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Resumo:

Este estudo analisa a influéncia da qualidade da auditoria no valor das marcas dos clubes brasileiros de futebol. Para tal, foram
realizadas regressoes multiplas com dados em painel diante de uma amostra de 20 diferentes clubes de futebol do Brasil entre 2014
€ 2018. Os resultados indicam influéncia da qualidade da auditoria no valor das marcas dos clubes, sendo o tempo de permanéncia
das firmas e o rodizio das firmas de auditoria fatores positivos nessa relagao. Isto evidencia a relevincia de uma auditoria de
qualidade no 4mbito do futebol, demarcado por praticas ruins de gestao. Em termos préticos, os resultados auxiliam stakeholders
na avaliagio do valor de mercado dos clubes, ao esclarecer aspectos dubios para os torcedores, o que tem impacto na esfera social
do esporte.

Cédigos JEL: M42, 723.

Palavras-chave: Futebol, auditoria, qualidade da auditoria, valor das marcas.

Resumen:

Este estudio analiza la influencia de la calidad de la auditoria en el valor de las marcas de los clubes de fatbol brasilenos. Para esto,
se realizaron regresiones multiples con datos de panel frente a una muestra de 20 clubes de futbol brasilefios diferentes entre
2014 y 2018. Los resultados indican la influencia de la calidad de la auditoria en el valor de las marcas del club, siendo la
duracién de la estadia de las firmas y la rotacidn de las firmas de auditoria factores positivos en esta relacién. Esto evidencia la
relevancia de una auditoria de calidad en el campo del futbol, marcado por malas practicas de gestion. En términos practicos, los
resultados ayudan a las partes interesadas a evaluar el valor de mercado de los clubes, ya que aclaran aspectos dudosos para los
fandticos, lo que tiene impacto en la esfera social del deporte.

Cédigos JEL: M42; 723.

Palabras clave: Futbol, auditoria, calidad de auditoria, valor de marca.

Abstract:

This study analyzes the influence of audit quality on the brand value of Brazilian football clubs. For this, multiple regressions
with panel data were performed in front of a sample of 20 different Brazilian football clubs between 2014 and 2018. The results
indicate the influence of the audit quality on the clubs’ brand value. The tenure and the rotation of audit firms were positive
factors in this relationship. That evidences the relevance of audit quality in the field of football, marked by bad management
practices. In practical terms, the results help stakeholders in assessing the market value of clubs, as they clarify dubious aspects for
fans, reaching the social sphere of the sport.

JEL Codes: M42,723.
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Introdugao

O futebol ¢ o esporte mais popular do Brasil e, por tanto, uma grande quantia de recursos financeiros ¢
movimentada anualmente nesse Ambito (Figueiredo, Santos & Cunha, 2017; Silva, Santos & Cunha, 2017).
A midia e parte da populagao, de uma forma geral, tém se atentado ao futebol ndo somente em sua vertente
esportiva, mas também na financeira (Dantas & Boente, 2011).

Neste sentido, os aspectos financeiros dos clubes de futebol sao de grande interesse, dado que este esporte
abarca elementos culturais que geram uma conexao afetiva do publico com as entidades envolvidas, no caso,
os clubes. (Holanda, Meneses, Mapurunga et al., 2012).

Rezende e Dalmicio (2015) afirmam que, mesmo sendo os torcedores os consumidores finais de toda e
qualquer agao do futebol, as gestdes dos clubes sio majoritariamente amadoras, sendo destacadas por atos de
ineficiéncia, corrupgao e fraudes que, por sua vez, denotam um descrédito da imagem dos clubes perante a
sociedade. No entanto, Silva e Carvalho (2009) alegam que, no Brasil, os grandes clubes, valendo-se de sua
popularidade ante ao publico, conseguem manter marcas muito fortes no mercado ainda que haja incertezas
no que tange aos seus desempenhos financeiros e suas condutas de gestao por parte dos torcedores.

Condicoes similares de inseguranca quanto as préticas de gestao e quanto ao contetido informacional
contdbil em si, em um ambiente sem as peculiaridades do futebol, como o mercado de capitais, gerariam
reflexos negativos no valor de mercado das empresas. Isso foi comprovado, por exemplo, por Cox e Weirich
(2002), quando atestaram empiricamente a reagio negativa das a¢des de empresas do mercado dos Estados
Unidos entre 1992 e 1999, antes e apds o antncio de eventos fraudulentos. Os autores concluiram também
que os 6rgaos reguladores e as firmas de auditoria sao fundamentais no processo de fiscaliza¢ao das empresas.

Em relagio  auditoria, DeAngelo (1981) define-a como de qualidade quando h4 percepgio do mercado
de que um determinado auditor consiga detectar e reportar alguma infragao contébil, caso ela de fato exista.

Defond e Zhang (2014), por sua vez, entendem que os beneficios de uma auditoria de alta qualidade sao
superiores ao mero julgamento das demonstragdes contébeis em um cardter bindrio de “certo” ou “errado”. Os
autores esclarecem que a qualidade da auditoria tende a gerar confiabilidade para os usudrios externos quanto
as informagdes contdbeis reportadas pelas entidades. Estudos como os de Teoh ¢ Wong (1993) ¢ Ghosh e
Moon (2005) reportam evidéncias empiricas de que servigos de auditoria de alta qualidade retornam reagoes
positivas do mercado.

Por se tratar de entidades sem fins lucrativos, os clubes de futebol nao possuem um valor de mercado
definido. A empresa BDO RCS Auditores Independentes, desde 2008, realiza um estudo anual que visa
mensurar o valor das marcas dos clubes de futebol do Brasil em fun¢ao de informagdes financeiras, de
marketing, de perfil de consumo dos torcedores, entre outras. A métrica foi desenvolvida com o intuito de
contribuir com o mercado do futebol no Ambito dos negdcios (BDO, 2018), sendo utilizada, por exemplo,
na recente pesquisa de Marcal (2018).

