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EPIGRAFE

Conhecimento nao € aquilo que vocé sabe,
mas o que vocé faz com aquilo que vocé

sabe (Aldous Huxley).



RESUMO

O futebol € um dos temas mais populares da atualidade, atraindo cada vez mais
pessoas interessadas, ndo mais apenas pelo entretenimento, mas também pelas
financas dos clubes. Investidores, gestores e até os proprios fas estdo procurando
mais informagdes sobre o estado da economia, o tamanho da equipe e se o0s
resultados em campo podem estar ligados a situacao financeira do clube. Dentro do
exposto, o presente trabalho tem como objetivo principal analisar as demonstracdes
financeiras do S&o Paulo Futebol Clube (SPFC) no periodo de 2017 a 2021, tratando
de uma revisdo bibliogréfica de carater quantitativo e qualitativo. Por meio de uma
andalise observou-se que, com os dados dos ultimos 5 anos, o SPFC vem tendo
dificuldades financeiras e aumento em suas dividas, dessa forma podemos dizer que
embora seja um time de renome, o SPFC nao € atrativo para potenciais investidores
para a criacdo da SAF. Dessa forma, o presente trabalho trouxe a oportunidade de
conhecer e compreender a andlise das demonstragdes financeiras de um time de
futebol, um tema recente e ainda pouco analisado e abordado em pesquisas.

Palavras -chave: DemonstracGes Financeiras; Futebol; SAF; SPFC.
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INTRODUCAO

TEMA

Considerando a LEI 14.193/2021 que institui a Sociedade An6nima de Futebol,
sera que o desempenho financeiro do Sdo Paulo Futebol Clube € atrativo para
potenciais investidores? O futebol é considerado o esporte mais popular entre os
brasileiros, ndo a toa se tornou um dos simbolos nacionais. Alguns anos apds sua
chegada, o esporte foi assimilado culturalmente, se tornando um passatempo social e
uma forma de lazer e recreacdo. Além das contribui¢cdes socioculturais, os clubes de
futebol oferecem multiplas oportunidades para a comunidade, como a criacdo de
empregos e oportunidades de profissionalizar jogadores e ajudar suas familias. Por
volta da década de 1990, os clubes passaram por um aumento de receita, justificado
pela reestruturacdo dos principais torneios de futebol e pela expansdo da cobertura
midiatica. Nesse periodo viu-se a necessidade da criacao da Lei n® 9.615, de 24 de
margco de 1998 (BRASIL, 1998), conhecida como Lei Pelé, onde as entidades
desportivas sdo obrigadas a preparar e publicar as suas manifestacbes da
contabilidade uma vez por ano. Com a promulgacédo da Lei 14.193/2021, que institui
a Sociedade Andnima de Futebol, torna latente a necessidade de os clubes de futebol
gerirem seus negdécios com responsabilidade e transparéncia para que caso seja a
vontade da atual gestao, seja possivel demonstrar a possiveis investidores o potencial

econdmico e consequentemente esportivo.

DELIMITACAO DO TEMA/ASSUNTO:

Esse projeto delimitou-se em analisar as demonstracdes contabeis do Séo
Paulo Futebol Clube utilizando os indices de liquidez, endividamento e capital de giro,
tendo como referéncia os anos de 2017 a 2021.
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CONTEXTUALIZACAO DO OBJETO-PROBLEMA:

O presente trabalho tem como objetivo principal entender se o S&o Paulo
Futebol Clube (SPFC), com a promulgacdo da Lei 14.193/2021, € atrativo para
potenciais investidores. Para isso serd realizada a analise das demonstracfes
contabeis do periodo de 2017 a 2021 avaliando:

e Indices de Liquidez;
e Grau de Endividamento;

e Capital de Giro;

OBJETIVOS

A promulgacdo da Lei 14.193/2021 que institui a Sociedade Anbnima de
Futebol torna latente a necessidade de os clubes de futebol gerirem seus negocios
com responsabilidade e transparéncia. Com a possibilidade de os clubes aportarem
recursos de investidores, esse trabalho tem como objetivo analisar a gestdo dos
altimos 5 anos do Séo Paulo Futebol Clube. Para se buscar potenciais investidores
torna-se necessario verificar seu grau de endividamento, potencial de pagamento das
obrigacdes assumidas por meio dos indices de liquidez, bem como o capital de giro.
Ao final do trabalho é esperado entender como o clube geriu seu negécio nos ultimos

5 anos e se esta apto para adentrar essa nova modalidade de negdcio.

JUSTIFICATIVAS
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A relevancia deste trabalho esta relacionada aos poucos estudos realizados no
Brasil sobre este tema, ajudando a expandir a atuacdo dos grandes clubes de futebol
em campo e sua relacdo do desempenho financeiro e econémico, aqueles que
fornecem informagbes para relacionar-se e investir nesse segmento. Além do
aumento dos requisitos relacionados a respeito dos regulamentos da empresa e a

transparéncia para garantir clareza das demonstracdes financeiras.

METODOLOGIA

Em termos de metodologia, o presente trabalho é descritivo, ou seja, de acordo
com Selltiz et al. (1975), apresentado como uma caracteristica de uma determinada
situacdo, grupo ou individuo. No que diz respeito aos métodos de resolugédo de
problemas, este trabalho apresenta um tipo de pesquisa qualitativo, no que se refere
a identificacdo e mensuracdo de indicadores para ajudar compreender e explicar 0s
temas discutidos. Segundo Beuren (2004, p. 92 apud RIBEIRO, 2019) “esta
abordagem caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta
quanto no tratamento dos dados.” Os dados utilizados no presente estudo foram do
periodo de 2017 a 2021 dos relatdrios financeiros do SPFC, sendo analisado as
demonstracbes financeiras e contabeis avaliando o Iindices de Liquidez,
Endividamento e Capital de Giro.

No primeiro capitulo sera demonstrado o referencial teérico que norteia o
trabalho com relato sobre as Demonstragdes Financeiras Desportivas, seguido pelo
entendimento dos indices abordados e a conceituacdo e o histérico da Lei
14.193/2021 que institui as Sociedades Anénimas de Futebol.

No segundo capitulo serdo analisadas as demonstracdes financeiras do Sao
Paulo Futebol Clube dos anos de 2017 a 2021 buscando entender qual o desempenho
do clube em cumprir suas obrigacbes, para isso serdo calculados os indices de
liquidez, de endividamento e o capital de giro.

Nas consideragbes finais serdo apresentados os resultados alcangcados
durante a pesquisa e responder se o Sao Paulo Futebol Clube é atrativo a potenciais
investidores para adoc¢éo do regime de Sociedade An6nima de Futebol.
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1. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

De acordo com as Normas de Contabilidade, as demonstracdes financeiras sao
uma apresentacdo financeira estruturada e transagOes realizadas em uma
organizacdo. As principais demonstracfes financeiras sdo os meios utilizados pela
contabilidade para fins de coleta, processamento e apresentacdo de informacdes
econdmicas. O objetivo das demonstragdes financeiras é fornecer informacdes sobre
a posicao e as mudancas financeiras como uma base muito importante para a tomada
de decisbes gerenciais (ASLLANAJ, 2008).

Segundo Bazzi (2018, p.12) “as demonstragdes contabeis, que de acordo com
a Lei n® 6.404/1976 também sdo chamadas de demonstracdes financeiras, sao
relatorios que a empresa faz a partir de informagdes contabeis de seus registros”. O
objetivo das demonstracfes contabeis € fornecer informacBes sobre a situacéo
financeira, desempenho financeiro e mudancas na posicao financeira de uma entidade
que possam ser utilizadas por uma ampla gama de usuéarios na tomada de suas
decisdes econdmicas (LEWIS; PENDRILL, 2004).

As demonstracdes financeiras refletem os efeitos cumulativos de todas as
decisbes passadas da administracdo (HELFERT, 2001). As demonstracfes
financeiras sdo os documentos de negocios que as empresas usam para relatar os
resultados de suas atividades a varios grupos de usuarios, que podem incluir
gerentes, investidores, credores e agéncias reguladoras. Por sua vez, essas partes
usam as informacdes relatadas para tomar uma variedade de decisdes, como investir
ou emprestar dinheiro a empresa (CHARLES; WALTER; THOMAS, 2012).

