais explorada no ambito
académico apenas nos ultimos anos. Diversos estudos tém abordado o Conservadorismo -
reconhecimento assimétrico de boas e mas noticias (MOREIRA, COLAUTO e AMARAL, 2010;
BASU, 1997; VIEIRA, 2011; BAAL e SHIVAKUMA, 2005; DIEGUEZ e HALBAUER, 2010;
LAFOND e WATTS, 2007; BALL, ROBIN e SADKA, 2005), entretanto, é notada uma auséncia
de estudos focados na analise de Demonstrativos de clubes de futebol.

Os modelos de Contabilidade possibilitam a escolha de uma gama consideravel de
escolhas contébeis (CONCEICAOQ, 2009). Essa discricionariedade pode ser usada por parte
dos gestores de forma mais - reportando menores resultados - ou menos conservadora - no
sentido de apresentar maiores resultados (BAGNOLI e WATTS, 2005).

Nesse ponto, buscou-se analisar o nivel de Conservadorismo das Demonstra¢des
Contdbeis reportados pelas agremiagoes de futebol brasileiras no periodo de 2007 a 2012. Para
tal, dada a inexisténcia de varidveis de mercado, como o preco das a¢des, a mensuragao do
Conservadorismo Contabil, foi utilizado o modelo de Ball e Shivakumar (2005). Ball e
Shivakumar (2005) conceituam Conservadorismo Condicional como a exigéncia de um maior
grau de verificagdao das boas noticias para seu reconhecimento no resultado em relagao ao grau
de verificagao das mas noticias.
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A presente pesquisa, de carater descritivo, foi operacionalizada por meio de pesquisa
documental (GIL, 2002) e quantitativa com recursos e técnicas estatisticas a realizagao da
analise dos dados (KUMAR, 2005) com base no modelo de Ball e Shivakumar (2005).

A amostra utilizada foi composta por 19 times que apresentaram as Demonstragoes
Contabeis completas durante todo o periodo da analise, a saber: Atlético Mineiro, Atlético
Paranaense, Avai, Botafogo, Corinthians, Coritiba, Cruzeiro, Figueirense, Flamengo,
Fluminense, Goids, Grémio, Guarani, Internacional, Palmeiras, Resende, Santos, Sao Paulo e
Vasco. A opgao pela liga de futebol brasileira ocorre alinhada a sua relevancia econdmica,
sendo o 6° campeonato mais valioso do mundo, com valor de mercado de, aproximadamente,
960 milhdes de euros ou 2.342 milhoes de reais (PLURI DATA, 2012).

Tém-se observado um relevante retrocesso na qualidade da gestao e isso tem
ocasionado enormes crises financeiras e esportivas nas agremiagoes brasileiras (REZENDE,
DALMACIO e SALGADO, 2013). Pautado na hipétese do contrato de divida (the debt covenant
hypothesis) desenvolvida por Watts e Zimmerman (1986) que afirma que, quanto maior o
endividamento mais pressionada as entidades se encontram pelas restri¢des impostas pelos
credores, formulou-se, neste estudo, a hipotese de que os gestores dos clubes de futebol com
maior grau de endividamento tém incentivos para agirem oportunamente na adogao de
politicas contabeis que majoram os resultados, melhorando os indices e, consequentemente,
possibilitando a contratagao de novas dividas.

Tendo em vista a relevancia econdmica, cultural e social dos clubes de futebol, justifica-
se a realizagao da presente pesquisa dada a iminente necessidade da academia contribuir para
a implantagdo de melhores praticas de disclosure no setor, tornando-o mais transparente e,
principalmente, eficiente, a fim de garantir a sustentabilidade do segmento.

Além dessa introducao, o presente estudo encontra-se segmentado em quatro segoes.
Inicialmente é apresentada defini¢des de Conservadorismo e Conservadorismo condicional, é
contextualizada a Teoria Positiva da Contabilidade e uma breve revisdao da literatura sobre
Conservadorismo Contdbil. Na segunda secao sao apresentados os aspectos metodoldgicos
adotados e na terceira parte sdo realizadas as analise e discussao dos dados. Por fim, sao postas
as consideracodes finais com limita¢des e indicagdes de oportunidades para futuras pesquisas.

2. Referencial Teorico
2.1 Defini¢oes de conservantismo e conservadorismo condicional

Paulo e Cavalcanti (2012) conceituam o Conservadorismo como o enviesamento no
reconhecimento das noticias, isto €, o reconhecimento mais oportuno das mas noticias frente
as boas noticias. Na ocasiao em que o Conservadorismo implica na decisdao do momento do
reconhecimento de receitas e despesas, este acarreta em alteragdes no timeless influenciando
significativamente o disclosure Contabil (BASU, 1997).

