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RESUMO

O presente trabalho consiste em um estudo de caso sobre o Botafogo de Futebol e
Regatas, cujo objetivo é analisar o processo de transformagéo do clube associativo em
Sociedade Anénima do Futebol (SAF). Para dar suporte a pesquisa foram utilizadas
teorias referentes a gestdo esportiva, gestdo financeira, legislacdo da Lei n°® 14.193/2021
- lei da SAF, e dados financeiros sobre o mercado do futebol nacional. Trata-se de uma
pesquisa descritiva, na qual foram analisados os fatores que contribuiram para a grave
situacdo financeira do Botafogo, culminando na constituicdo e venda da SAF do clube.
Também faz parte do estudo a avaliacdo do processo de transformacdo para clube-
empresa e as primeiras impressdes da gestdo do clube sob o formato da SAF. Os dados
foram obtidos através da pesquisa documental, com base nos documentos acessados
através do site oficial do clube, relatérios financeiros de consultorias especializadas e
noticias e reportagens acerca do tema. Pode-se concluir que a opcdo do Botafogo em
constituir e vender a SAF foi a op¢do mais interessante para que o clube contornasse a
dificil situacdo financeira em que se encontrava, com alto endividamento e baixa
geracdo de receitas. Sob 0 novo modelo organizacional, é possivel verificar algumas
mudancas dentre alguns aspectos positivos e negativos. Entretanto, dado o pouco tempo
de constituicdo da SAF do Botafogo sob a gestdo de John Textor, € necessario um maior

periodo para analise mais eficiente da nova gestdo do clube.

Palavras-chave: Sociedade Anénima do Futebol; SAF; Botafogo de Futebol e Regatas;
gestdo do futebol; gestdo financeira no futebol; clube-empresa



1 INTRODUCAO

O futebol possui uma forte identificacdo com a populacéo brasileira e é considerado o
esporte favorito no pais (KASZNAR; GRACA FILHO, 2012). Para Silva (2001), o futebol é
uma forma particular de cultura que norteia a vida de muitos brasileiros, pois diversos
vinculos sdo criados tendo este esporte como pano de fundo, seja assistindo aos jogos,
debatendo-os ou, até mesmo, praticando.

Na perspectiva de Santos e Greuel (2010), o futebol, ao lado do carnaval, € um dos
principais simbolos nacionais. Ainda de acordo com os autores, ponderando sua relevancia
social, cultural e, sobretudo, a volupia de valores financeiros envolvidos na gestdo das
agremiacdes, torna-se preponderante a insercdo de novos modelos de gestdo no futebol,
capazes de profissionalizar o setor, tornando-o atrativo e, principalmente, eficiente.

Neste sentido, € importante retratar a perspectiva historica dos clubes no Brasil. De
acordo com Mattar (2014), os times considerados grandes no cenério nacional foram criados
aqui no Brasil e originalmente nasceram como clubes esportivos, tidos como espacgos para o
convivio social e préatica esportiva. Eles foram criados sob a forma de associacGes, ou seja,
organizacBes democraticas autbnomas sem fins lucrativos, e que possuiam como base o0
trabalho voluntério por parte dos seus dirigentes (Mattar, 2014).

Apesar da influéncia e da importancia do futebol na sociedade brasileira, de um modo
geral, percebe-se que a gestdo dos clubes no Brasil carece de profissionalismo, sdo observados
aspectos como falta de planejamento, descontinuidade de acOes, falta de capacitagéo, estrutura
organizacional problemética e auséncia de dados confiaveis e organizados. (KASZNAR;
GRACA FILHO, 2002)

Nakamura (2015) destaca que o amadorismo presente nos clubes de futebol tém como
resultado tomadas de deciséo precipitadas. Segundo o autor, 0 modelo associativo, por néo ter
fins lucrativos, tende a apresentar uma gestdo sem muita responsabilidade financeira e
disciplina administrativa. Em alguns casos, gastando mais do que arrecada e transferindo para
gestOes futuras dividas e problemas na esfera juridica. Entretanto, vale destacar que o modelo
clube-empresa ndo necessariamente significa um sucesso do clube a mil maravilhas.
(BORGES, 2023) Segundo o autor, hd décadas atras a Fiorentina, clube italiano, viu seu
modelo ir a faléncia, e precisou se reerguer a partir da quarta divisao italiana, devido a uma
gestdo que prejudicou o clube. No Brasil, o Figueirense optou pela transformagéo do futebol

do clube em uma empresa de sociedade limitada em 2017 por um contrato de vinte anos, que



acabou sendo rompido em pouco mais de dois anos. Sob o comando da Elephant, nova
empresa responsavel pela gestdo do futebol do clube, houve atraso de salarios e ndo honrou
com pagamentos basicos como alimentacéo e transporte para as categorias de base do clube,
sendo acusada de desvio de dinheiro e culminando no rompimento do contrato de consesséo.
(RIVEIRA, 2019) Por outro lado, Barcelona e Real Madrid sdo grandes exemplos de que
modelos associativos podem ter boas gestbes se forem profissionais. (BORGES, 2023) No
Brasil, os exemplos também estdo presentes com sélidas estruturas de gestdo, como é o caso
do Flamengo e Atlhetico-PR. O Flamengo possui um modelo de gestdo focado em préticas
empresariais, atraves de pagamento das dividas com dinheiro novo e um rigido controle
orcamentario, resultando em reestruturacdo financeira e recuperacdo da credibilidade no
mercado, além da maximizacdo das receitas. Por sua vez, o Atlhetico tem como diferencial o
investimento em ativos, além de apresentar um controle financeiro rigido capaz de manter o
fluxo de caixa do clube sempre positivo, além de explorar e gerar resultados bastante
positivos com a transferéncia de atletas, pois recebem menos recursos de patrocinadores e de
TV comparado a outros times brasileiros. (TERRA, 2021)

Como demonstra um estudo realizado pela consultoria Ernest & Young (2021), os 25
principais times brasileiros somaram um endividamento liquido total de 10,2 bilhdes. Ainda
segundo a pesquisa, depois de atingir um pico histérico de dividas liquidas em 2020, de R$
11,06 bilhGes, a retomada das negocia¢Oes de jogadores, publicidade nos campeonatos e a
presenca de torcedores nos estadios viabilizou um recuo de 8% no endividamento dos times
na comparacdo com 2020. O estudo da EY foi elaborado a partir de analises de demonstracdes
financeiras disponibilizadas pelos clubes, e os dados contemplam um periodo de 10 anos, que
apontam que o endividamento liquido dos times brasileiros somava R$ 4,86 bilh6es uma
década atras. (FORBES, 2020)

Neste cenario de acimulo de dividas cada vez mais significativo, o governo brasileiro
adotou algumas medidas para estimular melhores praticas de gestdo nos clubes profissionais,
influenciado tambem pelos grandes centros da Europa, que passaram pelo processo de
“empresarizagdo do futebol” de acordo com as particularidades de cada pais. (MOTTA, 2020)

Atualmente, nas principais ligas da Inglaterra, Alemanha, Espanha e Italia, a gestdo
dos clubes configura algum tipo de modelo empresarial, com excec¢des dos clubes espanhois —
Real Madrid, Barcelona, Athletic Bilbao e Osasuna — que ainda adotam o modelo associativo.
(SPORTSVALUE, 2020) Entretanto, como afirma Capelo (2019), existem algumas

particularidades do clube-empresa em cada pais, que envolve sociedades andnimas, capital



aberto em bolsa e capital fechado. Na Alemanha, por exemplo, as associa¢bes que
administram os clubes precisam ter pelo menos 50% das ac¢Ges, mais uma, garantindo a
soberania em relacdo a tomada de decisdo. Entretanto, o Bayer Leverkusen possui 100% das
suas acOes ligadas a companhia farmacéutica Bayer, fundadora do clube de futebol, que
manteve o direito de ser dona dele mesmo sem ser uma associacdo. Outro exemplo é o
Wolfsburg, cuja totalidade das a¢des pertence & montadora de automoveis Volkswagen. Ja o
Bayern de Munique, detém 75% de suas a¢fes com a associacao, e o restante é divido de
forma igualitaria com os patrocinadores do clube: Audi, Adidas e Allianz. (CAPELO, 2019)
De acordo com o autor, em Portugal, as Sociedades Anonimas Desportivas (SADs) detém
uma minoria das a¢fes em comparagdo com as associagOes de alguns dos principais clubes do
pais, como Benfica (67% das acdes pertencem a associacao), Porto (76% das acdes pertencem
a associacdo) e Sporting (64% das acBes pertencem a associagao).

Como ressaltam Oliveira, Borba, Ferreira e Lunkes (2017), o poder publico instituiu
algumas medidas para auxiliar essa mudanga, como a Lei Pelé, a Lei Zico e o Programa de
Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT).

No que diz respeito as leis de incentivo, deve-se destacar a publicacdo da Lei Zico, em
1993, possibilitando os clubes a se tornarem organizagdes com fins lucrativos, denominadas
também como clubes empresa. (SANTOS, 2021) Posteriormente, a Lei Pelé, de 1998, que
revogou a antiga lei, fez com que a facultatividade passasse a ser obrigatoriedade dentro de
um prazo de dois anos. Por pressdo dos clubes, ocorreram mais mudangas em 2000 no sistema
brasileiro de clube-empresa, voltando a tornar facultativa a transformacdo para o novo
modelo, sob a justificativa de que a norma era uma afronta a Constituicao de 1988, que diz no
Artigo 217 que o Estado ndo deve interferir na organizacdo de entidades desportivas.
(UNIVERSIDADE DO FUTEBOL, 2007). Santos (2021) destaca que o processo no Brasil foi
influenciado por processos de conversdo, ora coercitivos, ora facultativos, em paises como
Espanha, Alemanha e Italia.

Neste contexto, Mattar (2014) destaca que os clubes de futebol que assumirem o
modelo de sociedade empresarial tendem a ter uma mudancga radical no comportamento e
postura gerencial de seus dirigentes. O autor também assemelha esta nova realidade dos
clubes com o ambiente de empresas de outros setores, que exigem uma postura muito mais
eficaz dos seus lideres. Entretanto, os clubes brasileiros optaram por ndo adotar o modelo

empresarial, pois enxergavam nesta mudanga uma ruptura com o protecionismo financeiro do



governo em relacdo as associa¢fes desportivas, ao passo que nao contribuem com impostos
federais, imposto de renda e contribuicao social. (SIMOES, 2021)

Ainda como tentativa de maior profissionalismo na gestdo das agremiacfes, no ano de
2015 foi sancionada a Lei n° 13.155/2015 (BRASIL, 2015), que criou 0 PROFUT — Programa
de Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro. Trata-se, em
linhas gerais, de um programa destinado a incentivar clubes, ligas, federacOes estaduais e a
Confederacdo Brasileira de Futebol a adotarem praticas modernas de gestdo em contrapartida
da concessdo de parcelamento e reducéo de débitos tributarios e ndo tributarios com a Receita
Federal, Procuradoria Geral da Fazenda Nacional, Banco Central e débitos relativos & FGTS
(SANTANA, 2015).

A reportagem feita pela Sports Value, em 2022, reitera que depois de Lei Zico, Lei
Pelé, Lei de Moralizacdo, PROFUT, somente agora criamos a possibilidade real de atrair
investimento e melhorar a gestdo dos clubes. Segundo a matéria, este cenario justifica-se pela
criagdo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF), que ndo deve ser vista como a solucdo, mas
como o caminho para construirmos um mercado de futebol no Brasil fundamentado em boas
praticas de gestdo empresarial. (SPORTS VALUE, 2022)

Assim, em 2021, o presidente Jair Bolsonaro sancionou a lei que estabelece regras
para a transformacao de times de futebol em empresas e cria a figura da Sociedade Anbnima
do Futebol (SAF), além de prever estimulos para a conversdo dos clubes ao modelo da SAF,
através de instrumentos para capitalizacdo de recursos e para o financiamento proprio.
(GLOBO, 2021)

Sim0es (2021) destaca o fato de que o termo “clube-empresa” é retomado em 2019,
quando o Botafogo de Futebol e Regatas anuncia a sua pretensdo de colocar em pratica o
projeto elaborado pela empresa Ernst & Young, lider global em servicos de auditoria,
impostos, transacdes e consultoria. O estudo detectou uma divida de mais de 700 milhdes de
reais, praticamente impossivel de ser saneada pelo clube, sendo por meio de “capital externo™.
Por fim, o projeto sugeriu ao Botafogo que se transformasse em empresa e passasse a ter
acionistas.

De acordo com Capelo (2021), apds anélise feita a partir das demonstraces contabeis
do ano de 2020, o resultado das financas era catastrofico, resultado também da ma
performance esportiva, com mais um rebaixamento para a segunda divisdo, ao passo que as
dividas s6 aumentam. Capelo também salienta que a medida para a crise alvinegra esta na

comparacdo entre faturamento e endividamento, pois o Botafogo ndo vai bem neste exercicio



ha décadas, a divida ndo para de crescer e, em 2021, as pendéncias financeiras passavam dos
R$ 900 milhdes.

Outra pesquisa realizada pelo ITAU BBA (2020), que também analisou os balangos
financeiros do clube, apontou que a Unica salvacdo seria a conversdo do modelo associativo
para clube-empresa, sob a justificativa de que é necessario capital para fazer a operacgao rodar.
O estudo também caracteriza o processo como longo e doloroso na renegociacdo de passivos,
e que é impossivel uma empresa que tem perto de R$ 150 milhdes de receitas conviver com
dividas na ordem de R$ 700 milhdes. E neste contexto que, em fevereiro de 2022, de forma
oficial, o Botafogo anunciou um novo dono. A transferéncia do controle da Sociedade
Andnima do Futebol ao americano John Textor. Desta forma, em fevereiro de 2022, o
contrato entre as partes ja estava assinado e seria finalizado nos proximos dias, quando a nova
empresa receberia aporte de mais R$ 100 milhGes. No total, serdo pelo menos R$ 400 milhGes
investidos na empresa alvinegra. (CAPELO, 2022)

Diante dos fatos apresentados, o presente estudo tem como objetivo analisar a situacéo
financeira do Botafogo no contexto da criacdo de sua Sociedade Andnima do Futebol (SAF).
Como objetivos secundarios, pode-se destacar a analise e compreensao do historico da receita,
despesas e endividamento do clube, compreensdo da colocacdo destes valores dentro do
mercado nacional do futebol, verificacdo do processo de constituicdo da SAF e andlise dos
primeiros resultados financeiros da SAF. Assim, 0 objeto de estudo serd justamente o
processo de cisdo do departamento de futebol do Botafogo de Futebol e Regatas,
transformando-se em sociedade empresaria.

