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DESAFIOS E VANTAGENS: A COMPARACAO ENTRE CLUBES SAF E
MODELOS TRADICIONAIS NO BRASIL

Sugestao de Titulo:
Comparacdo dos resultados desportivos e financeiros dos times de futebol do estado do Rio de
Janeiro: Estudo de caso sobre clubes SAF e Tradicionais

Lais Novaes Pillar de Oliveira Castro - laiscastro@isecensa.edu.br - ISECENSA
Matheus Bastos Correa - matheuscorrea@isecensa.edu.br - ISECENSA
Beatriz Maia Braganca - beatrizbraganca@isecensa.edu.br - ISECENSA

RESUMO: Os times de futebol estdo se tornando SAF para voltarem a ter um retorno
financeiro e esportivo, o estudo analisou usando o método descritivo, se o Unica solucdo para
ter bons resultados para um clube de futebol é se tornar um clube empresa ou se é possivel obter
resultados financeiros e esportivos sem precisar vender as agdes do clube, foi usado como
referéncia os quatro grandes do Rio de Janeiro. A partir da analise utilizando indices tanto
esportivos quanto financeiro, foi perceptivel a diferenca entre os clubes SAF e clubes
tradicionais sendo os clubes tradicionais com uma vantagem financeira com todos os indices
sendo favoraveis a eles, e na analise desportivaa diferenca mantém a mesma. Observou-se que
um time como o Fluminense mesmo ndo tendo uma boa organizacéo financeira consegue obter
bons resultados dentro de campo, fazendo com que uma recuperacdo financeira venha como
consequéncia destes resultados.

Palavras-chave: Resultados, indices e Times.

Precisa de elementos como: Contextualizacdo, objetivo, informar brevemente a metodologia,
mencionar os resultados gerais encontrados e uma frase para concluir o pensamento.
Recomendo usar as seguintes palavras-chave: DESPORTIVOS; TIMES DE FUTEBOL;

FINANCEIRO.
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1. INTRODUCAO

Sugestédo: Adequar todos os paragrafos para que tenham de 6 a 8 linhas. Isso ira valorizar a
estética do seu trabalho.
Precisa ter atencdo na formatacédo das tabelas. Coloque no formato exigido pela ABNT.

Segundo Camila Rhoden (2022), o brasileiro apresenta um gosto pelo futebol que fez
com que a modalidade evoluisse de um simples lazer para um negdcio rentavel, especialmente
apos o alcance das telas de televisdo, pois com isso atraiu diversos patrocinadores. Essa
popularizacdo fez com que o futebol virasse prioridade politica, econdmica e social brasileira.

Ana Centeno (2022) define a estrutura dos clubes brasileiros como societarias de
associacgdes que tem como objetivo atividade sem fins lucrativos, que segundo o Artigo 53 do
Caddigo Civil Brasileiro, ndo sendo obrigados a cumprir as exigéncias contabeis, como por
exemplo a publicacdo das demonstracdes contabeis, embora fosse imprescindivel, devido aos
altos valores negociados nas atividades desportivas geradas por esse negécio.

Claudia Viegas (2022) afirma que a SAF ¢ uma companhia de capital aberto ou fechado
onde a atividade principal deve ser o futebol profissional feminino e masculino. esta sociedade
consiste na possibilidade juridica de formar uma Sociedade Andnima de Futebol originando-se
de iniciativa de pessoa natural, juridica ou fundo de investimento. Assim o Clube é
transformado em SAF através da inscricdo na JUCESP da transformacdo e adaptacdo do
estatuto para SAF, de acordo com o paragrafo unico do art. 971 do Cddigo Civil, e a cisdo do
departamento de futebol do clube e transferénciado seu patriménio relacionado a atividade de
futebol & SAF.

Viegas (2022) também diz que a criacdo da SAF serve principalmente para viabilizar a
sociedade empresarial com viés futebolistico também incentiva a captacdo de recursos e
reestruturacdo dos clubes, essa reestruturacao é feita através de governancae responsabilizagéo
dos cargos administrativos atuantes.

Uma das vantagem de transformar o Clube em SAF, segundo Capelo em uma matéria
publicada pelo site ge.globo em 2022, se deve as varias formas de retorno sobre o investimento,
podendo ser feito revendendo parte ou todo o clube por um valor maior do que o investido
inicialmente e recebendo dividendos pela operacao do clube-empresa, a lei permite que a SAF
possa emitir debéntures e torcedores podem investir dinheiro na compra destes titulos.

Porém Ribeiro (2024) mostra uma desvantagem da SAF em uma coletiva de imprensa
na qual o entrevistado Pedrinho, entdo presidente do Vasco, diz que a relagdo entre clube e SAF
¢ bastante distantes, ndo podendo demonstrar sua posi¢do devido as clausulas de
confidencialidade nos contratos.

Com isso, este estudo analisou e comparou resultados desportivos e financeiros de
quatro times relevantes do estado do Rio de Janeiro, sendo estes Fluminense Futebol Clube,
Clube de Regatas Flamengo, Botafogo de Futebol e Regatas e Clube de Regatas Vasco da
Gama. O objetivo desta analise foi avaliar qual a melhor op¢éo para um clube se recuperar
financeira e desportivamente, se a SAF é a alternativa mais adequada ou se existem outras
estratégias para tal recuperacéo.

Precisa deixar a pergunta de pesquisa de forma clara e também discriminar os objetivos
especificos...

Sua introducdo tem potencial para ser explorada e aumentada. Vou deixar aqui alguns tépicos
que ajudardo no refor¢o da mesma:
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Contextualizacdo: Apresente o contexto geral do tema que vocé esta investigando. Explique a
importanciae arelevanciado assunto escolhido; Revisao de Literatura (Breve): Fagaumabreve
mencéao aos principais estudos e teorias que fundamentam o seu trabalho, preparando o terreno
para uma revisdo de literatura mais detalhada em capitulos subsequentes; Problema de
Pesquisa: Delimite o problema especifico que vocé pretende abordar no seu trabalho. Isso inclui
definir claramente a questdo ou as questfes de pesquisa; Justificativa: Explique por que o
problema de pesquisa é importante. Destaque a relevancia académica, pratica e social do seu
estudo; Objetivos: Defina os objetivos gerais e especificos do seu TCC. O objetivo geral é a
meta principal do estudo, enquanto os especificos sdo etapas para atingir essa meta; Estrutura
do Trabalho: Explique como o trabalho esta organizado. Uma breve descricéo dos capitulos ou
secdes ajuda o leitor a entender o fluxo da sua argumentacéo.

