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RESUMO

Esse trabalho busca analisar as mudangas ocorridas nos exercicios de 2022 e 2023
dos clubes brasileiros que atualizaram o seu modelo de gestdo para a Sociedade
Andnima de Futebol (SAF). Para isso, analisa-se os impactos econémico-financeiro
gue a modalidade trouxe para esses clubes. A metodologia faz o uso de ferramentas
estatisticas para classificacdo e analise, e usufrui dos indices de Liquidez Corrente
(ILC), Liquidez Geral (ILG), Endividamento, Composicao do Endividamento e Retorno
sobre o Ativo (ROA) para alcancgar o intuito desse trabalho. Utilizando-se desses
dados, é visto que os clubes apresentaram resultados melhores em todos os indices,
com destaque para os indices de liquidez, indicando que a SAF, em pouco tempo de
existéncia, consegue trazer investimentos benéficos para esses clubes, tornando suas
contas mais saudaveis, mesmo que ainda nao esteja no ideal. Além disso, foi possivel
identificar um aumento na receita dos clubes, onde é possivel identificar uma melhoria
financeira nos clubes. A gestao dos clubes serd peca fundamental para o sucesso da
modalidade no pais, tendo ela potencial para alterar esse cenario que os clubes vivem
atualmente.

Palavras-chaves: Modelo de gestéo, Investimentos, gestdo dos clubes
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1. INTRODUCAO

Quando se trata do futebol brasileiro no século XXI, € comum se notar clubes
em uma situagao financeira delicada, trazendo transtornos para a Associagao e seus
integrantes, muitas vezes sofrendo com falta de capital para pagar contas basicas,
como agua, energia e até mesmo os salarios dos empregados. E com essa falta de
pagamento, pode levar aos clubes, que n&o estdo recebendo o devido pagamento,
entrar na justica contra eles, podendo esse receber um transferban, que impede o
clube de registrar novos jogadores em competicbes, da FIFA, Fédération
Internationale de Football Association, (Gomide, 2024) até o pagamento ser
regularizado.

Em 1993, foi criada a Lei Zico, sendo reformulada para Lei Pelé em 1998, com
um dos topicos sendo a possibilidade dos clubes se tornarem sociedade empresaria,
com objetivo de atrair investidores. Entretanto, ndo se mostrou suficiente,
principalmente pela falta de um regime tributario simplificado, culminando em uma
primeira tentativa frustrada para o Governo brasileiro (Freitas, 2023).

Apoés anos de estudo, foi publicada a Lei 14.193 - Lei da SAF (Sociedade
Anbnima do Futebol), em 2021, trazendo um novo modelo juridico para os clubes
brasileiros, podendo, assim, torna-los Clube-Empresa. Na Europa, esse modelo é
predominante, onde entre os clubes da primeira divisdo das cinco principais ligas,
apenas 8% nao sao clube-empresa, entretanto, € necessario analisar que na
Espanha, Franca e lItalia, essa transformacgao ocorreu de forma obrigatéria, nesses
paises todos os clubes sdo empresa, com exce¢dao da Espanha e da Alemanha
(Magatti, 2021).

Nessa nova possibilidade juridica, criou-se um regime de tributacdo especial
que o equipara a outros setores, como combustiveis e financgas, e as dividas ndo sao
herdadas pela SAF, permanecendo no nome da associagdo sem fins lucrativos,
contudo, deve ajudar no pagamento delas. Havia-se um receio entre os clubes, pois
acreditava-se que, nesse novo modelo, aumentaria a carga tributaria, algo que acabou
nao se permeando (Mello, 2024).

A SAF oferece um trabalho continuo, mantendo a estrutura administrativa pelo
periodo em que desejar, enquanto a Associagao sem fins lucrativos oferece somente
um prazo de 4 anos, podendo ou nao ter reeleigédo, isso traz uma seguranga para
quem trabalha no clube, pois sabe que s6 ira sair do seu cargo a desejo do presidente,
€ nao precisara passar por um periodo de eleicdo enquanto ainda tem que continuar
com seus trabalhos normalmente (Capelo, 2022).

Com base no exposto, questiona-se: Qual o efeito econémico-financeiro foi
gerado nos clubes de futebol que se tornaram SAF no Brasil? Sendo assim, o objetivo
desde estudo é analisar o impacto econémico-financeiro nos clubes de futebol que
deixaram de ser associag¢ao sem fins lucrativos e se tornaram SAF no Brasil.

Logo, esse estudo mostra a sua relevancia a medida que busca enriquecer o
entendimento sobre as possiveis melhorias econémico-financeira que a SAF traz para
0 cenario brasileiro, evidenciado por meio da analise da sua capacidade de
pagamento ou liquidez, estrutura de capital e rentabilidade.



Para alcangcar o intuito dessa pesquisa utiliza-se os demonstrativos
apresentados pelos clubes durante o periodo de 2021 a 2023, e por meio dele calcula-
se os indices de Liquidez corrente, Liquidez geral, Endividamento, Composi¢ao do
endividamento e Retorno sobre o ativo. Esses dados trazem nocdes uteis para
investidores buscando informacdes sobre esse tipo de negdcio, além de interessados
no assunto, principalmente por se tratar de um tépico ainda novo no cenario brasileiro.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. MODELOS DE GESTAO NO FUTEBOL E CLUBES-EMPRESA

A gestdao de clubes de futebol tem sido historicamente marcada pela
predominancia de estruturas associativas sem fins lucrativos, especialmente no Brasil,
onde as entidades esportivas tradicionalmente possuem modelos voltados para a
participacao de seus socios. No entanto, o cenario internacional apresenta uma
diversidade de modelos organizacionais que aliam a paixao pelo esporte a logica
empresarial, com destaque para o conceito da SAF. Essa modalidade de gestao visa
a profissionalizagao, a atragdo de investimentos e a ampliagdo da transparéncia
financeira, aspectos essenciais para o desenvolvimento sustentavel dos clubes
(FERNANDES, 2023)

Na histéria do futebol brasileiro, encontramos quatro modelos de gestdo que
sao, ou tentaram ser utilizados, sendo esses:

Quadro 1 — Modelos de Gestiao no Brasil

Modelo de Gestao Conceituagao

Segundo o Art.53 da Lei N ° 10.406, ‘Constituem-se as

associagoes pela uniao de pessoas que se organizem
para fins ndo econdmicos’. Portanto, sdo pessoas que se
unem para alcangar um objetivo em comum, sem visar a

parte econémica do negdcio.