A presente pesquisa visa contribuir com a producao da literatura da gestdo esportiva e,
mais especificamente, a gestdo no futebol, considerada ainda escassa no Brasil. Considera-se
relevante este estudo também pelo fato da SAF no Brasil ter sido regulamentada no ano de
2021, sob a Lei n°® 14.193. Desta forma, busca-se contribuir também na exploracdo do tema,
cuja legislacdo, aplicacdo e resultados ainda sdo poucos conhecidos. Em relacdo aos
torcedores e adeptos do clube, a pesquisa também pretende envolvé-los, agucando o interesse
de leitura para uma melhor compreensdo deste processo, identificando o contexto, as
motivacdes, oportunidades e cuidados a serem tomados. Tratando-se de um estudo de caso
unico, almejam-se novos debates e propostas que possam instigar ainda mais pesquisas

académicas sobre o0 assunto.



10

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gestdo do Esporte

Como objeto de estudo, a gestdo esportiva comecou a receber atencdo por volta dos
anos 1960, nos Estados Unidos. Nesse periodo, o esporte profissional e universitario
comegava a movimentar algumas centenas de milhares de dolares (AFIF, 2000). Ainda
segundo o autor, a medida que marcas tradicionais despertaram o interesse de compra dos
torcedores a midia passou a divulga-las de forma mais estratégica, fazendo surgir uma nova
industria extremamente lucrativa no mundo todo. (AFIF, 2000).

Segundo Amorim (2018), no Brasil, a tendéncia nao é diferente e ja existem grandes
investimentos na utilizacdo do esporte como negécio. O autor chama atencdo para 0 termo
gestdo esportiva, gestdo do esporte ou gestdo desportiva, uma das areas de atuacdo da
Educacdo Fisica que busca combinar técnicas, métodos e ferramentas gerenciais com foco na
sobrevivéncia e desenvolvimento das organizagdes esportivas (AMORIM, 2018). Na
perspectiva de Sarmento (2011), a gestdo do esporte estd relacionada principalmente as
decisdes, rotinas, processos e praticas eficazes, e é utilizada na resolucdo de problemas que
venham a ocorrer no meio esportivo a partir da aplicacao de teorias e ferramentas de gestdo de
outras areas do conhecimento, mas que sdo adaptadas a realidade do esporte. Em suma, a
gestdo esportiva € a juncdo da administracdo com a educacdo fisica, visando a melhoria de
processos para conquista de objetivos em um contexto esportivo e/ou de atividade fisica, e
pode ser estendido para todas as areas dessa atividade. (HATZIDAKIS; BARROS, 2019)
Neste sentido, Vargas (2014) define o esporte como uma atividade competitiva,
institucionalizada, realizada conforme técnicas, habilidades e objetivos definidos pelas
modalidades esportivas, determinada por regras preestabelecidas que lhe da forma,
significado e identidade, podendo também, ser praticado com liberdade e finalidade ludica
estabelecida por seus praticantes. Desta forma, o autor amplia o conceito de esporte, que nao
se limita as modalidades que envolvem atividade fisica.

As organizagdes esportivas, caracterizadas como entidades sociais envolvidas na
industria do esporte e que possuem um sistema de atividades estruturadas e limites bem
definidos (Slack & Parent, 2006), para serem competitivas em seus segmentos, necessitam,
além das atribuicdes vistas anteriormente acerca da gestdo do esporte, definir diretrizes que as

orientem para o alcance de suas metas, por meio de uma estratégia eficaz (SOUZA, 2007).
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Com o crescimento da industria esportiva, a funcdo de administrar entidades que
compdem essa area, em especial aquelas do esporte de rendimento, adquire enorme relevancia
(Maroni et al., 2010), mas, por mais que a importancia dessa administracdo seja enfatizada,
ainda sdo vistos niveis organizacionais distintos entre as instituicbes esportivas. De acordo
com Cobos (2023), o estudo financeiro sobre os clubes brasileiros realizado pela Consultoria
Convocados, em parceria com a Galapagos Capital e a Outfield, realizado pelo economista
Cesar Grafietti, um ponto abordado é a classificacdo do nivel de satde financeira dos clubes,
considerando alguns fatores como gastos compativeis com as receitas, endividamento
compativel com a capacidade de pagamento e investimento dentro das possibilidades dos
clubes. Segundo o autor, dos 24 clubes analisados, apenas nove estdo com saude forte ou no
equilibrio, e nenhuma equipe recebeu nota maxima. Em contrapartida, nove clubes receberam
a nota de pior avaliacdo possivel, entre eles Botafogo, Vasco e Cruzeiro, que constituiram
suas SAFs recentemente. (COBQOS, 2023)

Apesar dos resultados poucos animadores, em termos de intervencdo profissional, a
gestdo esportiva apresentou crescimento a demanda do mercado por gestores, dado o
desenvolvimento do esporte e da atividade fisica enquanto um negdcio, permitindo sua
atuacdo em organizacOes publicas ou privadas, com ou sem fins lucrativos, de pratica ou de
administracdo esportiva. (ROCHA; BARROS, 2011).

Segundo Sorian (2013), o crescimento do mercado do futebol é percebido ao longo do
tempo, acarretando em mudancas substanciais no modelo de negdcio, que pode ser observado
na evolucdo experimentada pela estrutura de renda dos clubes. Nos anos 1980, o futebol
comegava a se transformar em um esporte global gracas a televisdo, que fazia com que 0s
clubes comecassem a transcender seus mercados locais em um momento que 0 grosso da
renda das equipes provinha dos seus associados e da venda de ingressos para 0s jogos. Ja nos
anos 1990, quando foi quebrado o monopdlio das televises publicas com a chegada das redes
privadas, a captacdo de recursos disparou, os direitos de televisdo passaram a ser a fonte de
renda mais significativa dos clubes e a gestdo dos direitos audiovisuais se transformou em
parte fundamental do negdcio do futebol. Pouco tempo depois, as transferéncias de jogadores
cresceram exponencialmente, impulsionadas principalmente pela livre circulacdo de
trabalhadores na Unido Europeia. Com mais dinheiro em caixa, os clubes ofereciam maiores
salarios para convencer os atletas a mudarem de time. Com isso, alguns clubes ao redor do
mundo, muito entusiasmados com a possivel ascensdo, sofreram com problemas econdmicos

e financeiros, pois a maioria da mais-valia obtida no futebol foi para os jogadores



12

(trabalhadores) e ndo para os clubes. Com a chegada do século XXI, para enfrentar as
necessidades econdmicas crescentes, os clubes, em especial os maiores e mais globalizados,
foram gerando uma terceira fonte de renda: o marketing. Trata-se, basicamente, das rendas
que os clubes recebem de seus patrocinadores e do merchandising. Esta ultima mudanca
transformou o negocio dos clubes de futebol em um negdcio de entretenimento global.
(SORIAN, 2013)

Quanto ao perfil de gestor esportivo é possivel, em principio, delinear algumas
competéncias que o profissional deve apresentar, independentemente da atividade ou
organizacgéo esportiva. Sao elas (AFIF, 2000):

e Conhecimento do objeto que ira gerir (esporte) e as ferramentas da administracéo;

e Capacidade de conjugar e lidar com politicas;

e Definicdo da missdo da organizacao;

e Desenvolvimento do planejamento;

e Convergir 0s recursos humanos para os objetivos a serem alcancados;

e Conhecer e estimular técnicas de marketing, imagem e comunicacao;

e Elaborar politicas de gestdo de qualidade.

Por fim, o autor destaca a posicdo de lideranca, pois em uma atividade que se
contextualiza como interdisciplinar, o gestor esportivo deve apresentar constante preocupacao
com suas habilidades e capacidade de coordenar pessoas e recursos da organizagdo (AFIF,
2000).

Sob a perspectiva de Sorian (2013), os clubes de futebol tém uma carga emocional
muito elevada para muitas pessoas, e 0 negocio do futebol apresenta algumas particularidades.
O negdcio do futebol é diferente de outras industrias, pois as principais empresas (clubes) ndo
ttm como primeira finalidade ganhar dinheiro. As principais diferencas sdo que,
primeiramente, no futebol é preciso ganhar em campo, e somente um clube é campeédo. Além
disso, pode-se dizer que existe uma avaliacdo semanal, isto €, o acompanhamento € feito
partida a partida, de modo que ou se ganha ou se perde a cada semana, diferentemente de
outros setores que tém avaliagdo anual ou trimestral. Outro ponto € que devido as torcidas e a
presente midia do setor futebolistico, a avaliagdo é publica, na qual muitas pessoas
consideram ter o direito e conhecimento para emitir juizo de valor constante sobre o trabalho
que é feito. Outra questdo é em relacdo aos trabalhadores, pois 0s jogadores sdo jovens, caros

e tem salarios muito altos, o que dificulta a administragdo dos clubes em relacdo a eles, pois
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devem ser administrados como pessoas e também como ativos negociaveis. Por fim, a outra
particularidade estd na medida do sucesso, que normalmente nas empresas é avaliado de
acordo com os resultados financeiros. Ja no futebol, normalmente a medida do sucesso é dada
pelos resultados esportivos, além dos resultados financeiros. (SORIAN, 2013)

Segundo Sorian (2013), a cadeia de valor do futebol estd organizada da seguinte
forma: Jogadores — Competicédo (Ligas, FIFA, FederagOes) — Clubes — Patrocinadores — TV e
Midia. As emissoras de televisdo compram os direitos audiovisuais a precos bem elevados,
devido ao poder de audiéncia do futebol, mas tem dificuldades para rentabilizar o
investimento feito; os clubes em geral ndo ganham muito dinheiro; os patrocinadores e
anunciantes pagam precos de mercado pelos ativos do futebol, obtendo resultando similares
aos de outros investimentos publicitarios; os organismos regulamentadores, como as ligas e a
FIFA obtém beneficios significativos, que sdo distribuidos entre as federagcdes nacionais e
clubes; e os jogadores sdo o elemento da cadeia que leva mais valor, como salarios cada vez

maiores, além de prémios e comissGes para agentes.

2.2 Gestdo Financeira

Dentro da gestdo esportiva, é fundamental a gestdo financeira, como defini¢do de um
planejamento financeiro, orcamento, execucédo e prestagdo de contas para a governanca dos
clubes. Estes pilares podem ser compreendidos de forma ordenada (ciclo da gestdo financeira)
de maneira que as instituicdes necessitam de um planejamento detalhado, ano a ano, de suas
receitas e despesas que servird como base para a elaboracdo do or¢camento anual. Com 0
orcamento em méaos, que traduza fielmente o plano financeiro a se seguir, a atencdo deve ser
voltada para a execucdo rigorosa daquilo que foi or¢ado. Por fim, os movimentos financeiros
devem ser apresentados para 0os membros, associados e publico interessado atraves da
prestacdo de contas. A solvéncia da instituicdo, isto €, a sua capacidade de saldar seus
compromissos estabelecidos com terceiros, preocupagdo com o crescimento dos ativos do
clube e a busca por um equilibrio adequado do fluxo de caixa da organizacdo sao funcdes e
responsabilidade do gestor e do setor financeiro. (HATZIDAKIS e BARROS, 2019)

O planejamento financeiro é essencial para que o clube tenha sucesso nos seus
objetivos e deve contemplar todos os tipos de gastos, e boas praticas financeiras auxiliam na
governanca da instituicdo, ajudando a desenvolver estratégias para o éxito da organizacéo.
(HATZIDAKIS e BARROS, 2019)
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O orcamento € o processo pelo qual o clube define a distribuicdo de gastos com seus
programas e servigos com base nas definigdes do planejamento financeiro, e deve ser seguido
e respeitado. Fornece plano para operacOes diarias e de negdcios de longo prazo, auxiliando
na projecdo de metas e quantificando as intencdes de gastos do clube junto a um cronograma.
Além das despesas, aspectos das receitas também devem integrar o orcamento dos clubes.
Direitos de transmissdo, receitas publicitarias, venda de ingressos e taxas de filiagdo s&o
exemplos de fontes dos valores que o clube tem a receber. Alguns custos sdo salarios,
operacionais e investimentos em infraestrutura. Assim, a elaboracdo de um orcamento ¢ feita
com base no que o clube tem a receber e no que serd gasto. Dentre os tipos de or¢camento,
destacam-se 0 orgcamento e anual e orcamento de projetos e podem ser monitorados com
relatorios sobre as diferencas entre os valores orcados e reais. (HATZIDAKIS e BARROS,
2019)

Outro ponto importante na gestdo financeira do clube diz respeito a aplicacdo de
algumas ferramentas da contabilidade, séo elas: escrituracdo, isto é, o registro das ocorréncias
qgue influenciam a evolugcdo patrimonial de forma sistematizada, na qual todos os
acontecimentos a serem escriturados devem corresponder a um documento legalizado que
comprove a sua veracidade; demonstragdes contabeis, entendida como a apresentacdo dos
registros efetuados que apresente os resultados atingidos pela empresa em periodo pré-
estabelecido; auditoria interna e externa, que consiste em avaliagdo das informacoes
registradas pela contabilidade conforme os principios fundamentais da contabilidade; e
analise de balanco, com funcdo de auxiliar a interpretacdo dos dados das demonstracdes
contébeis ao publico interessado. (HATZIDAKIS e BARROS, 2019)

De acordo com Ferreira (2021), uma gestdo financeira responsavel no futebol é aquela
que busca a sustentabilidade econémica do clube, garantindo uma administracdo prudente e
transparente dos recursos financeiros disponiveis. Envolve a adocdo de praticas que visam o
equilibrio das financas do clube, o cumprimento de obrigacdes financeiras e a busca por uma
gestéo sustentavel no longo prazo.

Segundo o autor, alguns elementos importantes sdo destacados abaixo:

-planejamento e or¢camento: elaboracdo de um planejamento financeiro estratégico que
leve em consideracdo as receitas esperadas, 0s custos estimados e as metas financeiras do
clube. Isso envolve a criagdo de um orcamento detalhado para monitorar e controlar as

despesas e receitas ao longo do tempo.
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-controle de custos: implementacdo de praticas eficientes de controle de custos,
buscando otimizar os gastos do clube e evitar desperdicios financeiros. Isso inclui uma gestdo
eficiente dos salarios e contratos dos jogadores, controle rigoroso das despesas operacionais e
uma analise criteriosa dos investimentos a serem realizados.

-diversificacdo de receitas: busca por fontes adicionais de receitas além das
tradicionais, como a venda de jogadores, direitos de transmissdo e patrocinios. Isso pode
incluir a exploracdo de novas oportunidades de negocio, como merchandising, parcerias
comerciais e marketing digital.

-transparéncia e governanca: estabelecimento de praticas de transparéncia na gestdo
financeira, com divulgacéo clara e regular das informagdes financeiras do clube. Além disso,
a implementacdo de boas praticas de governanca corporativa, incluindo a separacdo de
poderes, a prestacdo de contas e a adocao de controles internos adequados.

-gestdo da divida: gerenciamento responsavel da divida do clube, buscando
renegociacdes favoradveis, reducdo de encargos financeiros e pagamento em dia das
obrigacBes financeiras. Isso evita o acumulo excessivo de dividas e protege o clube de
consequéncias negativas, como penhoras e restri¢des financeiras.