2.  REFERENCIAL TEORICO
2.1. RESULTADOS DESPORTIVOS E FINANCEIROS SAF E CLUBES
TRADICIONAIS — confira a formatacao. Essa letra deve ser minascula...

O Fluminense FC buscou se recuperar esportiva e financeiramente nos ultimos anos.
Segundo Antoun e Carneiro (2022), com Méario Bittencourt assumindo a presidénciado clube.
Ele iniciou um processo de reestruturacdo financeira, buscando equilibrar as contas e reduzir
0s gastos do clube. Além de renegociar as dividas, conseguiu estender o prazo de pagamentoe
conseguiu melhorar a gestdo das transferéncias das joias de Xerém, os talentos revelados pelo
clube. E finalmente, Mério foi responsavel por uma reaproximacao entre clube e torcida, que
estava desanimada com conquistas pouco relevantes. Segundo uma reportagem do Globo
Esporte, o Fluminense atingiu 67 mil socios ativos.

No altimo Relatério Convocados de 2024, foi apontado que as receitas do Clube de
Regatas do Flamengo seguem em direcdo de crescimento. No ano de 2023 o clube voltou a
fazer um relevante volume de Negociacdo de Atletas, estas compensaram a redugdo em linhas
ligadas a performance esportiva, ponto fraco da temporada. Com custos controlados e sem
muitos destaques.

Neste mesmo relatdrio, foi observado que o retorno a Série A do Campeonato Brasileiro
permitiu forte crescimento de receitas recorrentes para o Clube de Regatas Vasco da Gama, e
também do numero de negociacgdes de atletas. Todas as linhas foram impactadas positivamente,
exceto a social. Na visdo de custos, tem-se um aumento relevante em pessoal, na busca por
qualificacdo de elenco, entretanto o resultado em campo ndo refletiu tal investimento.

A demonstracdo financeira, o Botafogo de Futebol e Regatas, atualmente SAF
Botafogo, registrou um notadvel aumento nos valores recebidos com Publicidade
Patrocinadores, em comparagdo com o periodo anterior cresceu 7,5 vezes mais. Crescimento
este que se deve principalmente pela valorizacdo do espago de patrocinio no seu uniforme. Eles
firmaram contratos com grandes empresas como a Reebok, para o fornecimento de material
esportivo, onde os valores estdo vinculados a royalties das vendas de “produtos oficiais, e
também um contrato com a PariMatch de dois anos tornando-a patrocinadora master, o valor
do contrato de R$ 55 milhGes com bbdnus por conquista.Além dos acordos pontuais com
Ingresse, Vick e Amazon, entre outras renovagoes.

A andlise das demonstracGes financeiras se mostram de suma importancia para todos
os times de futebol anteriormente citados. Segundo Junior et al. (2022), possuir um equilibrado
e satisfatorio desempenho econdmico-financeiro proporciona aos gestores a possibilidade de
liquidacdo das obrigacdes da entidade e aplicacdo de recursos em novos investimentos.
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O autor também afirma que a utilizacdo de certos indicadores de desempenho auxiliam
nas tomadas de decisGes além de permitir umaanalise mais precisa do cenario atual daempresa.
Os indices sdo os de liquidez, que retratam a situacdo financeira da entidade diante das
obrigagdes financeiras assumidas, os de endividamento que demonstram a origem dos recursos
gue a financiam e os de rentabilidade que apresentam a capacidade econdémica da empresa.

Precisa trazer uma referéncia para cada paragrafo para validar o seu referencial teérico.
Acredito que este tdpico do referencial tedrico possa ser usado nos resultados, para compor a
analise dos dados. Verifique com o seu orientador.

2.2. MODELOS DE GESTAO SAF’S

Souza e Ramalho (2022) relatam que, o enunciado normativo revela a criacdo de um
microssistema de organizacao das entidades esportivas que praticam a modalidade futebolistica
que se concentrana figura da SAF, que é uma tentativa societaria para auxiliar na recuperacéo
econdmica-financeira das entidades que a adotam. Sob Otica da Lei que define a SAF, as
entidades podem decidir a utilizag&o tipica de sociedades empresarias em clubes de futebol,
porém adotando novas medidas de governanga corporativa e transparéncia.

Quando falam da ementa, os autores demonstram que a nova Lei “institui a Sociedade
Andnima do Futebol e dispde sobre normas de constituigdo, governanga, controle e
transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica, tratamento dos passivos das
entidades de praticas desportivas e regime tributario especifico” e “alteraas Leis nos 9.615, de
24 de marco de 1998 [Lei Pelé], e 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil)”.

Também em 2022 Camila Rhoden enfatizou que a constituicdo de uma Sociedade
Andnima de Futebol prevé, como ja diz 0 nome, a inser¢do dos clubes de futebol no cenario
empresarial. Entretanto, essa insercdo € feita buscando a preservacgdo do futebol como meio de
cultura nas diversas camadas da sociedade brasileira adotando medidas como o Programa de
Desenvolvimento Social e Econdmico.

Rhoden (2022) também diz que a transformacdo do proprio clube em SAF afetara
diretamente a relacdo entre os associados e o clube, isso deve-se ao fato de que abandonardo
seus direitos associativos e passardo a deter a propriedade de agdes emitidas pela SAF. A grande
questdo aqui concentra-se no fato que, como a SAF tem seu objeto social restrito a pratica
futebolistica, clubes que desenvolvem outras atividades esportivas deverdo promover uma
reorganizacdo interna a partir da exclusdo de tais praticas ou a partir da manutencéo de seu
desenvolvimento em outras &reas esportivas.