Em 1993, a Lei Zico criou a possibilidade de conversao

Lei Zico das ‘Associagdes sem fins lucrativos’ para ‘Sociedades
empresarias’, sendo facultativo tal acéo.
Em 1998, a ‘Lei Pelé’ substituiu a ‘Lei Zico’, devido ao ndo
alcance do seu objetivo, entretanto ndo agradou os clubes
Lei Pelé em primeiro momento, pois tornou obrigatéria a conversao
da modalidade juridica dos clubes, indo contra o principio
da livre associagao presente no Art. 217 da CF.

A Sociedade Anbnima do Futebol estabelece normas
relacionadas a constituigdo, governanga, controle e
transparéncia, além de prever formas de financiamento da
atividade futebolistica, o tratamento dos passivos das

entidades esportivas e um regime tributario especifico.
Fonte: elaborado com base em Alberti (2020)

Associagcao sem fins
lucrativos

Sociedade Anbnima
de Futebol (SAF)

Entre os modelos, sera dado destaque a "Associagado sem fins lucrativos" e
a "Sociedade Anonima de Futebol (SAF)". O primeiro é atualmente o mais popular,



caracterizando-se por sua gestao coletiva e foco em objetivos sociais e esportivos. Ja
0 segundo surge como uma alternativa inovadora, com foco na profissionalizagao e
na captacgao de investimentos, buscando substituir um modelo vigente ha mais de 120
anos e adapta-lo as exigéncias do mercado moderno. Essa transicdo reflete
mudangas significativas no cenario esportivo, trazendo desafios e oportunidades para
clubes em diferentes contextos.

2.1.1. ASSOCIAGAO SEM FINS LUCRATIVOS NO FUTEBOL

Associagdes sem fins lucrativos sao entidades que buscam o lucro social, e
esse objetivo é alcangcado por meio de atividades voluntarias realizadas por meio da
iniciativa privada. Sendo assim, cargos de alto escaldo, como presidente e diretor, ndo
podem obter nenhuma verba em maos, devendo ser repassado somente para o
contador responsavel da entidade (Equipe, 2020).

Trazendo um legado que comegou nos primordios do futebol brasileiro, o
Cadigo Civil de 2002, no Art. 53, diz que ‘Constituem-se as associag¢des pela unido de
pessoas que se organizem para fins ndo econémicos’. Por mais que o modelo seja
utilizado a tanto tempo, ele traz limitagdes para o clube, impossibilitando uma busca
por investimentos e multiplicagao de seus ativos (ALBERTI, 2020).

Entretanto, as Associagdes sem fins lucrativos no aspecto futebolistico,
possuem uma vantagem quando se trata sobre suas arrecadacgoes, pois, anualmente,
assinam diversos contratos que garantem um valor para os cofres do clube, exemplo
esses sendo sobre os direitos de transmissao, marketing, bilheteria, venda de atletas,
entre outros (CAPELO, 2022). Uma outra possibilidade de arrecadagéo € por meio de
doacdes, algo que esta ocorrendo nesse momento com o Corinthians, que busca
quitar a divida de R$700 milhdes do seu estadio, e optou por abrir uma campanha de
doacao onde qualquer pessoa pode enviar uma quantia para a Associacao, que tem
o objetivo de arrecadar esse valor no periodo de seis meses (CASSUCCI, 2024).

Contudo, mesmo com essas possibilidades de arrecadagédo, muitos clubes
ainda se encontram com altas dividas, que, em 2020, era de R$10,83 bilhdes, sendo
dividido entre dividas Bancarias, Fiscal, Trabalhista dentre outras (CAPELO, 2021).
Tendo em vista essa realidade, a SAF traz a possibilidade de o clube obter outras
formas de arrecadacdo, para auxiliar esse cenario cada vez mais critico no futebol
brasileiro.

2.1.2. SOCIEDADE ANONIMA DE FUTEBOL - SAF

A Lei N° 14.193/2021, conhecida como Lei da SAF, que institui a Sociedade
Andnima do Futebol estabelece normas relacionadas a constituicdo, governanga,
controle e transparéncia, além de prever formas de financiamento da atividade
futebolistica, o tratamento dos passivos das entidades esportivas € um regime
tributario especifico.

Pela Lei da SAF, sdo permitidas algumas formas de constituicdo das SAFs,
uma delas € a “Transformag&o do clube ou pessoa juridica original em Sociedade
Andnima de Futebol”, onde o clube deixa de ser a modalidade que ela se encontrava
e se torna uma Sociedade Anbnima, e a outra € a “ [...] cisdo do departamento de
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futebol do clube ou pessoa juridica original e transferéncia do seu patriménio
relacionado a atividade futebol” (BRASIL, 2021), tendo uma separagdao do
departamento do futebol com as outras atividades do clube.

Entre essas formas, a mais explorada pelos clubes, atualmente, é a ciséo, essa
sendo aprofundada pelo § 22, com o inciso |, que diz sobre os direitos e deveres que
a SAF tem apos a cisao, onde é dito que todos os direitos de participagdo em
competicdes profissionais, contratos de trabalho, uso de imagem ou qualquer coisa
relacionada ao futebol deve ser transferidos para a nova modalidade.

Enquanto a SAF se torna a responsavel pelas atividades relacionadas ao futebol,
a Associagao sem fins lucrativos fica delgada as outras modalidades esportivas que o
clube possui. Com as duas coexistindo, busca-se que a area mais rentavel do clube,
o futebol, fique responsavel pela parte com maior aporte financeiro, a SAF. Dessa
forma, busca-se alcangar um grupo de mercado nao alcangado antes, que € comum
em outros paises (como Espanha, Alemanha e Inglaterra), explora chamar a atencao
de investidores nacionais e estrangeiros. Além disso, a SAF pode representar uma
busca por estabilidade financeira para clubes altamente endividados.

Uma das novidades que a SAF traz, é a possibilidade de o clube fazer uma
espécie de “auditoria interna”, chamada due diligence. Como é dito por Lima (2023),
sao compreendidos os numeros e procedimentos e o que eles refletem na realidade
do mercado, medindo seus potenciais e riscos, sendo assim feita uma analise mais
profunda, onde sao verificados os aspectos financeiros, juridicos, trabalhistas,
contabeis, fiscais, ambientais e tecnologicos da empresa.