Para Melo e Barbosa (2018, p. 23), as demonstracbes financeiras sao
apresentadas por meio da situacéo do patrimonio e a condic¢ao financeira da entidade,
incluindo o desempenho econémico-financeiro, evidenciado pelos fluxos de caixa para

determinado periodo.

A lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (BRASIL, 1976) — retificada pela
Lein. 11.638, de 28 de dezembro de 2007 (BRASIL, 2007) — estabelece que,
ao final de cada exercicio social, a empresa deve elaborar, com base nos
registros contabeis, demonstragfes financeiras que exprimam com clareza a
situacéo de seu patriménio e as variagdes ocorridas (IMPERATORE, 2017 p.
34).

Temos como as principais demonstragfes contabeis:
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Balanco patrimonial, demonstracédo das mutac8es do patrimdnio liquido e ou
demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados, demonstracdo do
resultado do exercicio, demonstragdo do fluxo de caixa, e se companhia
aberta, demonstracdo do valor adicionado e notas explicativas. As mesmas,
devem ser elaboradas e publicadas anualmente, de acordo com a
necessidade de cada modalidade empresarial (PEDROTI, 2021, p.3).

Com as demonstragdes financeiras, os administradores podem entender qual
€ a situacado econdmico-financeira da sua empresa e 0 que precisa ser feito para
melhorar. Segundo Bazzi (2018, p. 12) " seu objetivo € mostrar eficientemente todas
as informacdes da organizacdo de modo sucinto e que estas possam ser avaliadas
para auxiliar os processos de decisao”.

Como mencionado anteriormente, a Figura 1 aborda as principais definicoes
das declaracdes contabeis.

Figura 1- Demonstracdes Contabeis Obrigatorias

Demonstragbes Conceito
Balanco Patrimonial Mostra a situagio financeira e patrimonial em determinada
data. Dividida em ativo (bens ¢ direitos), passivo
{obrigacdes) e patrimdnio liquido.

Demonstracio do resultado do exercicio Tem como objetivo demonstrar o resultado do exercicio e
05 clementos que o formaram e o mensuraram.

Demonstragio dos lucros ou prejuizos Apresenta o saldo do exercicio anterior, as alteragdes

acumulados ocormidas no exercicio, o lucro ou prejuizo do exercicio, a

destinagio dada aos lucros ac final de cada exercicio
social ¢ o saldo final desta conta, evidenciando a
destinagdo do lucro liquido.

Demonstragio das mutagdes do patriménio Tem por objetive evidenciar todas as movimentagbes

liquido ocorridas no patrimonio liqguido durante o exercicio.

Demonstracio do fluxo de caixa Fornece informactes acerca das alteractes no caixa ¢
equivalentes de caixa da entidade em determinado periodo
contabil.

Demonstragao do valor adicionado Tem por objetivo evidenciar a riqueza criada pela entidade
¢ sua distribuigio em um determinado periodo.

Notas Explicativas Informagdes  complementares ¢  necessanas  ao

entendimento das demonstragies contabeis que auxiliam
tanto usuarios internos como externos na tomada de
decisio tempestiva.

Fonte: Barbosa e Melo (2018).

ApOs a preparacado e divulgacdo das demonstracdes financeiras, os usuarios
das demonstracdes financeiras, eles podem ser usados para calcular métricas e tomar

as decisdes mais realistas em circunstancias descobertas durante a analise.
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1.1DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DESPORTIVAS

A contabilidade dos clubes de futebol baseia-se no terceiro setor e entidades
sem fins lucrativos. “A entidade sem finalidade de lucros pode ser constituida sob a
natureza juridica de fundacéo de direito privado, associacdo, organizacdo social,
organizacao religiosa, partido politico e entidade sindical” (ITG, 2002).

A Lei n°® 9.615 de 24 de marcgo de 1998, a conhecida Lei Pelé, serve para os
clubes de futebol cumprirem as leis vigentes no Brasil, uma vez que as entidades do
futebol foram regulamentadas por lei, 0 mercado tem as mesmas obrigacdes que
outras empresas privadas. Essa lei diz tudo sobre os direitos e obrigacdes das
entidades desportivas perante autoridades fiscais, governos e sociedade (FREIRE,
2011).

Segundo Araujo (1980), conforme seu artigo 27, a Lei Pelé é util e relevante,
porque incorpora a implementacao do conceito "clube-empresa”, onde o futebol deve
apresentar demonstracdes financeiras por lei, atendendo as normas e diretrizes
estabelecidas pela Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Obter financiamento de recursos publicos ou reciclagem financeira e
economicamente, a lei também impde certas condi¢cdes aos clubes de futebol
profissionais, como “comparar suas demonstracdes financeiras com o0s respectivos
relatérios de auditoria, além de apresentar transparéncia” (LEl 9.615, 1998).

Novamente sobre a norma ITG (2002):

Os registros contabeis devem evidenciar as contas de receitas e despesas,
com e sem gratuidade, superavit ou déficit, de forma segregada, identificaveis

por tipo de atividade, tais como educacao, saude, assisténcia social e demais
atividades.

Demonstracfes financeiras obrigatorias para entidades desportivas
profissionais sdo “o balango patrimonial, a demonstracdo do resultado, demonstragao
do resultado abrangente, a demonstracdo das mutagbes do patriménio liquido, a
demonstracao dos fluxos de caixa e as notas explicativas” (ITG, 2003).

De acordo com a norma NBC T 10.13, fala especificamente sobre a empresas
de esportes profissionais, “projetados para harmonizar as demonstragdes financeiras
nos clubes de futebol, as equipes devem publicar demonstracdes financeiras

obrigatdrias até o ultimo dia util do més de abril do ano seguinte” ().
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Uma Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) é um
relatorio, sobre os sistemas contabeis que sédo projetados para mostrar as mudancas
gue ocorrem em um determinado momento para obter os resultados acumulados da
organizacéo (IUDICIBUS, 2000).

De acordo com Marion (2005), a demonstracéo do resultado do exercicio (DRE)
e referente as mudancas nas receitas e despesas sao entradas e saidas e sao
representadas por deducdo, subtraindo as despesas da receita para chegar ao
resultado, lucro ou feridos.

O DRE, tem como obijetivo fornecer o resultado (lucro ou prejuizo) alcancado
pela empresa em um determinado exercicio. Segundo Neto (2019, p. 7) “o lucro (ou
prejuizo) é o resultado das receitas, custos e despesas incorridos pela empresa
durante o periodo e apropriado pelo regime de competéncia”. Pela lei n° 6.404, lucro
liquido é calculado apds descontos concedidos sobre venda, devolucdo de venda e
imposto sobre vendas sobre vendas brutas e receita de servigos. Calcular lucro bruto
€ apenas deduzir o custo das mercadorias vendidas e receita liquida de servigos
prestados. O lucro liquido, além de outras despesas operacionais, gera lucro
operacional.

Notavelmente, no ambito da Lei 6.404, as despesas financeiras sé&o
erroneamente vistas como despesas operacionais. Na verdade, esses valores ndo
vém de decisbOes proativas (operacionais), mas o passivo da empresa (passivo),
prejudicando assim o verdadeiro conceito de lucro operacional (NETO, 2019).

Um balanco patrimonial € uma demonstracdo contabil projetada para mostrar,
guantitativa e qualitativamente, em uma determinada data, expressa estaticamente, o
Patrimonio e Patrimonio Liquido (BRAGA, 2012).

Silva (2011) acredita que o balanco patrimonial € o mais importante nas
demonstracdes financeiras mostram o estado de uma empresa ao longo de um
periodo. No balanco do time de futebol, a conta deve ser adicionada a atividade fisica
do atleta isoladamente.