Neto e Oliveira (2022) apontam partes cruciais para a gestdo de clube de futebol em
termos de mudancas e ajustes no modelo SAF. A implementacao de uma estrutura profissional
contratando mao de obra qualificada para atuar em areas-chaves do clube, bem como a
centralizacdo da tomada de decisdo, sendo feita pelo dono ou grupo proprietario, garantindo
maior estabilidade. Além disso os autores também demonstram que na gestdo da SAF se tem
uma exigéncia maior de transparénciae responsabilidade com o clube, como € demonstrado na
legislacdo que regulamenta a SAF, assim como uma visdo direcionada para atracdo de
fornecedores para o clube utilizando o potencial esportivo para gerar fortalecimento financeiro
e de marca.

Segundo Brandao et al. (2024) a Lei n°® 14.193/21 institui umanova forma especifica de
sociedade para entidades futebolisticas, a Sociedade Andnima de Futebol (SAF). Verificar a
forma correta na ABNT de citar lei.
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Neto e Oliveira (2022) definem que a SAF é um modelo de gestdo esportivano qual 0s
clubes sdo geridos de uma visdo empresarial, com isso as instituicdes esportivas sao
transformadas em empresa. Este modelo visa utilizar o renome e sucesso esportivo dos clubes
para gerar retorno financeiro, por isso que os clubes que aderem a esta sociedade passam a ser
controlados por grandes empresas ou grupos empresariais.

2.2.1. QUANDO E COMO SURGIU A SAF

Segundo Melo e Almeida em uma matéria publicada no site Migalhas no ano de 2021,
0 Projeto de Lei 5.516/19 que € considerado o marco legal do "Clube Empresa" no Brasil, que
apos a sanc¢do presidencial em 6/10/21 recebeu o status de lei ordinaria 14.193. A nova lei
institui a Sociedade Anénima do Futebol (S.A.F.), novo modelo societario do direito brasileiro,
e visa a quebra do paradigma centenario do modelo associativo que hoje impera no futebol
nacional. O assunto ha anos vem sendo debatido na academia e na midia esportiva como o
remédio que trara a profissionalizacdo do esporte nacional.

Neto e Oliveira (2022) também afirmaram que na Europa as grandes ligas ja possuiam
em sua grande maioria clubes empresas, sendo considerado um modelo de neg6cio altamente
vantajoso.

2.2.2. QUAIS AS VANTAGENS DA SAF

A tributacdo também se mostra vantajosa, pois segundo Oliveira et al. 2023 A
Tributacdo Especifica de Futebol (TEF) pode ser benéfica quando um clube resolve se tornar
SAF de diversas maneiras, com a unificacdo de tributos proporcionada pela TEF simplificando
0 pagamento destes pelos clubes.

Outra vantagem apontada por Giulia Simmons em 2022 se deve ao fato de que uma
SAF pode entrar no mercado financeiro, como permite sua lei, para captacdo de recursos. Isso
déa a SAF a possibilidade de parcelamento de dividas entre outras solugdes para tornar a situacéo
financeira mais viavel .

2.2.3. O QUE OS INVESTIDORES BUSCAM?

Todas estas vantagens sdo as impulsionadoras do que € mais buscado por investidores,
lucros e oportunidades financeiras. Porém Branddo et al. (2024) destaca que apesar das
vantagens a SAF ndo € vistacomo a Unica solucdo e sim como a mais facil para recuperacéo de
clubes. Isso se deve ao fato de repassar institui¢fes centenarias para empresarios com foco no
viés econdmico acima de tudo.

Para Brandao et al. (2024) as principais caracteristicas que diferem clubes tradicionais
de SAF. No clube tradicional a estrutura associativa & sem fins lucrativos, onde sécios tém
participacdo decisoria. Sua governanca ocorre de forma onde a gestao é baseada em processos
mais informais e decisdes tomadas por érgdos internos. Por Gltimo, o financiamento depende
principalmente de receitas como mensalidade dos socios, ingressos e patrocinios.

Quando transformado em SAF, Brand&o diz que o clube ao tornar-se empresacom fins
lucrativos, onde o capital € dividido em acGes, sdo 0s acionistas que detém a empresa. A
governanca é profissionalizada seguindo padrdes de governanca corporativa. A SAF também
detém a possibilidade de emitir valores mobiliarios, permitindo captar recursos no mercado
financeiro.

Eu juntaria os textos dos titulos em amarelo em um so6 grande texto. A sugestdo de titulo
do topico 2.2. Vale lembrar que € preciso ter um cuidado maior com as referéncias.
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2.3. SAF X CLUBES TRADICIONAIS

No Relatério Convocados de 2024, é possivel ver a analise dos Clubes no ano de 2023.
O Botafogo SAF esta em seu segundo ano em que 0s custos sao substancialmente maiores que
as receitas, mesmo com o crescimento dessas observado em 2023. Ainda ha muitas despesas
da associacdo que estdo sendo pagas pela SAF, e um longo caminho e atencdo, pois as
necessidades estdo sendo cobertas com novas dividas.

Neste mesmo relatorio observamos que o Vasco além da geracdo de caixa positiva
reforcada pela gestdo de capital de giro, especificamente nos prazos conseguidos para
pagamentos das contratagdes, o clube recebeu aumento de capital relevante que auxiliou na
gestdo dos investimentos e nos pagamentos de dividas da associacao e custo financeiro. Apesar
disso, foi um ano com déficit de caixa ao final do periodo para a SAF.

No portal da transparéncia de 2023, o Fluminense F.C. se mostra em um momento
virtuoso. O clube faturou nos Gltimos 2 anos uma média de R$330 milhdes, nUmero superior
ao de 2019, um ano relativamente bom com faturamento na casa dos R$305 milhGes. Apesar
do cenario inflacionario de 2023, o clube obteve um faturamento surpreendente de R$695
milhdes. A Unica questdo que assombra o Fluminense € a divida de mais de R$740 milhdes,
que foi a realidade encontrada pelo clube no final de 2022.