Segundo Watts (2003), o “Conservadorismo € um mecanismo pelo qual estimativas
confidveis sao demandadas para que os lucros possam ser antecipados. Esta exigéncia ocorre
devido a assimetria informacional existente entre a administracao e outras partes da empresa”.
A este respeito, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 105) contribuem:

[...] o termo Conservadorismo é empregado para dizer que os Contadores
devem divulgar o menor dos varios valores possiveis para ativos e receitas e
o maior dos varios valores possiveis de passivos e despesas. Também significa
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que as despesas devem ser reconhecidas mais cedo, e ndo mais tarde, e que as
receitas devem ser reconhecidas mais tarde, e nao mais cedo. Portanto, os
ativos liquido tendem a ser avaliados abaixo dos precos correntes de troca, e
nao acima, e o calculo do lucro tende a resultar no menor de diversos valores
alternativos. Portanto, supde-se que o pessimismo seja melhor do que o
otimismo, na divulgagao de informacdes financeiras.

Moreira, Colauto e Amaral (2010) caracterizam o Conservadorismo como a tendéncia
universal dos Contadores de nao antecipar o registro de lucros, mas consignar
antecipadamente todas as perdas, acarretando na evidenciagao dos ativos subavaliados e dos
passivos superavaliados, independemente do modelo Contabil adotado. Nesse ensejo,
Feltham e Ohlson (1996) argumentam que o Conservadorismo acarreta na continua
subavaliacao do valor Contabil das origens de capital, sobretudo do capital dos acionistas,
quando confrontado ao valor de mercado da firma.

A despeito do exposto, o pronunciamento conceitual basico (CPC 00 R1) que versa
acerca da Estrutura Conceitual para Elaboragdo e Divulgagao de Relatério Contabil-
Financeiro, reporta que subavaliagdes de ativos e superavaliagdes de passivos sao
incompativeis com a informagdo que pretende ser neutra, logo, o Conservadorismo foi
removido da condicdo de aspecto da representagao fidedigna por ser inconsistente com a
neutralidade.

Muito embora o Conservadorismo tenha sido formalmente removido da condicao de
componente do atributo representacao fidedigna, um maior grau de Conservadorismo
Contabil implica no incremento do grau de qualidade da informagao Contdabil (BASU, 1997;
VIEIRA, 2011) e maior protegao aos stakeholders (BAAL e SHIVAKUMA, 2005), logo, uma
variagao positiva no nivel de Conservadorismo Contabil é desejavel dado o interesse em
majorar a qualidade do disclosure. Nesse aspecto, Dieguez e Halbauer (2010) afirmam que o
Conservadorismo foi idealizado com o objetivo de compensar a manipulagao das
demonstragdes eventualmente realizadas pelos gestores protegendo assim os acionistas.

Basu (1997) afirma que o reconhecimento dos resultados deve ser assimétrico, isto é, os
contadores devem exigir grau de verificabilidade mais elevado no reconhecimento de boas
noticias (good news) quando comparado ao reconhecimento de mas noticias (bad news).

Ball e Shivakumar (2005) incrementaram o insigth de Basu (1997) ao nomear essa
exigéncia de um maior grau de verificagdo das boas noticias para seu reconhecimento no
resultado em relagdo ao grau de verificagdo das mds noticias como Conservadorismo
Condicional.

A adogao do Conservadorismo Condicional € estimulada pela governanga corporativa
(LAFOND e WATTS, 2007) e pelo mercado de dividas (BALL, ROBIN e SADKA, 2005), sendo
esse ultimo o foco do presente estudo.

Segundo Ball, Robin e Sadka (2005) os credores tém grande interesse na evidenciagao
tempestiva das perdas econdmicas dado que estas apresentam potencial de prejudicar seus
contratos. Ja relativo a evidenciagao oportuna dos ganhos econdmicos, ndo existe um interesse
tao significativo dado, tendo em vista que estes ndo acarretam na majoragao dos riscos
associado aos credores.

2.2 Teoria positiva da contabilidade
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A Teoria Positiva da Contabilidade (Positive Accounting Theory - PAT) busca explicar e
prever as escolhas contdbeis dos gestores a partir de incentivos disponiveis (WATTS e
ZIMMERMAN, 1986, p. 65). Segundo Mendonga Neto, Riccio e Sakata (2009) “ [...] explicar no
sentido de evidenciar as razdes para as praticas observadas e prever no sentido de antecipar
fendmenos contabeis nao observados, sendo que essas previsoes podem ser testadas”.