Rios et al. (2010, p. 25) apontou que a analise das demonstragdes financeiras

€ separada em duas categorias:

1) andlise financeira, que avalia a saude financeira da empresa, seu grau de
liquidez e capacidade financeira da mesma de arcar com seus cCOmpromissos;
2) andlise econdmica, que interpreta as variagdes do patrimonio e da riqueza
gerada pela movimentacgéo das atividades da empresa.
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A andlise financeira e econdmica, serve para preparar e avaliar de diferentes

perspectivas, conforme necessario ao escopo para cada usuario.

1.2 INDICES

1.2.1 Indices de Liquidez

“Os indicadores de liquidez evidenciam a situagao financeira de uma empresa
frente a seus diversos compromissos financeiros” (NETO, 2020, p. 175). Segundo
Perez Junior e Begalli (2015, p. 320) “os indicadores de liquidez sdo um dos principais
tipos de indicadores, pois demonstram a situacdo financeira da empresa e sua

capacidade de saldar suas obrigagdes”.

E importante que a analise da liquidez seja efetuada de forma comparativa
com varios exercicios ou periodos, ndo apenas da mesma empresa, mas
também de seus principais concorrentes, pois somente dessa forma sera
possivel identificar o nivel de comprometimento do capital de giro, de forma
a melhor determinar a capacidade de contrair novas obrigagbes (SILVA,
2017, p. 145).

Existem quatro tipos de liquidez que podem ajudar os profissionais a analisar
as Demonstracdes Financeiras, conforme Figura 2, Liquidez Seca, Liquidez Corrente,
Liquidez Imediata e Liquidez Geral. As informacg@es para o calculo desses indicadores

séo retiradas integralmente do balanco.

Figura 2- indices de Liquidez
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Indices Conceito Formula
Representa quanto dispde-se¢  imediatamente para

L|ql1|§cz ligquidar as dividas de curto prazo.
Imediata Pazsivo Circulante

Caixa e Equivalentes de Caixa

Esse indicador relaciona o quanto se tem, de
Liquidez | disponiveis e conversiveis (de curto prazo) em
Corrente | dinheiro, com relagéio as dividas de curto prazo. Passivo Circulante

Ativo Circulante

Mesmo objetive da liquidez corrente, porém Ativo Circulante-Estoques

Liquidez .
climina-se os estoques do numerador.

Seca

Pazsivo Circulante

Serve para detectar a saide financeira (no que se
Liquidez |refere a liqudez) de longo prazo do
Geral empreendimento.

Ativo Circulante+Reahzavel a Longo Prazo

Passsivo Circulante+Exigivel a Longo Prazo

Fonte: ludicibus (2017).

Segundo Silva (2017, p. 145), “o estudo da analise horizontal e vertical, em
conjunto com os indicadores de rentabilidade, permitira ao analista identificar as
causas principais das varia¢des ocorridas nos indicadores de liquidez”. Por sua vez,
Saporito (2015, p. 152) aborda que “os indices de liquidez buscam inferir a situagao

financeira, ou seja, a capacidade de pagamento da empresa”.

1.2.2 Indices de Endividamento

Segundo ludicibus (2017, p. 108), os indicadores de endividamento estédo
relacionados ao capital préprio e capital de terceiros, mostrando o grau de

dependéncia da empresa através do quociente capitais de terceiros.

Esses indicadores estdo ligados as decisGes de financiamento e
investimento, servindo portando, para demonstrar as grandes linhas de
decisdes financeiras adotadas pela empresa, em termo de obtencéo e
aplicacdo de recursos (SILVA, 2017, p. 149).

Para Marion (2019, p. 90) “ndo ha duvida que, principalmente em época
inflacionaria, € apetitoso trabalhar mais com Capital de Terceiros do que com Capital

Préprio”. Por outro lado, Marion (2019, p. 90) destaca que
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A parcela inflacionada do capital de terceiros, onde as empresas relacionadas
com agOes sao vulneraveis a qualquer clima severo. Em média, as empresas
falidas tém altos passivos relacionados a a¢des do patrimdnio liquido.

A andlise da divida € importante e seus principais indicadores incluem na Figura

3.
Figura 3 - Indices de Endividamento
indices Conceito Férmula
Quantidade do Relaciona os capitais de terceiros com os fundos totais (capitais de Exigivel Total
Endividamento terceiros +capital préprio). Exigivel Total + Patrimonio Liquido
Qualidade do Representa a composi¢do do endividamento total que vencerd em Passivo Circulante
Endividamento curto prazo. Exigivel Total

Garantia do Capital
Préprio ao Capital de |Evidéncia a garantia do capital préprio ao capital de terceiros.
Terceiro

Capital Préprio
Capital de Terceiros

Capital de Terceiros
Capital Préprio

Grau da Divida Medida do endividamento.

Fonte: Marion (2019).

Para Perez Junior e Begalli (2015, p. 315) “em uma visao isolada dos indicadores de
endividamento, quanto maior, pior, pois significa que a empresa depende mais de

capitais de terceiros do que de capitais proprios”.

1.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E OS CLUBES DE
FUTEBOL

Sloane (1971) foi um dos pioneiros no tratamento diferenciado dos clubes de
futebol. Os autores ressaltam que as métricas de rentabilidade parecem ter um
comportamento e uso nos times de futebol, a suposicdo de maximizacéo do lucro leva
a previsdes que parecem nao se sustentar na pratica. Ele também destacou que a
natureza da competicdo € oposta a da gestdo financeira. Deve-se ter cautela ao
interpretar as condi¢cdes financeiras e econdémicas de equipe.

Segundo Martins, Diniz e Miranda (2012), a andlise das demonstracdes
financeiras sdo uma avaliacdo do desempenho de uma empresa ao longo de um ou
mais periodos, para: fazer previsdes que ajudem na tomada de decisdes de

investimento (comparacao de retornos, avaliagdes de risco) e financiamento (creditos,
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avaliagdes). Para Elizeu Martins (2005) “toda a Analise de Balangos se resume em
dois grandes objetivos: conhecer a liquidez e a rentabilidade das empresas”.

Em uma andlise relacionada a liquidez, buscamos verificar se uma empresa
satisfaz seus compromissos em aberto a todos aqueles que lhe fornecem recursos
(financeiros, humanos, materiais, servi¢cos etc.). Pode incluir analise de liquidez de
muito curto prazo, médio prazo, longo prazo etc. na analise de rentabilidade, que visa
verificar se a empresa, paga com eficiéncia o capital nele empregado, principalmente
capital proprio (Porque o capital de terceiros e sua remuneracao sao divulgados no
demonstrativo). A curta vida util das sociedades com fins lucrativos significa: (a) pagar
seus proprios fundos; (b) deixar de cumprir suas obrigacdes (BORGES, 2020).

E importante lembrar que liquidez e rentabilidade representam metas
contraditérias do ponto de vista da empresa. Maxima liquidez: isto €, através de
grande quantidade de recursos financeiros disponiveis, o que reduz o retorno sobre o
capital total empregado. Maximizar a lucratividade significa trabalhar na corda bamba,
tal como acontece com muitos recursos de terceiros, iSso pode causar problemas
sérios e insolluveis da capacidade de pagamento das obrigac6es (BORGES, 2020).

Entre os grupos de interesse nas demonstracdes financeiras (e suas analises),

vale enfatizar:

(i) os acionistas (atuais e potenciais), que buscam avaliar o nivel corrente e
futuro de risco/retorno da empresa e entender como tais fatores podem afetar
0 preco da acgéo; (ii) os credores, que prestam atencéo a capacidade de
pagamento da empresa (curto prazo), tanto dos juros e quanto do principal e
demonstram preocupagdo com a lucratividade do negdcio e; (i) os
administradores, que focalizam o desempenho geral da empresa. Estes
Ultimos objetivam resultados (indicadores) que sejam favoraveis tanto aos
acionistas, quanto aos credores. Sendo que, atualmente, o nivel de
remuneragdo dos administradores esta vinculado ao desempenho das
empresas (remuneragao variavel) (BORGES, 2020, p. 13).

Plumley, Wilson e Shibli (2017) criaram um modelo estatistico para medir o
desempenho financeiro e esportivo dos clubes de futebol. Os autores utilizaram a base
de 21 clubes ingleses entre 1992 e 2013 e identificando um punhado de clubes criou
um desequilibrio no futebol inglés, “ha evidéncias de dificuldades financeiras em
clubes ingleses individuais, mas para a maioria deles, o desempenho geral mudou ao
longo do tempo” (2017, p.).