O Flamengo demonstrou na matéria de Rodrigo Mattos, que arrecadou pela terceira vez
consecutiva mais de 1 bilhdo em faturamento, atingindo R$1,37 bilhdo no ano de 2023. Com
essa receita, o Flamengo obteve um superavit operacional (espécie de lucro liquido) de R$320
milhdes. Apesar de ndo ter ganho nenhum titulo ao longo do exercicio do ano, o clube conseguiu
manter um bom controle financeiro.

Este topico poderia ser ampliado. Precisater uma referénciaem cada paragrafo. Precisa
buscar as fontes. Precisa trazer maior embasamento cientifico para o referencial teorico.

3. METODOLOGIA

A Andlise Financeira e Analise Desportiva foram realizadas com o objetivo de
compreender as diferencas fundamentais entre os clubes que operam sob o modelo de
Sociedade Andnima do Futebol (SAF) e os clubes tradicionais. Utilizou-se dados dos anos de
2022 e 2023, coletados a partir dos relatorios anuais publicados pelos clubes, que apresentavam
informacdes relevantes para o estudo.

Foi adotado o método descritivo-quantitativo, pois de acordo com Gil (2002) o método
descritivo busca observar e registrar fendmenos sem interferir diretamente neles o que o torna
adequado para estudos que necessitam entender fenbmenos em seu contexto natural, enquanto
a analise quantitativa é essencial quando o objetivo é medir variaveis de forma objetiva e
sistematica utilizando instrumentos que possibilitama coleta de dados numéricos. Com este
proposito, a pesquisa abordou aspectos financeiros como liquidez, endividamento,
lucratividade e rentabilidade, além de analisar fatores desportivos como a presenca da torcida,
conquistas de titulos, participacdo em campeonatos e desempenho em partidas.

Precisa adequar a metodologia com os tépicos abaixo:

Classificacao da Pesquisa
Populagdo e Amostra
Variaveis da Pesquisa
Coleta de Dados

e Tratamento dos dados
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3.1. ANALISE FINANCEIRA
Passo a passo para a organizacao dos resultados:

1. Apresentagdo dos Dados
2. Interpretacdo dos Resultados
3. Discusséo dos Achados

4. Conexdo com os Objetivos — NAO CONSEGUI VER ISSO DE FORMA
CLARA, ASSIM COMO OS ITENS ACIMA.

Precisa inserir quebra de paginas e colocar as folhas das tabelas e quadros de formahorizontal.
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Critérios

indice

Descricao

Autor

Liquidez

indice de
Liquidez

Corrente(ILC)

O indicador de liquidez
corrente é aquele que diz
respeito a capacidade da
empresa em arcar com
seus compromissos de
curto prazo.

Demonstra a possibilidade de o ativo circulante ser
utilizado para o pagamento das obrigacOes presentes
no passivo circulante. Significa que se a empresa
estiver abaixo do pardmetro de R$ 1,00, ndo tem
saldo suficiente para arcar com a divida naquele
momento. Hoger et al. (2020)

O indicador de liquidez

seca é bastante |[Demonstram a possibilidade de saldar as dividas a
< semelhante a0  de|curto prazo, evidenciando se a empresa depende das
Indice — de}}jqig d liquidagdo das dividas, sua formula ¢
Liquidez iquidez _correntel. vendas para a liquidagdo das dividas, sua formula
Seca(ILS) Entretanto, a diferenca é|representada pelo calculo do ativo circulante menos

que o estoque ndo é|estoque divididos pelo passivo circulante; Hoger et

computado no calculo|al. (2020)

como ativo circulante.

Entre os indicadores de

liquidez, a liquidez

|mgd|atae 0 de naturegg Evidencia a possibilidade de pagamento das dividas
< mais conservadora, ja e . ;
Indice de de curto prazo em um periodo imediato, sua formula
- que representa todos 0s|, ) . 3
liquidez valores ue  estiol® representada pelo calculo das disponibilidades no
Imediata(ILI) . ativo dividido com o passivo circulante; Hoger et al.

imediatamente a
disposicdo da empresa,
COmo O caixa, as contas
bancarias

(2020)

Endivida
mento

Endividamento
financeiro (EF)

@) endividamento

financeiro é um
indicador de
endividamento que
mostra o resultado da
comparagdo entre 0
valor da divida e o
investido pelos

socios/donos. A formula
para calcular é

O indice mostra quanto a empresa tomou de
empréstimo para cada $1 de capital proprio. Por
exemplo, um quociente de 0,90 indica que para cada
$1.000 dos acionistas, a empresa assumiu $900 em
dividas, ou seja, as dividas correspondem a 90% do
capital préprio. Ele também pode avaliar
separadamente dividas de curto ou longo prazo em
relacio ao patriménio liquido, indicando o
endividamento conforme a maturidade do passivo.
Disse Alexandre Assaf Neto em Estrutura e Anélise
de Balancos: Um Enfoque Econdémico-financeiro

Endividamento
geral (EG)

Ele é uma ferramenta
que possibilita calcular
como estd a situacdo
financeira de uma
instituicdo, levando em
conta todo o ativo da
empresa.

Os indices de estrutura ou endividamento
demonstram a gestdo dos recursos de uma entidade,
portanto, se 0s recursos que a financiam séo
provenientes dos proprios acionistas ou de terceiros.
De acordo com Ribeiro (2014), os quocientes de
estrutura evidenciam o nivel de endividamento da
entidade, em consequéncia da origem dos capitais

17




investidos no patrimonio. Junior et al. (2022)

Composicéo do
endividamento
(CE)

A composicdo  do
endividamento é um
indicador que ajuda a
averiguar o quanto da
divida existente é de
curto prazo, ou seja,
inferior a 12 meses.