Destarte, considerando (I) o apelo ptblico e mididtico em torno dos clubes de futebol do Brasil; (II) a
gestdo precdria percebida em tais entidades; (III) os reflexos positivos gerados pela qualidade da auditoria
prestada em institui¢des com propésitos de lucro; e (IV) a disponibilizagio de uma medida equivalente ao
valor de mercado para os clubes de futebol do Brasil, este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia da
qualidade da auditoria no valor das marcas dos clubes brasileiros de futebol.

Justifica-se tal objetivo diante da importincia das informagées contabeis para os sécios-torcedores no
processo de avaliagio do desempenho econémico-financeiro dos clubes de futebol (Moreira, Firmino, Silva &
Silva, 2013) e da maior confianga nos reportes das demonstragoes contibeis devidamente auditadas (Kaveski
& Cunha, 2016), em especial quando hd evidéncias de qualidade da auditoria (Defond & Zhang, 2014).
Estes fatos, associados aos rotineiros habitos de m4 gestao em clubes de futebol (Rezende & Dalmicio, 2015;
Oliveira, Borba, Ferreira & Lunkes, 2017), sugerem que a auditoria de qualidade pode ser ainda mais relevante
na determinacgio do valor de mercado em se tratando de clubes de futebol.
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Ademais, de acordo com Silva, Moreira, Firmino et al. (2016) e Silva et al. (2017), hd uma lacuna no
que se refere ao estudo dos efeitos da auditoria independente nos clubes de futebol. Assim, o presente
trabalho contribui teoricamente ao agregar resultados em um campo de pesquisas ainda escasso. Outrossim,
sao esperadas também contribui¢des praticas ao demonstrar a influéncia da auditoria de qualidade no cerne
futebolistico em termos de avaliagao das marcas dos clubes, algo relevante para os socios, os torcedores, os
dirigentes dos clubes ¢ os demais stakeholders. Nao menos importante, os resultados podem, ainda, contribuir
em aspectos sociais dado o vinculo emocional criado pelos torcedores em relagio aos seus clubes (Holanda
etal., 2012).

Referencial tedrico

Aspectos legais e caracteristicas da gestao do futebol no Brasil

De acordo com Figueiredo et al. (2017), tanto a forma juridica dos clubes brasileiros de futebol como o
reconhecimento, a mensuragio ¢ a divulgagao de seus fatos contébeis enfrentaram diversas modificagoes
mediante as alteragdes feitas na legislacao desportiva desde o século passado.

O primeiro normativo desse contexto ¢ o Decreto-Lei n® 3.199 de 1941, que proibia o propésito de lucro
por parte de entidades desportivas, cabendo ao Estado regular todas as praticas desse 4mbito.

Somente em 1993, conforme Umbelino, Silva, Ponte ¢ Lima (2019), viria a ocorrer uma grande alteragao
nesse cendrio por meio da Lei n° 8.672, conhecida como Lei Zico. Os referidos autores relatam que este
dispositivo trouxe aos clubes maior autonomia frente ao Estado, possibilitou a mudanca das entidades
desportivas para a condi¢ao de associacdes comerciais e concedeu aos clubes o chamado “passe” dos atletas.
Todas essas medidas foram tomadas visando equipar a legislagio vigente no Brasil aos estatutos internacionais
¢ agregar mais recursos oriundos da iniciativa privada aos clubes.

A outorga do direito ao “passe” dos jogadores para os clubes foi algo inovador, contudo, relativamente
controverso. Ocorre que, nessa modalidade, os jogadores eram equiparaveis a mercadorias, representando,
assim, um vinculo em moldes medievais (Galindo, 2016).

Em 1998, surge a Lein®9.615 (Lei Pelé), que tem como uma das principais mudangas a extingio do “passe’,
segundo Figueiredo et al. (2017). A partir desta publicacio, o “passe” foi substituido pelos chamados “direitos
federativos” que, na prética, se diferenciam do primeiro em funcio do aspecto de temporariedade definida
mediante o prazo de vigéncia do contrato, além de permitirem a rescisao unilateral por ambas as partes do
contrato dado o pagamento de multa pecunidria previamente acordada (Lopes & Davis, 2007).

Além da redugio das receitas dos clubes em fun¢io da extingiao do “passe”, a Lei Pelé viria a se tornar
um transtorno para os dirigentes, dada a nova exigéncia de que os clubes deveriam se tornar empresas, algo
prejudicial para as tradicionais préticas indevidas de gestao no futebol brasileiro (Silva & Carvalho, 2009).

Este modelo, que poderia ser sauddvel na prevengao dos corriqueiros atos fraudulentos por gestores no meio
futebolistico do pais, funcionou pouco tempo como obrigatério, sendo tratado como de cardter opcional com
o advento da Lei n° 10.672 de 2003. Nio obstante, a manutengio do szazus de entidades sem fins lucrativos
gera aos clubes a imunidade tributdria sobre a renda ¢ o patriménio (Rezende & Dalmicio, 2015), assim,
era de se esperar que os clubes, em massa, nao aderissem a proposta de mudanga para o formato de clubes-
empresas (Mattar, 2014).

Somente com a adogio da Lei n° 10.672 os clubes brasileiros de futebol, independentemente da forma
juridica adotada, tornaram-se obrigados a divulgar suas demonstragoes contdbeis no padrao das Sociedades
Anoénimas (S.A.), incluindo a exigéncia de auditoria independente para estas publicagoes. Todo isto, pese
ao fato de que a andlise das demonstragdes contébeis seja uma importante ferramenta para a avaliagio das
empresas, sejam clas com ou sem fins lucrativos (Silva & Carvalho, 2009).
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Qualidade da auditoria

De acordo com Dantas ¢ Medeiros (2015), embora o tema “qualidade da auditoria” seja amplamente
difundido na literatura internacional desde DeAngelo (1981), em 4mbito nacional, as pesquisas s6
comegaram a surgir a partir da primeira década dos anos 2000. Além disso, frisam os autores que conquanto
uma auditoria de qualidade seja elemento fundamental para a determinagiao de confianca e credibilidade
nos mercados, dividas como “o que ¢ uma auditoria de qualidade?” e “como mensurar uma auditoria de
qualidade?” sao habituais.