Formulada por Watts e Zimmerman (1986) a base da PAT pode ser resumida
sucintamente em duas ideias principais: existem contratos cuja execucdo sao pautadas
estritamente em varidveis contabilisticas; e os gestores, como agentes racionais, fazem opgao
por politicas contdbeis que maximizem a riqueza (da empresa ou propria), minimizando assim
os custos contratuais. Para Coelho e Lima (2009) a linha de pesquisa positiva indica que as
escolhas contabeis e o uso da discricionariedade dependem também do comportamento dos
gestores e nao somente das normas e legislagao.

Watts e Zimmerman (1986) elecam trés hipdteses que explicam o comportamento
oportunista nas escolhas contdbeis das firmas: a hipdtese do plano de compensacao (the bonus
plan hypothesis), a hipotese dos custos politicos (the political cost hypothesis) e, por fim, a hipotese
do contrato de divida (the debt covenant hypothesis), sendo esta tiltima a hipotese explorada no
presente estudo.

A hipétese do contrato de divida (the debt covenant hypothesis) afirma que as firmas que
apresentam alto endividamento tém mais incentivo a gerenciar os resultados com o objetivo
de maximizar o lucro. Watts e Zimmerman (1986, p. 139) explicam que “quanto maior o nivel
de endividamento, mais pressionada a firma estara pelas condicoes e restricoes impostas pelo
mercado (credores)”.

Ao contrairem dividas, as firmas aceitam condi¢des contratuais que incluem a
restricao, por via de limites baseados em indicadores contabeis/financeiros, a comportamentos
que potencialmente conduziriam a majoragao do risco. Ao ultrapassagem esses limites
impostos, as empresas que eventualmente seriam consideradas em incumprimento do
contrato, o que possibilitaria, por exemplo, na execug¢do das garantias atreladas aos
empréstimos, tém incentivo a agirem oportunamente na manipula¢ao dos resultados com o
intuito de maquiar a situagao apresentada aos credores (RIAHI-BELKAQOUI, 2004).

Watts e Zimmerman (1986) afirmam que, mantendo-se constante as demais varidveis,
quanto mais proxima uma firma estiver de violar um contrato de divida baseado em
indicadores contdbeis, maior a probabilidade do gestor adotar politicas contdbeis que
antecipem resultados de periodos subsequentes.

2.3 Revisao da literatura sobre conservadorismo contabil

Basu (1997) foi o precursor da ideia do conservadorismo condicional ao interpretar o
Conservadorismo como o reconhecimento mais rapidamente das mas noticias (bad news) do
que das boas noticias (good news). A premissa de Basu (1997) foi que, como os Contadores
antecipam as perdas vindouras, mas nao os lucros que estao por ocorrer, as noticias ruins (bad
news) sao reconhecidas antecipadamente (sem maior rigor de verificagao) enquanto o
reconhecimento das boas noticias (good news) sao requeridas uma série de métricas/controles
de verificagdo.

Através da andlise do comportamento das agdes de uma amostra de empresas listadas
na Bolsa de Valores, Basu (1997) utilizou uma modelagem dos lucros anuais sobre retornos
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contemporaneos usando o resultado (positivo ou negativo) anual das agdes como proxi das
boas ou mas noticias.

Basu (1997) encontrou evidéncias de que a variagao nos ganhos tendem a persistir
(serem reconhecidos ao longo do tempo) enquanto as perdas apresentam a tendéncia de serem
revertidas nos periodos subsequentes (sao reconhecidas antecipadamente), logo, foi notada a
existéncia de assimetria na pontualidade e persisténcia de ganhos.

Nesse ponto, Basu (1997) formulou o insigth de que maior Conservadorismo implica
em maior qualidade da informagao Contdbil. A partir de entdo, alguns estudos foram
realizados com o interesse de relacionar maior Conservadorismo e maior protegdo aos
stakeholders (BAAL e SHIVAKUMA, 2005; LAFOND e WATTS, 2007).

Apesar da realidade de severa regulacdo no ambito de auditoria, normas de
Contabilidade e tributacdo que as empresas publicas e privadas sediadas no Reino Unido
convivem cotidianamente, Ball e Shivakumar (2005) formularam a hipdtese de que o mercado
demanda qualidade inferior no disclosure das firmas privadas quando comparado as empresas
publicas.

Ball e Shivakumar (2005) partiram do pressuposto de que as empresas privadas seriam
mais propensas a serem influenciadas por fatores como impostos, dividendos e outras
politicas contabeis. Estas diferencas implicariam entao em uma menor demanda por qualidade
das Demonstracoes Contabeis.