Se o indice for 0,60, significa que 60% do ativo é
financiado por dividas e 40% por capital préprio.
Quanto maior o indice, maior a dependéncia da
empresade recursos de terceiros. Jaa independéncia
financeira (patrimonio liquido/ativo total) indica o
grau de autonomia da empresa em relacdo aos
credores. Quanto maior esse indice, maior a garantia
oferecida pelos recursos proprios. Assim foi a forma
descrita por Alexandre Assaf Neto em seu livro
Estrutura e Analise de Balancos: Um Enfoque
Econbémico-financeiro

Rentabilid
ade

ROI

O ROl mensura o0s
rendimentos alcancados
com 0s recursos
investidos: por meio
dele, é possivel
identificar quanto a
empresa ganhou ou
perdeu a cada
investimento feito.

O numerador da férmula do ROI, representa a
remuneracdo gerada para o0s acionistas (lucro
liquido) e para os credores (despesas financeiras). Ja
0 denominador, denominado Investimento,
corresponde ao total de recursos aplicados na
empresa, abrangendo tanto o capital préprio dos
acionistas quanto o capital de terceiros dos credores.
Alexandre Assaf Neto

Giro do ativo
(GA)

O Giro do Ativo € um
indicador contabil que
compara o total médio
de ativos de uma
empresa com sua receita
liquida.

O indice do Giro do Ativo revela a proporgéo entre
isso sO volume de vendas da empresa com

0 seu investimento total, isto é, quanto a empresa
vendeu para cada R$ 1,00 investido. Martins,

Diniz e Miranda (2019) afirmam que a entidade
obteréd os melhores resultados, quando tiver

maior capacidade de girar o seu ativo. Junior et al.
(2022)

ROE

O ROE é um indicador
que mede a capacidade
que uma empresatem de
gerar valor ao negocio e
aos investidores com
base nos recursos que a
prépria empresa possui.

uma medida da eficiéncia com gque uma empresa
emprega o capital de seus proprietarios. E uma
medida de lucro por doélar investido como capital
proprio ou do retorno percentual sobre o
investimento dos proprietarios. Em suma, o ROE
mede quanto cada dolar rende. Higgins (2014)
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Margem

Liquida (ML)

A margem

lucro em
receitas

em Sseu
anual.

indicador financeiro que
revela a porcentagem de

empresa apresentou no
seu demonstrativo de
resultados trimestrais ou

liquida é o

O indice da Margem Liquida demonstra a margem
de lucro obtida pela empresa em consequéncia do
relacdo as|seu faturamento, ou seja, quanto a empresa obteve
que uma|de lucro liquido para cada R$ 1,00 vendido. Ribeiro
(2014) afirma que quanto maior o resultado obtido
com esse indicador, maiores sdo os lucros obtidos
pela empresa. Isso significao percentual das vendas

consolidado |que € convertido em lucro. Junior et al. (2022)

Quadro 1 : Descrigéo dos indices para analise financeira

A Ultima coluna ficou confusa, pois traz 0 nome do autor e outras informagdes Recomendo

Separar...

Nunca coloque um quadro “solto” no estudo. Toda figura, quadro, tabela etc, precisa ser
introduzida, explicada e ter um paragrafo que conclua o objetivo dela estar sendo utilizada. No
trabalho, existem varios quadros “soltos”.....

3.2. FORMULAS ANALISE FINANCEIRA

Critérios indice Medic&o
ILr}(;IuCi?jez de Liquidez Corrente = Ativo Circulante /
Corrente(ILC) Passivo Circulante

Liquidez ILr}((qulfi%ez de Liquidez Seca = (Ativo Circulante —
Seca(ILS) Estoque) / Passivo Circulante
indice de|Liquidez Imediata =  Ativos
liquidez Disponiveis Imediatamente / Passivo
Imediata(IL1) |Circulante

Endividamento

Endividamento
financeiro (EF)

EF = (Divida Bruta + Patriménio
Liquido) x 100

Endividamento
geral (EG)

Capital de terceiros/ Ativo total X 100

Composicdo do
endividamento
(CE)

CE = Passivo Circulante + (Passivo
Circulante + passivo ndo circulante)

Rentabilidade

ROI

ROI = (nopat/(pl+div. bruta-caixa)
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Giro do ativo|GA = Receita Liquida/ Total Médiode

(GA) Ativos

ROE ROE = Lucro liquido / Patriménio
liquido

Margem ML= (Lucro liquido / Receita liquida)

Liquida (ML) [x 100

Quadro 2 - Formulas dos indices para analise financeira

3.3.  ANALISE DESPORTIVA
Critérios  Indice Descricéo Medicao
Vamos analisar um
cruzamento entre
Lotacéo delquantidade de torcedores|LE = (Publico presente médio *
estadios (LE) |presente no estddio em|100) / Capacidade maxima
média e capacidade do
estadio
Analisaremos a quantidade
Venda de itens|de camisas vendidas em um [VI = Valor vendido / Quantidade de
(VI cruzamento com a|torcedores
Torcida quantidade de torcedores
NUmero de g\nallsa}remos a qduantldade NS = Valor arrecadado de sécios /
socios (NSO € socios crizando com a Quantidade de torcedores
quantidade de torcedores
Crescimento eAnallsaremos o quanto.o _ .
. clube conseguiu engajar|Engajamento = Quantidade de
engajamento ; 3
._(|seus torcedores nas redes|seguidores / Quantidade total da
em rede social|” " . .
sociais com um cruzamento|torcida
(EG) .
com numero de torcedores
x1 = Libertadores, Recopa (8)
x2 = Brasileirdo, Supercopa (5)
Quantidade direta de titulos| ., _ . .
Titulos Titulos ganhos|{ganhos em cruzamento com ?j’)_ Sul Americana, copa do brasil

(TG)

a importancia dos titulos
ganhos

x4 = Estaduais (1)

Time= (TG *x1) + (TG * x2) + (TG
*x3) + (TG * x4)
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Campeona
tos

1-20
2-19
3-18
4-17
5-16

x1 = Libertadores (8)
x2 = Brasileirdo (b)
x3 = Sul Americana, copa do brasil

(4)