O primeiro questionamento ¢ tradicionalmente explanado como o entendimento do mercado, de uma
forma geral, de que um deliberado auditor seja apto a identificar e reportar algum descumprimento de ordem
contébil quando esse venha a existir (DeAngelo, 1981). Embora este seja o conceito cldssico, vale ressaltar o
exposto de Defond e Zhang (2014) de que uma auditoria de qualidade adentra outros beneficios, a exemplo
da oferta de maior credibilidade aos usudrios externos quanto ao contetdo informacional reportado, nao se
limitando a fixar um rétulo de certo ou errado para as demonstragdes contabeis.

J4 em relagao ao segundo questionamento, Khani e Noroozian (2018) explicam que, por se tratar de algo
nao observavel ex ante, a qualidade da auditoria pode ser complexa em termos de sua mensuragao. Como
forma de superar este entrave, algumas medidas oriundas dos relatérios de auditoria sao recorrentemente
utilizadas como proxies de qualidade. Por exemplo, o tamanho da firma de auditoria, o tempo de permanéncia
de uma firma de auditoria na relagio com um dado cliente e o rodizio das firmas de auditoria (Defond &
Zhang, 2014).

O tamanho das firmas de auditoria ¢, talvez, a proxy mais tradicional nas pesquisas sobre a qualidade
da auditoria. Isso ¢ sugerido desde o seminal trabalho de DeAngelo (1981). A autora em questio explica
que o tamanho da firma estd diretamente ligado ao conceito de qualidade da auditoria, porque uma firma
com muitos clientes tem “mais a perder” ao nao perceber uma infragao nas demonstragdes contibeis de seus
clientes. Nessa esteira seguiram os resultados de Becker, DeFond, Jiambalvo e Subramanyam (1998); Deis Jr.
e Giroux (1992); Teoh e Wong (1993) e Silvestre, Costa e Kronbauer (2018).

No que concerne ao tempo de permanéncia das firmas de auditoria em um relacionamento com um cliente
especifico, Manry, Mock e Turner (2008) relatam que um corpo substancial de pesquisas académicas trata
como prejudicial o relacionamento de curto prazo entre o cliente ¢ a firma de auditoria. Sio exemplos os
estudos de Myers, Myers e Omer (2003) e Ghosh ¢ Moon (2005), que apontam o relacionamento de longo
prazo entre a firma de auditoria ¢ o cliente como fator positivo para a melhoria na qualidade dos lucros por
meio da redugao dos accruals discriciondrios e do coeficiente de resposta ao lucro, respectivamente.

Contudo, cabe destacar que este tema apresenta algumas inconsisténcias de resultados, segundo Junaidi,
Apriyanto, Nurdiono e Suwardi (2014). Os autores explicam que o longo relacionamento entre auditores
e auditados também pode vir a afetar negativamente o nivel de independéncia dos auditores, reduzindo
a qualidade dos trabalhos (Carey e Simnett, 2006; Al-Thuneibat, Al Isa & Ata Baker, 2011). Embora os
resultados de sua pesquisa nao evidenciem qualquer relacao estatisticamente significativa entre o tempo de
permanéncia e a qualidade da auditoria, Junaidi et al. (2014) indicam a continuidade de pesquisas nesse
sentido utilizando outras amostras para melhor elucidar essa questao.

Similar ao contexto de resultados sobre o periodo de permanéncia, o rodizio das firmas também apresenta
resultados ambiguos na literatura quanto ao quesito qualidade da auditoria.

Autores como Beck e Wu (2006) argumentam que o rodizio prejudica a qualidade da auditoria, devido
a que todo o conhecimento especifico adquirido pela firma de auditoria sobre as atividades de seu cliente
durante seu relacionamento serd preterido diante do inicio da rela¢ao do cliente com uma nova firma de
auditoria.

Contudo, Defond e Zhang (2014) afirmam que a maioria dos estudos sobre a qualidade da auditoria trata
o rodizio como algo benéfico, dado que hd um aumento da independéncia do auditor, dada a inexisténcia
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de lagos anteriores com o novo cliente. Isso foi confirmado por Defond e Subramanyam (1998) quando
perceberam redugao nas praticas de gerenciamento de resultados via accruals discriciondrios diante da troca
das firmas de auditoria no mercado dos Estados Unidos da América. O mesmo resultado foi encontrado na
recente pesquisa nacional realizada por Silvestre et al. (2018).

Estudos anteriores

Estudos como os de Dantas e Boente (2011), Silva et al. (2016) e Figueiredo et al. (2017) destacam que as
pesquisas acerca do futebol tenham se tornado frequentes na literatura académica contébil. Entretanto, deve-
se ressaltar que, no que se refere ao estudo acerca da auditoria independente neste cerne, as pesquisas ainda
s3o escassas (Silva et al., 2016; Silva et al., 2017). Nessa aparente lacuna literdria, destacam-se os resultados
de alguns trabalhos apresentados a seguir.

Silva ¢ Carvalho (2009) buscam saber se existe alguma relagao entre a transparéncia ¢ o desempenho
dos clubes da série A do Brasil. Os autores utilizam o parecer dos auditores como uma das métricas para a
criagao de seu indice de mensuragao de divulgagao das informagoes contébeis, partindo da premissa de que
este elemento ¢ capaz de gerar mais credibilidade aos dados reportados aos usudrios externos. Os resultados
indicam que os clubes com melhor desempenho financeiro e esportivo sao também os que melhor evidenciam
suas demonstragoes contabeis.

Rezende e Dalmicio (2015) fazem uma critica A classificagio dos clubes brasileiros como entidades sem
fins lucrativos com base em evidéncias empiricas oriundas das demonstragdes contdbeis de 27 clubes das séries
A, B e C. O estudo ¢ sustentado pela Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) sob a perspectiva de que
mecanismos de governanga corporativa — sendo a auditoria independente um de seus artefatos — reduziriam
a assimetria informacional e inibiriam os possiveis conflitos de interesses dentro dos clubes. Os resultados
da pesquisa sugerem que quanto maior for o nivel de governanga corporativa do clube, melhores serao seus
respectivos resultados econdmicos e esportivos.