Utilizando uma modelagem de séries temporais, Ball e Shivakumar (2005)
investigaram o reconhecimento oportuno das perdas (timely loss recognition) em uma grande
amostra de empresas publicas e privadas do Reino Unido. Os autores notaram que o
reconhecimento oportuno das perdas (timely loss recognition) € pouco recorrente em empresas
privadas quando confrontada a empresas publicas.

Ball e Shivakumar (2005) concluem que o baixo nivel de reconhecimento oportuno das
perdas (timely loss recognition) observado em empresas privadas relativo as empresas publicas
suporta a ideia de que o nivel de demanda informacional do mercado determina
substancialmente relevantes propriedades dos Demonstrativos Contébeis.

Adicionalmente, Ball e Shivakumar (2005) notaram que o nivel de Conservadorismo
nao ¢ influenciado pelas varidveis de controle tamanho, alavancagem, segmento da industria
e tamanho da empresa de auditoria. Por fim, partindo do insigth de Basu (1997), Ball e
Shivakumar (2005) contribuiram ao caracterizar essa propensdao de um maior grau de
verificagdo das boas noticias para seu reconhecimento no resultado em relacdo ao grau de
verificacdo das mas noticias como Conservadorismo condicional.

No contexto brasileiro, existe razodvel quantidade de artigos relacionados a tematica,
entretanto, os estudos encontram-se concentrados principalmente apds o ano de 2004. Costa
(2004) buscou investigar a aplicagdo do Conservadorismo Contabil utilizando o modelo de
Basu (1997) em uma amostra composta por cinco paises da América do Sul: Brasil, Argentina,
Colombia, Venezuela e Peru). Entre outros resultados, foram notadas evidéncias da baixa
relacao entre lucro e retorno corrente.

Adicionalmente Costa (2004) constatou que o reconhecimento das perdas nos
resultados é mais recorrente quando comparado ao reconhecimento dos ganhos, isto €, foram
notados indicios de comportamento conservador na amostra.

Costa et al. (2008) investigaram o nivel de utilizacdo do Conservadorismo e da
oportunidade (timeliness) da informagao Contabil nos Demonstrativos Contdbeis de empresas
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brasileiras com ADRs negociadas na Bolsa de Nova Iorque. Os autores utilizaram o modelo
desenvolvido por Basu (1997) e com dados coletados no periodo de 1999 a 2004, nao
encontraram evidéncias empiricas que apontam pela existéncia de diferengas significativas no
nivel de utilizacao do Conservadorismo entre os demonstrativos nos modelos brasileiro (BR-
GAAP) e norte-americano (US-GAAP).

Entre os achados da pesquisa, os autores notaram que o lucro Contabil reportado
segundo o BR-GAAP seria mais oportuno quando comparado ao lucro apresentado pelo
modelo US-GAAP, indicando provavel relagdo entre as datas da publicagao das
demonstragdes, sendo em abril e junho respectivamente, como provavel fator que influenciou
no resultado encontrado (COSTA et al., 2008).

Paulo e Cavalcanti (2012) investigaram a existéncia de niveis diferenciados de
Conservadorismo Contabil entre firmas familiares e ndo-familiares. Para tal, os autores
utilizaram o modelo de Ball e Shivakumar (2005) em uma amostra composta por companhias
abertas listadas na Bolsa de Mercadorias & Futuros Bovespa S. A. (BM&FBovespa), que
compoem o Indice Brasil - 100, durante os anos de 2006 a 2010.

Foram notados indicios de que as firmas familiares apresentam maior reversao de
perdas contabeis quando comparadas as empresas nao-familiares, isto €, as firmas familiares
tendem a adotar praticas contdbeis mais agressivas. Entretanto, segundo os autores, nao foram
encontrados evidéncias estatisticamente significativas de que o nivel de Conservadorismo
Contabil ¢ distinto entre as empresas familiares e ndo-familiares.

Também com uma amostra de 236 empresas listadas na BM&FBovespa, Beuren, Theiss
e Sant”Ana (2013) examinaram a existéncia de Conservadorismo Contabil no reconhecimento
de ativos intangiveis em fase de pesquisa e desenvolvimento nos anos de 2009 e 2010. Através
de andlise documental e utilizando o modelo de Ball e Shivakumar (2005) e a aplicacdao de
regressao linear e correlacdo de Pearson para relagdes entre varidveis ‘Conservadorismo
Contabil e reconhecimento de ativos intangiveis em fase de pesquisa e desenvolvimento’ com
‘tamanho’, ‘alavancagem’, ‘setor’ e ‘nivel de governanga corporativa das empresas’.