Posicdo nos campeonatos| . :
Posicdo  nosjem cruzamento com a x4 = Estaduais (1)
campeonatos |importancia  de cada|Ps = posicdo PC = (Ps * x1 + (Ps *
(PC) campeonato x2) + (Ps * x3) + (Ps * x4)
Premiacdo dos|Premiacao total dos|Premiacdo total dos campeonatos
campeonatos |campeonatos

Aproveitament
0 nos
campeonatos
(AC)

Aproveitamento nos
campeonatos em
cruzamento com a
importancia de cada um

deles

x1 = Libertadores (8)

x2 = Brasileirédo (5)

x3 = Sul Americana, copa do brasil
(4)

x4 = Estaduais (1)

AC = (Aprov * x1) + (aprov * x2) +
(aprov * x3) + (aprov * x4)/
Quantidade de campeonatos

Partidas

Aproveitament
0 Anual
(APAN)

Aproveitamento de cada
clube no ano

Aproveitamento anual dos clubes

Aproveitament
0 Partidas
contra G12
(APG12)

Aproveitamento de cada
clube contra o G12 de
clubes brasileiros

Aproveitamento de partidas contra
clubes do G12

Quadro 3 : Descricao e formulas dos indices para analise desportiva

4.

RESULTADOS E DISCUSSAO
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4.1. RESULTADO ANALISE FINANCEIRA (Em milhares de reais)
4.1.1. FLUMINENSE FOOTBALL CLUB

'ndices 2023 P022

_iquidez corrente 0,6157142254 0,2200382741
_iquidez seca 0,6157142254 0,2200382741
_iquidez imediata 0,1259105476 0,0001739729626
-ndividamento financeiro -26,60112087 -22,41679801
-ndividamento geral 129,040467 149,8578518
_omposicdo do endividamento 0,4026692815 0,3695250172
ROI -0,6973507213 -0,180030368
5iro do ativo 0,7078674588 0,6213341343
ROE -0,4250272658 -0,02674890883
Margem liquida 17,43686637 2,146418582
Tabela 1 - Resultados da andlise financeira Fluminense

4.1.2. CLUBE DE REGATAS FLAMENGO

Indices P023 P022

Liquidez corrente 1,214857094 0,8760502541
_iquidez seca 1,204784669 0,8655623752
Liquidez imediata 0,6248287954 0,6040462354
Endividamento financeiro 0 10,74530857
Endividamento geral 52,93984756 70,44367268
Composicao do endividamento 0,5100249928 0,4918398138
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ROI 0,6951744979 1,172663109
5iro do ativo 0,9467379715 0,9828040283
ROE 0,4885329411 0,4055944474
Margem liquida 24,28387846 12,19763239

Tabela 2 - Resultados da analise financeira Flamengo

4.1.3. SAF BOTAFOGO

Indices P023 P022

_iquidez corrente 0,7286058527 0,1702363727
Liquidez seca 0,7188951127 0,1621518158
Liquidez imediata 0,02222425221 0,01094918927
Fndividamento financeiro -255,8977467 -16,55999271
=ndividamento geral 116,928182 142,9898126
Composicao do endividamento 0,7458585437 0,7673342378
ROI -0,2167010574 2,330961708
5iro do ativo 0,4288030168 0,5043462165
ROE 0,7208713634 2,055823735
Margem liquida -28,45838565 -175,2357292
Tabela 3 - Resultados da anélise financeira Botafogo

4.1.4. VASCO DA GAMA SAF

Indices 2023 P022

_iquidez corrente 0,4691314418 0,2206472702
_iquidez seca 0,4663893076 0,2167508435
_iquidez imediata 0,2154934628 0,002139875399
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Endividamento financeiro -7,421318633 -6,509040942
=ndividamento geral 155,851117 432,5445342
Composicao do endividamento 0,3738729748 0,3069651188
ROI 0,1091453717 0,07207663827
5iro do ativo 0,8847993687 0,2652087586
ROE 0,2052488038 0,148148335
Margem liquida -35,76221075 -185,7627905
Tabela 4 - Resultados da andlise financeira Vasco
4.1.5. CLUBES TRADICIONAIS

Indices 0023 P022

_iquidez corrente 0,9152856597 0,5480442641
Liquidez seca 0,910249447 0,5428003246
Liquidez imediata 0,3753696715 0,3021101042
=ndividamento financeiro -13,30056043 -5,835744722
=ndividamento geral 90,99015728 110,1507622
Composicao do endividamento 0,4563471372 0,4306824155
ROI -0,001088111709 0,4963163705
5iro do ativo 0,8273027151 0,8020690813
ROE 0,03175283769 0,1894227693
Margem liquida 20,86037241 7,172025485

Tabela 5 - Resultados da anélise financeira Tradicionais

4.1.6. CLUBES SAF
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Indices 0023 p022
_iquidez corrente 0,5988686473 0,1954418215
_iquidez seca 0,5926422101 0,1894513297
_iquidez imediata 0,1188588575 0,006544532336
Endividamento financeiro -131,6595327 -11,53451683
=ndividamento geral 136,3896495 287,7671734
Composicao do endividamento 0,5598657593 0,5371496783
ROI -0,05377784283 1,201519173
5iro do ativo 0,6568011927 0,3847774876
ROE 0,4630600836 1,101986035
Margem liquida -32,1102982 -180,4992599
Tabela 6 - Resultados da analise financeira SAF

4.2. RESULTADO ANALISE DESPORTIVA

4.2.1. FLUMINENSE FOOTBALL CLUB

Indices 2022 2023
Lotacdo de Estadio LE = 35,96% LE =50,11%
Venda de Itens VI =1,026 VI =1,026
Namero de Socios NS = 3,083 NS =7,875
Engajamento EG =0,736 EG =1,152
Titulos ganhos TG =1 TG =9
Posigdo nos campeonatos PC = 182 PC = 298

Premiagao total dos campeonatos - pramio = R$104,2 milhdes Prémio = R$ 213,53 milhdes