Barbosa e Silva (2014) testaram por meio de questionarios se as métricas

contabeis sdo de fato relevantes no processo de avaliacdo. O objetivo é a avaliar a
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importancia da contabilidade e dos contadores. Os analistas de investimento fornecem
informacgdes contabeis durante o processo de avaliacdo Financas e Economia. Os
autores concluiram que os participantes acreditavam que o DRE, a demonstracao do
fluxo de caixa e o balango patrimonial sdo os mais importantes no processo de
avaliacdo da Demonstracdes financeiras.

Rios et al. (2010) descrevem como conduzir a analise das demonstracdes
financeiras e seu suporte para comprovacédo econdmica e finangcas da organizacao.
Os autores consideram a interpretacéo dos dados, onde a analise de causa para fazer
uma declaracédo ndo mais apenas uma cole¢édo de dados que permitem aos usuarios
avaliar a situacdo da organizacéao e, portanto, podem ser usados para tomar decisdes
futuras visando minimizar riscos e maximizagéo do lucro.

Fernandes (2002) verificou que as demonstracdes financeiras preparadas pela
empresa conforme exigido por lei. Autores relatam crescente demanda por
informacBes da contabilidade e a melhoria da qualidade da informacédo tornam-se
criticas para se gerar.

Demozzi et al. (2014) usando métricas financeiras para ajudar no processo de
tomada de decisdo, como evidenciado por indices de liquidez, passivos e a
lucratividade pode medir a saude financeira de uma organizacao. Lima et al. (2014)
tentando demonstrar uma analise das demonstracdes financeiras e seus principais
indicadores, revela a situacao financeira e econémica de uma entidade. Pensa o autor,
que a partir do momento em que as informacdes obtidas com base na analise, eles

nao sdo mais apenas um conjunto de nimeros, mas tém valor relacionado.

1.4 A SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL

1.4.1 O projeto de lei 5.516/2019

Houve dois projetos principais relacionados a regulamentacdo no ambito do
futebol, este projeto pode ser apontado pelo regulamentos das sociedades do clube
em tramitacdo no Congresso: PL 5.082/2016 e PL 5.516/19. A primeira foi do deputado
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Otavio Leite (PSDB/RJ) e Domingos Savio (PSDB/MG), aprovado pela Camara dos
Deputados, e, atualmente aguardando consideracdo pelo Senado Federalt
(MORALES, 2020).

O projeto foi apoiado pelo ex-presidente da Camara Rodrigo Maia, que
defendeu as autoridades e representantes esportivos. Ele também trabalhou duro
para obter a aprovacdo do governo, a urgéncia do processo de projeto recebido em
novembro de 2019, 329 votos “Sim”. O texto final aprovado e foi enviado ao Senado
em dezembro de 2018 do mesmo ano. No entanto, seu contetido, em relacdo ao texto
original, foi omitido muitos dos problemas da empresa se concentram principalmente
no lado econémico (MORALES, 2020).

Em outubro de 2019, o senador Rodrigo Pacheco (DEM/MG) prop6s PL
5.516/19252. Este projeto tem contribuicdes de Rodrigo R. Monteiro de Castro e José
Francisco Mansour que também participaram do trabalho no texto inicial do PL
5.082/2016. Muitos dos dispositivos ja estavam incluidos na minuta do senador. Com
a eleicdo de Pacheco Como presidente do Senado, 0 processo foi acelerado. Em
entrevista a radio Super 91.7, senadores prometeram votar no projeto ainda em marco
de 2021 (MORALES, 2020).

Ambos os projetos visavam mudar a atual associacdo do esporte para empresa
de negdcios como parte do plano de fundo moderno, as atividades esportivas sao
realizadas por meio da legislatura iniciada pela Lei Zico. Fornece clubes nacionais
através da constituicdo de associacbes — em quase todos em situacdo critica de
endividamento - um conjunto dos beneficios que possibilitam a superacdo da crise
atual (MORALES, 2020).

Segundo Rodrigo de Castro e José Francisco Manssur (2014, p.68):

(...) as associagdes civis, sem fins lucrativos, do Direito Brasileiro, esgotaram-
se como técnica de detencdo da propriedade e de manejo da atividade
futebolistica, transformada em empresa econdmica, de dimensdes globais.
N&o apenas pela forma como, sobretudo, pela incapacidade organica de
isolar as tramas relacionais e o0 processo politico a elas inerente, de natureza
social, da complexa tessitura que envolve as relagdes negociais, no ambiente
de mercado. Esse fendmeno, plasmado na periclitante situacéo financeira de
muitos — para ndo se afirmar de quase todos — Clubes de Futebol, estd a
reclamar uma regulagédo eficaz que instrumentalize a necessaria e benfazeja

1 E possivel o acompanhamento da tramitacido do PL 5.082/2016 através da pagina da Camara dos
Deputados: Portal da Camara dos Deputados (camara.leg.br)

2 E possivel o acompanhamento da tramitacdo do PL 5.516/2019 através da pagina do Senado:<
https://lwww25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/139338>.
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politica de recuperacdo, estabilizacdo e desenvolvimento do futebol
brasileiro.

No entanto, a questdo central do item 5.516/19 foi criar uma empresa,
Sociedade Andnima do Futebol (SAF), especializada em atividade futebolistica. Vale
ressaltar que, diferentemente dos antecessores Lei Zico e Lei Pelé - se a entidade
optar por adotar o modelo societario direito comercial, que sera regido pelas regras
gerais do direito comercial brasileiro, tais como qualquer outra empresa comum — por
criacdo de um novo modelo de empresa através do aplicativo, para suplemento a Lei
n° 6.404/76 (MORALES, 2020).

1.4.2 A Sociedade Andénima Do Futebol

A Sociedade Anbnima do Futebol € de tipo societario proprio e seu regulamento
€ adaptado as realidades das associa¢fes do pais para criar ferramentas juridicas,
sendo que € necessario criar e desenvolver um ambiente para atividades
futebolisticas no pais. Em primeiro lugar, vale mencionar que os legisladores
decidiram aprovar o estabelecimento do modelo de sociedade limitada € uma
abordagem juridica moderna das partidas de futebol através de empresas de clubes.
Outra legislacdo até o momento, como visto antes, a PL 5.082/2016, em seu texto final
enviado ao Senado, permitindo que os clubes escolham qualquer tipo ja oferecido em
ordem (BERNADT, 2019).

Analisar os tipos contidos no art. codigos 1.039 a 1.092, no entanto, do ponto
de vista do publico, apenas o0 modelo da empresa e sociedades finitas sdo estruturas
teoricamente viaveis para implementacdo de empresas de clubes - ndo por acaso,
sdo os dois unicos modelos adotado até agora. O nome coletivo da sociedade,
previsto nos arts. 1039 a 1044, ndo provado ser um caminho possivel, aléem de exigir
parceiros individuais, possuindo um sistema de responsabilidade, ainda que
subordinado, infinito e unido (BERNADT, 2019).

Por outro lado, as sociedades limitadas regulamentadas pelo art. 1.045 e 1.051,
€ um tipo de negocio que combina dois tipos de parceiros:
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comanditados (pessoas fisicas e que possuem uma responsabilidade
limitada, subsidiaria e solidaria), incumbidos da administracdo da sociedade,
e comanditarios, meros prestadores de capital, com a sua responsabilidade
limitando-se a sua participacdo (BERNADT, 2019).

Este também é um modelo incompativel com a empresa do clube. Entdo, como
opcao, a responsabilidade limitada do tipo corporativo permanece: sociedade anénima
e corporacdes. O futebol é um grande negdcio, o capital flui e traz riscos. Desta forma,
o sistema de responsabilidade irrestrita para quem néo estiver interessado, buscando
formar ou participar de um negocio. Mas nédo tente escapar o controle da associagao
sobre as atividades comerciais, que sera inevitdvel se o modelo discutido
anteriormente for adotado (BERNADT, 2019).