Por ainda estar comegando, ha poucas informacdes sobre os rendimentos que
a SAF trouxe para os clubes, entretanto podemos ver que Santos (2022) indica dados
que agregam valor para a modalidade, onde ele identificou que houve maior retorno
financeiro quando comparado a cada torcedor que o clube tem, sendo esses
resultados passiveis de melhoria futura. Com 63 SAFs registrada até novembro de
2024 (Aquino, 2024), ocorrera cada vez mais margem para acompanhar o
crescimento do modelo e experenciar sua evolugao.

2.2. REGIME TRIBUTARIO

Quando se trata do regime tributario, a Associagao sem fins lucrativos tem como
vantagens as isencgdes de IRPJ, CSLL e Cofins sobre as receitas de atividade prépria
da entidade, e quanto a sua tributacdo, Paiva e Braz (2022) mostra que elas se
submetem a 5 tipos, sendo a contribuicdo ao PIS, contribuicdo previdenciaria,
contribuicdo do empregado, contribuigdo de terceiros e o ISS.

Ja na SAF, o clube deve pagar em todo vigésimo dia do més a Tributagc&o
Especifica do Futebol (TEF), sendo um documento unico composto pelo IRPJ, PIS,
COFINS, CSLL e contribui¢cdes destinadas a Seguridade Social, incidindo a aliquota
de 5% sobre as receitas mensais recebidas, exceto os referentes as cessdes dos
direitos desportivos dos atletas, nos cinco primeiros anos-calendario de constituicao,
apos o sexto ano-calendario a aliquota se torna 4% sobre as receitas, incluindo a
excecao anterior (BRASIL, 2021).

E ainda, segundo Paiva e Braz (2022), a contribuicdo do empregado,
contribuicdo de terceiros e o ISS da tributagcdo da Associagao sem fins lucrativos se
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repetem para a TEF, tornando assim a diferenga entre elas sendo a forma como se
paga os tributos, tendo a SAF o modelo mais simples por juntas eles em uma guia
Unica, podendo ser comparada na forma que ocorre no modelo do Simples Nacional.

No geral, ambos sdo semelhantes na sua forma de tributacdo, mas pode-se
destacar a facilidade que a SAF tem por meio do seu documento uUnico, simplificando
o trabalho de quem for responsavel pelo recolhimento dos impostos. A vantagem da
SAF vem por meio da isengao dos direitos desportivos dos atletas nos cinco primeiros
anos-calendarios, como o exemplo do Vasco, que efetuou a venda do jogador Léo
Pelé pelo valor de $2 milhdes de délares (aproximadamente no valor de R$12,3
milhdes na época da venda) (Schmidt, 2024), como o clube ainda nao ultrapassou os
cinco primeiros anos-calendarios, esse valor ndo entrara no calculo do TEF, dando
margem para esse dinheiro ser reinvestido integralmente.

2.3. DIVIDAS JA EXISTENTES NA ASSOCIAGAO SEM FINS LUCRATIVOS

Quando se fala sobre a responsabilidade da SAF em relagio as dividas presente
da Associacao sem fins lucrativos, a Lei 14.193/2021 diz no seu Art.9 que:

Art. 9° A Sociedade Andnima do Futebol ndo responde pelas obriga¢des do
clube ou pessoa juridica original que a constituiu, anteriores ou posteriores a
data de sua constituicdo, exceto quanto as atividades especificas do seu
objeto social, e responde pelas obrigacdes que Ihe forem transferidas
conforme disposto no § 2° do art. 2° desta Lei, cujo pagamento aos credores
se limitara a forma estabelecida no art. 10 desta Lei. (BRASIL,2021)

Complementado pelo Art. 10 que diz que a SAF deve destinar, para dividas do
seu objeto social, 20% das suas receitas correntes e 50% sobre dividendos. Isso é
feito pois, como o futebol era a maior fonte de renda da Associagao, ela necessita
desse repasse para conseguir lidar com essas dividas que ainda ndo foram quitadas.

Essa realidade traz uma vantagem para as SAF’s, pois, mantendo seu foco nas
atividades relacionadas ao futebol, podem buscar formas de reestruturagdo mais
focadas nessa area. O que, no fim, beneficiaria o clube como um todo, pois, por ser a
atividade mais lucrativa, pela obrigagao de distribuir valores para a Associagao, pode
acabar rendendo mais frutos.

3. METODOLOGIA

Foram considerados, para selegao das equipes, as que se tornaram SAF antes
de 2023, pois, dessa maneira, é possivel analisar o exercicio financeiro completo,
podendo identificar o impacto econémico-financeiro que as SAF tiveram no curto
prazo dentro dos clubes. Com base nesse critério, houve quatro clubes selecionados
para a pesquisa, sendo eles: América-MG, Botafogo, Cruzeiro e Vasco da Gama.

Até o momento desse trabalho, a SAF do América-MG ainda ndo havia sido
comprada por nenhum investidor, entretanto, nas suas notas explicativas, o clube ja
fez movimentagdes financeiras em busca de um interessado, essas sendo
movimentacdes no seu intangivel, transferindo contratos de atletas, os direitos de
participacdo em competicbes nacionais/internacionais e outros contratos ligados ao
futebol para o nome da SAF. Com isso, podemos considerar o clube para o intuito
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desse trabalho, ja que ele esta buscando meios de se torna atrativo para o publico
externo.

Além desses, outro clube que se tornou SAF nesse periodo foi o Cuiaba,
entretanto, esse € um caso diferente, pois o clube ja funcionava como um estilo “clube-
empresa” anteriormente, funcionando como uma sociedade empresaria limitada,
sendo feita somente a transicdo para SAF. Dessa forma, sera desconsiderada sua
inclusdo para o intuito desse trabalho.

Outro ponto a se atentar, € a data em que ocorreu a cisao dos clubes para virar
SAF, o América ainda nao teve sua cisdo confirmada por falta de investidores,
entretanto, ao final de 2021, adicionou uma controlada ao seu balango chamada
“‘América Futebol Clube Sociedade Anénima do Futebol”’, a qual passou valores
diretamente ligadas ao futebol, portanto temos dois anos de exercicios completos de
SAF para o clube. Outro clube investigado foi o Botafogo, que teve SAF constituida
em 28 de dezembro de 2021, com cisao parcial realizada em 16 de fevereiro de 2022,
com isso possuindo quase dois exercicios completos. O Vasco da Gama teve SAF
constituida em 08 de agosto de 2022, com cisao parcial confirmada em 24 de agosto
de 2022.