Aproveitamento nos campeonatos AC = 2,355 AC =2,752
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Aproveitamento anual dos clubes A\PAN = 61,03% APAN = 57,4%

Aproveitamento de partidas contra
clubes do G12

Tabela 7 - Resultado desportivo Fluminense

APG12 =61,72% APG12 = 46,66%

4.2.2. CLUBE DE REGATAS FLAMENGO

Indices 2022 2023
Lotacdo de Estadio LE = 64,02% LE =77,11%

Venda de Itens VI =1,877 VI =1,877

NUmero de Socios NS =1,543 NS =1,914

Engajamento EG =1,104 EG =1,215

Titulos ganhos TG =12 TG =0

Posigdo nos campeonatos PC = 339 PC = 276

Premiacdo total dos campeonatos  pramio = R$264.7 milhdes Prémio = R$ 96,2 milhdes

Aproveitamento nos campeonatos  Ac = 3 399 AC = 2.806
Aproveitamento anual dos clubes APAN = 68,39% APAN = 60,52%
Aproveitamento de partidas contra APG12 = 5833% APGL2 = 55.55%

clubes do G12
Tabela 8 - Resultado desportivo Flamengo

4.2.3. SAF BOTAFOGO

indices 2022 2023
Lotacdo de Estadio LE = 42,68% LE = 44,80%

Venda de Itens N/A N/A

NUmero de Socios NS = 0,765 NS = 0,849
Engajamento EG =1,023 EG =1,333

Titulos ganhos TG =0 TG =0
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Posicdo nos campeonatos

Premiacdo total dos campeonatos

Aproveitamento nos campeonatos

Aproveitamento anual dos clubes

Aproveitamento de partidas contra

clubes do G12

PC =116

PC =208

Prémio = R$4.493 milhdes N/A

AC =1,636

APAN = 49,69%

APG12 = 44,44%

Tabela 9 - Resultado desportivo Botafogo

4.2.4. VASCO DA GAMA SAF

Indices

Lotacdo de Estadio
Venda de Itens
NUmero de Socios
Engajamento

Titulos ganhos

Posic¢do nos campeonatos

Premiacédo total dos campeonatos

2022
LE =111,44%
N/A

N/A

EG =0,801
TG =0

PC =18

N/A

Aproveitamento nos campeonatos ¢ = 1 282

Aproveitamento anual dos clubes

Aproveitamento de partidas contra Apg12 = 14.81%

clubes do G12

APAN = 56,63%

Tabela 10 - Resultado desportivo Vasco

4.2.5. Clubes Tradicionais

Indices

Lotacdo de Estadio

LE = 49,99%

AC =2,112

APAN = 58,68%

APG12 =50,66%

2023
LE = 123,32%
VI =0,612
NS = 2,248
EG =0,90
TG =0
PC =48
Prémio = R$ 19,83 milhdes
AC =1,519

APAN = 45,28%

APG12: 30,86%

2022

LE = 63,61%

2023
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Venda de ltens

Ndmero de Sécios

Engajamento

Titulos ganhos

Posicdo nos campeonatos

Premiacdo total dos campeonatos

Aproveitamento nos campeonatos

Aproveitamento anual dos clubes

Aproveitamento de partidas contra

clubes do G12

VI=1451

NS =2,313

EG =0,920

TG =65

PC =260,5

VI =1,507

NS = 4,894

EG =1,183

TG =45

PC = 287

Prémio = 184,45 milhGes Prémio = 154,865 milhoes

AC =2.877

APAN = 64,71%

APG12 =60,02%

Tabela 11 - Resultado desportivo Tradicionais

Indices

Lotacdo de Estadio

Venda de ltens

Ndmero de Sécios

Engajamento

Titulos ganhos

Clubes SAF

Posicdo nos campeonatos

AC =2,779

APAN = 58,96%

APG12 =51,105%

2022 2023

LE = 77,06%

VI =N/A

NS = 0,765

EG =0,912

TG =0

PC =67

LE = 84,06%

VI =0,306

NS =1,548

EG =1,116

TG =0

PC =128
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Premiacao total dos campeonatos Prémio = 4,493 milhdes Prémio = 19,83 milhdes

Aproveitamento nos campeonatos AC =1,459 AC =1815

Aproveitamento anual dos clubes APAN = 53,16% APAN = 51,98%

Aproveitamento de partidas contra clubes
do G12

Tabela 12 - Resultado desportivo SAF

APG12 =29,62% APG12 =40,76 %

Bom, os resultados estdo acima, mas é preciso escrever e analisar os mesmos. N&o foi realizada
nenhum tipo de analise dos mesmos? O que eles significam? Quais foram as vantagens e
desvantagens encontradas nas situacdes levantadas? Sugiro expandir essa analise e alocar 0s
textos da discussao (abaixo), entre as tabelas acima.

43. DISCUSSAO

Os resultados esportivos foram, possivelmente, o principal motivo para Botafogo e
Vasco se tornarem SAFs, ja que a falta de desempenho em campo dificultava também a situacdo
financeira, com dividas, desmotivacdo da torcida e auséncia em grandes campeonatos que
geram receitae engajam o publico. Nos clubes tradicionais, foi observada umaregularidade nas
competi¢des, com participacdo constante em torneios continentais, o que mantém a torcida
envolvida e traz resultados financeiros significativos, como nas premiacdes dos campeonatos.

Em namero de socios-torcedores, 0s clubes-empresa se destacam com larga vantagem,
refletindo uma abordagem mais estruturada de beneficios e fidelizacdo. A oferta de pacotes
com vantagens atraentes e canais exclusivos para seus socios, esses clubes-empresa conseguem
fidelizar um publico que ndo s6 participa ativamente como também gerareceitarecorrente. Esse
modelo resulta na formacdo de uma base de torcedores que contribuem para o clube de forma
continua, independente do desempenho esportivo imediato, fortalecendo o fluxo de caixa e
possibilitando investimentos em outras areas.