Neste caso, as sociedades em comandita estabelecem um regime que parece
satisfazer a responsabilidade. Uma sociedade limitada € criada para atender as
necessidades dos pequenos e médios empreendedores, presentes no sistema legal
mais simples e confere responsabilidade limitada de socios®. Neste caso, a
responsabilidade dos sécios limita-se as suas quotas, salvo refere-se a integralizacéo
de capital pelo qual todas as partes sédo solidariamente responsaveis (BERNADT,
2019).

Além disso, tem menos burocracia do que um governo imposto para empresas,
e devido a sua natureza contratual, permitem espaco mais propicio para a negociacao
entre os parceiros. No entanto, uma sociedade limitada tem natureza contratualista,
gue obriga a alteracBes do contrato social nos seguintes casos de alteracbes na
estrutura societaria, que podem representar dificuldades na adeséo, saida e sucessao
de socios. Ainda é possivel um prazo para que uma parceria seja amplamente
resolvida na empresa por meio de notificacdo (BERNADT, 2019).

Uma sociedade de responsabilidade limitada®, como uma corporacdo, é

construida sobre os seguintes fundamentos: um modelo organico com um corpo

3 Até entdo, havia duas modalidades comerciais que eram utilizadas: a sociedade em nome coletivo e
a sociedade andnima. Todavia, na primeira, embora apresente um regime juridico simples e de
natureza contratualista, os socios respondem subsidiéria e ilimitadamente. A responsabilidade ilimitada
apresentava-se como um entrave, uma vez que pode gerar consequéncias sérias, comprometendo o
patriménio pessoal dos sécios. J4 a sociedade andnima confere aos s6cios responsabilidade limitada.
Todavia, é uma sociedade com estrutura institucional e com um complexo e rigido regime juridico. A
sociedade limitada surge para preencher o hiato, conjugando a estrutura das sociedades contratualistas
com o regime de responsabilidade limitada para os socios.

4 Art. 1.029. Além dos casos previstos na lei ou no contrato, qualquer sécio pode retirar-se da
sociedade; se de prazo indeterminado, mediante notificagdo aos demais sécios, com antecedéncia
minima de sessenta dias; se de prazo determinado, provando judicialmente justa causa. Paragrafo
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administrativo e uma supervisdo. Nao obstante, € possivel prever nos estatutos da
sociedade, tesouraria, a agéncia que supervisiona a conducdo da governanca
corporativa. Em sociedade de responsabilidade limitada, portanto, uma estrutura que
dé seguranca para o exercicio dos direitos. Além disso, impde-lhe um dever de
diligéncia para administradores, pois podem ser responsabilizados por pratica em
gestao e administracdo de empresas (BERNADT, 2019).

E importante ressaltar o disposto no art. Artigo 3° da Lei n° 11.638/2007, no
qual decidiu aplicar a Lei 6.404/76 sobre processamento as demonstracoes
financeiras da empresa, embora nao utilizem uma sociedade andnima, seja uma
empresa "grande”. Por lei, sdo grandes empresas, aquelas que reportaram ativos no
ano anterior com valor total excede R$ 240.000.000,00 ou a receita total anual excede
R$ 300.000.000,00. Muitos dos principais clubes de futebol profissional estdo se
enquadrando nesta categoria, pois possuem uma renda substancial (BERNADT,
2019).

Assim, inevitavelmente ter4 que sucumbir a uma burocracia maior. O modelo
de sociedade an6nima é uma Otima maneira para o clube da empresa. Como
mencionado anteriormente, eles garantem o sistema de responsabilidade limitada dos
acionistas, por sua vez, renuncia de alteracdes ao estatuto social com participacdo na
transferéncia de empresa, heranca por morte etc. (BERNADT, 2019).

Além disso, possui uma estrutura organizacional que proporciona a empresa
seguranca, transparéncia e estabilidade. No entanto, uma das principais vantagens é
gue é um modelo que permite melhor captacao de investimentos, assunto de interesse

de muitos clubes Brasileiro. Segundo Tomazette (2017, p. 400):

A sociedade an6nima é o instrumento fundamental para o desenvolvimento
dos grandes empreendimentos, ha medida em que alia a capacidade ilimitada
de atrair recursos financeiros e a possibilidade de limitar e dispersar os riscos
dos empreendimentos.

Documentos fornecidos por empresas regulamentadas pela Lei 6.404/76, o
suficiente para formar um clube corporativo. No entanto, os defensores do SAF
justificam sua existéncia necessario para criar seu proprio sistema para eles o

desenvolvimento das atividades futebolisticas, adequadas as suas caracteristicas e

Unico. Nos trinta dias subsequentes a notificacdo, podem os demais sdcios optar pela dissolu¢do da
sociedade.
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dando-lhe uma maior sensacdo de seguranca e confianca na sua constituicdo. Nas

palavras de um senador Rodrigo Pacheco:

Para transformar a realidade do futebol no Brasil, afigura-se necessério
oferecer aos clubes uma via societaria que legitime a criagdo desse novo
sistema, formador de um também novo ambiente, no qual as organizagGes
gue atuem na atividade futebolistica, de um lado, inspirem maior confianga,
credibilidade e seguranca, a fim de melhorar sua posicdo no mercado e seu
relacionamento com terceiros, e, de outro, preservem aspectos culturais e
sociais peculiares ao futebol. (...) Em linhas gerais, o Projeto tem como
objetivo estabelecer regras especificas que regerdo a Sociedade Anénima do
Futebol, inclusive com a previsédo da aplicacdo subsidiaria da Lei n°® 6.404, de
15 de dezembro de 1976.

Além disso, o SAF permite uma regulacdo mais eficiente do setor e a realizagao
da economia através do direito societario, alterando o sistema existente que dirige
uma atividade especifica. Adote um modelo propondo de empresas a clubes, os
legisladores obrigam o uso de formularios e uma instituicdo especifica que foi
estabelecida e é amplamente conhecida. Espere processos de gerenciamento e
adocao mais transparentes a tomada de decisdo € mais estruturada, sujeita apenas
ao ordenamento juridico (CAMILO JUNIOR, 2016, p. 244).

Alguns argumentam que o SAF introduziu um novo tipo de empresa na lei
Brasileiro. No entanto, a SAF é essencialmente uma empresa, de acordo com o
disposto na Lei n°® 6.404/76. Eles contém as principais caracteristicas que distinguem
0s modelos consagrados no direito das sociedades anénimas. O capital da SAF é
dividido em acdes, das quais A responsabilidade de cada sécio esta limitada ao preco
das acdes por ele subscritas, uma empresa que é incorporada ou sera adquirida
posteriormente (BERNADT, 2019).

No entanto, as SAF existem também com uma estrutura organizacional que
adota os 6rgaos previstos na lei 6.404/76. No entanto, existem algumas peculiaridades
especificas que serdo abordadas. No entanto, o principal aspecto da estrutura
organizacional é reserva. Além disso, o disposto no art. 2°, Art. 1° da Lei n°® 6.404/76,
de acordo com isso, nao importa qual seja o objetivo, a empresa sempre estara sobre
negocios. Entretanto, enquanto na lei 6.404/76 o objeto pode ser qualquer atividade
com fins lucrativos, ha um limite na lei SAF, a saber: deve entrar em contato com a
gestdo do futebol. Segundo Rodrigo Monteiro de Castro e José Francisco Manssur
(2016, p.74),



30

busca-se, com isso, evitar que a SAF desvie dos propésitos para o qual foi
criada ao ampliar demasiadamente o seu objeto. Isso ndo impede, porém, a
exploracdo econémica pelo clube de outras maneiras — como, por exemplo,
a cessao do estadio para a realizacao de espetaculos.