Silva etal. (2016), considerando os dados de 24 clubes de futebol do Brasil entre 2010 ¢ 2011, expdem que,
no geral, a auditoria externa prestada no cendrio futebolistico nacional é precdria em termos de qualidade,
propiciando riscos ao poder de critica dos usudrios, e favorecendo potenciais interessados na omissao de
informagdes relevantes. Os autores focaram-se diretamente na qualidade da auditoria, utilizando como
critério técnico a obrigatoriedade de divulgacao do ativo intangivel. Destaca-se também que, nessa pesquisa,
somente um clube (Santos Futebol Clube) havia sido auditado por uma das Big four, evidenciando um cendrio
atipico quanto a concentragao das firmas de auditoria.

Por sua vez, Silva et al. (2017) verificam e nio rejeitam a hipétese de que o desempenho econdémico-
financeiro esteja relacionado com o tipo de relatério de auditoria percebido pelos clubes. No geral, os
resultados indicam que clubes mais endividados ¢ com menor liquidez tém maior probabilidade de serem
classificados com alguma ressalva nos relatérios de auditoria.

J4 Figueiredo et al. (2017) visam identificar o nivel de evidenciagio contdbil compulséria e voluntaria
dos clubes das séries A e B entre 2011 e 2015. Os autores percebem que a maioria dos clubes divulga as
demonstragoes obrigatdrias por lei. Contudo, grande parte dessas publicagoes ¢ acompanhada de pareceres
de auditoria com ressalva quanto a inobservincia de algum item, fato que compromete a qualidade da
informagao reportada pelos clubes, bem como deteriora a comparabilidade frente aos seus equivalentes.
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Desenvolvimento das hipdteses de pesquisa

Como visto os clubes brasileiros de futebol, em geral, se mantiveram como sociedades sem fins lucrativos
(Mattar, 2014), refutando a possibilidade de mudanca para a forma de clubes-empresas dada a manutencio
de beneficios tributirios e a menor exposicao frente ao mercado.

Esta motivagao parece estar alinhada ao relato de Rezende e Dalmicio (2015) de que as praticas de gestao
no Ambito do futebol sao caracterizadas por atos de corrupgao, lavagem de dinheiro, dentre outros delitos ou,
ao menos, por condutas ineficientes (Oliveira et al., 2017).

Nesse cendrio, uma auditoria de qualidade seria capaz de gerar maior credibilidade as informagoes contébeis
divulgadas pelos clubes, tal qual ocorrido em empresas de capital aberto (Defond & Zhang, 2014). Essa
l6gica estd de acordo com Silva e Carvalho (2009) quando dizem que, independentemente do propésito
de lucro, as entidades podem ser bem avaliadas mediante a anlise de suas demonstragoes contdbeis. Nao
obstante, Moreira et al. (2013) destacam a pertinéncia das demonstragdes contdbeis em termos de avaliagio
de desempenho econémico-financeiro em se tratando especificamente dos clubes de futebol.

Dadas a disponibilizagao de uma medida de valor de mercado — no caso, as marcas — para os clubes de
futebol do Brasil (BDO, 2018), ¢ a observagio de que, mesmo diante das dividas do puiblico em relagio as
praticas de gestao no futebol, os clubes conseguem manter marcas fortes (Carvalho & Silva, 2009), foram
elaboradas as seguintes hipéteses de pesquisa:

H]I: O tempo de permanéncia das firmas de auditoria influencia o valor da marca dos clubes brasileiros
de futebol.

H?2: O rodizio das firmas de auditoria influencia o valor da marca dos clubes brasileiros de futebol.

A HI1 ¢ sustentada diante dos reflexos gerados pelo tempo de permanéncia da firma de auditoria em
empresas com propoésito de lucro, sejam esses reflexos em sentido positivo (Myers et al., 2003; Ghosh & Moon,
2005), sejam eles em sentido negativo (Carey & Simnett, 2006; Al-Thuneitbat et al., 2011).

De forma analoga, a H2 possui alicerce em resultados de pesquisas anteriores que evidenciaram melhorias
em métricas diversas nas empresas em fungio do rodizio das firmas (Defond, & Subramanyam, 1998; Silvestre
et al,, 2018), bem como coexistem indicios de que o rodizio prejudica as firmas de alguma forma (Beck &
Wi, 2006).

Um destaque a ser feito ¢ que nenhum dos 20 clubes observados, durante o intervalo cronolégico proposto
para a selecao amostral, foi auditado por uma das Big four. A nuance de que os clubes brasileiros de futebol
nio sio auditados por firmas de grande porte havia sido percebida por Silva et al. (2016), embora este estudo
tenha identificado uma excegao.

Em relagao a uma possivel hip6tese sobre o tamanho da firma de auditoria, deve-se dizer que este aspecto
estd diretamente atrelado A qualidade da auditoria em si (DeAngelo, 1981). Dado que a proxy do tamanho
de firma de auditoria mais usual ¢ justamente ser ou nao ser uma firma entre as Big four, e que a qualidade
dos servigos prestados pelas quatro maiores firmas de auditoria do mundo sao superiores as demais firmas
(Lawrence, Minutti-Meza & Zhang, 2011), nao foi possivel verificar uma hipdtese sobre este aspecto,
limitando o estudo em fung¢io da relevincia dessa varidvel para a mensuragao da qualidade da auditoria

(Defond & Zhang, 2014).

Metodologia

A amostra ¢ do tipo nao-probabilistica dado que foram selecionados vinte clubes de futebol do Brasil
considerando o critério das vinte maiores marcas, em termos de valor, conforme pesquisa realizada pela BDO
RCS Auditores Independentes (BDO, 2018). Tal pesquisa estd em sua décima primeira versio ¢ mensura o
Valor das Marcas (VM) dos clubes diante de dados financeiros dessas entidades e de fatores como o perfil
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de consumo dos torcedores, marketing esportivo do clube, entre outros. Destaca-se, ainda, que o estudo
realizado por Marcal (2018) também utilizou informagdes provenientes de tal pesquisa, porém, em sua edi¢io
de nimero 9.

Destarte, os clubes que compuseram a amostra s3o apresentados na tabela 1.