A titulo de resultados, muito embora os autores nao tenham constatado relacao
estatisticamente significante entre as varidveis testadas, foram encontrados indicios da
existéncia de Conservadorismo Contabil nas empresas no periodo analisado.

3. Metodologia da Pesquisa

A presente pesquisa pode ser enquadrada como um estudo descritivo,
operacionalizada por meio de pesquisa documental e com abordagem quantitativa do
problema. Segundo Gil (2002), estudos descritivos sao aqueles que procuram descrever as
caracteristicas de determinado fendmeno de interesse, estabelecendo correlacdes entre
variaveis. Jung (2004, p.198) ratifica essa caracterizagao ao afirmar que o estudo descritivo
“visa a identificagao, registro e andlise das caracteristicas, fatores ou varidveis que se
relacionam com o fendmeno ou processo”.

Gil (2002) afirma que a pesquisa documental tem por finalidade analisar os diversos
tipos de documentos relativos ao objeto de estudo, assim, dado que foram consultadas as
Demonstragdes Contdbeis das agremiagdes de futebol a obtencdo dos dados, justifica-se o
enquadramento do presente estudo como uma pesquisa documental.
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Quanto a forma de abordagem, o estudo € caracterizagdo como estudo quantitativo,
dado que houve a utilizagao de recursos e técnicas estatisticas a realizagao da analise dos dados
(KUMAR, 2005).

Dada a caracteristica dos clubes de futebol brasileiros e consequentemente da amostra
utilizada no presente estudo, isto é, a inexisténcia de variaveis de mercado, como o preco das
agoOes, a mensuragao do Conservadorismo Contabil o modelo de Ball e Shivakumar (2005).
Neste modelo, a estimacao do Conservadorismo ¢é realizada através da ocorréncia ou nao de
reversao dos resultados contabeis (BEUREN, THEISS e SANT ANA, 2013). O modelo a
estimagao do Conservadorismo Contabil é apresentado a seguir na Equagao 01:

ANli; = a0+ alDANl; 1 + a2ANl; 1 + 34Nl 1 * DANI; 1 + €it (gquacio o1)

Onde:

ANlit = variagdo no lucro liquido Contéabil da empresa i do ano t-1 para o ano ¢
ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano ¢;

ANIit — 1 = variacao no lucro liquido Contébil da empresa i do ano ¢-2 para o ano ¢-1
ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano ¢-1;

DANIit — 1 = variavel dummy para indicar se existe variacao negativa no lucro liquido
Contabil da empresa i do ano -1 para o ano ¢, assumindo valor 1 se ANIit <0, e 0 caso
contrério.

eit = erro do modelo.

Segundo Ball e Shivakumar (2005), a utilizacao da “variagao no lucro liquido Contabil”
como varidvel independente fornece uma especificagdo adequada a identificagdo dos
componentes transitorios do resultado.

Quanto a interpretacdo dos coeficientes, se a2 for igual a zero (a2 = 0) é notado o
reconhecimento nao oportuno dos ganhos no momento em que os resultados positivos
mostram-se um componente persistente do lucro Contédbil, sendo seu reconhecimento
postergado até o momento no qual seus fluxos de caixa sao efetivamente realizados.

Caso o coeficiente a3 mostre-se significativamente inferior a zero (a3 < 0), é notado um
reconhecimento oportuno das perdas, evidenciando que os ganhos sdo componentes
transitorios nos resultados do periodo atual e tendem a reversao posterior. Paulo, Antunes e
Formigoni (2008, p. 52) contribuem a este respeito:

O reconhecimento oportuno das perdas resulta em decréscimos transitorios
do resultado e, consequentemente, devem ser revertidas nos periodos
seguintes, implicando, a priori, que o somatorio dos coeficientes a2 e a3 seja
menor que zero. Assim, o reconhecimento mais oportuno das perdas do que
dos ganhos faz com que o coeficiente a3 seja menor que zero. Ressalta-se que
ndo existe uma predicao para os coeficientes lineares (interceptores) a0 e al
nesse modelo.

Nesse ponto, quando o somatdrio dos coeficientes a2 e a3 for inferior a zero (a2 + a3 <
0) conclui-se pela presenca de Conservadorismo nos resultados (PAULO, 2012). A estimacio
dos coeficientes da modelagem, foi utilizada a andlise de dados em painel balanceados,
combinando dados em corte transversal e séries temporais. As séries temporais tiveram
periodicidade anual, do ano de 2007 a 2012, totalizando assim, 114 observagdes, que embora
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inicialmente possa parecer uma amostra reduzida, esta € justificada pela inexisténcia de dados
disponiveis.

