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RESUMO

Considerando o esporte mais praticado do planeta, o futebol tem
o poder de influéncia na vida de muitas pessoas, especialmente no
Brasil. Nos anos recentes, para tentar se recuperar das altas dividas,
alguns clubes brasileiros comegaram a adotar o modelo Sociedades
Andénimas do Futebol (SAFs), que foi regulamentada em 2021 pela
Lein®14.193/2021, deixando para tras o modelo antigo de associagéo
sem fins lucrativos. Este estudo investiga os impactos da transicdo do
Botafogo Futebol e Regatas, uns dos primeiros clubes brasileiros a
adotar o modelo SAF, analisando os balangos patrimoniais de 2018,
2019, 2022 e 2023. Através dos relatorios financeiros divulgados pelo
clube aplicaremos os conceitos da analise das demonstragdes con-
tabeis para mostrar o real impacto financeiro da implementacéo da
SAF. A pesquisa se torna relevante devido ao crescente nimero de
clubes adotando o modelo, o que pode ter grandes impactos sociais
e econdmicos no Brasil. Foi observado que a transigao para o modelo
de SAF pode trazer alguns beneficios, principalmente em relagéo a
captacdo de novas receitas e investimentos. Além disso, ha aumen-
to na transparéncia das demonstragées financeiras do clube, o que
pode contribuir para a atragao de novos patrocinadores.

Palavras chave: Sociedade anénima do Futebol. SAF. Andlise
das demonstracdes contabeis. indices financeiros. Indicadores fi-
nanceiros. Analise Vertical. Analise Horizontal. Botafogo Futebol e
Regatas.
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ABSTRACT

Considering the most practiced sport on the planet, football has
the power to influence the lives of many people, especially in Brazil.
In recent years, to try to recover from high debts, some Brazilian clubs
have begun to adopt the Football Corporations (SAFs) model, which
was regulated in 2021 by Law No. 14,193/2021, leaving behind the old
model of non-profit association. This study investigates the impacts
of the transition of Botafogo Futebol e Regatas, one of the first Bra-
zilian clubs to adopt the SAF model, analyzing the balance sheets of
2018, 2019, 2022 and 2023. Through the financial reports released
by the club, we will apply the concepts of the analysis of the financial
statements to show the real financial impact of the implementation of
the SAF. The research becomes relevant due to the growing num-
ber of clubs adopting the model, which can have major social and
economic impacts in Brazil. It was observed that the transition to the
SAF model can bring some benefits, especially in relation to attracting
new revenues and investments. In addition, there is an increase in the
transparency of the club’s financial statements, which can contribute
to attracting new sponsors

Keywords: Football Joint-Stock Society. SAF. Analysis of financial
statements. Financial ratios. Financial indicators. Vertical Analysis.
Horizontal Analysis. Botafogo Futebol e Regatas.

1. INTRODUGAO

Charles Miller, um brasileiro de ascendéncia britanica e filho de
um consul inglés, foi o marco inicial para a introdugao do futebol entre
a alta sociedade de S&o Paulo. A partir desse momento, outras im-
portantes cidades brasileiras, como Rio de Janeiro, Salvador, Porto
Alegre e Belo Horizonte, seguiram o exemplo e comegaram a estabe-
lecer seus proprios clubes amadores (NEGREIROS, 1998).

Historicamente, os clubes de futebol foram predominantemente
estruturados como associagdes sem fins lucrativos. Isso se deve ao
fato de que, no momento de sua fundagao, o futebol era encarado
principalmente como uma atividade recreativa, o que justificava a
adogao desse modelo associativo.

Apo6s anos nesse modelo alguns grupos politicos se apossaram
dos clubes visando os beneficios fiscais que as associagdes sem fim
lucrativo detém. Com isso, muitos clubes acabaram por acumular di-
vidas bilionarias que em 2021 superaram a casa dos 10 bilhdes de
reais (Emst & Young, 2022).

De acordo com Luciano Motta (2020, apud SIMOES SANTOS,
2020a), trés argumentos principais sustentam a inviabilidade da ma-
nutencéo dos clubes de futebol profissional como associagdes civis
sem fins lucrativos: a precariedade do modelo associativo como cau-
sa da faléncia do atual modelo de gestéo, a incompatibilidade da
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forma juridica de associagdo com o conceito de negécio no esporte
de alto rendimento e o sucesso global da adogdo do modelo de
clube-empresa como solugéo para superar crises.

Como destaca Cardoso et al. (2022) a proposta do clube-em-
presa abre as portas para a participacdo de individuos, empresas
e fundos de investimento na gestao dos clubes. Uma das principais
diretrizes do projeto € exigir que os diretores se dediquem exclusi-
vamente a administragdo da Sociedade Anénima do Futebol. Além
disso, o projeto proibe que membros do conselho de administra-
¢éao, conselho fiscal ou diretoria de uma SAF de um clube também
participem de outra agremiacao

Portanto, no dia 6 de agosto de 2021 foi sancionada a Lei n°
14.193/2021, conhecida como lei da SAF, conforme previsto na le-
gislacéo, os clubes de futebol podem adotar a forma de Sociedades
Anoénimas do Futebol (SAF). Essa iniciativa legislativa busca profis-
sionalizar a administragdo do futebol no pais, atraindo investidores
e estabelecendo diretrizes de governanga, controle e transparéncia.
Como declarou o autor do projeto o Senador Rodrigo Pacheco (2021):

A instituicdo da Sociedade Anénima do Fu-
tebol & uma alternativa para o futebol brasi-
leiro. Pode ser a saida para diversos clubes
que tém muitas tradigdes, tém muitos valo-
res, ttm vontade de manter atletas no pais
e que precisam somente de uma gestao
boa, empresarial e profissionalizada.