A Lei 6.404/76 fornece um forte arcabouco legal para as empresas, criando um
microssistema social especifico para eles. E sobre uma lei ja consolidada que regula
a sociedade de forma detalhada e satisfatoria. O SAF utiliza essa estrutura tedrica
estabelecida e a jurisprudéncia, onde n&o for mencionada em sua legislacao
especifica, aplica-se direito das sociedades. Portanto, os legisladores reconhecem a
semelhanca das duas sociedades. Segundo Castro, Manssur e Gama (2016, p. 51),
“a Lei 6.404/76 ja regula institutos que sdo essenciais para a sua estruturagdo, manejo
e, eventualmente, liquidacdo da SAF, mas que nao precisam de um tratamento
especial para ela”’. Além disso, a SAF permitira que clubes de futebol visitem
procedimentos de recuperacao judicial e extrajudicial previstos na Lei n® 11.101/05,
isso pode ser importante para liquidar sua divida.

Entdo, o que os legisladores fazem com um novo modelo é fornecer um regime
juridico especial aplicavel a SAF, para explorar eventos de futebol. Use o marco legal
6.404/76, com estrutura comum a ambas, ndo descrita erroneamente, os elementos
basicos de uma sociedade de responsabilidade limitada. No entanto, o SAF
experimentou regimes juridicos especiais que também tenham em conta as suas
circunstancias especiais (BERNADT, 2019).

1.4.3 A constituicdo da SAF

A formacdo do SAF pode ser feita de quatro maneiras. O primeiro é
transformacédo através de uma associacéo ou entidade® sem fins lucrativos da SAF. A
transformacao é uma reorganizagdo, uma empresa que altera o tipo de empresa, mas

nado resulta em dissolucdo ou liquidacdo (CAMPINHO, 2020)¢. Tal suposicdo é mais

5 Por Entidade de Administracdo, entende-se a confederacdo, federacdo ou liga, constituida sob a
forma de associacdo ou sociedade empresaria, que administra, dirige, regulamenta ou organiza
competicao profissional de futebol.

6 Cumpre destacar que a Instrucdo Normativa n°35/17 vedava, no artigo 30, “a conversao de sociedade
empreséaria em sociedade sem fim lucrativo e vice-versa”. Entendia-se haver uma incompatibilidade
entre o regime juridico de ambas as figuras, diante da impossibilidade da distribuicdo de lucros e
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viavel em clubes que n&o tém muitos membros. Alteracbes em natureza juridica
significa a mudanca do estatuto juridico de sécio para sécio, quem assumira um novo
conjunto de responsabilidades que talvez n&o atrativa (CASTRO; GAMA, MANSOUR,
2016).

Outra forma é transferir direitos e bens relacionados com a pratica do futebol
ou gestdo para formar capital social da SAF. Neste caso, todos os direitos sdo
transferidos para a SAF, derivado das relacfes relacionadas as atividades do futebol.
Esta transferéncia do patrimdnio ndo esta sujeita a autorizacado ou consentimento de
credores ou partes interessadas, incluindo as de natureza publica, salvo indicacdo em
contrario em um contrato ou outra transacao legal (MORALES, 2020).

Além disso, o clube e a SAF devem estabelecer condi¢cdes para o uso de
direitos de propriedade intelectual do primeiro. Além disso, neste caso, a SAF herda
as obrigacdes do clube, nomeadamente foi expressamente atribuido. No entanto, com
tais excecdes, o0 SAF nao responsavel pelas obrigacdes do clube que o fundou, tanto
antes como depois sua data constitucional. Como e registre-se no Clube de Acionistas
das SAF, Obrigacbes de demonstracao financeira pré-incorporacdo, deve ser
distribuido, “como dividendo obrigatério, em cada exercicio social, no minimo 25% do
lucro liquido ajustado, conforme art. Art. 201 da Lei n°® 6.404/7630” (MORALES,
2020).

O clube, ainda assim, deve estar obrigado a cumprir suas obrigacdes perante
a constituicdo Sociedade Andnima do Futebol pelo menos 50% de dividendos, juros.
equidade ou outra remuneracdo recebida como acionista. A Lei também prevé a
possibilidade de formacédo do SAF por meio de iniciativa de pessoa fisica, juridica ou
fundo de investimento, assumira os direitos de uma associagdo existente ou de uma
associacao que esteja realizando atividades relacionados ao futebol. Por fim, a quarta
possibilidade para a formacdo do SAF é preciso transformar uma empresa de
negocios existente, seu objetivo as atividades sociais sdo a pratica de atividades de
futebol (MORALES, 2020).

patrimdnios aos associados, caracteristica da associacdo. Todavia, a Instrucdo Normativa n°81/20
revogou a IN 35/17 e trouxe em seu texto capitulo dedicado a regulamentacdo da conversdo de
sociedade simples ou associacdo em sociedade empreséria e vice-versa. Utiliza-se, nesse caso, 0
termo “conversdo”. Desse modo, evita-se eventuais discussdes acerca da viabilidade da
“transformacgéo” para casos tais (PALHARES; SPERCEL; ZAMPRONI, ndo paginado, 2020).

7 Art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros
acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital, no caso das a¢des preferenciais
de que trata o § 5° do artigo 17.
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Diferentemente do regime da Lei 6.404/76, o SAF pode ser uma pessoa, ter
uma associacdo como o Unico acionista. De um modo geral, as empresas a premissa
é que sdo duas ou mais pessoas. Isso é o que é tirado da art. 981 Cddigo Civil®. No
entanto, existem algumas excec¢des. Empresa individual, por exemplo, uma sociedade
de responsabilidade limitada (EIRELI) € uma empresa formado por uma pessoa que
detém todo o capital (MORALES, 2020).

No entanto a regra da Liberdade econémica (Lei 13.874/2019) introduzida na
Sociedade de responsabilidade limitada, que permite que uma pessoa forme uma
sociedade de responsabilidade limitada para acionista. Outra excecdo a
personalidades multiplas é a subsidiaria integral, sociedade anénima. Esta é uma
empresa individual a empresa original, cujo Gnico acionista € uma empresa brasileira®.
Isto é uma empresa pode ser constituida por aquisicao (artigo 251(2) da Lei 6.404/76)
ou nominativas (artigo 252 da Lei 6.404/76) existir. Também pode ser inicialmente
estabelecida como uma subsidiaria integral por meio de conduta publica. No entanto,
este modelo ndo deve ser proposto na Lei porque sua constituicdo pressupde a
existéncia de uma sociedade (MORALES, 2020).

A SAF sera uma nova espécie de sociedade anbnima, admitindo a
unipessoalidade origindria em uma sociedade por agbes. Neste modelo, o
clube inicia com 100% das ac¢fes sob seu controle, podendo, posteriormente,
optar pela venda destas a investidores ou a sua disponibilizacdo no mercado
de valores (COSTA JUNIOR, 2017, p.492).

Pode-se ver que a Lei das Sociedades s6 permite sociedades unipessoais nos
seguintes casos uma subsidiaria integral. Sujeito a tais excecfes, a propriedade
individual é incidental, e de curta duracdo. Portanto, a lei exige a subscricdo de seu
capital constitucionalmente mandatado socialize com pelo menos duas pessoas. No
entanto, permitindo que o SAF seja uma pessoa, subscricdo de todas as acdes
sujeitas a desdobramento por pelo menos uma pessoa singular ou coletiva. Nao ha
menc¢ao a quaisquer requisitos especificos para a composi¢cdo do SAF (MORALES,
2020).

Assim, deduz-se a obrigatoriedade de requerer a SAF a constituicdo de

sociedade o anonimato previsto no art. 80, Lei 6, 404/76, subscri¢cdo obrigatoria total

8 Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir,
com bens ou servi¢os, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados.

9 Por sociedade brasileira, tem-se aquela que é constituida sob as leis brasileiras e que tenha sede e
administragdo no Brasil, nos termos do art. 1.126 do Cadigo Civil.
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de acdes e acbes de subscricdo pagando pelo menos 10% dinheiro. Também exige
gue uma parte do capital integralizado seja depositada em financiamento recebido
pelo fundador no prazo de 5 dias, valores que representam assinantes e beneficiam
empresas em uma organizagcdo (MORALES, 2020).