-investimento em infraestrutura e categorias de base: destinacdo de recursos para o
desenvolvimento de infraestrutura adequada, como estadios, centros de treinamento e
estrutura médica. Além disso, o investimento nas categorias de base permite a formacéo de
talentos locais, reduzindo os custos com contratacdes e aumentando a receita futura por meio
da venda de jogadores.

(Ferreira; Marques; Macedo, 2018) tratam da necessidade de um modelo de gestdo
que, de forma equilibrada, leve ao sucesso esportivo e financeiro, que podem coexistir, ndo
sendo excludentes. No entanto, alertam para o fato de muitos clubes se verem inseridos num
“circulo vicioso” ao tentarem, simultaneamente, alcanga-los. O “circulo” inicia com os
investimentos na contratacdo de atletas. Quanto maior a qualidade do elenco, maiores seréo as
despesas com os salarios. Esse elenco qualificado e competitivo proporciona bons resultados.
Tais conquistas impulsionam o aumento de receitas, através de bilheteria, de melhores
contratos de patrocinio, devido & maior visibilidade na midia, e de premiacdes nas
competigdes. Esse aumento de receita impulsiona um novo ciclo com a manutengéo de atletas,
geralmente com valorizacdo de salarios, e novas contratages visando a manutencdo de
resultados esportivos. (FERREIRA; MARQUES; MACEDO, 2018)
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Nos ultimos anos, o futebol brasileiro tem enfrentado desafios financeiros como a falta
de transparéncia e de profissionalismo na gestdo financeira dos clubes. Além disso, muitas
equipes se veem obrigadas a negociar jogadores por valores baixos em comparacdo com
outros mercados internacionais, com objetivo de equilibrar seu caixa. No Brasil, a gestdo
financeira do futebol enfrenta alguns desafios, como o alto nivel de endividamento dos clubes
brasileiros, 0o que gera um desequilibrio entre receitas e gastos por conta dos valores
destinados a liquidacdo das dividas, comprometendo a salde financeira e a capacidade de
investimento dos clubes. Além disso, as equipes brasileiras dependem muito das receitas
variaveis, como as de origem na transferéncia de atletas e nas premiacgdes por desempenho
esportivo. Com a necessidade destes recursos para fechar a conta, os clubes encontram
dificuldades, pois ndo sdo receitas recorrentes, sdo dificeis de serem previstas, o que dificulta
também um planejamento financeiro a longo prazo. Também pode-se considerar a baixa
capacidade de investimento dos clubes, de modo que a falta de recursos financeiros impede
que muitos clubes invistam em estrutura, modernizacdo, formacdo de jovens jogadores e
contratacdes de nivel de qualidade elevado, fazendo com que a escassez de investimentos
impacte diretamente no desempenho esportivo e capacidade competir em alto nivel. Outro
ponto citado pelo autor é a instabilidade politica e administrativa dos clubes associativos, pois
normalmente possuem eleicdes para presidéncia entre trés e quatro anos, podendo sofrer
mudancas nos cargos e liderancas, dificultando a implementacéo de estratégias de longo prazo
e uma manutencao de gestdo financeira consistente. (SANTQOS, 2020)

Silva e Campos Filho (2006) apontam para a fragilidade dos clubes do futebol
brasileiro em apresentar alternativas geradoras de caixa, ficando reféns da receita com a
transferéncia de seus atletas para outros paises. Os autores propdem como alternativas de
receitas a venda antecipada de ingressos, vinculada a programa de “sécio torcedor”; uma
estratégia de cooperacdo na venda dos direitos de transmissdo; locacdo do centro de
treinamento para outros clubes; excursdo em pré-temporada, divulgando o clube em outras
localidades. De acordo com Grafietti (2023), muitos clubes brasileiros tém usado o tema fluxo
de caixa para justificar atrasos ou a necessidade de adiantar recursos para cobrir as contas.
Parte-se do principio que a gestdo do fluxo de caixa é tarefa basica de qualquer departamento
financeiro. No futebol, os problemas relacionados ao tema tém duas grandes fontes geradoras
de dificuldades: o calendario e a forma de distribuicdo das receitas com direitos de
transmissdo. Em relacdo ao calendario, um clube de futebol que disputa as séries A e B do

Campeonato Brasileiro tem jogos praticamente durante o ano todo: disputa os estaduais até
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abril, depois entra o Brasileiro até o inicio de dezembro e, no meio disso, disputa as copas. O
problema estd nos campeonatos estaduais, que geram poucas receitas, em direitos de
transmissdo e bilheteria, a0 passo que os custos salariais e de operacdo sdo geralmente
estaveis para os clubes. Ja na forma de distribuicdo das receitas com direitos de TV, ha uma
grande entrada de caixa em dezembro referente ao pagamento da parcela de performance da
Série A e das premiacGes em copas e torneios continentais.

2.3 Profissionalizacdo do Futebol no Brasil

O profissionalismo no futebol brasileiro iniciou-se oficialmente no final de 1929,
como Unica saida possivel para viabilizacdo do esporte, quando comecavam as evasdes de
jogadores para o exterior (CALDAS, 1990). Segundo Caldas (1990), a necessidade de evitar
que os principais jogadores debandassem para fora do pais foi determinante para que 0s
grandes clubes, principalmente, se engajassem na causa do profissionalismo. Neste periodo de
mudangas, Afif e Brunoro (1997) afirmam que o processo de profissionalizacdo do futebol
brasileiro passou por muitos altos e baixos, questBes ligadas a classes sociais, racismo e
preconceito das elites, além de interesses financeiros fizeram com que o futebol prevalecesse
amador por um bom tempo. A primeira transformacéo real ocorreu na profissionalizacdo dos
jogadores, processo que revolucionou as relagdes de trabalho, com os atletas deixando de
serem amadores, de acordo com Santos (2002). Ainda sob sua perspectiva, o futebol deixar de
ser elitista para ser um fendmeno de massa, trazendo oportunidades de ascensdo social para
negros e pobres. (SANTOS, 2002). Nos anos seguintes, mais precisamente em 1933, o futebol
brasileiro passou por uma mudanca radical, ocorrendo de forma efetiva a passagem do
amadorismo para o profissionalismo. Sua regulamentagéo foi assinalada pela legislacéo social
e trabalhista do governo de Getalio Vargas, que criou a profissdo de jogador de futebol e
tornou obrigatoria a sua sindicalizacdo. (MOTTA, 2020)

Ja no inicio da década de 1940, o esporte brasileiro foi regulamentado e os organismos
oficiais estruturados com a criacdo das confederacdes, federacdes e associa¢des. Além disso,
0s meios de comunicagao e entretenimento colaboraram significativamente para potencializar
0 desenvolvimento do desporto de forma geral, mas especialmente o futebol, por meio do
radio, do jorna e inclusive do cinema. (SALES, 2022)

O futebol brasileiro seguiu se profissionalizando ao longo dos anos. Neste cenario, a
primeira Lei que tratou de forma mais direta a relacdo clube-jogador foi a Lei do Passe

(BRASIL, 1976). Esta garantia aos clubes formadores de atletas a possibilidade de usufruir o



18

direito econbmico sobre estes, ou seja, o clube poderia transacionar um atleta mesmo apds o
término do contrato de trabalho.

A Lei Zico foi impulsionada pela crescente participacdo de investimentos privados no
esporte, onde estabelecia normas gerais de desporto, foi considerada um marco na
regulamentacéo das atividades envolvidas, sobretudo para possibilidade de transformacéo das
entidades desportivas em sociedades comerciais, possibilitando investimento privado. J& a Lei
Pelé, que revogou a Lei Zico, trouxe alteracdes como a extincdo da figura do passe de atletas
de futebol profissional nas negociacdes, como uma das mais importantes no contexto do
futebol brasileiro. (SILVA; SANTOS; CUNHA 2017). Uma das grandes mudancas que se
teve no inicio do século, foi o final do passe do atleta profissional de futebol. Essa medida foi
evidenciada por Moraes, Bastos e Carvalho (2016): “a alteragdo mais evidente foi a do final
do passe, pois, com o término do mesmo, em mar¢o de 2001, os atletas ficaram livres para
atuarem por outros clubes apds cumprirem os contratos de trabalho”. Silva (2014) retrata que
o fim do passe dos atletas, que antes pertenciam aos clubes, representou uma reducdo em suas
receitas, pois os valores recebidos com a indenizacdo pela saida dos jogadores revelados
representava boa parte das receitas dessas equipes. Além disso, 0os empresarios ganharam
muito poder e levavam os jogadores de um time para outro, em busca de maior exposi¢éo e
remuneragdo para seus atletas. Neste periodo, com o fim do passe, os atletas vendidos ndo
geravam receitas considerdveis para os clubes, prejudicando sua capacidade de
desenvolvimento.

Os clubes de futebol passaram a divulgar suas demonstracdes financeiras somente a
partir da Lei n. 9.615 (BRASIL, 1998), popularmente denominada de Lei Pelé. Deste modo, a
legislacdo que rege o esporte brasileiro é a Lei Pelé (BRASIL, 1998). Essa lei obriga
entidades de préatica esportiva que empregam atletas profissionais, independentemente de
serem associagdes civis sem fins lucrativos ou empresas, de publicar suas demonstractes
financeiras em sitio eletrénico proprio até 30 de abril do ano seguinte. De acordo com a
legislacdo, os balangos precisam seguir padrdes e critérios estabelecidos pelo CFC — Conselho
Federal de Contabilidade, além de serem verificados e avaliados por auditoria independente.
(CFC, 2017).

Estas medidas ao longo dos anos representam uma tentativa do governo em estimular
uma gestéo profissional nos clubes de futebol. Neste sentido, em diversos lugares do mundo,

principalmente no continente europeu, o formato associativo no qual estava presente desde os
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primérdios da criacdo dos clubes de futebol foi dando espaco as sociedades simples e,
posteriormente, empresariais. (PERRUCI, 2017).

Este movimento se torna importante, pois o futebol comecou a ser tratado como
negocio a partir do momento que a televisdo passou a exibir 0s jogos gratuitamente e, assim,
dar origem aos patrocinadores, tanto nas placas publicitarias, como nas camisas das equipes.
(DANTAS; BOENTE, 2011, p. 77)

Cabe também definir o conceito de profissionalizacdo no futebol, que segundo o
Ferreira (2021), pode ser compreendido como a adocdo de praticas de administracéo
profissional e estratégias de gestdo eficientes para melhorar a organizacdo e o desempenho
dos clubes. De acordo com o autor, alguns dos principais aspectos da profissionalizacdo na
gestdo dos clubes de futebol no Brasil incluem a contratacdo de profissionais com experiéncia
em gestdo esportiva, financas, marketing, recursos humanos e outras areas relevantes,
trazendo conhecimentos especializados para a administracdo do clube; desenvolvimento de
um plano estratégico de longo prazo que estabeleca metas e objetivos claros, além de definir
as estratégias para alcanca-los; transparéncia financeira, com a implementacdo de controles
financeiros adequados, prestacdo de contas e divulgacao transparente das finangas do clube,
permitindo uma gestdo mais eficaz dos recursos e aumentando a confianga dos investidores e
parceiros; infraestrutura adequada, como estadios, centros de treinamento e estruturas de
suporte, além da definicdo de uma estrutura organizacional clara, com divisdo de
responsabilidades e funcdes bem definidas. Outro fator que faz parte da profissionalizacdo sao
as boas praticas de governanca corporativa, com a implementacdo de estruturas de
compliance, gerando para os clubes mecanismos eficientes de controle interno, garantindo
uma gestdo mais eficaz, ética e responsavel através de politicas, procedimentos e cddigos de
conduta, além da promocéo de uma cultural organizacional. (FERREIRA, 2021)

Neste contexto de profissionalizacdo da gestdo, é importante relacionarmos o conceito
com o modelo de gestéo associativo e empresarial. De acordo com Santos (2020), o modelo
de clube-empresa ndo significa necessariamente uma gestdo profissional e eficiente.
Conforme foi abordado anteriormente, existem diversos clubes associativos pelo mundo que
sdo referéncias em gestdo, como o Flamengo e o Athletico-PR no Brasil e Real Madrid e
Barcelona na Espanha. Estes clubes se utilizam de uma gestdo profissional, conceituada
acima, para que se obtenha sucesso esportivo e financeiro, equilibrando os objetivos de curto

e longo prazo.
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2.4 Histérico do Clube-empresa

Quando se fala em adequar o modelo de gestdo do futebol brasileiro, saindo dos
moldes associativos para 0 molde societario, ndo se esta tratando de uma ideia ou uma aposta
originaria do Brasil, muito pelo contrario, o modelo empresarial ja vem sendo utilizado ha
bastante tempo em paises do velho continente europeu. A fim de melhor elucidar este fato, se
faz necessario que seja exposto de forma resumida como se da o instituto da sociedade
anonima desportiva nos seguintes paises: Inglaterra, Italia, Alemanha e Portugal.

Como destaca Santos (2012), o futebol inglés ndo contou com associagdes civis sem
fins lucrativos em sua formagao, portanto, ndo se pode falar que os clubes locais “adotaram o
modelo empresa”. Ainda, segundo o autor, o futebol na Inglaterra é absolutamente peculiar
exatamente por ser o pais pioneiro nas etapas de desenvolvimento, formando ligas,
popularizando e profissionalizando o futebol ainda antes do fim do século XIX. O modelo
inglés permite que 100% das ac¢des do clube possam pertencer a sociedade empresaria, como
é o0 caso do Arsenal, equipe de futebol londrina que possui 100% de suas a¢des sob dominio
de um empresario americano (SOUZA, 2019).

E possivel citar outros exemplos também, como é o caso do Manchester City, que é
controlado por uma empresa arabe, do Chelsea e do Manchester United, que, além de quatro
empresas e acionistas subsidiarios que sdo detentores de a¢des do clube, possui a maioria das
acOes nas mdos da familia de origem estadunidense, Glazer. (MOTTA, 2020) No caso do
Chelsea, o clube tinha como seu dono o empresario russo Roman Abramovich, que vendeu o
time londrino ao grupo liderado pelo investidor americano Todd Boehly em 2022 por R$ 15,7
bilhdes de reais. (ESPN, 2022)

Assim como na Inglaterra, na Italia ndo existe restricGes para que empresas sejam
donas de 100% do clube, pois historicamente este € um modelo adotado hd muito tempo no
pais peninsular. Milan e Internazionale, por exemplo, possuem empresas estadunidenses e
chinesas como acionistas majoritarias. (SANTOS, 2019). Neste contexto, segundo Santos
(2012), foi em 1981 que se estabeleceu a “Societa per Azione” (SPA), estabelecendo critérios
mais rigidos para os clubes de futebol profissional, criada com principal intuito de garantir a
“limpeza” da atividade no pais, entdo mergulhado em esquemas de corrupcéo e dividas.