Apos a aprovagao da Lei das Sociedades Anénimas do Fute-
bol (SAFs), o futebol brasileiro presenciou as primeiras transagdes
de compra e venda de clubes de massa no pais, trazendo uma
nova fase para o futebol nacional. Um dos primeiros investidores a
entrar nesse mercado foi a Engle Holdings, liderada por John Tex-
tor, que adquiriu 90% da SAF do Botafogo de Futebol e Regatas.
(SIMOES SANTOS et al., 2022).

Considerando-se que o modelo de SAF é cada vez mais pre-
sente no futebol brasileiro, formulou-se o seguinte problema de
pesquisa: Quais sao os impactos da transi¢cdo do Botafogo Futebol
e Regatas para o modelo de sociedade anénima do futebol, com
base no desempenho financeiro do clube?

Portanto, o trabalho tem como objetivo avaliar, por meio de
indicadores financeiros e da analise de balangos patrimoniais do
clube, como a adogéo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF) im-
pactou a saude financeira do clube. A analise foi feita tendo como
base os balangos patrimoniais apresentados no sitio eletronico do
clube em 2018, 2019, 2022 e 2023.

Foram selecionados para a analise os dois primeiros anos sob
o modelo SAF e os dois ultimos anos sob o modelo de associagao,
desconsiderando o periodo da pandemia por se tratar de uma fase
atipica, na qual os campeonatos se estenderam por mais de um
ano e houve uma acentuada redugéo nas receitas de bilheteria, o
que poderia comprometer a consisténcia da analise.

A importancia do trabalho ¢ justificada pela crescente aderén-
cia dos clubes de futebol brasileiro ao modelo de SAF, o que pode
trazer grandes impactos sociais e econémicos ao pais. O futebol &
considerado uma paixao nacional e vem sendo praticado em ter-
ritério brasileiro por mais de 100 anos, hoje sendo considerado
patriménio cultural brasileiro. Nos ultimos anos com o objetivo de
tentar salvar grandes clubes das crises que atravessavam, com
enormes dividas e possibilitando novos investimentos com maior
seguranga juridica, comegou-se a discutir e implementar o modelo
de sociedade anénima do futebol.

No trabalho, ndo foram considerados os resultados esportivos,
uma vez que entende-se que a mudanga de modelo envolve um
planejamento de longo prazo a adogao do modelo é recente.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Indicadores financeiros

Através dos indicadores é possivel extrair das demonstracdes
contabeis as relagdes entre contas e uma visao abrangente da situa-

¢ao econdmico-financeira das organizagdes (MATARAZZO, 2008).

ludicibus (2010) destaca a relevancia da analise em conjunto
de varios indicadores para avaliagdo da situagdo econémica das
empresas. Os principais indicadores sao classificados em: liqui-
dez, endividamento e rentabilidade.

2.1.1 Indicadores de liquidez

Marion (2019) e Assaf Neto (2020) ressaltam que os indices
de liquidez transmitem a situacgao financeira, ou seja, a capacidade
de pagamento da empresa frente a seus diversos compromissos
financeiros.

Em primeiro lugar, a liquidez corrente (LC) mostra a capacidade
de pagamento da empresa a curto prazo (MARION, 2019), sendo
calculada pela divisdo do ativo circulante pelo passivo circulante.

Ja o Indice de Liquidez Geral (LG) demonstra a capacidade
financeira da empresa em liquidar suas obrigagcdes ao longo pra-
zo (IUDICIBUS, 2010; MARION, 2019). Esse indicador demons-
tra quanto a empresa possui de ativos para cada R$1 de dividas,
sendo calculado pela divisdo da soma de ativo circulante e ativo
realizavel a longo prazo pela soma do passivo circulante e passivo
ndo circulante.

Por outro lado, Assaf Neto (2014) observa que a realizagéo do
estoque é, na maioria das vezes, mais dificil que as demais con-
tas do ativo circulante, apesar de serem classificados como ativos
circulantes de curto prazo. Portanto o indice de liquidez seca (LS)
desconsidera o estoque no calculo, assim como outros ativos de
dificil realizagao.

Ainda, o indice de liquidez imediata (LI) pode ser calculado
pela divisao das disponibilidades pelo passivo circulante.

2.1.2 indice de Endividamento

Para Braga (2011) a relagéo entre Capital de Terceiro e proprio
revela quanto a empresa possui de dividas em relagéo aos recur-
sos de acionistas. Em suma, um indice superior a 100% (ou maior
do que 1,0) indicara uma captagéo maior de recursos de terceiros
comparado aos recursos préprios da empresa.