Enquanto o Cruzeiro teve SAF constituida em 6 de dezembro de 2021, com cisao
parcial realizada em 4 de fevereiro de 2022. Contudo, o clube reapresentou as
informacdes como SAF, referente ao periodo de 2022, o que fez com que nao
prejudicasse a analise nesta pesquisa. Dessa forma, observa-se que os quatro clubes
que compdes a amostra desta pesquisa (América, Botafogo, Cruzeiro e Vasco)
apresentavam, cada um deles, informagdes para quatro periodos, dois periodos
enquanto sociedade esportiva sem fins lucrativos, e dois periodos como SAF.

Quanto a coleta de dados, buscou-se os demonstrativos nos sites oficiais dos
clubes no periodo de outubro de 2024 e janeiro de 2025, sendo baixados os anos de
2020 a 2023, para os anos de 2020 e 2021 foram utilizados relatérios da associagao
sem fins lucrativos, e em 2022 e 2023 foram utilizados os da SAF, sendo observado
os balangos patrimoniais, demonstragao do resultado do exercicio, Demonstragcéo dos
Fluxos de Caixa e Notas Explicativas de cada equipe. Apds o processo de coleta, as
informacdes foram organizadas em planilha para realizagao dos calculos referente aos
indicadores propostos, e posteriormente analisadas por meio de software estatistico.

3.1. CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

Para alcangar os objetivos deste trabalho e contextualizar o tema abordado, esta
pesquisa foi classificada como descritiva. Segundo Richardson e Peres (1999), a
pesquisa descritiva consiste em descrever sistematicamente um fenébmeno ou area
de interesse por meio de uma analise detalhada e objetiva de documentos
selecionados.

A abordagem da pesquisa € quantitativa, na concepgao de Fontelles, Simbes,
Farias e Fontelles (2009), esse modelo de pesquisa utiliza dados numéricos para o
processo de analise que ocorre por meio de ferramentas estatisticas para
classificagao e analise. Esse modelo de trabalho é considerado com maior preciséao e
confiabilidade dentre as técnicas aplicadas (Fontelles, Simbes, Farias, Fontelles,
2009). Sendo assim, foram utilizados teste de média Teste t de Student ou Teste de
Wilcoxon, conforme ocorreu a distribuicdo dos dados (normal ou ndo normal) para
avaliar as informacoes e atingir o objetivo definido.
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3.2. INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros sao importantes para investidores que estao
interessados em certa empresa, e, para isso, analisa os dados de seu interesse, para
decidir de vale a pena investir na empresa ou ndo. Assim, de acordo com Pereira
(2018), os indicadores sdo divididos em trés categorias e indices que permitem
visualizar e compreender diferentes aspectos da empresa: capacidade de
pagamento ou liquidez, estrutura de capital e rentabilidade. Os indices
apresentados nesse trabalho justificam-se como sendo os mais passiveis de
aplicagao para o objetivo desse trabalho.

Os indices de liquidez tém como principal objetivo avaliar a capacidade
financeira de uma empresa para quitar suas dividas com terceiros, sejam elas de
curto, curtissimo ou longo prazo. As informagdes necessarias para calcular esses
indices sao obtidas exclusivamente do balanco patrimonial.

-Liquidez Corrente: O indice de liquidez corrente mostra a capacidade de
pagamento da empresa a curto prazo, bem como o potencial de financiar suas
necessidades de capital de giro (Martins, Miranda, Diniz, 2024). Sendo sua férmula:

Ativo Circulante

indice de Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante

Sendo esse indice positivo, o Capital Circulante Liquido (CCL) também sera
positivo, ressaltando que a empresa possui recursos de curto prazo suficiente para
seus pagamentos de curto prazo.

-Liquidez Geral: O indice indica os recursos disponiveis, de curto e longo prazo,
para cada real de dividas de curto e longo prazo. Mostrando a capacidade da empresa
de lidar com suas dividas de curto e longo prazo (Martins, Miranda, Diniz, 2024).
Sendo sua formula:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Indice de Liquidez Geral =
1 Passivo Circulante + Passivo nao Circulante

Considera-se conta de recursos disponiveis, aquelas que nao afetam o
desempenho operacional da empresa (aquelas que n&o atrapalham o funcionamento
da empresa), como as contas de Investimento, Imobilizado e Intangivel.

-Endividamento: Indica o quanto a empresa possui de recurso proprio para
cada real de capital de terceiros. Evidenciando se a empresa depende, ou ndo, de
recursos onerosos. Sendo sua férmula:

Capitais de Terceiros

indice de Endividamento = —
Patrimonio Liquido
E necessario analisar cada caso antes de tomar uma deciso, pois, mesmo que
a empresa dependa mais de capital de terceiros, nao significa que a empresa esteja
em uma crise ou algo do tipo, sendo necessario verificar a qualidade da divida para
entender o que aquilo significa (Martins, Miranda, Diniz, 2024).

-Composigado do Endividamento: Sendo um complemento para o indice de
‘Endividamento’, ele ira indicar o quanto do Passivo da empresa € exigivel no curto
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prazo, evidenciando se a empresa busca uma folga para realizar seus pagamentos,
ou prefere quitar rapidamente suas dividas. Sendo sua formula:

Passivo Circulante

indice de Composigio do Endividamento = Capitais de Terceiros

Levando em consideragdo um cenario de crise, € mais vantajoso para a empresa
possuir dividas no longo prazo, pois mantém uma margem para a empresa lidar com
sua situagdo econdmica, sem precisar tomar medidas criticas para obtencdo de
saldos com atividades n&o programadas (Martins, Miranda, Diniz, 2024).

- Retorno sobre o Ativo (ROA): Indica o quéo eficiente a empresa consegue
gerar lucros a partir dos seus ativos, desconsiderando o resultado alcangado.

Resultado Operacional

indice de Retorno sobre o Ativo = — -
Ativo total — Resultado Operacional

No cenario empresarial € comum vermos esse indice positivo, entretanto,
observando o cenario futebolistico e seus grandes periodos de crise, podemos ter
resultados decepcionantes.