Foram estimados os modelos utilizando as abordagens com efeitos fixos e aleatdrios,
optando-se pelo modelo de efeitos fixos apds andlise do resultado do teste de Hausman, que
apresentou um valor de 5,68988 nao significante (pvalue = 0,127713).

Considerando que a adogao das normas internacionais de Contabilidade (International
Financial Reporting Standards — IFRS) incrementou consideravelmente a qualidade da
informagao Contabil (ver por exemplo, HASSAN, 1998; POINTS & CUNNINGHAM, 1998;
BALL, 2006), adicionalmente buscou-se verificar a existéncia de alteragao significativa no nivel
de Conservadorismo nos periodos pré e pds adogao das IFRS.

Para tal, foi utilizada uma segunda modelagem onde foi analisada a variancia no
resultado liquido ponderado pelo Ativo Total (VIEIRA et al., 2011; MORAIS e CURTO, 2008).
Como periodo pré adocao foram considerados os anos de 2007 e 2008 e, a titulo de periodo
pos adogao, foram compreendidos os anos de 2009, 2010, 2011 e 2012. O modelo é apresentado
na Equacgao 02:

ANI NI NI,y
TA TA,

TAt—q (Equacio 02)
Onde:

ANI = Lucro Liquido; e

TA = Ativo Total

Embora os clubes de futebol sejam entidades sem fins lucrativos e, como tal, deveriam
apurar o resultado operacional do exercicio por meio do Regime de Caixa, por meio da analise
documental das Demonstragoes Contdbeis dos clubes compreendidos na amostra, notou-se
que, na pratica, as agremiagoes evidenciam o resultado confrontando as receitas e despesas
em conformidade com o regime Contdbil de competéncia de exercicio, logo, operam no
Regime de Competéncia.

Por fim, expde-se ainda que o reconhecimento de despesas com provisdes,
depreciagdes e amortizagoes reforcam o entendimento de que as agremiagdes, de fato,
utilizam-se do Regime de Competéncia a apuragao do resultado em detrimento do Regime de
Caixa.

Para a coleta dos dados, inicialmente, foram realizadas buscas nos sitios oficiais das
agremiagoes dos clubes das séries A e Bdo Campeonato Brasileiro de Futebol, entretanto, dada
a necessidade de dados, compreendendo o periodo de 2007 a 2012, foram compreendidos
clubes de outras séries. Nesse ponto, foram compreendidos no estudo os 19 times que
apresentaram as Demonstragdes Contabeis completas durante todo o periodo da andlise, a
saber: Atlético Mineiro, Atlético Paranaense, Avai, Botafogo, Corinthians, Coritiba, Cruzeiro,
Figueirense, Flamengo, Fluminense, Goids, Grémio, Guarani, Internacional, Palmeiras,
Resende, Santos, Sao Paulo e Vasco.

4. Analise dos Dados

Inicialmente sdo evidenciadas as estatisticas descritivas do Lucro Contabil, conforme
apresentado na Tabela 01:
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TABELA 01: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO LUCRO LIQUIDO CONTABIL

Tamanho da amostra 113
Média -0,003354
Desvio padrao 0,3674612
Moda 0
Mediana 0
Minimo -1,47
Miaximo 2,18
Assimetria 0,6372984
Distorcao 0,6251632
Curtose 18,386591

Considerando que a média (-0,003354) a direita da moda (0), pode-se concluir que as
observagoes apresentam uma distribui¢ao assimétrica positiva ou a direita (assimetria de 0,64),
com uma concentra¢ao de Lucros Contédbeis inferiores a média. O valor positivo de curtose
indica uma distribui¢do leptocurtica, ou seja, com distribui¢do mais alta (afunilada) e
relativamente concentrada em torno da média.

Analisando a distancia entre o valor minimo (-1,47) e maximo (2,18), pode-se notar a
existéncia de grande amplitude dos dados. O desvio padrao de 0,36 corrobora a existéncia de
uma relevante dispersdao dos resultados frente a média, acarretando em um coeficiente de
variagao mais de 10.800%.

A seguir, na Tabela 02, é apresentado o resultado da modelagem de Ball e Shivakumar
(2005) (Equacao 01) estimada com efeitos fixos pelo método dos minimos quadrados

ordinarios:
TABELA 02: RESULTADO DA REGRESSAO
Efeitos Fixos
VARIAVEIS INDEPENDENTES Coeficiente Probabilidade

CONST 0,105276 0,0358 **
NIIT_1 0,657911 0,0050 ***
DNIIT_1 -0,265947 0,0002 ***
DXNI -0,574929 0,0209 **
R2 0,406274

R2 AJUSTADO 0,27075

PROB. (F-ESTATISTICO) 21,92
P-VALOR (F-ESTATISTICO) 0,000156
DURBIN-WATSON 2,25038

Analisando o coeficiente de determinac¢do R? ¢ possivel notar que o percentual da
variancia da varidvel dependente que ¢ explicada pelas variaveis independentes, isto é, como
foi obtido um R? de, aproximadamente, 41% da variacao da varidvel dependente (ANIit) pode
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ser explicada pelas varidveis NIit_1, DNIit_1 e dXNIL O R? ajustado indica que o modelo
explica, aproximadamente, 27% da variacao de (ANIlit), ajustando as variaveis independentes
e o tamanho da amostra.