A Juventus, equipe de Turim, tem grande parte de seu capital atrelado a Familia
Agnelli, que, alem de ser a familia fundadora do clube, é também proprietaria de varias
empresas do ramo automobilistico conhecidas internacionalmente, como a Fiat, maior
montadora automotiva da Italia, e a Ferrari. (MOTTA, 2020)
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Foi s6 em 1998 que a Alemanha optou pela possibilidade de conversdo para um
modelo inédito até entdo. A mudanca estabeleceu-se de modo negociado entre seus torcedores
associados, dada a forte tradicdo associativa no pais. (SANTOS, 2012). Desta forma, como
elucida SOUZA (2019), a legislacdo alema determina que o clube que adotar o modelo
societario deve manter pelo menos 50% + 1 do controle dessas sociedades sob o dominio da
associacdo que lhe deu origem, podendo negociar como bem quiser o restante dos 49% que
sobraram com investidores externos que tenham interesse em financiar a equipe (SOUZA,
2019).

Em Portugal, o Decreto-lei 10/2013 regulou o que se chamam por |4 de Sociedade
Andnimas Desportivas (SAD), podendo ser constituidas como sociedades andnimas ou
sociedades desportivas unipessoais por quotas. Todos os clubes que tenham interesse de
participar de competicdes esportivas devem adotar algum desses modelos societarios de
administracdo (SOUSA, 2019). Ainda sobre a regulacdo das SAD’s, segundo SIMOES
(2012), a transformac&o teve um carater facultativo, e posteriormente, tornou-se obrigatorio.
Cabe destacar ainda, segundo o autor, que Benfica, Sporting e Porto, principais clubes locais,

sdo SAD’s cujo controle acionario ainda ¢ majoritariamente da associagao.

2.5 Sociedade Andnima do Futebol

A lei n® 14.193 de 06 de agosto de 2021, institui a Sociedade Anbénima do Futebol e
dispbe sobre normas de constituicdo, governanca, controle e transparéncia, meios de
financiamento da atividade futebolistica, tratamento dos passivos das entidades de praticas
desportivas e regime tributario especifico; e altera as Leis n° 9.615, de 24 de mar¢o de 1998
(Lei Pelé), e n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil). (PLANALTO, 2021)

A lei n° 6.404/1976 dispGe sobre as sociedades por a¢bes. Importante ressaltar que a
Sociedade Andnima do Futebol (SAF) e a Sociedade Andnima convencional (SA) sao
institutos juridicos distintos, e a SAF tem principios, regras e normas que lhe sdo proprias, €
que prevalecem sobre a lei da SA. (SALES, 2022)

Art. 1° Constitui Sociedade Anbdnima do Futebol a companhia cuja atividade
principal consiste na pratica do futebol, feminino e masculino, em competicdo
profissional, sujeita as regras especificas desta Lei e, subsidiariamente, as
disposi¢des da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n® 9.615, de 24 de
marco de 1998. (PLANALTO, 2021)

E também no art. 1°, inciso 2°, da Lei n° 14.193/2021 que s&o descritas as atividades
compreendidas para 0 objeto social da SAF, as quais fazem parte: o fomento e

desenvolvimento de atividades relacionadas com a pratica no futebol, bem como a formacgéo
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de atletas profissionais e a obtencdo de receitas decorrentes da transacdo dos seus direitos
desportivos. A exploracdo dos direitos da propriedade intelectual, incluidos os cedidos pelo
clube ou pessoa juridica original que a constituiu, a exploracdo econdmica de ativos sobre 0s
quais detenha direitos, e a organizacdo de espetaculos esportivos complementam o exercicio
da SAF. (CASTRO, 2021)

Ainda segundo o autor, a companhia, que é expressdo sindbnima de sociedade andnima,
conforme previsao do art. 1° da Lei 6.404/76 tem seu capital dividido em acdes. Como regra
geral, acOes sdo livremente negociaveis; porém, os titulares das acdes da SAF poderdo
estabelecer regras restritivas no estatuto ou em acordo de acionistas.

O art. 2° da Lei 11.493/2021 afirma que a SAF pode ser constituida pela
transformacéo do clube ou pessoa juridica original em SAF, pela cisdo do departamento de
futebol do clube ou pessoa juridica original e transferéncia do seu patriménio relacionado a
atividade futebol e pela iniciativa de pessoa natural ou juridica ou de fundo de investimento.
(PLANALTO, 2021)

Merece destaque a constituicdo da SAF pela cisdo do departamento de futebol, como
foi feita por Botafogo, Vasco e Cruzeiro, na qual o clube permanece com um percentual das
acOes da SAF criada. (ESPORTE NEWS MUNDO, 2022) Nesta hipoOtese, a SAF sucede
obrigatoriamente o clube nas relagdes com a entidade nacional, a Confederacao Brasileira de
Futebol (CBF) e entidades regionais, como as federagdes estaduais de futebol, e nas relacbes
contratuais com atletas profissionais, além do direito de participacdo de campeonatos. Assim,
o clube e a SAF deverdo registrar em contrato na data da constituicdo desta, a utilizacdo e o
pagamento de remuneracao no que se refere a utilizacdo da SAF dos direitos de propriedade
do clube, com a transferéncia dos bens e direitos & SAF. Ainda, a Companhia emitira
obrigatoriamente acGes ordinarias para subscricdo exclusivamente pelo clube. (PLANALTO,
2021) Quando a constituicdo da SAF for por meio da separacdo do departamento de futebol,
apenas este se tornard uma Sociedade Anoénima (S.A), permanecendo o clube com sua
configuracdo propria, sem alteracdo. (SALES, 2022) Segundo o autor, o valor a ser pago,
celebrado em contrato, servira, se for o caso, para que o clube tenha recursos para liquidar
suas obrigacgdes financeiras com terceiros, também chamados de credores.

A constituicdo da SAF se dara por meio de um estatuto social que devera conter nome
social, objeto social (descrito no inciso 2°, art. 1° da lei), capital social, especificacdo das
acOes e divisdo de capital. Também deve estar descrito no estatuto os diretores, junto com

suas atribuicdes e poderes, alem do funcionamento do conselho fiscal. (SALES, 2022)
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Segundo (Planalto, 2021), o Art. 4° da lei da SAF prevé algumas regras de governancga
da SAF:

a) O acionista controlador da SAF ndo podera deter participacdo, direta ou
indireta, em outra SAF.

De acordo com (Castro et al., 2021), o objetivo € a criagdo de barreiras em relacdo ao
conflito de interesses por parte dos agentes econdmicos participantes e a proibigdo também
inclui a participacdo por meio de fundos de investimento. De acordo com os autores, a
vedacdo se aplica apenas ao acionista controlador.

b) O conselho de administracdo e o conselho fiscal sdo 6rgdos de existéncia
obrigatoria e permanente na SAF.

A lei da SAF exige a adocdo do sistema administrativo dualista (conselho de
administracdo + diretoria), ao contrario do regime de administracdo imposto pela Lei
6.404/76, no qual a presenca do conselho de administragdo nas companhias é facultativa. O
conselho de administracdo deve ser composto por no minimo, trés membros, e deve ser
previsto no estatuto da SAF o nimero de integrantes do 6rgao, modo de substituicdo e prazo
de gestdo com limite de trés anos, permitida a reeleicdo. E funcéo deste conselho, conforme a
lei das Sociedades Andnimas: fixar a orientacdo geral dos negdcios da companhia; eleger,
destituir e fixar atribui¢fes aos diretores da companhia; fiscalizar a gestdo dos diretores; e se
manifestar sobre relatério de administracdo e contas da diretoria e sobre atos e contratos. Cabe
a representacdo da SAF a diretoria, que deve ser composta por dois ou mais diretores, eleitos
e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de administracdo. Ja o conselho fiscal deve ser
composto obrigatoriamente por trés a cinco membros, com suplentes em igual namero.
Membros da diretoria e do conselho administrativo ndo podem acumular fungdes. As fungdes
dos conselheiros fiscais sdo supervisionar 0s atos e cumprimentos legais e estatutarios dos
administradores, realizar pareceres sobre o relatério anual da administracdo, denunciar 0s
erros, fraudes ou crimes aos 6rgdos administrativos, analisar trimestralmente o balancete e
demais demonstracdes financeiras elaboradas pela companhia. (CASTRO et al., 2021)

C) A SAF devera manter em seu sitio eletrdnico o estatuto social e as Atas das
Assembleias Gerais, além da composicdo e biografia dos membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e da diretoria. Também € obrigacdo disponibilizar as

demonstracdes financeiras, com prazo legal de manutencao das informacg6es de dez anos.
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d) O clube que esteja em recuperacdo judicial, extrajudicial ou no Regime
Centralizado de Execugbes (RCE), a que se refere esta Lei, devera manter em seu sitio
eletronico relacdo ordenada de seus credores, atualizada mensalmente.

A governanga corporativa pode ser compreendida também como regras de
“compliance”, o que significa algo como estar em conformidade, com o intuito de tornar as
atividades econdmicas, empresariais e financeiras mais seguras, estdveis, transparentes e
limpas, proporcionando seguranca e minimizando os riscos de instituicbes e empresas.
(SALES, 2022)

Assim surge o conceito de governanga corporativa, que segundo o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa — IBCG, ¢ “o sistema pelo qual as organizac¢des sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administragdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas”. De
acordo com (Sales, 2022) o senso de justica e equidade no tratamento dos acionistas,
transparéncia nas informacOes, prestacdo de contas responsavel e fundamentada, e o
cumprimento de normas reguladoras expressas nos estatutos e acordos integram a governanga
corporativa.

As obrigacOes da SAF estdo previstas na Secdo IV da lei n® 14.193/2021, de maneira
que a SAF néo responde pelas obrigacdes do clube que a constituiu, anteriores ou posteriores
a data de sua constituicdo, exceto quanto as atividades especificas do seu objeto social, e
responde também pelas obrigacdes que lhe forem transferidas de acordo com o contrato
estabelecido, como visto anteriormente no art. 2° da lei da SAF. Sendo assim, em relacdo ao
passivo trabalhista, integram o rol dos credores da SAF os atletas, membros de comisséo
técnica e funcionérios cuja atividade principal seja vinculada diretamente ao departamento de
futebol. (PLANALTO, 2022)

De acordo com Castro et al. (2021), apesar das obrigacGes da SAF citadas cima, a
responsabilidade permanecera na esfera do clube, que deve arcar com as dividas por meio de
receitas proprias e de receitas transferidas pela Companhia. Os mecanismos de transferéncia
dos recursos para que o clube honre com seus compromissos séo previstas em lei. O repasse
financeiro se da exclusivamente por: destinacdo de 20% das receitas correntes mensais da
SAF, desde que o clube devedor tenha optado pela satisfacdo de suas obrigacdes pelo
concurso de credores, por intermédio do RCE; e destinacdo de 50% dos dividendos (atrelado a

existéncia de lucro liquido do exercicio) e todas as outras remuneracfes feitas pela SAF ao
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clube associadas a condicdo de acionista. Os dois formatos servirdo obrigatoriamente para o
pagamento das dividas anteriores a constituicdo da SAF. (CASTRO et al., 2021)

Enquanto a Sociedade Andnima do Futebol cumprir os pagamentos previstos e citados
anteriormente, é vedada qualquer forma de constricdo ao patriménio ou as receitas, por
penhora ou ordem de bloqueio de valores de qualquer natureza ou espécie sobre as suas
receitas, com relacéo as obrigacdes anteriores a constituicdo SAF. (PLANALTO, 2022)

Neste contexto, Castro et al., (2021) ressalta que o isolamento patrimonial podera ser
abalado, caso a SAF ndo cumpra 0s pagamentos previstos na lei 14.193/2021. Desta maneira,
caso a SAF néo execute os pagamentos dentro das datas previstas em acordo com os credores,
podera ser alvo de penhoras ou podem ter valores a receber bloqueados para que os acordos
sejam honrados.

Por fim, é importante conceituar os modos de quitacdo das obrigacfes previstos na lei
da SAF. Sdo eles: Regime Centralizado de Execucdes (RCE), Recuperacdo Judicial e
Recuperacdo Extrajudicial. De acordo com Sales (2022), os recursos para quitacao das dividas
da SAF tem objetivo de facilitar e incentivar a criagdo da SAF como uma tentativa de resolver
a crise financeira de clubes que acumulam grande quantidade de dividas.

O RCE intermedeia o concurso de credores, concentrando no juizo centralizador as
execucdes, receitas e valores arrecadados do clube com a SAF, e é responsavel por distribuir
os valores aos credores de forma ordenada. O clube é responsdvel por apresentar o
requerimento que podera ser concedido pelo Tribunal Regional do Trabalho — TRT, quanto as
dividas trabalhistas, e pelo Tribunal de Justica — TJ, quanto as dividas de natureza civel. O
prazo maximo para pagamento das dividas € de seis anos para quitacdo de 60% do débito total
e dez anos para liquidacdo total. (PLANALTO, 2021)

Para adquirir o direito de ingressar no RCE, o clube deve apresentar um plano de
credores, além dos seguintes documentos obrigatorios: balango patrimonial, demonstracdes
contébeis relativas aos trés ultimos exercicios sociais, obrigacdes consolidadas em execuc¢do e
a estimativa auditada das suas dividas ainda em fase de conhecimento, fluxo de caixa com a
projecdo de trés anos e termo de compromisso de controle orcamentério. Além disso, o clube
deve fornecer ao juizo centralizador e publicar em sitio eletrénico préprio os documentos
citados anteriormente, além da ordem da fila de credores com seus respectivos valores
individualizados e atualizados e os pagamentos efetuados no periodo. (PLANALTO, 2021)

Ainda nos termos da lei 14.193/2021, a correc¢do das obrigagfes com os credores, ou

seja, das dividas de natureza civel e trabalhista serdo corrigidas pela Selic, a taxa bésica de
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juros da economia. Os credores séo livres para decidir se querem ou ndo aderir ao RCE.
(PLANALTO, 2021)

Outra forma que o clube tem para quitar suas obrigacdes € por meio da recuperacéo
judicial e extrajudicial, submetidas na lei 11.101/2005, que a principio prevé que somente as
sociedades empresérias possuem legitimacdo para propor recuperacdo. Porém, a lei da SAF
autoriza os clubes, em formato de associacéo civil, a proporem também as duas possibilidades
de recuperacdo. (SALES, 2022)

Segundo Sales (2022), a recuperacdo judicial tem a finalidade de manter viva uma
empresa em crise econdmico-financeira, permitindo assim, a manutencéo da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores. A recuperacdo so pode ser pedida
pelo devedor — empresa como a lei da recuperacdo e faléncia (LRF) prevé, e clubes
associativos, de acordo com a lei da SAF. Portanto, credores ou 6rgaos publicos ndo possuem
legitimagdo para propor a recuperacdo. Conforme afirma o autor, o requerimento de
recuperacdo devera ser feito por peticdo escrita, contendo os documentos exigidos e citados
anteriormente no RCE, além dos quais se destacam a exposi¢do das causas concretas da
atuacdo patrimonial e das razdes da crise financeira e o relatério detalhado do passivo fiscal.
Ainda, o valor da causa da recuperacdo devera corresponder ao montante total das dividas e €
necessario que o juiz defira o seu processamento por meio de decisdo fundamentada, na qual
deve-se ouvir todas as alegagdes das partes e tomada com base nos documentos apresentados.
Caso a decisdo seja deferida, havera a suspensao de todas as execucles e prescricdes contra 0
devedor.