4. RESULTADOS

A presente pesquisa tem como objetivo analisar o impacto econémico-financeiro
nos clubes de futebol que deixaram de ser associacdo sem fins lucrativos e se
tornaram SAF no Brasil. Para isso os dados foram coletados e organizados a fim de
que pudesse ser realizada a comparagéo estatistica dentre as médias dos indicadores
ILC, ILG, Endividamento, Composi¢ao do endividamento e ROA.

A Tabela 1 ira apresentar os dados referentes a estatistica descritiva do ILC.

Tabela 1- Estatistica descritiva ILC

Ano N Média Desvio padrao Min Max
2020, 4 0,1298 0,09813 0,03076 0,26813
2021 4 0,2208 0,1656 0,08175 0,44742
2022 4 0,2147 0,03803 0,17024 0,26211
2023 4 0,6991 0,17094 0,46913 0,88243

Fonte: Elaborada pelo autor
A Tabela 2 ira apresentar os dados referentes a estatistica descritiva do ILG.

Tabela 2- Estatistica descritiva ILG

Ano N Média Desvio padrao Min Max
2020 4 0,1235 0,0917 0,0591 0,25964
2021 4 0,1332 0,1005 0,06415 0,28181
2022 4 0,167985 0,0486532 0,11786 0,22765
2023 4 0,422085 0,2037227 0,21234 0,68121

Fonte: Elaborada pelo autor

Nos quatros anos, pode-se ver que houve um crescimento constante em ambos
os indices (conforme apresentado na Tabela 1 e Tabela 2), e com desvios padrdes
semelhantes, indicando que as contas cresceram de maneira uniforme entre os
clubes. O ano com maior desvio padrao foi o de 2023, e isso se deu pelo crescimento
lento que o Vasco obteve nesses dois indices, sendo o clube representando nos
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valores minimos nas Tabelas 1 e 2, em 2023, enquanto os outros clubes tiveram uma
ascensao nesse mesmo ano na nova modalidade.

A Tabela 3 ira apresentar os dados referentes a estatistica descritiva do indice
de Endividamento.

Tabela 3 — Estatistica descritiva Endividamento

Ano N Média Desvio padrao Min Max
2020 4 -0,7343 1,2653 -1,47666 1,15106
2021 4 -0,6694 1,3612 -1,50787 1,36269
2022 4 13,89007 29,56661 -3,32613 58,114
2023 4 0,0323375 5,463683 -6,90731 5,18331

Fonte: Elaborada pelo autor

Os anos de 2020 e 2021 obtiveram resultados semelhantes no geral, enquanto
nos anos de 2022 e 2023 vemos uma disparidade nos valores, principalmente no seu
desvio padrao, onde tem-se a SAF comecgando a ter efeitos nos balangos dos clubes.
Em 2022 teve o maior desvio entre os anos, onde tem o Cruzeiro com indice de
58,114, sendo o unico clube que permaneceu com o “Patriménio Liquido” positivo
entre os clubes, esse alto valor se deu pelo seu resultado negativo do exercicio, mas
que nao foi suficiente para torna-lo negativo, tornando seu valor muito baixo e
inflacionando o indice.

A Tabela 4 ira apresentar os dados referentes a estatistica descritiva do indice
de Composicao de Endividamento.

Tabela 4 — Estatistica descritiva Composicao do Endividamento

Ano N Média Desvio padrao Min Max
2020, 4 0,3588 0,03169 0,3127 0,38444
2021 4 0,3129 0,0509 0,2569 0,37999
2022 4 0,40468 0,2687088 0,13 0,76734
2023 4 0,3726975 0,2643755 0,17196 0,74586

Fonte: Elaborada pelo autor

Em relacdo a média dessa estatistica, podemos ver um pequeno aumento entre
os dois anos de associagcdo para os dois de SAF, entretanto houve um aumento
consideravel no desvio padrao entre eles. O responsavel por essas diferengas foi o
Botafogo, que foi o clube com maior valor no indice nos anos de 2022 e 2023,
conforme a Tabela 4, enquanto os outros clubes mantiveram uma média abaixo de
0,34, conforme a Tabela 9.

A Tabela 5 ira apresentar os dados referentes a estatistica descritiva do indice
de ROA.

Tabela 5 - Estatistica descritiva ROA

Ano N Média Desvio padrao Min Max
2020, 4 -0,28164 0,21032 -0,5047 -0,03775
2021 4 0,4272 0,6898 -0,28156 1,1716
2022 4 -0,2339037 0,2001626 -0,46916 -0,0496048
2023 4 -0,045815 0,2175234 -0,24037 0,2624

Fonte: Elaborada pelo autor
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O ROA foi o indice mais inconstante entre os clubes, apresentando altos desvios
padrées em todos os anos da pesquisa, com destaque para 2021, onde teve o
Botafogo alcangando um indice de 1,17, conforme Tabela 5, fazendo existir uma
discrepancia entre os clubes. O ano de 2023 da SAF nos mostra um crescimento mais
saudavel dos resultados, onde todos os clubes obtiveram uma melhora nesse indice,
indicando que o modelo ja esta possibilitando os clubes a obterem mais receita,
melhorando seus resultados.

Inicialmente, foi realizado o teste de normalidade de Shapiro Willk para identificar
se os indices tiveram um comportamento normal ou nao normal, se foi identificado um
comportamento normal, aplicou-se o teste de média t de student, por outro lado
quando a amostra apresentou comportamento ndo normal foi realizado o teste de
Wilcoxon. As médias foram consideradas diferentes a partir de um p-valor de 0,12.

A Tabela 6 ira apresentar os dados referentes a analise do ILC.

Tabela 6 - Indice de Liquidez Corrente (ILC)

Clube Média Associacdo Média SAF p-valor teste
Ameérica 0,357775 0,54409 0,6477 | t de student
Botafogo 0,076057 0,449425 0,3208 | t de student
Cruzeiro 0,099455 0,489235 0,2292 | t de student
Vasco 0,168225 0,34489 0,4386 | Wilcoxon

Fonte: Elaborada pelo autor
A Tabela 7 ira apresentar os dados referentes a analise do ILG.