O F-estatistico, que determina a relagdo entre a varidvel dependente e as demais
variaveis do modelo, mostrou-se significante ao nivel de 1%, permitindo concluir que as
variaveis independentes exercem influéncia significativa sobre (ANIit).

Acerca da estatistica Durbin-Watson, Giacomoni e Sheng (2013) afirmam que valores
do teste oscilam de 0 a 4, valores muito acima ou abaixo de 2 tendem a caracterizar a existéncia
de autocorrelagao dos residuos. Nesse ponto, o resultado reportado de 2,25 pela estatistica
Durbin-Watson possibilita concluir pela baixa autocorrelacao dos residuos da amostra.

Concluida a andlise da qualidade e robustez do modelo, foram analisados os
parametros do modelo de Ball e Shivakumar (2005) consonante a Equagao 01. Conforme
apresentado na Tabela 01, foi notado um coeficiente a2 negativo e estatisticamente distinto de
zero (p-value > 0,01), o que permite concluir pela existéncia de indicios de reconhecimento
oportuno dos ganhos por parte dos clubes brasileiros, isto ¢, os ganhos advindos de boas
noticias tendem a ser revertidos nos exercicios posteriores. Esse comportamento nao
persistente do lucro vai de encontro a hipotese de comportamento condicional conservador.

Relativo ao coeficiente a3, foi notado um valor negativo e estatisticamente distinto de
zero (p-value > 0,05), indicando que as perdas sao reconhecidas mais rapidamente quando
comparadas aos ganhos. Ao analisar o resultado da soma dos coeficientes a2 + a3 (-0,265947 +
(-0,574929) = -0,84088), foi notado como resultado um valor menor que zero, refor¢ando o
reconhecimento oportuno das perdas por parte das agremia¢des brasileiras, permitindo
concluir pela existéncia de um comportamento condicional conservador dos clubes de futebol
no periodo de 2007 a 2012.

Concluida a analise do modelo de Ball e Shivakumar (2005), buscou-se avaliar a
existéncia de diferenca significativa no nivel de Conservadorismo pos adogao das IFRS.

Na Tabela 03 é apresentado o resultado da andlise de variancia da ANI/TA (Equagao
02):

TABELA 03: VARIANCIA DA ANI/TA (F-TESTE)

BR- IFRS
GAAP

MEDIA -,0708 ,0559

VARIANCIA 0,20169 | 0,09251

OBSERVACOES 38 76

F-TESTE 3,163

P-VALUE F 0,078

Alisando os resultados reportados na Tabela 03, pode-se notar menor variancia dos
resultados pos adogao dos IFRS, indicando menor Conservadorismo nas Demonstra¢oes
Contabeis pds adogao dos IFRS. Vieira (2011) afirma que um menor grau de Conservadorismo
Contabil implica em menor grau de qualidade da informagao Contabil.

O valor médio do Ativo no modelo BR-GAAP nos anos de 2007 a 2008 de R$
161.943.791,99 foi incrementado para R$ 307.470.022,53 po6s adogao plena dos IFRS, sobretudo
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em decorréncia de reavaliacGes de imobilizados e investimentos. O Clube Atlético Mineiro,
por exemplo, no ano de 2009 incrementou em aproximadamente 190% o valor do Ativo total
em decorréncia de ajuste ao valor justo (fair value) dos Ativos Imobilizados e Investimentos.
Esse incremento no valor dos Ativos acarretou na otimizacgdo dos indices de endividamento
das agremiacoes.

Foram notadas diferencas estatisticamente significativas a um nivel 0,05 nos valores
dos Ativos e Passivos Exigiveis reportados nas Demonstracdoes Contabeis nos periodo pré e
pos adogao dos IFRS. Adicionalmente, foi testada a existéncia de diferengas estatisticamente
significativas no nivel de Conservadorismo condicional dos 6 clubes mais endividados do pais
(Atlético Mineiro, Botafogo, Flamengo, Fluminense, Palmeiras e Vasco) - grupo que
compreende 61% do endividamento total da amostra - frente aos demais clubes
compreendidos na presente pesquisa. Para tal foi utilizado o teste de estatistica t ou test t de
student a um nivel de significancia de 0,05.