Quanto as publicacdes necessarias, o0 SAF tem caracteristicas proprias, como
o regime Juridico n°® 6.404/76, art. A Secao 289 da Lei das Sociedades fornece regras
gerais de publica¢gBes. O sistema de propaganda instituido pela Lei 6.404/76 esta
estabelecido no art.289. Precisa ser publicado em espécie. No entanto, a Lei
13.818/2019, mudou significativamente a norma. No entanto, a nova redacéo do artigo
entrard em vigor partir de 1° de janeiro de 2022 somente. Desde entdo, as publicacbes
devem ser feitas fisicamente e digitalmente'® (MORALES, 2020).

Esta € uma mudanca importante para a desburocratizacdo em termos de
publicacdes. Esta empresa andnima de futebol da um passo ainda maior para tornar
possivel somente na realizacdo de todas as publicacdes previstas na Lei 6.404/76 e
deve manté-lo por 10 anos. No entanto, na lei, ndo ha indicagdo sobre como serdo
realizadas as verificagcdes do cumprimento das obrigacoes, a validade do padréo pode
ser comprometida no futuro. Tais regras de publicacdo ndo dispensam a inscricdo no
Registo Comercial, na forma de art. 2891, § 5°, Lei 6.404/7634 (MORALES, 2020).

Embora o item de substituicdo as referéncias a este dispositivo ndo deixardo
de ser validas uma vez que, de acordo com o art. 2°, Lei 8.934/1994, a conduta das
Sociedades Comerciais deve ser arquivado no registro publico de sociedades
comerciais e eventos relevante, independentemente de sua finalidade, ressalvadas as
excecodes previstas em lei (MORALES, 2020).

10 O artigo em questdo passa a ser assim redigido: Art. 289. As publicacdes ordenadas por esta Lei
obedecerédo as seguintes condi¢des: | — deverdo ser efetuadas em jornal de grande circulacdo editado
na localidade em que esteja situada a sede da companhia, de forma resumida e com divulgacdo
simultanea da integra dos documentos na pagina do mesmo jornal na internet, que devera providenciar
certificacao digital da autenticidade dos documentos mantidos na pagina propria emitida por autoridade
certificadora credenciada no ambito da Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileiras (ICP-Brasil); Il —
no caso de demonstracdes financeiras, a publicacdo de forma resumida devera conter, no minimo, em
comparacao com os dados do exercicio social anterior, informacdes ou valores globais relativos a cada
grupo e a respectiva classificacdo de contas ou registros, assim como extratos das informacdes
relevantes contempladas nas notas explicativas e nos pareceres dos auditores independentes e do
conselho fiscal, se houver

11 Art. 289. As publicacbes ordenadas pela presente Lei serdo feitas no 6rgao oficial da Unido ou do
Estado ou do Distrito Federal, conforme o lugar em que esteja situada a sede da companhia, e em
outro jornal de grande circulacdo editado na localidade em que esta situada a sede da companhia. (...)
§5° Todas as publicacdes ordenadas nesta Lei deverdo ser arquivadas no registro do comércio.
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O SAF também impde obrigacdes minimas de informacdo e transparéncia
sobre sua composicdo. Mensalmente, no primeiro dia Gtil de cada més, SAF deve
atualizar e fornecer sua lista completa em seu site com a composi¢éo acionaria. Deve
informar o nome, niumero de acfes e porcentagem detidos por cada acionista. Deve
também manter o regulamento em seu site SAF e ata da assembleia geral de
acionistas. Tais disposicfes devem estar em conformidade estrita a medida que o0s

gerentes de SAF respondem individuos pelo seu descumprimento.



2. RESULTADOS E DISCUSSOES

2.1INDICES DE LIQUIDEZ

2.1.1 Liguidez Imediata

Segundo Martins (2020, p. 111),
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“O indice de liquidez imediata mostra a parcela das dividas de curto prazo
(Passivo Circulante) que poderiam ser pagas imediatamente por meio dos
valores relativos a caixa e equivalentes de caixa (disponivel).”

Dessa forma a seguir apresenta os indices de liquidez imediata.

Tabela 1 - Liquidez Imediata do SPFC (2017 a 2021).

Em Milhares de Reais

Ano
2017 2018 2019 2020 2021
Caixa e Eg;i')‘(’:'emes de 13.808| 17.840| 43.477| 31.720| 39.099
Passivo Circulante 336.209| 293.065| 483.146| 539.295| 524.073
Liguidez Imediata 0,04 0,06 0,09 0,06 0,07

Para Assaf Neto (2020, p.173) “esse quociente é normalmente baixo pelo

pouco interesse das empresas em manter recursos monetarios em caixa, ativo

operacionalmente de reduzida rentabilidade.”

2.1.2 Liguidez Corrente

Segundo Silva (2017)
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Esse indice demonstra quanto a empresa possui em dinheiro, em bens e em
direitos realizaveis no curto prazo, comparando com suas dividas a serem
pagas no mesmo periodo. E o indice mais utilizado para medir a situagéo
(saude) financeira das empresas.

Assim temos:

Tabela 2 - Liquidez Corrente do SPFC (2017 a 2021).

Em Milhares de Reais

Ano
2017 2018 2019 2020 2021
Ativo Circulante 264.116| 230.382| 220.635| 200.140| 249.391
Passivo Circulante 336.209| 293.065| 483.146| 539.295| 524.073
Liquidez Corrente 0,79 0,79 0,46 0,37 0,48

FONTE: Criacao pelo préprio autor, 2022.

2.1.3 Liguidez Seca

Segundo Assaf Neto (2020, p. 173) “a liquidez seca determina a capacidade de
curto prazo de pagamento da empresa mediante a utilizacdo das contas do disponivel

e valores a receber.” Assim temos:

Tabela 3- Liquidez Geral do SPFC (2017 a 2021).

Em Milhares de Reais

Ano
2017 2018 2019 2020 2021
Ativo Circulante 264.116| 230.382| 220.635| 200.140| 249.391
Estoques 3.997 888 1.631 2.743 3.568
Despesas Antecipadas 1.169 1.506 13.172 2.755 2.609
Passivo Circulante 336.209| 293.065| 483.146| 539.295| 524.073
Liquidez Seca 0,77 0,78 0,43 0,36 0,46

Para Silva (2017) “existe forte relacdo desse indicador com o de Liquidez

Corrente.”, no caso do Sao Paulo isso pode ser verificado devido ao tipo de negdcio

FONTE: Criagdo pelo préprio autor, 2022.
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gue o clube esta enquadrado. Como no ramo do futebol ndo ha a movimentacao de

estoque, os valores dos indices de liquidez corrente e seca estdo bem proximos um

do outro.

2.1.4 Ligquidez Geral

Segundo Assaf Neto (2002), “liquidez é a situagdo financeira da empresa,
diante seus compromissos”, dessa forma se utilizou da liquidez geral, que “estuda a
situacdo da empresa em longo prazo, suas obrigacbes a pagar, como direitos a

receber “(ZANLUCA, 2016).

Tabela 4 - Liquidez Geral do SPFC (2017 a 2021).

Em Milhares de Reais

Ano
2017 2018 2019 2020 2021
Ativo Circulante 264.116| 230.382| 220.635| 200.140| 249.391
Realizavel a Longo Prazo | 372.746| 307.430| 249.183| 177.580| 334.855
Passivo Circulante 336.209| 293.065| 483.146| 539.295| 524.073
Exigivel a Longo Prazo 596.017| 515.127| 489.830| 413.405| 702.629
Liquidez Geral 0,68 0,67 0,48 0,40 0,48

FONTE: Criagdo pelo préprio autor, 2022.

Para analisar a liquidez geral, temos que:

Se a liquidez geral for maior do que 1, se entende que a empresa possui
capital disponivel suficiente para arcar com todas as suas obrigacdes. Se a
liquidez geral for igual a 1, o capital e as obrigacBes séo equivalentes. Se a
liquidez geral for menor do que 1, significa que a empresa ndo possui, hoje,
capital suficiente para arcar com todas as suas obrigagbes (EQUIPE MAIS

RETORNO, 2022).

Com base nos dados apresentados acima temos o grafico abaixo com a

evolugéo da liquidez do S&o Paulo entre os anos de 2017 a 2021.
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Gréfico 1 — Evolucéo dos indices de Liquidez (2017 a 2021)
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FONTE: Criag&o pelo préprio autor, 2022.