Em suma, esse indicador mostra o quanto a empresa esta sen-
do financiada por terceiros em vez de recursos proprios. Pode ser
calculado através da divisdo do passivo total pelo patriménio liquido.

Por sua vez, a composicdo do endividamento revela o quanto
das obrigacdes totais da empresa devera ser paga no curto prazo.
O acumulo das dividas de curto prazo pode indicar um imediato
aperto financeiro (BRAGA, 2011). No geral, um valor alto indica
uma maior necessidade de gerar recursos para honrar os compro-
missos e nao comprometer o fluxo de caixa.

O indice de Endividamento Geral mede a porgao do ativo total
que foi financiado por terceiros, sendo calculado pela divisdo do
total de passivo pelo total dos ativos. Quanto maior o indice, maior
sera também o montante de capital de terceiros usados para gerar
lucro (Gitman, 2010).

Assim, um indicador maior do que 1, indica que o passivo exi-
givel é maior que o ativo, caracterizando uma situagéo patrimonial
negativa. E o contrario indica que a empresa utiliza menos divida
para financiar seus ativos, sugerindo menor risco de insolvéncia.

2.1.3 indice de rentabilidade

De acordo com Martins et. al. (2012), a analise relativa a renta-
bilidade mostra se a entidade remunera, efetivamente, os capitais
nela empregados, principalmente o capital proprio.

Saporito (2015) destaca que os indices de rentabilidade séo
divididos em dois grupos: margens e retornos. As margens sao
indices obtidos com base exclusivamente na Demonstragdo de
Resultados. Ja os retornos sdo obtidos utilizando itens do Balango
Patrimonial para comparar os resultados.

Segundo ludicibus (2010), ao analisarmos o lucro de um em-
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preendimento com um valor que expressa a dimenséao relativa
dele, sera possivel analisar o quéo bem se saiu a empresa em de-
terminado periodo.

O indice de retorno sobre os ativos (ROA) representa a eficién-
cia com que a empresa utiliza o total de suas aplicagbes em relagéo
aos seus ativos. Trata-se de um indicador relevante, pois demonstra
a rentabilidade gerada pelos recursos administrados pela empresa.
Um ROA baixo pode indicar que os ativos ndo estédo sendo utiliza-
dos de forma eficiente.

Ja o retorno sobre o patrimdnio liquido demonstra a taxa de retor-
no sobre os recursos proprios, ou seja, a capacidade de uma empre-
sa de gerar lucro a partir dos recursos investidos pelos acionistas. Ele
é calculado dividindo-se o lucro liquido pelo patriménio liquido.

Ainda, o giro do ativo indica quantas vezes o ativo total girou
em funcdo do volume de vendas demonstrando a proporgao entre
as vendas e os investimentos totais efetuados na empresa, € um
indicador que quanto maior, melhor. O resultado ird demonstrar a
relagdo entre as vendas do periodo e os investimentos totais efetua-
dos na empresa e pode ser calculado pela diviséo da receita liquida
de vendas pelo ativo total.

Por fim, o indicador de margem liquida mede a lucratividade da
empresa em comparagédo com seu faturamento, ou seja, a parte das
vendas que a empresa conseguiu reter. E calculado pela relagdo do
lucro liquido pela receita liquida de vendas, um resultado alto indica
que a empresa esta conseguindo converter de forma eficiente suas
vendas em lucro, o inverso por sua vez, demonstra uma possivel
dificuldade da empresa em controlar custos.

2.2 Andlise Horizontal e Vertical

Para Assaf (2012), ao analisarmos isoladamente uma conta ou
grupo patrimonial ndo conseguimos observar a importancia do valor
apresentado e seu valor no tempo. Por isso, utilizamos as anadlises
vertical e horizontal de balangos para extrair informagdes sobre a
posicéo passada, presente e futura de uma empresa. De acordo
com Martins (2012), essas duas analises sao técnicas relevantes na
avaliacéo de tendéncias.

De acordo com Martins et. al. (2012), a analise vertical é rea-
lizada mediante a extragdo de relacionamentos percentuais entre
itens pertencentes a uma mesma demonstragédo de um ano. Os per-
centuais obtidos podem ser comparados entre si ao longo do tempo
e também podem ser comparados entre diferentes entidades. De
acordo com os autores, a analise vertical pode ser utilizada para
todas as demonstragdes contabeis, no entanto, adquire mais rele-
vancia na Demonstragéo do Resultado do Exercicio, em que varios
itens sdo calculados comparativamente as vendas. Ainda, no balan-
¢o patrimonial, calcula-se a participagéo percentual das contas com
base no ativo total e passivo total.

Por sua vez, a analise horizontal tem como propdsito demonstrar
a evolugao das contas patrimoniais e dos resultados da empresa para
um determinado periodo de tempo a fim de retratar tendéncias (ludici-
bus, 2010). Ainda, Assaf Neto (2012) ressalta que a andlise horizontal
€ a comparagao entre os valores de uma mesma conta ou grupo, em
diferentes exercicios sociais. Para Martins (2012), esse tipo de anali-
se é uma ferramenta importante para analisar a evolugdo das contas
individuais e também dos grupos de contas ao longo do tempo.