A estratégia a ser adotada pelo devedor para contornar a crise na qual se encontra,
corresponde ao plano de recuperacdo judicial, considerada a peca mais importante para o
processo, e deve discriminar detalhadamente os meios de recuperacdo e demonstrar a
viabilidade econdmica, acompanhada dos laudos de avaliacdo patrimonial e econémico-
financeiro. Qualquer credor podera manifestar sua objecdo ao plano apresentado no prazo de
30 dias. Neste caso, na recuperacao judicial, o juiz convocara a Assembleia geral de credores
para deliberacdo do plano. Se aprovado, o juiz concederd a recuperacdo judicial. Se for
rejeitado, o plano de recuperacgéo é feito pelos credores em um prazo de 30 dias, e se aprovado
por credores que representem mais da metade dos creditos, € aprovado. No caso de negativa,
0 juiz declara faléncia do devedor. (SALES, 2022)

Por fim, o autor esclarece algumas distingdes da recuperacdo extrajudicial, que ndo

contempla os créditos de natureza tributaria. Sendo assim, neste caso, o devedor celebra um
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acordo diretamente com os credores, requerendo posteriormente em juizo a sua homologagao.
Neste modelo de recuperacdo, existe a facultativa, que vincula apenas os credores que a ela
aderirem. O pedido de homologacdo ndo acarreta a suspensao de direitos, acdes ou execucdes,
e 0s credores que ndo se sujeitarem a recuperacdo extrajudicial poderdo solicitar o pedido de
faléncia do devedor. Por outro lado, a obrigatdria vincula todos os credores. Para isso, é
necessario que o devedor obtenha o apoio de mais da metade (entende-se 50% + 1 dos votos)
dos creditos de cada espécie. Os credores contemplados podem, ainda, apresentar suas
impugnacdes ao plano de recuperacdo. No caso de o plano ser rejeitado devido aos desacordos
dos contemplados, devolve-se aos credores o direito de exigir seus créditos nas condicGes
originais ao passo que o devedor podera apresentar novo plano de recuperacdo extrajudicial.
(SALES, 2022)
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3 METODOLOGIA

De acordo com Remenyi et al.(1998), antes do pesquisador desenvolver qualquer
atividade de pesquisa, € essencial que ele considere a estratégia geral da pesquisa e estabeleca
isso claramente em seu proposito. Segundo 0s mesmos autores, 0 modo como o pesquisador
entende e interpreta a realidade do mundo influenciard o processo de pesquisa. Neste sentido,
Burrell e Morgan (1979) entendem por estratégia de pesquisa 0s pressupostos ontoldgicos,
epistemoldgicos, metodologicos e as técnicas consideradas pelo pesquisador.

A epistemologia esta relacionada com a forma como o conhecimento € gerado. Silvino
(2007) considera trés epistemologias-chave aplicadas as ciéncias sociais: positivismo,
realismo critico e fenomenologia. O estudo segue a corrente positivista, que, segundo o autor,
¢ o tipo de pesquisa envolvendo andlise e interpretacdo objetiva da realidade social
observavel.

Quanto a abordagem do problema, de acordo com Richardson (1999), os estudos que
empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a complexidade de determinado
problema e analisar a interacdo de certas varidveis. Sendo assim, o estudo tem como base a
complexidade do processo de transformacdo do Botafogo de Futebol e Regatas em Sociedade
Andnima do Futebol (SAF), identificando a relacdo deste movimento com as praticas de
gestdo, principalmente financeira, adotadas pelo clube, resultando em um endividamento
gigantesco.

Para a realizacdo deste trabalho, o método escolhido foi de estudo de caso, o que
segundo Yin (2010) é caracterizado por ser um estudo detalhado de poucos objetivos ou de
até mesmo um objetivo Unico, investigando novos conceitos e servindo como base de
verificagdo da aplicabilidade de teorias na pratica. Ainda de acordo com o autor, o estudo de
caso € uma investigacdo empirica que investiga um fendmeno contemporaneo em
profundidade e em seu contexto no mundo real. (YIN, 2001) Desta forma, dado o objetivo
principal do estudo, a andlise da transformacdo do Botafogo em SAF, busca-se também um
melhor entendimento sobre os principios da gestdo do futebol, a partir da identificacdo das
praticas adotadas no clube que contribuiram para este processo. Ainda na perspectiva de Yin
(2010), a escolha por essa modalidade de pesquisa depende em grande parte da questéo a ser
pesquisada, sendo importante quando essas questdes exigirem uma descricdo ampla e
profunda de algum fendmeno social: “Quanto mais suas questdes procuram explicar alguma
circunstancia presente (por exemplo, “como” ou “por que” algum fendmeno social funciona),

mais o método do estudo de caso sera relevante”. (YIN, 2010, p. 24)
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O estudo de caso permite a coleta de evidéncias a partir de documentos e de registros
em arquivo, caracterizando duas fontes distintas de coleta de dados para a pesquisa. E
provavel que as informacGes documentais sejam relevantes ao estudo de caso, incluindo
documentos administrativos como propostas, relatorios e outros documentos internos, estudos
ou avalia¢Oes formais do objeto de estudo, minutas de reunides, recortes de jornais e outros
artigos publicados na midia. J& os registros em arquivo, geralmente em sua forma
computadorizada, também podem ser muito importantes. Registros organizacionais como
tabelas e orcamentos, listas de nomes e de outros itens importantes, além de dados oriundos
de levantamentos sdo bons exemplos deste tipo de fonte para coleta de evidéncias. (YIN,
2001)

Além disso, alguns principios predominantes sao importantes para o trabalho de coleta
de dados na realizacdo do estudo de caso, aumentando substancialmente a qualidade da
pesquisa. Os principios sdo: evidéncias provenientes de duas ou mais fontes, reunido formal
de evidéncias distintas e o encadeamento de evidéncias, ou seja, ligacGes explicitas entre 0s
dados coletados e as conclusdes. (YIN, 2001)

Quanto ao objetivo geral da pesquisa, podemos definir como uma pesquisa
explicativa. Segundo Gil (2010), a pesquisa explicativa tem como objetivo béasico a
identificacdo dos fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia de um
fendmeno. E o tipo de pesquisa que mais aprofunda o conhecimento da realidade, pois tenta
explicar a razdo e as relacdes de causa e efeito dos fenémenos. O autor ainda destaca que uma
pesquisa explicativa pode ser a continuacdo de outra descritiva, posto que a identificacdo de
fatores que determinam um fendmeno exige que este esteja suficientemente descrito e
detalhado. (GIL, 2007)

Como instrumento para a pesquisa, foi utilizada a analise documental, que segundo
Ludke e André (1986) consiste no complemento das informag6es obtidas por outras técnicas,
seja desvelando aspectos novos de um tema ou problema. Sendo assim, sera feita pesquisa
documental a fim de coletar e selecionar informacdes através da leitura de documentos, livros,
revistas, jornais e principalmente, através do portal de transparéncia, disponibilizado no site
oficial do clube, que inclui demonstracfes financeiras e contabeis, estatutos e regulamentos,
relatorios de gestdo, orcamentos, alem de Atas de reunides. Laville e Dione (1999)
acrescentam que numa analise documental, o trabalho se inicia com a coleta dos materiais, e a

medida que as informacdes forem colhidas, o pesquisador elabora a percep¢do do fenémeno e
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se deixa guiar pelas especificidades do material selecionado. Segue no quadro abaixo a
relagdo dos documentos obtidos e utilizados para analise de dados na pesquisa.

Coleta de dados - Documentos e Arquivos utilizados
Descrigdo Ano
Anélise Econdmico-Financeira dos Clubes Brasileiros de Futebol - Ital BBA 2021
Anélise Financeira do Botafogo - Pluri Consultoria 2020
Demonstra¢des Contabeis (Balan¢o) Botafogo de Futebol e Regatas 2022;2021
Demonstracdes Financeiras SAF Botafogo 2023
Depositos Judiciais - RCE Botafogo de Futebol e Regatas e SAF Botafogo 2023
Estatuto Social - SAF Botafogo 2023
Financas Top 20 Clubes Brasileiros - Sports Value 2022
Fluxo de Caixa e Projecdo 36 meses Botafogo de Futebol e Regatas 2021
Levantamento Financeiro dos Clubes Brasileiro - Ernst & Young 2022;2021
Orcamento Econdmico Botafogo de Futebol e Regatas 2021
Plano de Negdcios Botafogo S/A 2019
Relatério Convocados e XP - Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro 2022
Relatorio de Gestdo Botafogo de Futebol e Regatas 2021

Uma estratégia analitica das evidéncias permitida no estudo de caso € a construcéo de
uma explanacgdo sobre o caso, importante para os estudos de caso explanatérios. Neste tipo de
analise, estipula-se um conjunto de elos causais em relacdo a ele, e a explanacdo final
representa o resultado de uma série de iteracfes, como a criacdo de uma declaragdo teorica
inicial ou proposicao inicial, comparar as descobertas de um caso inicial com a declaragéo ou
proposicao e revisa-las. (YIN, 2011) Segundo o autor, em grande parte dos estudos de caso, a
elaboracdo da explanacdo ocorre sob forma de narrativa. Os autores Miles e Huberman (1984)
também trazem consideracdes importantes em relacdo a analise de dados. Sob a perspectiva
dos autores, consiste em examinar, categorizar, classificar em tabelas, ou do contrério,
recombinar evidéncias tendo em vista proposigdes iniciais de um estudo de caso, utilizando
variadas técnicas analiticas, como dispor as informag¢6es em ordem cronoldgica e criar modos
de apresentacdo dos dados através de fluxogramas. Assim, todo o material de pesquisa
coletado seré avaliado, a fim de identificar as préaticas de gestdo profissional no futebol, cujo
conceito foi construido a partir do referencial tedrico, para embasamento do estudo. De forma
complementar, serd feita uma analise comparativa das demonstragdes financeiras do clube nos

ultimos anos a partir das variagdes de receita, despesas e historico do endividamento.
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4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Historia do Botafogo

O Botafogo de Futebol e Regatas nasceu oficialmente no dia 8 de dezembro de 1942,
como resultado da fusdo de dois clubes com o mesmo nome: o Club de Regatas Botafogo e o
Botafogo Football Club. (BOTAFOGO, s.d.)

O Club de Regatas Botafogo nasceu em 1894, e ganhou este nome em homenagem a
enseada do bairro onde competiam o0s seus barcos. A sede era em um casardo, demolido, no
sul da praia de Botafogo, encostado ao Morro do Pasmado, onde hoje termina a Avenida
Pasteur. J& o Botafogo Football Club, originalmente Electro Club, surgiu em 1904, por meio
de jovens estudantes que residiam em Botafogo. A associa¢do nasceu de uma conversa entre
dois amigos durante uma aula no colégio e foi formado por colegiais com idades entre 14 e 15
anos. O primeiro titulo oficial do clube foi em 1910, conquistando o campeonato estadual.
Com uma campanha irrepreensivel, ganhou o apelido de Glorioso. O Botafogo abandonou a
Liga Carioca ap0s ter brigado em campo com o América em 1911, e apesar de ter entrado em
longo periodo sem ganhar titulos estaduais, ganhou torneios e jogos amistosos participando de
excursdes pelo Brasil e pelo mundo. Com isso, aumentou seu patrimoénio e saiu do Largo do
Ledes, no Humaita, para a Rua General Severiano, onde construiu sua sede e seu estadio de
futebol. Na década de 30, outra época gloriosa, 0 time conquistou o tetracampeonato carioca,
de 1932 a 1935, feito inédito no Rio de Janeiro, além de tornar-se a base da Selecdo Brasileira
nas Copas e 1930, 1934 e 1938 (BOTAFOGO, s.d.)

Ja como Botafogo de Futebol e Regatas, a primeira conquista foi em 1948. Os anos
que se seguiram foram marcados por vitdrias e idolos, conquistando trés Campeonatos
Estaduais, trés Campeonatos Rio-Sdo Paulo e servindo de base para a Selecdo Brasileira que
conquistou as Copas do Mundo em 1958, 1962 e 1970, além do primeiro campeonato
brasileiro do clube (Tac¢a Brasil) em 1968. (BOTAFOGO, s.d)

Depois dos anos dourados, veio a época de chumbo do Botafogo. O clube passou por
um jejum de titulos de 21 anos, que sO viria a ser quebrado em 1989, conquistando o
campeonato estadual apos vitoria de 1x0 sobre o Flamengo. O calvéario alvinegro ndo foi
apenas dentro de campo. O clube viu sua sede social e o estadio de General Severiano serem
vendidos, em 1976, para a Vale do Rio Doce, como pagamento de dividas fiscais. Em 1993, o
Botafogo conquistou a Copa Conmebol, se tornando o primeiro clube carioca a levantar um
titulo internacional no Maracana. O patrimdnio sé viria a ser retomado em 1994, prendncio de

um grande ano, o de 1995, com a conquista do Campeonato Brasileiro. Nesse periodo critico,
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o futebol do Botafogo foi transferido para Marechal Hermes, subdrbio do Rio, até voltar para
seu berco, em General Severiano, Botafogo, e retomar sua trajetéria de gldrias, tendo
conquistado importantes titulos na década de 90. (BOTAFOGO, s.d)

Entretanto, o clube voltou a passar por dificuldades. A maior delas foi a primeira
queda para a Segunda Diviséo em 2002. O clube ainda acumulou mais dois rebaixamentos
posteriores, em 2014 e 2020. O Botafogo de Futebol e Regatas — BFR conquistou 0s
campeonatos estaduais de 2006, 2010, 2013 e 2018. (BOTAFOGO, s.d)

Com sério problema financeiro, ilustrado pelos tamanhos do endividamento e receita,
que comprometia a continuidade da operagéo do clube como modelo associativo, o Botafogo
buscava alternativas para sua recuperagdo econdémica desde o final de 2018 com o projeto da
Botafogo S/A, viabilizado de forma mais concreta com a aprovacao da Lei n°® 14.193/2021 —
Lei da SAF. Desta maneira, no final de 2021 o clube criou a sua SAF, segregando a gestdo do
futebol do clube social e esportes olimpicos e, em mar¢o de 2022, oficializou a venda da SAF
para 0 empresario americano John Textor. (GLOBO ESPORTE, 2022)