TABELA 1
Vinte maiores marcas de clubes de futebol do Brasil (em ordem alfabética)

Nome Estado Regido
Associagio Atlética Ponte Preta SP Sudeste
Associagio Chapecoense de Futebol SC Sul
Botafogo de Futebol e Regatas RJ Sudeste
Club Athletico Paranaense PR Sul
Club dc Regatas Vasco da Gama RJ Sudeste
Clube Atlético Mineiro MG Sudeste
Clube de Regatas do Flamengo RJ Sudeste
Coritiba Foot Ball Club PR Sul
Cruzeiro Esporte Clube MG Sudeste
Esporte Club Bahia BA Nordeste
Esporte Clube Vitéria BA Nordeste
Fluminense Football Club RJ Sudeste
Goiis Esporte Clube GO Centro-Oeste
Grémio de Foot-Ball Porto Alegrense RS Sul
Internacional Sport Club RS Sul
Santos Futebol Clube SP Sudeste
Sao Paulo Futebol Clube SP Sudeste
Sociedade Esportiva Palmeiras SP Sudeste
Sport Club Corinthians Paulista SP Sudeste
Sport Club do Recife PE Nordeste

Fonte: dados da pesquisa.

Foram coletados dados anuais —no intervalo que vai de 2014 a 2018— que remetem ao tempo de
permanéncia das firmas de auditoria externa como prestadoras de servicos dos clubes observados e ao
momento da troca da firma de auditoria, ou seja, o rodizio. Tais informag¢des foram verificadas diante das
demonstrages contdbeis dos clubes divulgadas em seus respectivos websites ou, em sua auséncia, nas péginas
eletronicas das Federagoes Estaduais de Futebol ao qual estes clubes estao vinculados. Nao houve auséncia
de dados para nenhuma unidade identificadora durante o processo de coleta, portanto, 4 priori, havia um
painel de dados plenamente balanceado, viabilizando o acompanhamento cronolégico dos clubes (Gujarati
& Porter, 2011).

Todavia, durante o tratamento dos dados, foi diagnosticada a auséncia de normalidade dos residuos da
regressdo proposta, descrita posteriormente nessa se¢io. Para mitigar o referido problema no intuito de
assegurar que os intervalos de confianga fossem vilidos, a varidvel VM foi transformada em sua forma
logaritmica neperiana, gerando a varidvel InVM. Além disso, foram eliminadas duas observagoes (ambas
relacionadas com a Associagio Chapecoense de Futebol), que apresentavam comportamentos extremos
(outliers). Ambos os procedimentos estio de acordo com Févero ¢ Belfiore (2017) e sio pormenorizados
durante a secao de andlise dos resultados.

Assim, aamostra que continha inicialmente 100 observagoes derivadas de 20 diferentes clubes, foi reduzida
a98 observagdes, sendo o conjunto de dados representado, portanto, por um painel desbalanceado (nem todas
as unidades identificadoras apresentam dados em todos os perfodos) e curto (hd mais unidades identificadoras
que periodos analisados).

Diante do interesse na variabilidade entre as unidades identificadoras, a abordagem de efeitos aleatérios
fez-se mais pertinente para este estudo, sendo realizada, portanto, a estimagao via Generalized Least Squares
(GLS). A escolha da abordagem de efeitos aleatérios foi corroborada diante de testes estatisticos especificos,
sugeridos como adequados para tal fung¢io por Févero e Belfiore (2017) desde a consideragio da amostra
inicial até o momento da composigio da amostral final. Os resultados de tais testes sao apresentados na tabela
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TABELA 2
Escolha da abordagem dos dados em painel
Momento Teste p-valor
Chow 0,0000
1) Amostra inicial com 100 .
observagdes ¢ variavel VM Multiplicador de Lagrange de 0,0000
s Breusch-Pagan
em seu valor original
Hausman 0,5672
2) Amostra inicial com 100 Chow 0,0000
observagdes ¢ variavel VM Multiplicador de Lagrange de
. 0,0000
em sua forma logaritmica Breusch-Pagan
nepenana Hausman 0,8618
3) Amostra final com 98 Chow 0,0000
observagdes ¢ variavel VM Multiplicador de Lagrange de
. 0,0000
em sua forma logaritmica Breusch-Pagan
nepenana Hausman 0,9258

Fonte: dados da pesquisa.

Dessa forma, a equagao responsivel por fornecer embasamento na verificagio da hipdtese geral de pesquisa
foi o modelo 1.

InVM;, = By + By NORD; + B, SUD; + B3 SUL; + B LIBERT; ; + Bs PERM; s + Bs ROD; ¢ + 1;¢ + &

Onde:

InVM;; ¢é o logaritmo neperiano do Valor da Marca do clube 7, no periodo

NORD;, ¢ uma variavel dummy que assume valor 1 caso o clube 7 pertenca a regido Nordeste

SUD,, € uma variavel dummy que assume valor 1 caso o clube 7 pertenca a regido Sudeste

SUL;, ¢ uma variavel dummy que assume valor 1 caso o clube i pertenca a regido Sudeste

LIBERT;, ¢ uma variavel dummy que assume valor 1 caso o clube 7 tenha participado da Copa
Libertadores no periodo

PERM;, ¢ o tempo de Permanéncia, em anos, de uma firma de auditoria x na prestagdo de servicos
ao clube 7, no periodo ¢

ROD;, ¢é uma variavel dummy que assume valor 1 caso tenha ocorrido o rodizio de firmas de
auditoria no clube , no periodo ¢

By € o intercepto da regressdo

Bia3n s30 os coeficientes angulares da regressdo

W, ¢ o termo de erro da variagdo entre os clubes 7, no periodo

g ¢ o termo de erro da variagdo geral entre as observagdes dos clubes 7, no periodo #

As varidveis NORD, SUD e SUL foram adicionadas como varidveis de controle apds terem sido realizados
testes de diferenca de médias na varidvel InVM (estes, reportados na se¢io seguinte), que identificaram
discrepancias entre todas as regides demogréficas dos clubes. A regiao Centro-Oeste foi escolhida como a
categoria de referéncia.