2.3 A Sociedade Andnima do Futebol (SAF)

A Lei 14.193/2021 institui a Sociedade Anénima do Futebol e
dispde sobre normas de constituicdo, governanga, controle e trans-
paréncia, meios de financiamento da atividade futebolistica, trata-
mento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime
tributario especifico.

A SAF abriu a possibilidade da venda parcial ou total do futebol
para novos proprietarios e apresentou uma estrutura profissional
contratada por eles.

Em relagao a tributagéo, de acordo com a Lei, a Sociedade Anb-
nima do Futebol fica sujeita ao Regime de Tributacdo Especifica do
Futebol (TEF). Este, implica o recolhimento mensal, mediante docu-
mento Unico de arrecadagéo, de alguns impostos e contribuicdes,
como o Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e a
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a serem apura-
dos seguindo o regime de caixa.

Ainda de acordo com a Lei, nos cinco primeiros anos-calendario
apods a constituicdo da Sociedade Andnima do Futebol, esta ficara
sujeita ao pagamento unificado e mensal dos tributos mencionados,
a aliquota de 5% sobre as receitas mensais recebidas. Considera-
-se como receita mensal a totalidade das receitas auferidas pela
Sociedade Anénima do Futebol, inclusive aquelas provenientes de
prémios e programas de socio-torcedor, excetuando-se apenas as
relativas a cessao dos direitos desportivos dos atletas.

Ja a partir do inicio do sexto ano-calendario da constituicéo da
Sociedade Andnima do Futebol, o TEF incidira a aliquota de 4% da
receita mensal recebida, compreendidos os tributos referidos, inclusi-
ve as receitas relativas a cessao dos direitos desportivos dos atletas.

Além disso, a Sociedade Anénima do Futebol devera instituir o
Programa de Desenvolvimento Educacional e Social (PDE), para,
em convénio com instituicdo publica de ensino, promover medidas
em prol do desenvolvimento da educagéo, por meio do futebol, e do
futebol, por meio da educagéo.

No inicio do Campeonato Brasileiro de 2024, sete dos vinte clubes
participantes haviam aderido ao modelo de SAF, ou seja, Atlético Mi-
neiro, Bahia, Botafogo, Cruzeiro, Cuiaba, Fortaleza e Vasco da Gama.

3. METODOLOGIA

Buscando investigar e analisar os impactos financeiros da tran-
sicdo do Botafogo Futebol e Regatas para o modelo de Sociedade
Anbnima do Futebol, a pesquisa utilizou como base as demonstra-
c¢oes contabeis do clube dos anos de 2018, 2019, 2022 e 2023. As
demonstragdes sao disponibilizadas no sitio eletronico do clube.

A partir das demonstracdes, foram elaboradas planilhas com as
informacgdes sobre o clube, de modo a organizar, calcular e visuali-
zar os dados financeiros. Além disso, foi selecionada a metodologia
de anadlise considerada mais adequada para alcangar o objetivo.
Essa consistiu na analise dos indicadores de liquidez, endividamen-
to e rentabilidade e na analise vertical e horizontal da Demonstragao
do Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial.

4. ANALISE DE DADOS

4.1 indice de liquidez

ASSOCIAGCAO

SAF BOTAFOGO

liquidez corrente (LC)
liquidez seca (LS)
liquidez geral (LG)

liquidez imediata (LI)

Fonte: elaborada pelos autores
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Nos anos de 2018 e 2019, a liquidez corrente (LC) do Botafogo
Associagdo permaneceu estavel, porém com um valor extrema-
mente baixo, indicando possivelmente uma dificuldade em arcar
com as dividas de curto prazo. Em 2022, primeiro ano da SAF, foi
observada uma melhora no indice para o patamar de 1,70 influen-
ciado pelo valor de contas a receber do novo patrocinio master do
clube. No ano de 2023 o indicador teve uma melhora significativa
chegando a 0,729. Esse valor porém, ¢ influenciado pelas opera-
¢des com partes relacionadas que somaram R$369.606 no ano.
Em nota explicativa, o clube afirmou que a maior parte desse valor
é referente a operagao realizada pela SAF em parceria com a XP
investimentos, envolvendo a cesséo fiduciaria dos direitos credi-
térios a John Textor e ressaltou que o fato ndo traz riscos a SAF,
uma vez que estes serdo assumidos pelo acionista majoritario e,
futuramente, utilizados para liquidar o empréstimo com a XP.

Ja a liquidez seca (LS) segue a mesma tendéncia da liquidez
corrente (LC), uma vez que a diferenga entre os dois indicadores é
a exclusao dos estoques, e estes possuem valores baixos.

Por sua vez, a liquidez geral (LG) mostrou que o clube tinha
R$0,062 de ativo para cada R$1,00 em dividas em 2018 e melho-
rando para 0,679 para cada R$1 no ano de 2023, segundo ano
do modelo SAF no Botafogo. A melhora desse indice pode ser ex-
plicada ndo apenas pelos fatores que causaram o aumento nos
indicadores de liquidez corrente, mas também, pelo aumento do
valor a receber em publicidade relativos ao contrato com a Brax e
da venda 20% dos direitos comerciais da LFF (Liga Forte Futebol)
para os proximos 50 anos.