Pode-se verificar a diminuicdo da capacidade de arcar com as suas obrigacdes
a partir do ano de 2019. Neste ano observa-se aumento nas obrigaces com
instituicdes financeiras e entidades esportivas no Passivo Circulante que passam de
R$ 62.000.000,00 e R$ 42.000.000,00 para R$ 127.000.000,00 e R$ 91.000.000,00
respectivamente. Cabe ressaltar que no ano de 2019 nota-se estagnacao nas receitas
do clube que foram de R$ 404.000.000,00 em 2018 para 398.000.000,00 em 2019 e
aumento de 38% nas despesas acarretando déficit de R$ 156.149.000,00 no periodo.

Considerando isso a liquidez do S&o Paulo apresenta que nas sua capacidade
de pagamento, inclusive, com queda nos indices de liquidez seca e corrente abaixo

do indice de liquidez geral, o que denota que o aumento das dividas de curto prazo.
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2.2 INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Para Marion (2019) “sé@o os indicadores de endividamento que nos informam

se a empresa se utiliza mais de recursos de terceiros ou de recursos dos

proprietarios.”

Tabela 5 - indices de endividamento do SPFC (2017 a 2021).

Em Milhares de Reais

Ano
2017 2018 2019 2020 2021
Passivo Circulante 336.209 | 293.065 | 483.146 | 539.295 | 524.073
Passivo Nao Circulante | 596.017 | 515.127 | 489.830 | 413.405 | 702.629
Patriménio Liquido 97.315 107.295 | -46.018 | -173.543 | - 277.055
Quantidade do 91% 88% 105% 122% 129%
Endividamento
Qualidade da Divida 36% 36% 50% 57% 43%
Garantia do Capital
Préprio ao Capital de 0,10 0,13 - 0,05 -0,18 -0,23
Terceiro
Grau de Endividamento 9,58 7,53 -21,14 - 5,49 -4.43

FONTE: Criacao pelo préprio autor, 2022.

Segundo Marion (2019)

uma participacdo do Capital de Terceiros exagerada em relagdo ao Capital
Préprio torna a empresa vulneravel a qualquer intempérie. Normalmente, as
instituicbes financeiras ndo estardo dispostas a conceder financiamentos
para as empresas que apresentarem essa situacao desfavoravel. Em média,
as empresas que vdo a faléncia apresentam endividamento elevado em
relagdo ao Patriménio Liquido.

Nas informacdes do SPFC ha participacdo excessiva dos capitais de terceiros
em relacdo ao seu Ativo Total nos anos de 2017 e 2018. A partir de 2019, devido aos
déficits acumulados no periodo, os capitais de terceiro superam o Total do Ativo. Para
Assaf Neto (2020) “Quanto maior se apresentar esse indice, mais elevada se
apresenta a dependéncia financeira da empresa pela utilizacdo de capitais de
terceiros.”

Para Marion (2019) “A analise da composicdo do endividamento também é

bastante significativa”. Nesse sentido temos a partir de 2019 aumento na participacao
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das dividas de curto prazo do SPFC, com 50% dessa divida vencendo no curto prazo.

Em complemento Martins (2020)

uma empresa que tenha grande parte de suas dividas venciveis no curto
prazo, se surpreendida por uma crise, tera que tomar decis6es desfavoraveis
do ponto de vista econémico para conseguir cumprir suas obriga¢@es de curto
prazo.

2.3CAPITAL DE GIRO

Segundo Assaf Neto (2009, p. 90):

O Capital de Giro representa os recursos que giram (ou circulam) em
determinado periodo na empresa. Representa uma medida estatica de folga
financeira para liquidagdo dos compromissos de curto prazo. Varia em funcao
das caracteristicas de atuacéo de cada empresa (nivel e importancia).

Com base nisso, a seguir se apresenta os resultados do capital de giro do SPFC
nos periodos de 2017 a 2021.

Tabela 6 - Capital de Giro SPFC (2017 a 2021).

Em Milhares de Reais

Ano
2017 2018 2019 2020 2021
Ativo Circulante 264.116| 230.382| 220.635| 200.140| 249.391
Passivo Circulante 336.209| 293.065| 483.146| 539.295| 524.073
Liquidez Corrente (72.093) | (62.683) | (262.511) | (339.155) | (274.682)

FONTE: Criacao pelo préprio autor, 2022.

Segundo Mattos et al. (2020), podemos entender que 0

Capital de Giro positivo indica, geralmente, que a empresa possui ativos
liquidos capazes de suprir suas dividas de curto prazo, enquanto o Capital de
Giro negativo aponta que a empresa ndo € capaz de fazer o mesmo.

Assim Assaf Neto e Silva (2012, p.6) complementam:
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Uma empresa com capital de giro liquido negativo, isto €, com passivo
circulante maior que ativo circulante, denota que os recursos de longo prazo
da empresa ndo sao suficientes para cobrir suas aplicag6es de longo prazo,
devendo utilizar recursos do passivo circulante para tal fim. Ou seja, um CCL
negativo revela que a empresa esta utilizando recursos passivos correntes
para financiar seus investimentos permanentes.

Dessa forma, podemos observar que a empresa ndo tem ativos liquidos o
suficiente para dividas de curto prazo, com base na Tabela 1, se compreende que no
periodo de 2017 para 2018, ocorreu uma queda de 86% do valor negativo, sendo
assim aumentando a capacidade de ativos liquidos, todavia em 2019, houve um
aumento de 418% do capital de giro negativo, aumento que persistiu até 2021, dessa
forma de 2017 para 2021 teve um crescimento de 381%, assim evidenciando a falta

de ativos liquidos.
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3. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral do presente trabalho consistiu em analisar as demonstracoes
financeiras do S&o Paulo Futebol Clube (SPFC) no periodo de 2017 a 2021, avaliando
os Indices de Liquidez, indices de Endividamento e Capital de Giro, tendo com objetivo
identificar se o S&o Paulo Futebol Clube (SPFC), com a promulgacdo da Lei
14.193/2021, é atrativo para potenciais investidores.

Para tanto, foi desenvolvida uma pesquisa teérica. No referencial teérico, foram
abordados os temas da compreensdo da demonstracéo financeira, onde se observou
gue no ambito desportivo, a andlise financeira e econémica, serve para preparar e
avaliar diferentes perspectivas, conforme necessario ao escopo para cada usuario.

Compreende-se que o Futebol, ndo € apenas um esporte, € exibido atualmente
como um verdadeiro negocio. Clubes apresentam faturamento milionario, geram
inimeros empregos e transferéncia de grandes quantias. Em vista de adaptar-se a
atual realidade do esporte, langou-se uma campanha a fim de tornar os clubes, em
sua maioria organizados como associagoes sem fins lucrativos, em corporagoes.

Sendo assim, a Lei n°® 14.193/2021, criou a Sociedade An6énima do Futebol
(SAF) e estabeleceu procedimentos a governanca e a natureza tributaria da
modernizacdo do futebol. Como resposta a pergunta proposta e ao objetivo de
pesquisa, foi realizada uma analise dos resultados obtidos pelo SPFC nos ultimos 5
anos. Por meio da avaliacdo do Capital de Giro, indices de Endividamento e Liquidez,
foi possivel notar aumento em suas dividas, principalmente a partir de 2019, o que
ocasionou em déficit no exercicio citado e nos posteriores. Cabe ressaltar que no ano
em questdo ndo houve tendéncia que apontasse para problema conjuntural, como
seria 0 caso em 2020 com a pandemia da COVID-19, isso posto, fica evidenciado um
problema estrutural na instituicdo. Assim, a resposta ao questionamento do objeto de
pesquisa demonstra que considerando apenas 0s critérios adotados o Sao Paulo
Futebol Clube néo é atrativo para potenciais investidores.

Dessa forma, o presente trabalho trouxe a oportunidade de conhecer e
compreender a analise das demonstragfes financeiras de um time de futebol, um
tema pouco analisado e abordado em pesquisas, 0 que consequentemente dificultou
o0 embasamento para o trabalho, sendo assim, uma sugestdo para 0s proximos

trabalhos.
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