Tabela 7 — Indice de Liquidez Geral (ILG)

Clube Média Associacao Média SAF p-valor teste
Ameérica 0,270725 0,330365 0,7214 | t de student
Botafogo 0,069731 0,45443 0,214 |t de student
Cruzeiro 0,075195 0,218655 0,1213 | Wilcoxon
Vasco 0,0981 0,17669 0,1213 | Wilcoxon

Fonte: Elaborada pelo autor

Os indices nos mostram que, estatisticamente, ndao houve alteragdes
extremamente significante entre os clubes, entretanto ainda podemos tirar alguns
pontos que a SAF ganhou da sua época de Associacado, mostrando que o modelo tem
trazido mais capacidade de pagamento para os clubes nesse curto prazo. Com isso,
podemos dizer que o intuito da SAF, de trazer investidores para os clubes, esta dando
frutos pois os clubes estdo conseguindo aumentar o seu ativo.

América-MG: O América nao teve resultados diferentes interpretativamente,
mas conseguiu melhor seus indices no periodo pesquisado, essa melhora pode ser
atribuida ao aumento da conta “Caixa e Equivalentes de caixa” e “Titulos a Receber”
no Ativo Circulante da empresa. Fazendo uma analise, € possivel identificar um
aumento nas “Aplicacdes financeiras” que a empresa tem, isso se deu por conta que
o clube conseguiu terminar o exercicio com uma folga de doze milhées e meio na sua
Demonstracédo de Fluxo de Caixa (DFC), e utilizando esse valor para adiciona-lo ao
caixa da empresa, ja o aumento nos Titulos a receber se da pelo recebimento
referente a venda de jogador, patrocinio e o contrato assinado com a Liga Forte
Futebol.
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Botafogo: Sendo o clube com o menor ILC e ILG entre os quatro, melhorou seus
indices no periodo de SAF se tornando o clube com melhor ILG, essa melhora no
indice se deu pelo aumento no “Ativo Circulante” que saiu de R$11.845 para
R$526.417, isso se deve, principalmente, pelo empréstimo que o clube fez, que,
segundo as notas explicativas, sera pago pelo acionista majoritario, sem riscos para
o clube. Mas, mesmo com essa melhoria, os dados nao foram considerados
expressivos.

Cruzeiro: Tendo o segundo pior resultado entre os clubes, conseguiu melhora
seus indices no seu inicio de SAF, conseguindo o segundo melhor indice de ILC, pode-
se dar destaque para o valor da conta “Empréstimos e financiamentos”, onde houve
um aumento consideravel entre os clubes apods se tornarem SAF, algo que nao ocorreu
com o Cruzeiro. Seu ILG teve p-valor considerado estaticamente diferente, isso se da
pelo indice ter tido um crescimento natural em relagdo ao ILC, onde é normal ele
possui um valor ele, algo que ocorreu de forma satisfatoria com o clube.

Vasco da Gama: Saindo de ser o clube com os segundos melhores indices, para
o pior da pesquisa, mesmo com esse inicio lento, existem alguns pontos que pode-se
dar destaque no balangco, como o aumento do seu “Ativo circulante”, podendo dar
crédito para as contas “Caixa e Equivalentes de caixa” e “Contas a receber’, o
aumento do caixa se deu pelo mesmo motivo do América-MG, a DFC terminou com
folga de setenta e nove mil quatrocentos e quatorze, com esse valor sendo destinado
para “Aplicagdes financeiras”, e nas contas a receber, 0 aumento se justifica pelos
direitos econémicos sobre os atletas que o clube possui, oriundo de transferéncia para
outros clubes. O ILG do clube obteve p-valor estatisticamente diferente, tendo o
mesmo motivo que o Cruzeiro para tal.

A Tabela 8 ira apresentar os dados referentes a analise do indice de
Endividamento.

Tabela 8 — Indice de Endividamento

Clube Média Associacao Média SAF p-valor teste
América 1,256875 3,62821 0,2676 | t de student
Botafogo -1,17033 -5,11672 0,158 | t de student
Cruzeiro -1,412855 30,80774 0,3593 | t de student
Vasco -1,481435 -1,47468 0,9729 | Wilcoxon

Fonte: Elaborada pelo autor

Com o Endividamento, ndo houve médias convincentes para o intuito desse
trabalho, entretanto pode-se buscar algumas diferengas que a SAF trouxe, como as
do “Passivo Nao Circulante” ou no “Patriménio Liquido”, indicando que o clube ou
obteve lucro/prejuizo no curto periodo ou um alto investimento no curto/longo prazo.
O unico clube que obteve uma melhora no indice foi o Cruzeiro, os outros clubes
pioraram ou mantiveram os resultados.

América-MG: foi possivel identificar um crescimento no seu “Passivo nao
circulante”, que saiu de R$73.143.649 em 2020 para R$216.377.816, sendo o
principal contribuidor para esse crescimento a conta “Receitas a realizar”. O
Patriménio liquido também contribuiu para esse aumento, vendo seu cair de,
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aproximadamente, 100 milhdes para, aproximadamente, 50 milhdes, tendo tido
prejuizo nos quatro anos de amostragem, entretanto, é possivel ver um crescimento
constante na “Receita liquida”, e se nao fosse pelo rebaixamento do clube, esse valor
poderia ser mais expressivo.

Botafogo: sua situacdo se difere ao do clube anterior, onde vemos uma
dificuldade em manter seu Patrimonio liquido positivo, sendo ele negativo nos quatro
anos da pesquisa, e o principal contribuidor para isso foram os altos valores dos
“Custos das atividades” do clube, sendo maior que o valor das receitas nos anos da
SAF. Essa piora no endividamento do clube trouxe frutos junto com ele, onde a equipe
conseguiu melhorar seu resultado no campeonato brasileiro e deixou uma boa base
de jogadores para o ano seguinte.

Cruzeiro: foi quem apresentou a reviravolta mais rapida entre os clubes,
conseguindo manter seu Patriménio liquido positivo logo apds a cisédo para SAF. E
possivel atribuir isso ao progresso que o clube vinha fazendo no seu resultado do
exercicio nos ultimos anos de Associagao e a recuperagao judicial que o clube vem
passando, onde teve a SAF potencializando seus resultados posteriormente.