O ultimo indice, de liquidez imediata (LI), apresenta a capaci-
dade de pagar as dividas de curto prazo imediatamente com as
disponibilidades de caixa. Esse indicador nédo € muito utilizado
isoladamente por apresentar uma analise de prazo muito curto.
Apesar disso, é possivel notar uma melhoria gradual do indice nos
anos analisados.

4.2 indice de endividamento

ASSOCIAGAO
SAF BOTAFOGO
Nivel do endividamento | -11803% |  -12201% |  -33261% | -690,73%
Endividamento Geral | 16,004 | 12,613 | 1430 |
Composigao do Endividamento | 28,48% 34,05% 76,73% 74,59%

Fonte: elaborada pelos autores

Em primeiro lugar, o indicador de nivel de endividamento mos-
tra a relagao entre capital de terceiros e o capital préprio do clube.
Devido ao patriménio do clube estar negativo fica dificil fazer uma
analise mais profunda sobre o indice, porém pode-se destacar que
o Botafogo é altamente dependente de recursos de terceiros.

Em relagdo ao endividamento geral, este demonstra a por-
¢ao do ativo que foi financiada por terceiros. O indice maior que 1
apresentado pelo clube indica um patriménio liquido negativo em
todos os anos analisados, porém com uma significativa melhora
nos ultimos anos.

Ja a composigéo do endividamento mostra a porcentagem das
obrigagdes da empresa que devera ser paga no curto prazo. O in-
dice aumentou de 24,48% no ano de 2018 para 74,59% em 2023,
indicando que a maior parte dos ativos do clube esta sendo finan-
ciado por terceiros, situagdo que pode ser preocupante. O aumen-
to do indice refere-se as contas a pagar na aquisigéo de jogadores
e na contratagéo de empréstimos para capital de giro.

4.3 indice de rentabilidade

Associacao

SAF Botafogo

ROA | 0,135
ROE | -
Giro do Ativo (GA) | 1,331
Margem Liquida (ML) | -10,12%

Fonte: elaborada pelos autores

Em primeiro lugar, a rentabilidade sobre ativo total (ROA) de-
monstra o retorno dos investimentos do clube em relagéo ao ativo
total, indicando a eficiéncia com que esses recursos sao aplicados.
Como visto na tabela, a ROA negativa apresentada pelo Botafogo
representa que o clube esta perdendo dinheiro em relagao aos seus
ativos em todos os anos analisados, apesar de uma leve melhora no
ultimo, porém, ainda sem apresentar um retorno satisfatério.

Ja o indicador de rentabilidade sobre o patriménio liquido
(ROE) representa o valor de retorno do capital investido no clube
com recursos proprios. Assim como em outro indicador ja anali-
sado, o patriménio liquido negativo do clube inviabiliza uma ana-
lise mais critica, entretanto é possivel verificar que o clube obteve
prejuizo nos quatro anos analisados e, portanto, ndo teve retorno
algum sobre seus investimentos.

Por sua vez, o giro do ativo (GA) apresenta quantidade de ve-
zes que ativo gira em relagéo a receita e seu comportamento com
os investimentos, indicando a eficiéncia com que o clube utiliza
seus ativos para gerar receita, quanto maior o indicador melhor.

| o131 | 0,884 | 0122

- : |-

| 1260 | 0,504 | 0420

| -1041% | -17524% | -28.46%

Esse indicador caiu de 1,331 em 2018 para 0,429 em 2023, apesar
da receita do clube ter aumentado nos anos analisados. O que

afetou a queda do indicador foi 0 aumento do ativo total do clube
principalmente pelo crescimento das operacdes com partes rela-
cionadas e o aumento da conta de contas a receber.

Por ultimo, a margem liquida representa a porcentagem da
receita que o clube consegue transformar em lucro. O Botafogo
apresentou prejuizo em todos os anos analisados, 0 que re-
sultou na manutengédo de um indice negativo ao longo de todo
o periodo. A piora desse indicador com a implementagéo do
modelo SAF pode ser motivo de preocupagdo, mas pode ser
justificada pelos elevados investimentos realizados na tentativa
de reestruturar as finangas do clube. A melhora do indicador de
2022 para 2023 se deu pela contabilizacdo de 161 milhdes da
receita da venda dos direitos comerciais da LFF, receita essa
que nao é rotineira. Os reais impactos dessa operagao s6 serdao
vistos nos proximos anos.
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4.4 Andlise vertical e horizontal do balango patrimonial

Tabela 1 — Analise Vertical e Horizontal do Ativo

2022

avew) |

AH%) |

2023

AV(%)

AH(%)

Caixa e equivalentes de caixa

Contas a receber

Estoque

8875
40.849
2.492
2022
0
2.268
204
3.286

1,20% 100% 16.057 1,94% 376%
14,54% 100% 128.393 15,50% 214%
0,89% 100% 7.016 0,85% 182%
AV(%) AH(%) 2023 AV(%) AH(%)
0,00% 100% 369.606 44,61%