O Botafogo possui atualmente seis sedes espalhadas pelo Rio de Janeiro e Niterdi
além do Centro de Treinamento Lonier, localizado na zona oeste do Rio, nelas se dividem as
atividades do clube: seus esportes, administracdo, jogos e eventos. S&o elas: General
Severiano, Mourisco Mar (sede de esportes aquaticos), Sacopa (sede nautica do remo), Sede
Campestre de Jacarepagua e Estadio Nilton Santos, erguido pela prefeitura do Rio e sob
concessao do clube desde 2017. (BOTAFOGO, s.d.) A aquisi¢do do CT Lonier em 2017 foi
viabilizada pelos irméos Jodo e Walter Moreira Salles, responsaveis pelo pagamento do local.
A previsdo é que sejam ressarcidos pelo clube em até 30 anos. (GENTILE, 2017) Com a
constituicdo da SAF Botafogo, o direito de exploracdo do Estadio Nilton Santos foi repassado
oficialmente para a nova empresa, apds acordo interno com a Prefeitura do Rio, na qual a
concessdo do governo municipal deixa o clube vinculado ao estadio até 2051. (LEIRAS,
2022) As outras sedes continuam sob a gestdo do clube social, com exce¢do do CT Lonier,
adquirido em 2017 pelo Botafogo através de um emprestimo junto aos irmaos Moreira Salles,
que reassumiram o controle do espago pela falta de recursos da associac¢éo para pagar a divida
e realizacdo de obras. O CT tem sido utilizado com frequéncia para treinamentos da equipe
profissional de futebol sob gestdo da SAF e Jodo e Walter Moreira Salles propuseram a John
Textor a cessao do CT Lonier em troca de participagdo na SAF. Por sua vez, Textor ainda nao
deu resposta definitiva aos irmdos, e estuda a constru¢do de um novo CT para o Botafogo.
(BARROS; LEIRAS, 2022)
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4.2. Mercado do Futebol e Inser¢do do Botafogo no Mercado
4.2.1 Receitas

Segundo o Relatorio Convocados e XP Investimentos: Financas, Histéria e Mercado
do Futebol Brasileiro (Grafietti et al., 2022), o futebol brasileiro passa por um momento de
transformacéo depois das dificuldades enfrentadas no periodo de pandemia, com a aprovacgao
da lei da SAF e a possibilidade da formagcdo de uma Liga, com objetivo de maior
profissionalizacdo dos clubes. O estudo realizado pela Ernst & Young, “Levantamento
Financeiro dos Clubes Brasileiros em 2021 (Daniel e Hazan, 2022), chama atengdo para o
impacto da COVID nas fontes de receita, que afetou as demonstrac6es financeiras dos clubes
em 2020 e em 2021, devido a paralisacdo dos jogos e posterior volta dos jogos com
capacidade de publico reduzida. De acordo com a pesquisa realizada pela Sports Value,
“Finangas TOP 20 clubes brasileiros 2021”, a reducao nas receitas no ano de 2020 foi de mais
de R$ 1 bilhdo, ao passo que em 2021 representaram perdas de R$ 1,2 bi (SOMOGGI, 2022).

Para uma analise mais detalhada, é importante apresentar a composicdo destas
receitas, conforme critérios adotados de forma comum entre os dois estudos. Desta maneira,
cabe aqui destacar as principais fontes de receita referentes ao mercado do futebol, onde a EY
(Daniel e Hazan, 2022), através do seu relatério econdmico-financeiro traz as seguintes
classificagoes:

o Direitos de Transmissdo e Premiacdes: receitas referentes aos direitos de
transmissfes dos Campeonatos, na qual estdo inclusos os valores fixos pela participacdo, além
dos variaveis (premiacdes).

O relatorio da XP, em parceria com a consultoria “Convocados”, chama atencao para
que, a depender da competicdo, as formas de pagamento sdo diferentes. Por exemplo, no
Campeonato Brasileiro a Séerie A, 30% das receitas de transmissdo sdo distribuidas pela
posicao final da classificacdo, de maneira decrescente de valor. J& as competicGes em formato
de copa, como a Copa do Brasil e competi¢cdes internacionais sdo pagos de acordo com as
partidas disputadas, fazendo com que os valores oscilem em funcdo do desempenho das
equipes. De acordo com Capelo (2019), o futebol brasileiro comegou a vigorar em 2019 um
novo modelo para distribuicdo do dinheiro de emissoras de televisdo até o ano de 2024.
Segundo o autor, 0 novo sistema adotado para as televisoes aberta e fechada foi bem-sucedido
no propdsito de equilibrar os campeonatos nacionais, apesar de haver ainda graves problemas

a corrigir no todo, em particular quando se trata da distribuicdo do pay-per-view. O Grupo
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Globo, que engloba a televisdo aberta (Globo) e televisdo fechada (SporTV) distribuiria o
valor total para os clubes da seguinte forma: 40% divididos igualmente entre todos os clubes,
30% divididos conforme numero de jogos transmitidos e 30% divididos de acordo com a
colocacdo na tabela. A empresa Turner, companhia americana comprou apenas direitos para a
TV fechada (TNT), e distribui seu valor total da seguinte maneira: 50% igualmente entre
todos os clubes, 25% conforme audiéncia dos jogos e 25% de acordo com a colocagdo na
tabela. Ja o sistema pay-per-view contribui para a desigualdade do futebol brasileiro. A Globo
comprou os direitos através do Premiere FC e inicialmente, os valores seriam repassados aos
clubes conforme a base de assinantes de cada time. Entretanto, alguns clubes brasileiros em
dificuldades financeiras pediram a Globo ajuda com a anuéncia para que tomassem
empréstimos bancarios dando os contratos de TV como garantia. Em contrapartida, os clubes
tiveram de abrir mdo dos minimos garantidos individuais. Corinthians, Flamengo, Grémio e
Palmeiras, que estavam em boas situagdes financeiras ndo precisaram da ajuda da Globo e néo
entraram neste novo acordo. No caso do Flamengo, Unico a divulgar o valor, 0 minimo sobre
0 pay-per-view é de R$ 120 milhdes. (CAPELO, 2019)

o Comerciais: sdo as receitas provenientes principalmente dos patrocinios,
royalties de produtos licenciados, lojas, vendas de camisas e publicidade.

o Transferéncias de jogadores: receitas provenientes da cessdo dos direitos
econbmicos e/ou empréstimo dos atletas. Também estdo inclusos os valores recebidos via
mecanismo de solidariedade, no qual a FIFA contempla os clubes formadores com
porcentagens sobre as transferéncias internacionais de atletas.

. Matchday: estdo inclusas principalmente as receitas com bilheteria nos jogos e
programas de socio torcedor dos clubes.

. Clube Social e Esportes Amadores: receitas oriundas dos clubes de lazer e/ou
de outros esportes.

o Outras receitas: arrecadacfes com aluguéis, doacOes, locagcdes dos estadios

para eventos, além todas as classificadas como “diversas” pelos proprios clubes.

O estudo feito pela XP Investimentos, “Relatorio Convocados — Finangas, Historia e
Mercado do Futebol Brasileiro em 2021 (Grafietti et al., 2022), traz a definigdo sobre as
receitas recorrentes, definicdo importante para analise dos resultados financeiros. As receitas
recorrentes sdo todas as receitas operacionais, excluidas as receitas de transferéncia de atletas,

pois ndo é possivel prevé-las de forma assertiva. Apesar de algumas receitas serem variaveis,
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a depender do desempenho do clube, sdo receitas que existem e se repetem, tais como direito
de transmisséo e bonus de performance.

Receitas Total e Recorrente dos Clubes da Série A do Campeonato Brasileiro
R$ milhoes - Corrigidos pelo IPCA

2017 2018 2019 2020 2021
Receita Total 5455| 5.769| 6.495| 4.838| 6.558

Receita Recorrente 4510| 4.602| 5.009| 3.520| 5.403
Fonte: Relatdrio Convocados | XP (2022)

Com base nos dados apresentados acima, pode ser observado certa estagnacdo no
valor das receitas totais apresentadas entre os anos de 2019 e 2021. E importante ressaltar
também que em 2021, alguns valores referentes a premiac@es e transmissfes de TV de 2020
foram pagos somente em 2021, devido ao prolongamento dos campeonatos, como
consequéncia da pandemia do COVID-109.

No estudo da Ernst & Young (Daniel e Hazan, 2022), que contempla os vinte e seis
clubes com maiores receitas do Brasil, os nimeros diferem um pouco da andlise anterior. Os
autores consideram no estudo os principais clubes do Brasil aqueles que possuem as maiores
receitas.

Receitas Total e Recorrente dos 26 clubes com maiores

receitas do Brasil - (R$ milhGes - Sem célculo de inflagao)

2017 | 2018 2019| 2020| 2021
Receita Total 5.258 | 5.416| 6.314| 5.465( 7.465

Receita Recorrente 4273| 4.113| 4.616| 3.394| 5.563
Fonte: Relatério Ernst & Young (2022)

Para uma analise mais detalhada, é importante fazer a composicdo destas receitas,

conforme critérios adotados de forma comum entre os dois estudos.

Composigdo das Receitas da Série A do Campeonato Brasileiro
R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA

2017| 2018| 2019( 2020| 2021 Total % Total
Direitos de TV 2.261 | 2478 | 2.715 | 1.859 | 3.478 | 12.791 44%
Publicidade 819 665 697 715 1.061 | 3.957 14%
Transferéncia de Atletas 944 1.168 | 1.486 | 1.316 | 1.155 6.069 21%
Bilheteria e Socio Torcedor 720 802 934 459 435 3.350 11%
QOutros 711 658 675 490 430 2.964 10%
Total 5.455 | 5,771 | 6.507 | 4.839 | 6.559 | 29.131 -

Fonte: Relatério Convocados e XP Investimentos (2022)
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Primeiramente, é importante ressaltar as particularidades dos anos de 2020 e 2021, que
devido a pandemia e ao prolongamento dos principais campeonatos, resultou em um déficit
no fluxo de caixa de 2020 e que retornou aos clubes somente em 2021, tal que os nimeros
apresentados estdo impactados por mais de R$ 500 milhdes em receitas de TV pagos em
2021, referentes a 2020 (SOMOGGI, 2022).

Ainda de acordo com o autor, outro aspecto importante foi a excelente performance de
clubes brasileiros em competicdes internacionais, como os casos de Palmeiras e Flamengo.

Outro ponto de destague em 2021, foi o crescimento das receitas de publicidade, que
subiram cerca de 35% quando comparada ao ano de 2020. Em contrapartida, houve uma
diminuigéo no valor das receitas oriundas da transferéncia de atletas.

Apds a apresentacdo do faturamento dos clubes da Série A em conjunto, é importante
saber como essas receitas foram distribuidas pelos times participantes ao longo dos altimos

anos, a fim de identificar a inser¢do do Botafogo de Futebol e Regatas dentro deste cenario.

Receitas Totais (Em milhdes de reais - R$)

Posicdo 2019| 2020| 2021 | Acumulado
Flamengo 1° 879 655 | 1054 2.588
Palmeiras 2° 648 | 585 | 911 2.144
Corinthians 3° 375 | 447 | 503 1.325
Grémio 40 408 434 465 1.307
Séo Paulo 5° 391 | 381 [ 465 1.237
Internacional 6° 433 309 382 1.124
Santos 7° 407 194 372 973
Athletico-PR 8° 371 | 308 | 265 944
Atlético-MG 90 268 | 154 | 506 928
Fluminense 10° 260 190 324 774
Vasco 11° 208 200 186 594
Cruzeiro 120 303 | 132 | 154 589
Bahia 13° 184 144 200 528
RB Bragantino 14° 41 160 | 291 492
Botafogo 150 193 | 148 | 122 463
Fortaleza 16° 125 94 171 390
Goids 17° 104 99 50 253
Coritiba 18° 46 117 88 251
América-MG 190 - 52 102 154
Cuiabd 20° - 25 70 95

Fonte: Adaptado pelo autor com base no Relatério XP e Convocados (2022) e Relatério Financeiro EY (2022)

Com base nos numeros das receitas totais, é possivel verificar uma participagdo muito

pequena do Botafogo em comparagdo com os times que mais arrecadaram. Esta diferenca fica
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ainda mais explicita no valor acumulado. O valor somado dos ultimos anos do BFR é, por
exemplo, menor do que o valor anual de Flamengo e Palmeiras. Estes clubes tiveram maiores
receitas provenientes dos titulos conquistados nos altimos anos, como a Copa Libertadores,
Copa do Brasil e Campeonato Brasileiro, que impulsionam também as receitas de outras
modalidades, como as comerciais, de bilheteria e sécio torcedor, além das provenientes de
venda de atletas. De um modo geral, as receitas s&o maximizadas pelo desempenho esportivo,
de maneira que as receitas de transmissao de televisdo sdo compostas também por premiacoes
devido ao desempenho esportivo dos clubes; os clubes que conquistam titulos e tem melhor
perfomance tendem a ter maior visibilidade, conseguindo assim também melhores patrocinios
e mais ac¢des de publicidade, além do aumento das vendas de material; os torcedores do time
em melhor momento esportivo tendem a comparecer mais aos jogos do clube, além de ter
uma maior adesdo ao programa de socio torcedor; e os times com melhor desempenho
esportivo também sdo alvos de melhores propostas para compra de seus atletas, e podem
também negocia-los de forma mais eficiente.

Em 2021, o Botafogo figurou entre as receitas mais baixas da relacdo acima, devido ao
fato de estar jogando a Série B do Campeonato Brasileiro, além de ndo participar de nenhuma
competicéo internacional. Neste contexto, as receitas provenientes de transmisséo de TV sdo
bastante reduzidas, e as outras fontes de faturamento também sdo impactadas devido ao baixo
desempenho esportivo, como o “afastamento” dos seus torcedores, e baixa visibilidade do
campeonato, que implica em valores mais baixos de patrocinio e comercializa¢do de camisas,
por exemplo. A descriminacdo das receitas do BFR em 2021 serd expostas em capitulo
posterior, onde sera analisado os nimeros do clube de forma mais aprofundada
4.2.2 Custos e Despesas

Especificamente no futebol, as despesas dos clubes sdo compostas, principalmente,
por salarios dos jogadores e equipe técnica, amortizacdo de investimentos em atletas,
construcdo e manutencdo de estadios, construcdo e manutencdo de centros de treinamento,
entre outras. (Dantas et al., 2015)

Abaixo sdo expostos 0s numeros relativos aos custos e despesas dos clubes da Série A

em um periodo de cinco anos.