Vasco da Gama: na contram&o ao que vem ocorrendo com os outros clubes,
onde vemos uma melhora ou piora dos indices, vemos resultados semelhantes em
todos os anos da pesquisa. Analisando o balango, notamos que os itens nao sofreram
alteracbes como nos outros clubes, evidenciando uma possivel falta de zelo com as
contas do clube.

A Tabela 9 ira apresentar os dados referentes a analise do indice de Composigao
de Endividamento.

Tabela 9 — Indice de Composicao do Endividamento

Clube Média Associacao Média SAF p-valor teste
América 0,34334 0,293185 0,7266 | t de student
Botafogo 0,284884 0,7566 0,0019 | t de student
Cruzeiro 0,37256 0,166365 0,0255 | Wilcoxon
Vasco 0,34265 0,34042 1| Wilcoxon

Fonte: Elaborada pelo autor

Na composicdo do endividamento, pode-se encontrar diferencas
estatisticamente consideraveis em dois clubes, tendo essas mudangas presente no
seu Passivo circulante/Nao circulante. Espera-se que os clubes busquem passivos de
longo prazo para obter margem nesse inicio de SAF, entretanto n&o foi o que ocorreu
em todos os casos.

América-MG: |dentificou-se uma pequena queda no seu indice apds se tornar
SAF, mesmo que nao significativo, isso se da pelo acordo com a “Liga Forte Brasil”
que traz um alto recurso para o clube pelo periodo de 50 anos, sendo registrado no
“Passivo nao circulante”. Um patrocinio a longo prazo € bom para o clube, entretanto
€ necessario entender se isso ira camuflar negativamente os indices do clube, pois,
por mais que isso gere receita para o clube, ndo se torna algo relevante no curto prazo.

Botafogo: Tendo estatisticamente diferenga extremamente significativa, ela nao
vem como algo positivo para o clube, sendo o unico clube a apresentar uma média
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maior sendo SAF, com o “Passivo circulante” sendo maior que o nao circulante, o
inverso do que ocorria na época de associagao. Apds a cisdo, muitas contas do
passivo ndo circulante ndo foram para a SAF, uma delas sendo a “Provisdo para
contingéncias” que valia aproximadamente a metade do valor da conta. Enquanto isso
entraram altos valores no “Passivo circulante”, a principal delas sendo a “Empréstimos
e financiamentos”. A curto prazo o clube pode passar por dificuldades para lidar com
esses valores, entretanto, segundo o clube, parte desses valores serdao pagos pelo
acionista majoritario, ndo trazendo riscos para ele.

Cruzeiro: Também apresentando estatistica significantes, mas dessa vez
positivamente, pode-se identificar um aumento no “Passivo nao circulante” do clube,
sendo impulsionado pela recuperagao judicial que ele vem passando, com o principal
pactuante sendo as “Obrigagdes com partes relacionadas”, referente ao auxilio
financeiro a associagao, que trazem obrigacdes a longo prazo para a SAF. Por se
tratar de obrigagbes prescritas na lei, esses valores devem reduzir e n&o impactar
mais as contas do clube.

Vasco da Gama: Mais uma vez o clube ndo apresentou nenhuma alteracéo
significante no indice, mantendo praticamente a média de associagdo e SAF
Mantendo seu Passivo com valores proximo, o Vasco ndo apresenta nenhum dado
interesse que possa trazer impacto positivamente em breve.

A Tabela 10 ira apresentar os dados referentes a analise do indice de ROA

Tabela 10 - Indice do ROA

Clube Média Associagdo| Média SAF p-valor teste
Ameérica -0,02942 -0,07655 0,0704}t de student
Botafogo 0,3334 -0,304075 0,533}t de student
Cruzeiro -0,340685 0,106415 0,1213|Wilcoxon
Vasco 0,327835 -0,28521 0,3553|t de student

Fonte: Elaborada pelo autor

Todos os clubes apresentaram dificuldades em adquirir lucro durante o periodo
de associagéo e SAF, tendo alcangado tal somente em 3 de 16 casos pesquisados.
Com uma alta nos valores dos custos das atividades dos clubes, foi comum ocorrer
uma piora nos indices, tendo em vista que os clubes buscam se reestruturar e quitar
dividas passadas.

América-MG: O América apresentou resultados estaticamente diferentes,
contudo, de uma maneira negativa, o clube conseguiu dobrar sua “Receita operacional
liquida” pés SAF e mesmo assim ndo apresentou resultados positivos, sendo o unico
gue nao conseguiu nenhum Superavit durante os quatro anos de pesquisa, entretanto
o fato de ela ainda nao ter adquirido um investidor pode ter influenciado nesse
resultado. No periodo de 2020 a 2023, mesmo com esse aumento da receita, ela
ocorreu junto com o crescimento das despesas operacionais administrativas que
subiram aproximadamente 7x, sendo metade desses gastos atribuidos a “Despesas
desportivas”.

Botafogo: Apdés um bom ano de 2021 em resultado financeiro, vemos o clube
ndo conseguir manter esse retrospecto nesse inicio de SAF, tendo dois resultados
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negativos em sequéncia. Isso pode ser explicado pelo investimento que o clube vem
fazendo em novos jogadores, onde, nos seus custos de atividades, podemos ver um
aumento com gasto em salarios e custos de transferéncia, portanto o clube esta
investimento para voltar a ser competitivo.

Cruzeiro: Apresentou resultado estatisticamente diferente, e foi o unico clube
com média positiva durante a SAF, o clube vem demonstrando progresso
financeiramente, principalmente por conta da recuperagao judicial que vem passando.
Com um resultado forte em 2023, o clube apresentou um indice de 26% no ano, o que
€ excelente no contexto geral, e mesmo que ndo estivesse em recuperagao judicial,
ainda manteria um resultado geral positivo, sendo assim, o clube com retorno mais
rapido entre os quatro.

Vasco da Gama: o Vasco se encontra em uma situacdo semelhante ao
Botafogo, onde teve um aumento de gastos no exercicio de 2023 em busca de um
elenco competitivo, entretanto ndo obteve o mesmo sucesso. Apds um acordo com a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) e fechar o ano de 2021 positivo, o
clube ficou negativo os dois anos de SAF, finalizando os exercicios com os custos de
operagao e a receita liquida praticamente no mesmo valor.

A Tabela 11 ira apresentar os dados referentes ao indice geral.