A varidvel LIBERT, por sua vez, foi utilizada como varidvel de controle diante do resultado da pesquisa
de Dantas et al. (2016), que verificaram uma maior eficiéncia na gestio dos custos operacionais quando os
clubes estavam participando da Copa Libertadores, que ¢ a principal competi¢ao de futebol da América do
Sul. Assim, por se tratar de uma melhoria de cardter financeiro, esta varidvel poderia vir a ser relevante na
especificacio do modelo.

Todos os testes foram realizados com o auxilio do soffware STATA considerando sempre um nivel de

confianga de 95%.
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Analise dos resultados

Em primeira instincia, tém-se os resultados das estatisticas descritivas dos dados de pesquisa, conforme tabela

3.

TABELA 3
Estatisticas descritivas
Painel A — Varidveis quantitativas

Média Mediana Desvio-Padrio Minimo Miximo
VM 460216326.53 349200000 456375536.65 23900000 1952100000
InVM 8,427934 8,542948 0,4899366 7,378398 9,290502
PERM 3,44898 3 2,261841 1 10

Painel B - Variéveis bindrias
N° de casos “0” N° de casos “1”

LIBERT 67 31
ROD 76 22
NORD 83 15
SUD 43 55
SUL 75 23

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados indicam que a transformagao da varidvel VM para sua forma logaritmica neperiana foi valida
no sentido de mitigar a dispersao dos dados, uma vez que o desvio-padrao foi drasticamente reduzido. Isso,
em conjunto com a proximidade entre a média e a mediana da varidvel InVM, indicam pouca influéncia de
outliers.

J& em relacao as varidveis dummies, fica perceptivel a predominincia da regiio Sudeste no conjunto
amostral. Como o estudo de Margal (2018) havia identificado uma diferenca na média do valor das marcas
quando os clubes dessa regido estavam envolvidos em comparagoes, foram realizados testes de diferenca de
médias, de maneira similar, na presente pesquisa.

Segundo Razali ¢ Wah (2011), em amostras pequenas, os testes de normalidade, de uma forma geral,
ndo sio confidveis, podendo gerar resultados equivocados na pesquisa. Nessa esteira, ¢ considerando que a
normalidade dos dados é uma premissa para a adequada realizagio de testes paramétricos (Favero & Belfiore,
2017), foi feita uma interpretagio grfica do comportamento da varidvel VM em funcio dos subgrupos
regionais.

Pelos graficos reportados na figura 1 hd sugestao de auséncia de normalidade dos dados em todas as regioes.
Assim, foi necessario realizar um teste nio paramétrico de diferenca de médias (Févero & Belfiore, 2017). Por
se tratar de 4 subgrupos, o teste em questio ¢ o de Kruskal Wallis. Todavia, este teste somente identifica se
ha diferenga entre as médias por parte de a0 menos um componente dentre os observados, nio reportando as
diferengas entre os pares. Para esta segunda funcao, foram realizados testes de Mann-Whitney.
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FIGURA 1
Tendéncia de normalidade de VM por regides

Fonte: dados da pesquisa.

Ao visualizar a tabela 4 percebe-se que, considerando um nivel de significAncia de 5%, todos os testes
tiveram suas hipdteses nulas rejeitadas. Destarte, ha evidéncias de diferengas entre as médias das marcas dos
clubes no que se refere a regido a qual estes estao inseridos. Este resultado difere daquele obtido por Margal
(2018), uma vez que, em tal pesquisa, somente a regidao Sudeste apresentou diferenga quanto ao valor das
marcas dos clubes quando comparada as demais. Isso sugere um aparente aumento nas disparidades inter-
regionais do valor das marcas dos clubes de futebol do Brasil. Contudo, a diferenga entre os resultados obtidos
nesta pesquisa em relagao a anterior possa ser derivada das distintas composi¢des amostrais de tais estudos.

TABELA 4
Testes nao paramétricos de diferenca de médias

Teste (subgrupos testados) p-valor
Kruskal Wallis (Todos) 0,0000
Mann-Whitney (Centro-Oeste / Nordeste) 0,0005
Mann-Whitney (Centro-Oeste / Sudeste) 0,0001
Mann-Whitney (Centro-Oeste / Sul) 0,0130
Mann-Whitney (Nordeste / Sudeste) 0,0000
Mann-Whitney (Nordeste / Sul) 0,0020
Mann-Whitney (Sudeste / Sul) 0,0030

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme descrito na se¢ao de procedimentos metodoldgicos, em um primeiro momento, a varidvel VM
foi considerada no modelo de regressao em seu valor original. O teste Jarque-Bera, indicado por Gujarati
¢ Porter (2011) como ferramenta eficaz na verificagao da normalidade dos residuos de regressoes, reportou
um p-valor<0,0000. O resultado indica a auséncia de normalidade dos residuos, mas para confirmar esta
tendéncia, foi feita uma anélise diante do gréfico exposto na figura 2.
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FIGURA 2

Normalidade dos residuos (VM em valor original)
Fonte: dados da pesquisa.

O teste parece ser valido considerando, também, a andlise grafica. Na sequéncia, o mesmo grafico ¢
apresentado, abordando, porém, a varidvel VM em forma de logaritmo neperiano.

Pela figura 3 ¢ possivel identificar uma notével melhoria na tendéncia de normalidade dos residuos apds
a transformagio da varidvel VM. Contudo, duas observagdes (n° 21 e n° 24) se destacam como potenciais
entraves na adequagao do modelo. Considerando isso e a repetida rejeicao da hipétese nula por meio do teste
Jarque-Bera (p-valor<0,0000), estas duas observagdes foram excluidas da base de dados.

T T T T T

0
Normal Inversa

FIGURA 3

Normalidade dos residuos (VM em logaritmo neperiano)
Fonte: dados da pesquisa.

Ap0s tais exclusoes, o diagnéstico de normalidade via teste Jarque-Bera apontou um p-valor de 0,7408, ou
seja, foi aceita a hipdtese nula de que os residuos apresentam comportamento aparentemente normal. Isso foi
corroborado diante das figuras 4 e 5.
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FIGURA 4

Normalidade dos residuos (VM em logaritmo neperiano; 2 observagoes excluidas)
Fonte: dados da pesquisa.
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FIGURA 5

Estimativa de Densidade de Kernel x Densidade Normal
Fonte: dados da pesquisa.