0,81% 100% 1.488 0,18% -34%
0,07% 100% 203 0,02% 0%
1,17% 100% 3.654 0,44% 1%

Contas a receber | 38.970 13,87% 100% 131.441 15,87% 237%
Outros servigos | 0 0,00% 100% 2.015 0,24%
Imobilizado | 1.614 0,57% 100% 11.025 1,33% 583%
Intangivel | 187.874 66,88% 100% 157.543 19,02% -16%
Fonte: elaborada pelos autores
Tabela 2 — Analise Vertical e Horizontal do Passivo
2022 AV(%) AH(%) 2023 AV (%) AH(%)
Passivo Total 401.705 100,00% 100% 968.681 100,00% 141,14%
Circulante 308.242 76,73% 100% 722.499 74,59% 134,39%
Fornecedores e contas a pagar 139.278 34,67% 100% 153.603 15,86% 10%
Empréstimos e financiamentos 16.630 4,14% 100% 358.871 37,05% 2058%
Obrigagoes trabalhistas 10.391 2,59% 100% 24.682 2,55% 138%
Obrigagdes tributarias 26.497 6,60% 100% 51.380 5,30% 94%
Obrigagbes com partes relacionadas 42147 10,49% 100% 36.198 3,74% -14%
Receita diferida 73.299 18,25% 100% 97.765 10,09% 33%
N&o circulante 93.463 23% 100% 246.182 25% 163,40%
Fornecedores e contas a pagar 13.421 3% 100% 21.613 2% 61%
Empréstimos e financiamentos 3.370 0,84% 100% 0 0,00% -100%
Obrigagdes tributarias 21.850 5,44% 100% 95.687 9,88% 338%
Provisdes para contingéncias 0 0,00% 100% 4.251 0,44%
Receita diferida 54.822 13,65% 100% 124.631 12,87% 127%

Fonte: elaborada pelos autores

Em primeiro lugar, ao analisar verticalmente o ativo da SAF
Botafogo pode-se perceber que o ativo circulante representava
18,7% do total do ativo e aumentou para quase 64% no ano de
2023, essa variacdo ocorreu basicamente pelas operagbes com
partes relacionadas, que saltou de 0 para 369,6 milhdes se tornan-
do a conta de mais impacto no ativo circulante.

O saldo de contas a receber representou 14,5% com um au-
mento para 15,5% no ano seguinte, impulsionada pelo acordo de
publicidade com a Brax, a venda dos direitos de transmissédo do
campeonato brasileiro e carioca até 2024 para o Grupo Globo e a
venda dos direitos comerciais da LFF até 2074. As demais contas

do ativo circulante como caixa e equivalentes, estoque, adianta-
mentos, impostos a recuperar e despesas antecipadas represen-
taram 1,2%; 0,89%; 0,81; 0,07%; e 1,17% no ano de 2022 res-
pectivamente e néo tiveram grandes mudangas no ano de 2023
apresentando 1,94%; 0,85% 0,18%; 0,02% e 0,44%.

Ja no ativo ndo circulante o percentual caiu de 81,32% para
36,46% no ultimo ano. Apesar de em numeros absolutos ter au-
mentado, esse aumento foi menor em comparacdo com o ativo
circulante.

A conta com maior impacto foi a de intangivel, que em 2022
representava cerca de 67% de todo o ativo total e foi reduzida para
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19%. O saldo de contas a receber aumentou 2%, saindo de 13,87%
para 15,87%. As contas de imobilizado e outros servigos represen-
taram um valor baixo em relagéo ao ativo total no ano analisado,
com 1,33% e 0,24% respectivamente para o ano de 2023.

No passivo, as obrigacdes de curto prazo representaram qua-
se 77% do passivo total em 2022 com uma leve redugdo para
74,6% no ano seguinte. Dentro do grupo do circulante a conta de
empréstimos sofreu a maior variagéo representando 4% do passi-
vo total para 37% em 2023, maior parte dessa variagao & decor-
rente do empréstimo com a XP envolvendo a cessao fiduciaria dos
direitos creditérios a John Textor, a outra parte sao decorrentes de
empréstimos para capital de giro.

O saldo da conta de fornecedores e contas a pagar, que cor-
respondia a 34,7% do passivo em 2022, foi reduzido para 15,9%
em 2023. As obrigagdes trabalhistas e tributarias, que represen-
tavam 2,6% e 6,6%, passaram a corresponder a 2,55% e 5,3%,
respectivamente. Ja as obrigacbes com partes relacionadas e a
conta de receita diferida também apresentaram queda, reduzin-
do-se de 10,5% e 18,25% para 3,7% e 10,1%, respectivamente,
no ultimo ano.

O passivo nao circulante em 2022 refletia 23% e passou a sim-
bolizar 25% do total do passivo. A conta com maior mudanca foi
a de obrigagdes tributarias que em 2023 passou a significar qua-
se 10% de todo o passivo. As demais subcontas do passivo nao
circulante n&o tiveram grandes mudangas em relacdo ao passivo
total, a conta de fornecedores passou de 3% para 2%, os emprés-
timos e financiamentos (de longo prazo) representavam 0,84% e
foram zerados em 2023, as provisdes que nao existiam passaram
a constituir 0,44% do passivo e a receita diferida, que correspondia
a 13,65%, passou para 12,9%.