As margens liquidas dos clubes SAF permanecem negativas, mas mostraram
recuperacdo de 2022 para 2023, impulsionadas pelo acesso do Vasco a Série A e pelo
desempenho do Botafogo no Brasileirdo. Em clubes tradicionais, como o Fluminense, houve
um aumento expressivo namargem liquida devido ao crescimento da arrecadacdo sem aumento
significativo de gastos. No Fluminense, a receitacom sécios cresceu mais de 150%, e, segundo
o presidente, esse valor é destinado ao pagamento de salarios, o que permite contratar melhores
jogadores e alcancar melhores resultados, o que resulta em maior receita.

Clubes que ndo adotaram o modelo SAF tém conseguido aumentar suas receitas,
contrariando a tendéncia de transformacdo em clube-empresa. O Fluminense saiu de prejuizo
em 2021 para um lucro liquido de R$78 milhdes em 2023, e o Flamengo dobrou seu lucro
liquido em dois anos. J& as SAFs, embora reduzam os prejuizos, ainda precisam de tempo para
equilibrar totalmente suas contas.

Apesar de sua divida bruta elevada e crescente entre 2022 e 2023, o Fluminense mantém
um alto nivel esportivo, conquistando titulos como a Libertadores e boas colocacdes no
Campeonato Brasileiro. O clube entende gque, para uma saude financeira sustentavel, precisa
equilibrar desempenho competitivo e responsabilidade financeira, evitando grandes
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investimentos que comprometam suas financas. Em contraste, alguns clubes SAF aumentaram
suas dividas com altos gastos em contratacGes, sem obter o retorno esportivo esperado, 0 que
impactou negativamente suas DREs.

O Botafogo e 0 Vasco tiveram um aumento consideravel em seus ativos devido a venda
de seus direitos como SAFs, impulsionado pelos investimentos feitos por seus novos
proprietarios. Esse aporte elevou significativamente o giro do ativo e reduziu o endividamento
geral pela metade. No entanto, o endividamento financeiro aumentou, j& que a divida bruta
subiu e o patrimdnio liquido diminuiu.

A analise do aumento do NOPAT nos clubes tradicionais entre 2022 e 2023 sugeriu que
é possivel alcancar eficiéncia e rentabilidade operacional sem a conversdo para Sociedade
Andnima de Futebol (SAF). Esse crescimento foi impulsionado pelo aumento de receitas, por
meio de estratégias de marketing e controle rigoroso de custos, proporcionando autonomia na
gestdo financeira. Em contraste, os clubes SAF, embora tenham apresentado melhorias, ainda
ndo alcancaram lucro operacional devido a fase inicial de investimentos e ao custo de capital.
Assim, clubes tradicionais podem demonstrar que € possivel atingir sustentabilidade financeira
e profissionalizacdo sem necessidade de mudancga para o modelo SAF.

Na pratica, identificou-se que para alguns clubes a venda ndo € necessaria; com uma
gestdo competente e responsavel, é possivel alcancar bons resultados tanto dentro quanto fora
de campo. Estudos indicam que o modelo SAF pode acelerar esses resultados se bem
implementado, mas é importante considerar as implicacGes de vender parte do clube, como a
perda de controle através de eleicBes, ja que o comando passaria para um investidor — muitas
vezes estrangeiro - com foco principal no lucro financeiro.

Poderia trazer os autores do referencial tedrico para auxiliar na analise dos resultados.

5. CONCLUSOES

Deve responder a sua pergunta e pesquisa logo no primeiro paragrafo.

A partir da interpretacao dos dados e analise comparativa de resultados tanto financeiros
quanto desportivos dos modelos tradicionais e SAF de gestdo de clubes, concluiu-se que
embora 0 modelos SAF ofereca significativa vantagem em questdes de governanga e captacéo
de recurso proporcionando um modelo mais empresarial, os desafios que acompanham o
mesmo como aumento de indices de endividamento e perda de controle por parte dos
associados. Em contrapartida observou-se que clubes tradicionais podem alcangar resultados
positivos com uma gestdo personalizada adotando praticas de governanca avangadas para
alcance de sustentabilidade financeirae sucesso desportivo. Pode-se concluir que a escolha
entre aderir ou ndo o modelo SAF deve ser feita com base em analises criteriosas e estratégias
personalizadas bem implementadas de gestdo que atendam as necessidades financeiras,
desportivas e culturais de cada clube de futebol.

Nas SAF 's observou-se que o0 processo de reestruturacdo do clube é acelerado, porém
cabe a analises futuras estudar se serd uma reestruturacdo benéfica aos torcedores, com titulos,
grandes resultados desportivos ou se serd uma reestrutura¢dao mais voltada aos novos donos,
com grandes retornos financeiros e valorizagao de capital. Nos clubes tradicionais os resultados
desportivos ja vieram, visto que no ambito desportivo os clubes tradicionais tiveram uma larga
vantagem competitiva em relacdo aos clubes empresas, embora seja perceptivel que por
exemplo o Fluminense ainda precisa de uma maior organizacao financeira, mas ainda que as
finangas ndo sejam ideais, os resultados dentro de campos vieram o que facilita uma melhor
também nas financas a longo prazo, sem necessariamente precisar se tornar SAF.
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A lei da SAF é recente, visto que a analise ficou precaria de maiores dados histéricos
tendo em vista que disp0s-se de apenas dois anos a serem analisados. Esta limita¢do impactou
na profundidade da anéalise, impedindo um estudo de tendéncias a longo prazo. Recomenda-se
que analises futuras sejam realizadas estas para entender melhor como esta sendo a
reestruturacao dos clubes SAF’s, se a venda dos clubes ¢é realmente o futuro, ou se os clubes
tradicionais irdo manter o controle do futebol nacional com titulos de expresséo e tendo como
anico e exclusivamente foco nos resultados dentro de campo.

Na execucao do trabalho foi identificada algumas limitac6es como, patriménio liquido
negativo, o que atrapalha na execucdo da forma do ROI, alguns clubes ndo divulgam todos os
dados como o0 Vasco na premiacao de 2022 e o Fluminense nédo divulga o estoque.
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