A estatistica F de 4,251 e sua significancia de 0,042 evidencia que a hipdtese nula de
que as variancias de ambos os grupos sao iguais nao se aplica, logo, pode-se concluir que as
variancias sao estatisticamente distintas, pois o valor obtido € inferir ao p-value assumido de
0,05. Esse resultado esta alinhado a hipdtese do contrato de divida (the debt covenant hypothesis)
da PAT que afirma que as firmas que apresentam alto endividamento tém maiores incentivos
a gerenciar os resultados.

O grupo formado pelos 6 clubes mais endividados do pais apresentou uma evolugao
na divida na ordem de 143%, com destaque para a Sociedade Esportiva Palmeiras e o Club de
Regatas Vasco da Gama que incrementaram no periodo seu Passivo Exigivel em 315% e 224%,
respectivamente. No mesmo periodo a evolugao no endividamento das demais agremiagoes
foi de aproximadamente 75%.

Assim, pode-se concluir que os gestores dos clubes com maior grau de endividamento
tém apresentado comportamento oportunista nas escolhas contdbeis adotadas, sobretudo no
reconhecimento de Ativos, buscando melhorar os indices de endividamento, majorando,
assim, a capacidade das agremiagdes contrairem novas dividas.

5. Consideragoes Finais

Diversos esforgos tém sido desprendidos nos ultimos anos com o objetivo de fomentar
uma nova postura a gestao dos clubes brasileiros, como, a Lei Zico 8.672/93, Lei Pelé 9.615/98
e Lei n? 10.672/03 e as Resolugdes CFC n® 1.005/04 e a NBCT1 10.13 (REZENDE, DALMACIO
e SALGADO, 2013).

A despeito dessas iniciativas, o nivel do disclosure das agremiagdes brasileiras é
estatisticamente inferior aos dos clubes internacionais (MAIA, CARDOSO e PONTE, 2013).
Nesse aspecto, o incremento das boas praticas de governanga corporativa pode fomentar num
modelo de gestdo dos clubes e aumentar a capacidade de agregacao de valor ao negdcio do
futebol, para que as agremiagOes brasileiras possam apresentar o seu nivel de disclosure no
cendrio mundial paralelo as grandes equipes de futebol.

As Demonstra¢oes Contabeis dos clubes de futebol, em conformidade com as normas
internacionais de contabilidade, se caracterizam como um elemento imprescindivel para a
comunicabilidade das agremiagdes com o publico interno e externo, elevando a relevancia do
nivel de disclosure dos clubes.
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As agremiagOes estrangeiras apresentam um nivel disclosure mais consolidado por
serem, em maior fatia, sociedades constituidas em forma de ag¢des praticamente desde as suas
constituigdes. Ja os clubes brasileiros por sua vez, foram mais incisivamente cobrados a partir
da regulamentagao da Lei n® 10.672/03, fomentando em maior aten¢do aos seus ativos
intangiveis, propiciando no seu gerenciamento a partir de escolhas contabeis (Teoria Positiva
da Contabilidade).

Nesse aspecto, considerando a relevancia econdmica, cultural e social, os clubes
brasileiros deveriam implantar melhores praticas de disclosure, tornando mais transparente e
eficiente, contribuindo sobremaneira para a sustentabilidade do cendrio futebolistico.

Ao analisar o nivel de Conservadorismo das Demonstracdes Contabeis das
agremiacoes brasileiras (clubes de futebol) no periodo compreendido de 2007 a 2012, dentre
os achados da pesquisa, notou-se que os gestores dos clubes com maior grau de
endividamento tém apresentado comportamento oportunista nas escolhas contabeis adotadas,
sobretudo no reconhecimento de Ativos, buscando melhorar os indices de endividamento,
majorando, assim, a capacidade das agremiagoes contrairem novas dividas.

O presente estudo apresenta como limitagdo de pesquisa a quantidade de clubes e
periodos analisados, uma vez que escassos clubes apresentam as Demonstragdes Completas
na internet para consulta publica a ponto de possibilitar o estudo com maior robustez e
amplitude.

A titulo de oportunidades para futuras pesquisas, suge-se o aumento no periodo
compreendido, pois a Lei 10.672 estd em vigor desde 2003, e a amostra poderia contemplar um
maior periodo de estudo.

Outra oportunidade apresenta-se na relagao dos niveis de conservadorismo com os
resultados esportivos das agremiacdes, dado que este é o verdadeiro objetivo dos clubes e nao
restritamente a obtencgao de lucro.
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