Custos e Despesas da Série A

R$ em milhdes corrigidos pelo IPCA

Ano Pessoal Variacao Total Variacao
2017 2.127 - 3.804 -
2018 2.338 10% 4.236 9%
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2019 2.848 22% 5.087 20%
2020 2.586 -9% 3.916 -23%
2021 3.187 23% 4.366 11%

Fonte: O Relatdrio Convocados | XP (2022)
Segundo o Relatério XP e Convocados (Grafietti et.al., 2023), os custos totais

correspondem a todos os custos dos clubes em determinado periodo. O estudo mencionado
acima, assim como outras fontes disponiveis, s6 fazem a discriminacdo das despesas
classificadas como ‘“Pessoal”, as quais estdo inclusas salarios e encargos dos jogadores e
funcionarios, além de valores referentes a direitos de imagem e premiaces.

Em geral, as variagdes ano a ano séo positivas, ou seja, 0s custos e despesas dos clubes
aumentam ao longo do tempo, exceto em 2020 quando comparado a 2019, devido a pandemia
do coronavirus, o que resultou em um controle das contas, jA que as receitas sofreram
diminuicdo de aproximadamente 25%, conforme apresentado no tdépico anterior. Desta
maneira, os clubes tiveram de reduzir seus gastos para equilibrar as receitas com custos e
despesas. Os clubes aproveitaram a politica de contencdo de gastos, e o valor absoluto em
2021 foi menor do que em 2019, representando uma queda percentual de 15%.

Ja na pesquisa realizada pela Sports Value (Somoggi, 2022), o levantamento dos
valores é feito com base em todos os custos do departamento de futebol para o Top 20 clubes
do Brasil, que correspondem aos times com maiores receitas do pais, segundo critério da

consultora. Abaixo estdo listados os valores totais.

Custos com Futebol - Top 20 clubes

R$ em bilhGes corrigidos pelo IPCA
Ano Total Variacdo
2017 4,6 -
2018 47 2%
2019 5,6 19%
2020 4.4 -21%
2021 4,9 11%

Fonte: Sports Value (2022)

E possivel notar que, devido a pandemia, os gastos com futebol também foram
impactados, com reducdo de 21% em 2020, quando comparado a 2019. Em 2021, em um
cenario mais favoravel em comparagdo ao ano anterior, os valores totais voltaram a crescer,
apesar de ndo terem retomado o patamar de 2019, pois havia muitas incertezas na
continuidade da temporada e no recebimento das receitas. (SOMOGGI, 2022)

Expostos 0os numeros gerais do futebol brasileiro em relacdo aos custos e despesas e a

variacdo destes valores em um intervalo de cinco anos, cabe agora, ainda com base nos dois
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estudos mencionados acima, 0 desmembramento dos custos por time, com objetivo de

posicionar o Botafogo neste contexto.

Custos e Despesas por Clubes
Valores em milhdes de reais corrigidos pelo IPCA

Posicdo 2019| 2020| 2021| Acumulado
Flamengo 1° 567 | 492 | 545 1604
Palmeiras 2° 456 | 359 [ 555 1370
Corinthians 3° 381 | 333 | 324 1038
Séo Paulo 40 346 | 306 | 363 1015
Grémio 50 280 | 319 | 363 962
Atlético-MG 6° 231 | 315 | 386 932
Internacional 7° 323 291 251 865
Cruzeiro 8° 346 | 221 | 175 742
Santos 90 255 234 226 715
Fluminense 10° 159 161 243 563
Athletico-PR 11° 229 | 153 | 170 552
Vasco 120 174 155 137 466
Bahia 13° 131 | 135 | 132 398
Botafogo 14° 136 | 133 | 113 382
RB Bragantino 15° 35 101 185 321
Fortaleza 16° 99 85 132 316
Goias 17° 72 78 44 194
Coritiba 18° - 91 88 179
América-MG 19° 43 45 87 175
Cuiaba 20° - 22 66 88

Fonte: Relatério Convocados e XP Investimentos (2022)

Com base nos valores dos gastos acumulados expostos acima, o Botafogo ocupa a 142
posicdo em relacdo aos maiores custos e despesas de times do Brasil e pode ser relacionado
devido ao fato do clube ndo ter tido um bom desempenho dentro de campo nos Gltimos anos,
inclusive sendo rebaixado em Gltimo lugar para a 22 Divisdo do Campeonato Brasileiro em
2020. A ma performance no futebol tem relacdo direta com as receitas do clube, que por sua
vez, influenciam nos valores gastos por cada time, o que pode ser considerado uma medida
responsavel dos clubes, que buscam determinado equilibrio entre receitas e despesas,
gastando menos do que recebem. Assim, clubes com maiores receitas tendem a ter custos e

despesas mais elevados.

Custos com Futebol por Clubes

Valores em milhGes de reais corrigidos pelo IPCA

Posicdo | 2019 | 2020 | 2021 Acumulado
Flamengo 1° 617,9 | 619 | 693,55 1930,4
Palmeiras 2° 508,4 | 521,2 | 618,1 1647,7
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Corinthians 3° 454,3 | 461,6 | 331,7 1247,6
Sdo Paulo 40 4237 | 332,2 | 412 1167,9
Atlético-MG 50 304,9 | 313,4 | 522,1 1140,4
Grémio 6° 310,8 | 309,8 | 366,4 987

Internacional 7° 303,6 | 270,5 | 282,3 856,4
Santos 8° 274,3 | 312,3 | 254,9 8415
Cruzeiro 9° 437,8 | 249,8 | 1244 812

Fluminense 10° 185,3 | 140 242 567,3
Athletico-PR 11° 193,3 | 1574 | 164,3 515

Bahia 12° 136,4 | 135 | 158,8 430,2
Botafogo 13° 1154 | 1214 | 85 321,8
Vasco 14° 1286 | 954 | 92,1 316,1
RB Bragantino 15° 29,5 | 1121 | 167,8 309,4
Ceara 16° 75 76,9 122 273,9
Fortaleza 17° 70 60,2 | 106,8 237

Sport 18° 43,3 | 39,8 | 65,2 148,3
Atlético-GO 19° 18 476 | 81,3 146,9
América-MG 20° 31,1 | 32,9 | 66,7 130,7

Fonte: Sports Value (2022)
Em relacdo aos custos provenientes do futebol, verifica-se que o Botafogo ocupa

colocacdo semelhante quando comparado aos custos e despesas totais, pois 0S custos com
futebol representam grande parte dos gastos totais dos clubes. No caso do Botafogo, essa
porcentagem é de 85% em 2019, 91% em 2020 e 75% em 2021. Também é necessaria a
comparacdo destes nimeros com alguns times do Brasil para um melhor entendimento do
desempenho ruim do time dentro das quatro linhas. Com gastos acumulados nos Gltimos anos
seis vezes e cinco vezes maiores do que o Botafogo, Flamengo e Palmeiras dominaram o0s
titulos mais importantes disputados nos ultimos anos. O Atlético-MG, que figura entre os
cinco maiores gastos também teve importantes conquistas recentemente. A média dos valores
acumulados dos vinte clubes de 2019 até 2021 é de aproximadamente R$ 700 milhdes, e 0
Fluminense, que ocupa a 10° posicdo da tabela tem um valor acumulado de custos com
futebol de R$ 567 milhdes. O Botafogo quando comparado a estes valores medios, ainda fica
distante, com R$ 382 milhdes no acumulado.
4.2.3 Resultado do Exercicio

Outro indicador necessario para a analise financeira do Botafogo em comparagdo com
outros clubes brasileiros ¢ o “resultado do exercicio”, que ¢ divulgado nas demonstragdes
financeiras através da Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE. Braga (2012, p. 77)
afirma: “A demonstragcdo do resultado do exercicio deve apresentar o resumo das variagdes

positivas (receitas e ganhos) e negativas (custos, despesas e perdas)”.
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Resultado dos Exercicios - 27 clubes com
maiores receitas do Brasil

Em milhdes de reais - R$

Ano Valor

2017 6 Superavit

2018 37 Superavit

2019 -703 Déficit

2020 -1.110 Déficit

2021 449 Superavit
Acumulado -1321 Déficit

Fonte: Relatdrio Ernst & Young (2022)

Com base nos dados acima, verifica-se que os clubes brasileiros até apresentaram
resultados positivos em alguns anos, porém, nos anos de 2019 e 2020, muito impactados pela
pandemia, com diminuicdo das receitas, os times tiveram um resultado negativo muito alto,
fazendo com que o valor acumulado assumisse um valor bastante deficitario. Vale ressaltar
gue algumas receitas provenientes de 2020 foram contabilizadas somente em 2021, o que
contribuiu para a diferenca de R$ 1,559 bilh&o entre os anos de 2020 e 2021.

Por fim, abaixo estdo listados os resultados do exercicio relativos aos anos de 2021 a
2019, bem como o valor acumulado do Top 20 clubes do Brasil. Entende-se Top 20 clubes,
segundo critérios do estudo, os clubes que obtiveram as maiores receitas no ano de 2021. Tal
relagdo é importante para identificar a posicdo do Botafogo neste contexto. Ainda, de acordo
com o relatorio da Sports Value, o Resultado do Exercicio corresponde a:

Resultado do Exercicio = Receita Operacional Liquida — Custos do Futebol —
Despesas Operacionais Clube Social, Esportes Olimpicos e Estadio (Gerais e Administrativas

+ Despesas com Salarios) — Provisdo para Contingéncias — Resultado Financeiro Ligquido

Resultado do Exercicio - Top 20 clubes
Valores em milhGes de reais - R$

Posi¢éo 2021| 2020| 2019 | Acumulado
Athletico-PR 1° 66 134 64 264
Flamengo 20 178 | -107 63 134
Atlético-MG 3° 102 19 -47 74
Grémio 40 14 38 22 74
RB Bragantino 50 22 13 0,1 35,1
Atlético-GO 6° 31 3 1 35
Vasco 7° 122 -78 -25 19
Fortaleza 8° 15 -10 3 8
Ceara 90 0,3 0,4 6 6,7
Fluminense 10° -2 -3 -9 -14
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Bahia 11° 28 -51 4 -19
Palmeiras 120 123 | -151 2 -26
América-MG 13° -5 -9 -18 -32
Santos 14° 44 -120 24 -52
Botafogo 15° 78 -139 | -22 -83
Sport 16° -70 - -23 -93
Internacional 17° 0,8 -92 -3 -94,2
Corinthians 18° 6 -149 | -195 -338
Sdo Paulo 19° -107 | -130 | -156 -393
Cruzeiro 20° -113 | -227 | -394 -734

Fonte: Sports Value (2022)
Para ilustrar de forma mais clara o céalculo do Resultado do Exercicio, segue abaixo a

tabela dos valores com base na DRE do Botafogo.

Demonstragdo do Resultado - Botafogo
Valores em milhares de reais - R$

Descricdo 2021 | 2020
Receita Operacional Liquida 118| 151
Custo Departamento de Futebol 85| 121
Despesas Gerais e Administrativas 13 6
Despesas com salarios 11 11
Provisdo para Contingéncias 67| 123
Resultado Financeiro 134| -32
Superavit/Déficit do Exercicio 78| -139

Fonte: Demonstracdes Financeiras Botafogo (2022)

Em relagdo a tabela acima, ¢ importante ressaltar que as “Despesas com Salérios” se
referem as despesas desta natureza de outros departamentos. As despesas com saléarios do
departamento de futebol ja estdo incluidas na conta do “Custo do Departamento de Futebol”.
Além disso, “Provisdo para Contingéncias” se referem as provisdes com competéncia para 0s
anos de 2020 e 2021. Sera visto em secdo posterior que os valores totais das provisdes sdo
maiores do que apresentados na DRE, que leva em consideracdo somente as provisoes
correspondentes ao ano do exercicio. O resultado financeiro ou resultado ndo operacional
corresponde a diferenca entre receitas e despesas de natureza financeira. Destaque para 0s
descontos obtidos a partir da transacdo tributaria junto ao Estado do Rio, que cederam
condicdes especiais de pagamento com o objetivo de sanear os clubes. Sdo classificados como
ganhos financeiros.

Verifica-se que o Botafogo ocupa o modesto 15° lugar, com valor bastante distante dos
clubes com maior eficiéncia. Destaque total para o Athletico-PR que mesmo com as
dificuldades estabelecidas pela pandemia, conseguiu fechar todos os anos com resultado

positivo e sem prejuizo. O Flamengo e Palmeiras também tiveram 6timos resultados no ano
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de 2021. E perceptivel que o Botafogo, que em 2021 conseguiu um resultado positivo devido
aos descontos concedidos pelo Governo junto as dividas tributarias, estd muito a quem dos
demais times em eficiéncia operacional. O valor acumulado nos trés anos é um prejuizo de R$
83 milhdes, e seria maior, se ndo fosse os descontos obtidos em renegociacdo com a Fazenda.
De acordo com (Mattos, 2022) o Botafogo obteve desconto em sua divida tributaria em um
total de R$ 266 milhdes, como registrados em seu balanco. O ganho liquido do clube, no
entanto, foi de R$ 151 milhdes. Isso porque houve atualizagbes de dividas ativas da
agremiacgéo, o que elevou o valor em R$ 114 milhdes. Por conta disso, o Botafogo fechou
com superavit de R$ 78,4 milhdes.
4.2.4 Dividas

Outro ponto importante para analise financeira do mercado do futebol e dos clubes € o
valor das dividas acumuladas por cada time. Também sera exposto abaixo os valores totais da
divida dos principais times do futebol brasileiro (times com maiores receitas no ano de 2021),

bem como a varia¢do dos numeros em um intervalo de quatro anos.

Endividamento e Composicao - Top 27 clubes
Em bilhdes de reais - R$

2018 | 2019 2020| 2021 | Variagdo
Endividamento Liquido 7,8 9,2 11,2 | 10,5 -6%
Dividas Tributarias 2,9 3,4 3,5 3,6 3%
Empréstimos 1,6 2,1 2,2 2,3 5%

Fonte: Relatério Ernst & Young (2022)

As informacBes acima trazem um breve histérico da variacdo do valor do
endividamento liquido, calculado pela férmula: Passivo Total — (Ativo Circulante +
Realizédvel a Longo Prazo). O “Realizdvel a longo prazo” se refere a um ativo que sera
liguidado em prazo maior do que um ano e € parte integrante do Ativo Ndo Circulante.
Percebe-se na tabela acima pouca variacdo no Ultimo ano das dividas tributarias e dos
empréstimos realizados. Entretanto, quando comparado a 2018, os valores de 2021 sédo
significativamente maiores para todas as classificaces.

Endividamento e Composicao - Top 20 clubes

Em bilhdes de reais - R$
2018 2019 2020| 2021 | Variacdo
Divida Total 8,6 10,3 | 11,7 9,8 -16%

Dividas Tributarias 3,1 3,2 3,1 2,7 -13%
Fonte: Sports Value (2022)

Ja nos nimeros extraidos acima, onde a divida total & considerada sem os descontos do

“realizavel a longo prazo”, percebemos uma reducao total significativa de 16% de 2020 para
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2021. Em relacdo as dividas tributérias, que se mantinha praticamente inalterada, em 2021,
houve uma reducdo e 13%. Essa variagdo pode ser explicada também pela renegociacdo das
dividas fiscais de alguns clubes como Botafogo e Vasco junto ao Governo, onde obtiveram

descontos significativos.