Em seguida, foi realizado o teste da Razao de Verossimilhanga para a verificagao da homocedasticidade dos
residuos, seguindo a sugestio de Baltagi, Jung e Song (2010) de que tal teste é o mais adequado para dados em
painel com abordagem de efeitos aleatdrios. O teste apontou um p-valor de 0,0000 sugerindo heterocedasticia
entre os residuos. Isso foi confirmado diante do gréfico disposto na figura 6.
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FIGURA 6
Grifico de Residuos x Valores Ajustados

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se diante da figura 6 que ha uma alta variincia inicialmente, mas ao passo que os valores ajustados
aumentam, esta variincia tende a diminuir. Em funcio da aparente heterocedasticidade foi utilizada a correcao
de White como medida corretiva. Tal correcao decorre da adequagao dos erros-padrao, tornando-os robustos
(Gujarati & Porter, 2011).

Finalmente, no que diz respeito a multicolinearidade, nao hé indicios de graves problemas dado que
nenhum regressor apresentou Fator de Inflagio da Varidncia (FIV) superior a 10 unidades (Gujarati & Porter,
2011). Como forma de andlise complementar desse aspecto ¢ apresentada a matriz de correlagio dos dados
na tabela 5.

TABELA S5
Matriz de correlagao

InVM NORD SUD SUL | LIBERT | PERM | ROD
InVM 1,000
NORD -0,4214™ | 1,000
SUD 05363 | -0,4808" | 1,000
SUL -0,1061 20,2354 | -0,6263™ | 1,000
LIBERT | 04471 |-0,2892"" | 0,2477" 0,0375 | 1,000
PERM -0,0985 -0,2234" | -0,0886 0,0500 |0,1178 | 1,000
ROD 0,0120 0,1109 0,0815 20,1248 | -0,0504 | -0,5855™" | 1,000

Nota: * nivel de confianga de 90%; ** nivel de confianga de 95%; *** nivel de confianca de 99%.

Fonte: dados da pesquisa.

Dentre os regressores, a correlagao de maior intensidade ¢ aquela entre as varidveis bindrias SUD e SUL
(-0,6263). Este resultado também indica que nio h4 colinearidade problematicas entre as varidveis de
estimulo ao considerar o limite de 0.9 disposto por Green, Tull e Albaum (1988). Diagnosticadas as
condi¢des necessarias para as devidas inferéncias por meio da equagio previamente descrita, tem-se a
andlise de regressio na tabela 6. A tabela 6 indica que o modelo proposto, de uma forma geral, ¢
estatisticamente signiZcativo a um nivel de con£anga de 99%, vide p-valor (F) <0,01. Ademais, percebe-se
um poder de explicagio geral (R?) capaz de explanar aproximadamente 37% da variagio da varidvel de

resposta.
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TABELA 6
Analise de regressao do modelo proposto

Painel A
InVM Coeficiente Erro-padrao t p-valor
NORD 0,322 0,071 452 0,000
SUD 1,003™ 0,166 6,04 0,000
SUL 0,618 0,200 3,09 0,002
LIBERT 0,024 0,026 0,91 0,365
PERM 0,029 0,012 238 0,017
ROD 0,069 0,025 2,74 0,006
Intercepto 7,535™ 0,096 78,14 0,000

Painel B
R? Geral 0,374 N° de observagdes 98
Qui-quadrado 87,643 F>y2 0,000

Nota: * nivel de confianga de 90%; ** nivel de confianga de 95%; *** nivel de confianga de 99%.

Fonte: dados da pesquisa.

Todas as varidveis de controle que se referem as regides demogréficas foram significativas e apresentaram
sinal positivo, sendo o destaque a par da varidvel SUD, que apresenta o maior coeficiente entre
todos regressores. Este resultado sugere que os clubes da regido Sudeste sio melhor avaliados pelo mercado,
tal qual havia reportado a pesquisa de Margal (2018).

Diferentemente do esperado, a varidvel LIBERT ¢ insignificante em termos estatisticos (p-valor
0,365). Embora a participagiao na Copa Libertadores traga beneficios financeiros para os clubes (Dantas et
al., 2016), ela ndo ¢ capaz de influenciar o valor das marcas dos clubes. Quanto as varidveis de interesse,
nota-se que ambas (PERM ¢ ROD) sio estatisticamente significativas dado um nivel de significAncia de
5%, haja vista seus respectivos p-valores 0,017 ¢ 0,006.

O sinal positivo de PERM indica que, no 4mbito do futebol, ha beneficios na manutencio de longo prazo
na relagio com as firmas de auditoria, uma vez que tal manuten¢io tende a aumentar o valor das
marcas dos clubes. Este resultado segue a tendéncia geral de pesquisas correlatas, conforme Manry et al.
(2008), ¢ contraria 4 16gica reportada por Junaidi et al. (2014) de que haveria redugio de independéncia dos
auditores em longos relacionamentos, prejudicando a qualidade da auditoria e, consequentemente, da
qualidade das informagoes contabeis divulgadas. Com tal resultado, nio ¢ fidvel rejeitar a H1 da presente
pesquisa. A varidvel ROD, de igual forma, apresenta um sinal positivo responsavel pela nio rejei¢ao da
H2. H4 evidéncias perante a amostra selecionada de que o rodizio das firmas de auditoria ¢ sauddvel para os
clubes de futebol, alavancando o valor de suas marcas. Isso indica que, no futebol, o conhecimento especifi
co adquirido pelos auditores durante longos periodos de trabalho (embora seja importante) nio ¢ algo
essencial a ponto de prejudicar a qualidade da auditoria, contrariando Beck e Wu (2006).

Defond ¢ Subramanyam (1998) e Silvestre et al. (2018) haviam reportado ganhos em termos de
qualidade informacional nas demonstragdes contdbeis no momento da troca das firmas de auditoria. Isso
parece ocorrer também com os clubes de futebol, pois uma informagao de melhor qualidade agregaria mais
valor de mercado em fungio da confianca obtida pelos sécios no processo de avaliagio dos clubes (Moreira
etal., 2013).