Ja em relagdo a analise horizontal, a conta do ativo circulante
teve um aumento de 903% comparado ao ano anterior, enquanto
o ativo néo circulante cresceu apenas 32,2%. Destaca-se no ativo
circulante, as contas de caixa e equivalentes e o grupo de contas
a receber com aumentos substanciais de 376% e 214% respecti-
vamente.

Ainda no circulante os estoques tiveram um aumento de 182%,
porém a nota explicativa ndo era muito detalhada, ficando divulga-

Tabela 3 — Andlise Vertical e Horizontal da DRE

do apenas novos saldos de materiais esportivos e estoque para
revenda. Por fim, as despesas antecipadas aumentaram cerca de
11% e os adiantamentos cairam 34%.

Para o ativo ndo circulante, o saldo do contas a receber (longo
prazo) obteve um aumento de 237% em relagéo a 2022. O imobiliza-
do, por sua vez, teve um aumento 583%, o que pode ser explicado
pelos investimentos da SAF no estadio Nilton Santos, em relagéo a
implementacéo do gramado sintético, que permitiu a utilizagdo do
estadio para shows e eventos sem prejudicar os jogos de futebol. A
conta de intangivel, responsavel por registrar os jogadores profissio-
nais e da base do clube, demonstrou uma queda de 16%.

O passivo circulante do clube aumentou cerca de 135%, com
destaque para a conta de empréstimos apresentando um cresci-
mento significativo de 2058% decorrente da operagdo com a XP
e John Textor, ja mencionado em outros itens desse trabalho, im-
portante destacar que SAF deixa explicado em nota que os riscos
dessa operagdo sdo compartilhados com o acionista majoritario
(John Textor). Outra conta com um aumento consideravel foi a de
obrigagdes trabalhistas com 138%, o saldo de fornecedor e receita
diferida aumentou em 10% e 33%. Enquanto as obrigagbes com
partes relacionadas foi a Gnica que diminuiu, com -14%.

O passivo nao circulante do clube cresceu em 163,4%, desta-
ca-se os empréstimos que foram zerados ao longo prazo e as obri-
gacoes tributarias que aumentaram em 338% devido aos diversos
parcelamentos que a administragdo conseguiu renegociar com a
receita, desse modo o clube tem maior seguranga para cumprir
com suas obrigagdes além de aliviar o fluxo de caixa. A conta de
fornecedores apresentou crescimento de 61%, enquanto a receita
diferida de 127%.

4.5 Analise vertical do e horizontal da Demonstragéo do
Resultado do Exercicio

Na analise vertical e horizontal da DRE é utilizada a receita
operacional liquida como base para os anos de 2022 e 2023, as-
sim é possivel verificar o percentual de cada conta em relagédo a
receita liquida do clube.

2022 AV(%) AH(%) 2023 AV(%) AH(%)
Receita Operacional, bruta 151.905 388.083
Dedugdes sobre receita -10.217 -32.845
Receita Operacional, liquida 141.688 100,00% 100% 355.238 100,00% 150,72%
custo das atividades -256.745 -181,20% 100% -412.049 -115,99% 60%
Resultado Bruto -115.057 -81,20% 100% -56.811 -15,99% -51%
SR L -61.370 -43,31% 100% -105.018 -29,56% 71%
Outras despesas operacionais -66.710 -47,08% 100% -64.117 -18,05% -4%
Outras receitas operacionais 7.646 5,40% 100% 182.048 51,25% 2281%
Resultado operacional antes do 235.491 166,20% 100% -43.898 12,36% 81,36%
resultado financeiro
Receitas financeiras 4.341 3,06% 100% 17.633 4,96% 306%
Despesas financeiras -17.138 -12,10% 100% -74.830 21,06% 337%
Prejuizo do exercicio -248.288 -175,24% 100% -101.095 -28,46% 40,72%

Fonte: elaborada pelos autores

Em primeiro lugar, em relagcao a andlise vertical, em 2022 o custo das
atividades do clube representou cerca de -180% da receita, quase o
triplo da arrecadagao liquida do Botafogo. O resultado bruto do clube,
por sua vez, refletiu -81,2% da receita. As despesas administrativas

e outras despesas operacionais somaram -43,3% e -47% respectiva-

mente, enquanto a conta de outras receitas ficou com apenas 5,4%.
O resultado financeiro equivale a -166,2% da receita liquida,

enquanto que as receitas financeiras refletem apenas 3% e as
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despesas financeiras -12,1%. Por fim, o resultado do exercicio do
clube correspondeu a -175,2% da receita liquida.

No ano de 2023 passaram a refletir -116% e o resultado bruto
-16%, observa-se uma melhora em relagéo a 2022. As despesas
administrativas agora configuraram -29,5%, as outras despesas
operacionais -18% e a conta de outras receitas operacionais com
o maior destaque com 51,2%, isso se deve a contabilizacdo da
venda dos direitos da LFU ja discutida nesse trabalho.