Tabela 11 — Indice geral

Variavel Média Associacao Média SAF p-valor
ILC 0,17646 0,45691 0,0274
ILG 0,1217787 0,295035 0,0209
End -0,7003288 6,961139 0,6744
Comp End 0,3304038 0,3891425 0,9164
ROA 0,08342 -0,139855 0,6744

Fonte: Elaborada pelo autor

Liquidez corrente (ILC): Apresentando resultado estatisticamente diferente, foi
notado um aumento positivo no indice, mesmo permanecendo longe de 1, que foram
saudaveis para o “Ativo circulante” dos clubes, trazendo margem para os clubes em
gastos a curto prazo. Quando associagao, todos os clubes possuiam valores no ativo
circulante abaixo de cem milhdes, apds a cisdo somente o América-MG se encontra
nessa situacdo, que € o unico clube sem investidor nesse periodo, mostrando a
capacidade que a modalidade tem de trazer valor para eles.

Liquidez geral (ILG): Também apresentando resultados estatisticamente
diferentes, tem a mesma ideia do indice anterior, a cisdo beneficiou ambos os indices.
Mesmo com um valor baixo, ele normalmente apresenta valores inferiores ao de
liquidez corrente, sendo seu diferencial os valores de RLP, algo que todos os clubes
obtiveram um resultado maior sendo SAF, mostrando que também se esta se
planejando para cenarios a longo prazo.

Endividamento: sair do negativo para o positivo ndo significa que o clube se
encontra em uma boa situacao, um alto valor do indice também diz que a realidade
do clube n&o é de se despreocupar. Com uma média acima de um, os clubes ainda
sao dependentes de capital de terceiros para manter suas operagdes, portanto nao
houve mudangas significativas para o intuito desse indice.
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Composi¢ao do endividamento: com excegao do Botafogo, todos os clubes
apresentaram um meédia abaixo de 40%, mostrando que os clubes estdo priorizando
despesas a longo prazo. Entretanto, essa ja era uma realidade da associagao, onde
os clubes possuiam indices em valores préximos, no contexto de SAF, vemos que
todos os clubes reduziram os seus resultados, e se o Botafogo tivesse apresentados
indices de média de 40%, ao invés de 75%, a SAF teria uma média de 29%, portanto,
nesse cenario, haveria uma melhoria do indice para esse modelo, mas, no contexto
geral, ndo houve diferengas significativas.

Retorno sobre ativo (ROA): Os clubes ndo apresentam nenhum resultado
positivo em nenhum ano de SAF, com excec¢ao do Cruzeiro que alcangou um valor
satisfatério no ano de 2023. Em 2021, os clubes alcangaram resultados melhores
nesse indice, com dois clubes terminando o exercicio positivo, trazendo a média da
associagao para o positivo, algo que a SAF ainda nao foi capaz de fornecer, tendo
somete o Cruzeiro terminando um exercicio no positivo, portanto, ndo houve
agregacao de valor para esse indice. Entretanto, € possivel ver que o indice melhorou
do ano de 2022 para 2023, portanto, espera-se que essa continue sendo a tendéncia
para os préximos anos.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Esse trabalho busca analisar o impacto econémico-financeiro nos clubes de
futebol que deixaram de ser associacdo sem fins lucrativos e se tornaram SAF no
Brasil. Para atingir ao objetivo de pesquisa foi realizado o teste de médias realizando
a comparacao dos valores e antes e apos os clubes se tornarem SAF. Como resultado
verificou-se uma evolugao consideravel com somente dois anos de SAF. Pode-se dar
destaque para ambos os indices de liquidez, sendo os que apresentaram médias
diferentes estatisticamente no aspecto geral, demonstrando que a nova modalidade
consegue oferecer uma melhor margem para os compromissos dos clubes no curto
prazo.

Outro resultado observado foi em relagdo ao ROA, sendo o unico indice que
apresentou resultados inferiores apos a entrada da SAF, mostrando que os clubes
ainda possuem dificuldades em adquirir lucros nesse inicio. Considerando o aspecto
individual, o Cruzeiro é o clube que mais apresentou resultados satisfatérios para essa
pesquisa, tendo médias diferentes em trés dos cincos indices, podendo ser
considerado o clube com o melhor resultado entre os quatros até o momento.

De maneira geral, foi identificado aumento na “Receita Bruta” de todos os clubes
ap6s a mudanca de modalidade, onde é possivel proporcionar maior retorno em
relagdo a saldos provenientes de credores e investidores. Entretanto, nota-se uma
elevacao no valor dos custos de atividade na SAF, o que afeta negativamente os
resultados, ndo obtendo superavit no exercicio social.

Com isso, vé-se uma melhoria financeira dentro dos clubes, onde identifica-se
que a SAF apresenta, nos seus balangos, valores para ajudar nas dividas que a
Associacao possui. Contudo, ainda se necessita de tempo para as SAFs obterem
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melhores resultados, onde ela consiga satisfazer tanto as suas obriga¢des quanto as
das Associagdes. A gestdo dos clubes sera o principal fator para a melhora desse
cenario, com a SAF tendo um grande potencial para alcangar esse objetivo, com mais
investimentos e cada vez mais adesdo a modalidade, no decorrer dos anos a
tendéncia é que o cenario de dividas dos clubes brasileiros fique para tras.

As limitagdes desse trabalho se dao pelos poucos anos de exercicio que a nova
modalidade tem, dando uma quantidade limitada de dados para a pesquisa, além das
mudangas na forma de apresentagao das notas explicativas, onde foram retirados
varios detalhamentos que eram feitos anteriormente. Considera-se que esta pesquisa
possa contribuir para melhor entendimento sobre os efeitos da transformacéo dos
clubes de futebol em Sociedades Anbnimas, quanto aos aspectos financeiros e
econdmicos.

Para pesquisas futuras, recomenda-se que a analise da situagdo econdmico-
financeiro das SAFs continue sendo abordada em demais trabalho, contendo mais
times e um maior periodo de amostra. Além disso, esse trabalho pode ser expandido
para uma analise da situagcado da Associagao x SAF no proéprio clube dentro do mesmo
exercicio, fazendo assim uma comparacao interna. Com isso, espera-se resultados
mais confiaveis e um entendimento melhor sobre os efeitos que a SAF foi capaz de
trazer para esses clubes que a aderiram, e de como eles estdo sendo geridos.
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