Em suma, ¢ possivel considerar diante dos resultados da pesquisa que o relacionamento entre o clube
auditado ¢ a firma de auditoria nio deve ser de curto prazo. Porém, a troca da firma também ¢
desejével, sendo, inclusive, mais impactante no valor das marcas dos clubes, dado que o coeficiente de ROD
foi 0,069 ¢ coeficiente de PERM foi 0,029. Este resultado deve ser considerado com limitagdes, visto que
nao ¢ possivel saber se a troca continua de firmas seria um fator constantemente positivo, bem como nao ¢
possivel saber se os beneficios da permanéncia da £rma assumem um comportamento linear ascendente
constante.

Percebe-se que a qualidade da auditoria —aqui representada pelo tempo de permanéncia e pelo rodizio
das firmas— surge como importante caracteristica na determinagio de valor dos clubes de futebol por meio
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da confiabilidade gerada nas demonstragoes contabeis por eles reportadas, inclusive, quando tais clubes sao
caracterizados como entidades sem fins lucrativos (Silva & Carvalho, 2009). Isto ratifica-se, considerando as
deficientes gestoes nos clubes de futebol (Oliveira et al.,, 2017), ¢ o fato de que a auditoria ¢ um dos elementos
capazes de reduzir a assimetria informacional e o problema de agéncia no futebol (Rezende & Dalmaicio,
2015).

Conclusoes

O futebol ¢ o esporte mais popular do pais e, diante dessa popularidade, os clubes brasileiros usufruem de
uma relacio de fidelidade continua por parte de seus torcedores, que sao os consumidores finais de todas as
agoes deste esporte.

Além disso, diversos estudos, a nivel nacional e internacional, foram realizados recentemente tendo em
vista a grande quantia de recursos financeiros envolvida no funcionamento do futebol profissional.

Por serem, em geral, entidades sem fins lucrativos, os clubes de futebol do Brasil nao possuem um valor de
mercado exato, a exemplo de cotagdes de ages em empresas de capital aberto. Todavia, diante da medida de
valor das marcas desses clubes —métrica desenvolvida pela BDO RCS Auditores Independentes— este estudo
buscou analisar a influéncia da qualidade da auditoria no valor das marcas dos clubes brasileiros de futebol.

Isso foi feito considerando as benesses derivadas de uma auditoria de qualidade perante as informagoes
contdbeis. Como as gestoes dos clubes de futebol do Brasil sao marcadas por atos de ineficiéncia e até mesmo
fraudes, segundo alguns autores, tem-se a possibilidade de maior relevincia da auditoria ao exercer seu papel
de fiscalizacio.

Em face de 98 observagoes validas concernentes a 20 diferentes clubes entre 2014 e 2018, foi possivel
verificar que o tempo de permanéncia da firma de auditoria em um determinado clube é um fator significativo
positivo em relagao ao valor da marca deste clube. De igual forma, o rodizio das firmas de auditoria também
denota vantagens nesse sentido. Com isso, as hipéteses H1 ¢ H2 da presente pesquisa nao puderam ser
rejeitadas.

Os resultados sao amparados por pesquisas correlatas anteriores e sustentam a ideia de que, nos clubes de
futebol, o relacionamento de longo prazo entre uma firma de auditoria e um dado clube ¢ bem visto pelo
mercado, nio havendo, aparentemente, desconfiangas diante de uma possivel perda de independéncia do
auditor. Isso estd de acordo com a maioria de pesquisas sobre o tema.

Porém, por ser o rodizio das firmas uma condi¢io igualmente positiva (reportando, inclusive, maior
magnitude em seu coeficiente, comparado ao assunto anterior), implica-se que, embora o mercado valide
relacionamentos longos com uma firma de auditoria, quando os clubes optam por servi¢os de uma nova firma,
ha também uma validagao aparente do mercado. Ou seja, nao sao esperados relacionamentos de curto prazo,
mas em um dado momento, ¢ salutar realizar o rodizio.

Este trabalho contribui teoricamente ao acrescentar resultados em um campo escasso de pesquisas, qual
seja, da auditoria independente no Ambito do futebol. Igualmente, o estudo contribui de forma pratica ao
fornecer um diagndstico sobre a influéncia da qualidade da auditoria no valor das marcas dos clubes, algo
passivel de grande interesse para s6cios, torcedores, dirigentes, auditores, dentre outras partes interessadas.

Tem-se, ainda, uma contribuigao de cardter social ao explanar para os fandticos torcedores de futebol do
Brasil uma possivel influéncia da qualidade da auditoria no valor das marcas de seus clubes.

Assim como em qualquer pesquisa, os resultados aqui percebidos devem ser compreendidos com certas
limitagoes, a saber:

I) nao ¢ cabivel qualquer generalizagio de inferéncias, uma vez que o estudo contempla apenas uma parte
dos clubes de futebol do Brasil, em um determinado intervalo de tempo; II) como visto, para a amostra
selecionada na pesquisa, nao foi identificada sequer uma auditoria de grande porte (Big four). Como essa
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¢ uma caracteristica recorrentemente utilizada em pesquisas sobre a qualidade da auditoria, os resultados
deste estudo estio restritos; e III) os desfechos quanto ao rodizio das firmas de auditoria e seu tempo de
permanéncia em um certo clube nio podem ser vistos como de efeitos continuos, ou seja, talvez rodizios
constantes nio sejam benéficos, bem como a permanéncia da firma por um periodo muito longo pode vir a
ser mal considerada pelo mercado.

Como sugestdes para pesquisas futuras, indica-se, portanto: a) o estudo da escolha dos clubes por uma
determinada firma de auditoria, visando perceber os determinantes capazes de causar a nuance da nao-
presenca de firmas Big four no cendrio futebolistico; b) a anlise, em distintos perfodos, de quando o tempo de
permanéncia da firma de auditoria ¢ significativo ou nio na determinagao do valor da marca de um clube; ¢ c)
a utiliza¢ao de amostras compostas por clubes de diversas na¢oes na aspiragio de comparagoes que poderiam
(ou nao) identificar especificidades da auditoria em clubes de futebol realizada no Brasil.
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