O resultado financeiro em 2023 ficou com -12,3%, enquanto
que as receitas financeiras agora sdo cerca de 5% e as despe-
sas -21%. O resultado do clube nesse ano representou apenas
-28,4%, uma boa melhora se comparado a 2022, porém preocu-
pante pois boa parte disso se deve a contabilizagédo da receita ad-
vinda da LFU.

Em relagdo a analise horizontal, pode-se constatar que o Bota-
fogo conseguiu aumentar suas receitas operacionais em cerca de
151%, um feito notdrio. Com isso, o clube continuou seus inves-
timentos, podendo ser visto no aumento de 60% dos custos das
atividades, com gastos de salarios saindo de 110 milhdes para 171
milhdes em 2023. O resultado bruto apesar de ainda estar negativo
teve uma melhora com -51%

Ainda em relagéo as despesas, agora as administrativas, ob-
servaram um aumento de 71%, puxadas mais uma vez pelos gas-
tos com salarios que saltaram de quase 9 milhdes em 2022 para
28 milhdes em 2023. As outras despesas operacionais tiveram
uma leve queda de - 4% e outras receitas um aumento de 2281%,
que representa a contabilizagdo da receita da LFU, que nao sera
recorrente.

O resultado operacional antes do financeiro ainda ficou nega-
tivo, porém teve uma melhora de -81,3%. As receitas financeiras
aumentaram em 306%, gragas a variagdo cambial, que o clube
explica em nota sendo responsavel pelas transacdes de atletas e
com as partes relacionadas que envolvem moeda estrangeira. Ja
as despesas financeiras observaram um aumento de 337%, princi-
palmente pelos juros de empréstimos com a XP, dos parcelamen-
tos obtidos e também da variacdo cambial. Por fim, o clube ainda
apurou prejuizo, mas com uma melhora de cerca de 40,8%.

Receitas Operacionais
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de empresa. O Botafogo como demonstra o grafico conseguiu nu-
meros expressivos de evolugédo das receitas nos anos analisados.

O programa de sécio torcedor do clube s6 vem crescendo des-
de 2018 e atingiu o patamar de 28 milhdes de reais em 2023. Nes-
se ultimo ano, o clube anunciou o maior patrocinador da histéria,
a Parimatch, elevando as receitas com publicidade e patrocinios.
Com o clube podendo investir mais no elenco, as receitas por pre-
miagdes e participagdes em campeonatos saltaram de 10 milhdes
em 2018 para incriveis 61 milhdes em 2023. O resultado no campo
também refletiu nas arquibancadas onde o clube conseguiu arre-
cadar cerca de 22 milhées em bilheterias. Buscando novas fontes
de receitas, a SAF Botafogo passou a realizar shows e eventos no
estadio Nilton Santos arrecadando quase 15 milhdes de reais no
ultimo ano. Por fim, em 2023 o clube realizou a maior venda de
um atleta de toda sua histéria, Jeffinho foi vendido ao Olympique
Lyonnais SASU, alcangando mais de 82 milhdes de reais em trans-
feréncia de jogadores.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo teve como objetivo analisar os impactos financeiros
da implementagdo do modelo de sociedade anénima do futebol
(SAF) no Botafogo Futebol e Regatas. No decorrer do trabalho foi
observado que a transigdo para o modelo de SAF pode trazer al-
guns beneficios, principalmente em relagéo a captagédo de novas
receitas e investimentos.

Como destacado nesse estudo, o clube viu as receitas de
publicidade, bilheteria, premiagdes, socio torcedor e transferén-
cia de atletas aumentarem significativamente, além de conseguir
uma nova fonte de receita com a utilizagdo do estadio para shows
e eventos. O aumento de receitas e de atividades traz impactos
econdmicos e sociais importantes para o pais, como aumento de
impostos e empregos.

Ap6s a implementagdo da SAF houve um aumento na transpa-
réncia das demonstragdes financeiras do clube, contribuindo para
atrair novos patrocinadores. Analisando detalhadamente os balan-
cos pré implementagao da SAF e depois é possivel ver uma leve
melhora, ainda que num periodo curto de apenas dois anos. Im-
portante destacar também que, isso ndo é garantia de que o clube
estara 100% saudavel no futuro, pois o Botafogo ainda se encontra
num cenario de extrema dependéncia de capital de terceiros.

No entanto, é pertinente destacar que a mudanga para o mo-
delo Sociedade Andénimas do Futebol ainda que, no momento, te-
nha funcionado para o Botafogo, inclusive com bons resultados
esportivos dentro do campo, ndo pode ser vista como uma solugao
para todos os clubes, pois cada instituicdo possui suas particulari-
dades e desafios proprios.

Por fim, pode-se concluir que apesar de uma melhora nos indi-
cadores financeiros, o clube ainda esta apurando prejuizo e como
ja dito antes, ainda é altamente dependente de capital de terceiros,
aportes financeiros de seu acionista majoritario ou transagdes com
outros clubes do grupo de John Textor.

E importante que novos estudos sejam realizados sobre o
tema, levando em consideragao outros exercicios sociais e clubes
de futebol.
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