Divida Total -Top 20 clubes do Brasil - Em R$ milh6es
Posigdo 2021 2020 2019 Variagio Variagio
2019-2021 | 2020-2021
Atlético-MG 1° 1.312,00| 1.234,50( 746,6 76% 6%
Cruzeiro 20 1.020,40 962,6 | 799,1 28% 6%
Corinthians 3° 912 949,2 | 783,7 16% -4%
Internacional 40 864,2 882,9| 794,3 9% -2%
Botafogo 50 862,9 941,1] 826,4 4% -8%
Vasco da Gama 6° 709,8 828,3| 741,3 -4% -14%
Fluminense 7° 664,2 649,1| 642,5 3% 2%
Séo Paulo 8° 642,5 575 | 503,2 28% 12%
Santos 90 509,1 568,5 | 440,2 16% -10%
Palmeiras 10° 434,1 565,2 | 501,2 -13% -23%
Flamengo 11° 428,2 748,9| 509,5 -16% -43%
Grémio 120 401,8 396,2 | 410,4 -2% 1%
RB Bragantino 13° 274,9 1441 125,4 119% 91%
Sport 14° 230,5 178,8| 177,9 30% 29%
Bahia 15° 225,3 267,9| 224,2 0% -16%
Athletico-PR 16° 191,4 200,3| 278,5 -31% -4%
América-MG 17° 91,7 86,4| 82,2 12% 6%
Fortaleza 18° 36,2 38| 25,1 44% -5%
Ceard 19° 31,8 26,5| 14,3 122% 20%
Atlético-GO 20° 8,8 33,3| 284 -69% -74%

Fonte: Sports Value (2022)
Tomando como base as dividas dos principais clubes brasileiros e suas variacdes nos

ultimos trés anos, pode-se ter um entendimento melhor da situacdo do Botafogo neste cenario.
Atualmente o clube possui a quinta maior divida do pais, e o valor de R$ 863 milhdes de
débitos em 2021 representa uma reducdo de 8% comparada ao ano de 2020 e um aumento de
4% quando comparado ao ano de 2019. Curioso que o clube em 2019 possuia a maior divida
do pais, e apesar de hoje a divida ser maior, ocupa a 5% posicdo no ranking de maior
endividamento. O que explica esse fato é que alguns clubes tiveram uma variagdo positiva e
muito elevada desde entdo. Por exemplo, o Atlético-MG aumentou o valor da sua divida total
em 76% e o Cruzeiro em 28%.

4.3 Situacao Financeira do Botafogo antes da SAF
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4.3.1 Composicéo da Divida

Abaixo sera contextualizado o histdrico da divida do Botafogo, entre os anos de 1973
e 1995, com base no livro “O Futebol como ele ¢” (2021), de Rodrigo Capelo.

Em 1973, acumulando dividas, o Botafogo, atraves de seu presidente Rivadavia
Junior, o Rivinha, obteve um empréstimo de um milhdo de ddlares com bancos estrangeiros,
por meio de uma medida lancada pelo Banco Central, dando a sede alvinegra de General
Severiano como garantia. No momento da tomada de crédito, um dolar equivalia a 6,11
cruzeiros novos, e em 1976, o cambio era de 10,61, o que agravou ainda mais a crise
financeira do alvinegro. Para contornar a situacdo, Rivinha negociou com a Caixa Econdmica
Federal um novo empréstimo no valor de 31,5 milhdes de cruzados novos em 1975, destinado
para abater salarios atrasados de jogadores, impostos ndo pagos ao governo e, sobretudo, o
empréstimo em doélares anterior. Em troca, o clube firmou a retrovenda de parte da sede para
0 banco. (CAPELO, 2021)

O presidente sucessor, Charles Borer, insatisfeito com a quantidade de dinheiro que o
Botafogo tinha de pagar a Caixa, além de outras dividas do dia a dia do clube, vendeu a sede
de General Severiano para a Vale do Rio Doce, zerando a divida contraida com o banco.
Entretanto, ao se transferir para Marechal Hermes, a renda que o clube obtinha com
bilheterias e mensalidades de sdcios despencou, e juntamente com o desempenho ruim em
campo, fez com que o endividamento retornasse a realidade do Botafogo. O cenério de crise
financeira continuava e o clube era sustentado por figuras do jogo do bicho, como Luiz
Pacheco Drumond, conhecido como Luisinho Drumond, e Emil Pinheiro, outro contraventor
famoso, nas décadas de 80 e inicio de 90. Em contrapartida, os dirigentes asseguravam para si
parte do passe dos jogadores. Quando estas figuras, chamados de mecenas, ndo estavam
dispostas a colocar mais dinheiro dos seus proprios bolsos, o clube tomava novos
empréstimos em bancos, cujos prazos eram curtos e acrescidos de juros. A crise financeira do
BFR, que aumentava, era abafada pelo retorno do bom desempenho em campo, com os titulos
cariocas de 1989 e 1990, apds 21 anos sem conquistas. Entretanto, em 1992, ap6s a derrota na
final do Campeonato Brasileiro em 1992, para o Flamengo, o que causou uma crise de ordem
politica e financeira na direcdo do Botafogo e culminou com a renuncia do entdo presidente
Emil Pinheiro. E pior, o contraventor assumiu o América-RJ e levou os jogadores do time
botafoguense para o novo clube, ja que detinha os passes de meio time alvinegro. Sem 0s
vice-campefes e sem dinheiro proprio para reforcos, o Botafogo quebrou. O modelo de

administracdo do clube voltado para o curtissimo prazo e sem responsabilidade financeira
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perpetuou com a figura de Carlos Augusto Montenegro, novo presidente do clube em 1994, o
qual foi responsavel junto a outras figuras ilustres botafoguenses, pela retomada da sede de
General Severiano junto a Vale do Rio Doce. Em troca, a empresa seria compensada com a
entrega e outro patriménio do clube, a sede de Mourisco Pasteur. Outra figura importante para
dar sustentacdo financeira ao clube foi a do portugués Anténio Rodrigues, torcedor do
Botafogo, que injetava dinheiro no clube desde 1985 e dez anos depois, no mandato de
Montenegro, foi nhomeado como vice-presidente de futebol. O dirigente portugués colocava
grana do proprio bolso e, em contrapartida, tinha liberdade para tomar decisdes e influenciava
em todas as areas do clube. (CAPELO, 2021)

Em reportagem a Folha de S&o Paulo, em 2002, o presidente do Botafogo Mauro Ney
Palmeiro anunciava o bicheiro Luizinho Drummond como o novo responsavel pelo futebol do
clube, em um momento em que a maioria dos clubes do pais investia na profissionalizagéo,
sob o argumento do contraventor possuir uma forte experiéncia administrativa e pelo seu
“sucesso” no mundo do samba como presidente da Liga das Escolas de Samba do Rio e
patrono da Imperatriz Leopoldinense. Luiz Drummond utilizou da sua verba da contravencédo
para investimentos no futebol, dado o cenério do clube, com péssimo desempenho em campo
e muitos problemas administrativos e financeiros, como o atraso de salarios de trés meses de
jogadores e funcionarios. E a terceira vez que o bicheiro ocupa um cargo de dirigente dentro
do clube. (RANGEL, 2002).

Um dos grandes problemas do Botafogo naquele contexto era a crise financeira,
obstaculo dificil de ser superado, pois as dividas superavam R$ 160 milhdes de reais e
impossibilitava o clube de arcar com suas obrigacGes financeiras, com destaque para 0S
compromissos com jogadores, com atraso de salario de dois meses, e funcionarios, 0s quais
tinham seus vencimentos atrasados de trés a quatro meses. Em 2002, o zagueiro Sandro, que
se transferiu para o futebol de Portugal, chegou a ficar dezoito meses sem receber, no periodo
em que Mauro Ney Palmeiro era presidente do clube (REVISTA PLACAR, 2004). Em 2005,
Bebeto de Freitas, que assumiu a presidéncia do clube em 2003, chamava atencdo para a
situacéo financeira do clube, e fazia um apelo ao Governo Federal para que o projeto de lei da
Timemania, loteria que utilizaria os escudos dos clubes como forma de sorteio, fosse
aprovado. As agremiacOes teriam suas dividas trabalhistas e fiscais com o Governo abatidas
ao longo dos anos, em troca da exploracdo da imagem. “E uma questdo de sobrevivéncia dos
clubes. Nossa situagdo serd inviavel, poderemos até fechar as portas”, disse o dirigente a radio

“Tupi” (UOL, 2005). Ainda segundo a reportagem, a divida tributaria do clube, segundo o
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presidente, girava em torno de R$ 110 milhdes, entre dividas com FGTS, INSS e Receita
Federal.

Ap0s a exposicdo acima de alguns fatos que contribuiram para a constitui¢do da divida
do Botafogo, percebe-se que se trata de um acumulo historico de irresponsabilidade dos
dirigentes, que em diversas administragdes ndo honravam com os compromissos financeiros
trabalhistas firmados com jogadores e funcionarios, o que acarretou em diversos processos
judiciais, nos quais os prejudicados ndo tinham expectativa de receber os valores que lhe eram
de direito, a ndo ser por via legal. Em consequéncia, o clube foi alvo de muitas penhoras,
tendo suas receitas, principalmente as provenientes de contratos de transmissao, bloqueadas e
destinadas aos débitos salariais. O Botafogo também deixou de recolher os tributos e realizar
0s pagamentos devidos junto ao Governo, inclusive sonegando algumas informacdes para seu
favorecimento. No caso das dividas fiscais, 0 clube tentou renegocia-las diretamente com o
Governo, que propunha alguns incentivos para renegociacdo do débito, como a Timemania e
0 PROFUT. Desde a década de 70, a gestdo irresponsavel dos dirigentes resulta na crise
financeira do alvinegro, e perpetuou até 2021, salvo algumas poucas administracées que nédo
contribuiram para 0 aumento do passivo do clube.

No século XXI, de 2009 a 2014, sob a gestdo do presidente Mauricio Assumpcdo, 0
Botafogo acumulou um passivo de R$ 587 milhdes. Assumpcdo assumiu o clube com um
endividamento de R$ 243 milhGes em 2009, e entregou para Carlos Eduardo Pereira,
presidente sucessor em 2015, o clube com endividamento de R$ 830 milhdes. (NETO, 2015)
De acordo com Bernardo Santoro, vice de finangas do clube na gestdo de 2015, “grande parte
do passivo atual estd na conta do Mauricio, que ndo teve responsabilidade basica de gastar
menos do que recebia”. O dirigente explica também que o ex-presidente ndo realizou
pagamentos de origem fiscal e pendéncias desta natureza, e 0s juros sobre estas contas
incidem 100% ou mais em atraso. Segundo a reportagem, metade da divida hoje € tributaria.
Além disso, a gestdo de Mauricio apostou em contratacfes caras, com aumento significativo
da folha de pagamento do futebol (NETO, 2015). Por fim, o autor reitera que 0 néo
pagamento das dividas tributérias fez com que o clube fechasse o balangco em 2014 com
déficit de R$ 175 milhdes, e gerou um efeito dominé com a expulsdo do Ato Trabalhista. O
Ato Trabalhista pode ser compreendido com um plano especial de pagamento de natureza
trabalhista para evitar penhoras e blogueios de ex-jogadores e funcionarios do clube, que em
troca, deve destinar parcelas mensais fixas ou percentuais sobre sua receita para liquidar os
débitos (JUSBRASIL, 2015). Com a exclusao do Botafogo do Ato Trabalhista, o clube passou



48

a ter penhoras na justica e suas receitas bloqueadas, destruindo os cofres do alvinegro. O
entdo presidente chegou a ameacar abandonar o Campeonato Brasileiro por causa do bloqueio
das verbas. Além disso, o dirigente se envolveu em polémicas em negociacdes e patrocinios,
como a Guaraviton, em que a firma de seu pai receberia 5% de comissdo pelo contrato.
(LEME, 2014) Com base no Relatorio desenvolvido pela Pluri Consultoria (Ferreira, Victor e
Dargham, 2020), fica evidente que o clube piorou muito sua situacdo financeira neste periodo.

Valores em milhdes de reais - R$

Ano Endi\{idqmento Resulta(’jo_ do
Liquido Exercicio

2010 378 -29
2011 565 -167
2012 638 -49
2013 698 -80
2014 845 -175
2015 731 109
2016 755 -9
2017 715 53
2018 784 -17
2019 823 -21

Fonte: Pluri Consultoria (2020)

Com base nas demonstracfes financeiras do Botafogo publicadas em seu site e
utilizando alguns estudos e relatorios financeiros disponiveis — ITAU BBA — Analise
Econdmico-Financeira dos Clubes Brasileiros de Futebol 2020 (Grafietti, 2021), PLURI
Consultoria — As finangas do Botafogo em 2019 (Ferreira, Victor e Dargham, 2020), Ernst &
Young — Levantamento Financeiro os Clubes Brasileiros 2021 (Daniel e Hazan, 2022) Sports
Value — Finangas TOP 20 clubes brasileiros 2021 (Somoggi, 2022), Relatério Convocados e
XP — Financas, Histdria e Mercado do Futebol Brasileiro (Grafietti et.al., 2022) — pode-se ter
uma andlise mais quantitativa da variacdo do tamanho da divida.

O célculo do envididamento, de acordo com o método utilizado pelos relatorios
financeiros do ITAU BBA, até 2020, e posteriormente pela XP Investimentos em parceria
com a consultoria Convocados, em 2021, corresponde a:

Endividamento total: Passivo Circulante (Exceto Receitas Diferidas) + Passivo N&o
Circulante (Exceto Receitas Diferidas) — Caixa e Equivalente de Caixa (Ativo Circulante)

Entretanto, é importante ressaltar a inclusdo das provisbes para contingéncias

caracterizadas como perdas possiveis, que sdo processos envolvendo riscos de perda e ndo
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constam no balango financeiro, e portanto, ndo sdo consideradas no céalculo do endividamento
total segundo os critérios acima.

As receitas diferidas ndo sdo consideradas no célculo da divida, pois ndo representam
saida de caixa, sdo adiantamentos de receitas futuras e esta presente no passivo para finalidade
contabil. Ja entre os ativos, s6 ¢ considerado o “Caixa e Equivalentes de Caixa” pois sdo os
recursos disponiveis no momento, ao passo que as outras classificagdes dentro do ativo ndo
tem disponibilidade imediata e nem garantias totais de recebimento destes valores.

Segue abaixo em tabela o desdobramento das contas do passivo do Botafogo entre os
anos de 2021 e 2018, bem como a classificacdo das contas em tributérias, trabalhistas e civeis.
Conforme informag6es do passivo do clube pode-se classificar o endividamento quanto a sua
natureza, das quais se destacam as dividas civeis, fiscais e trabalhistas. De modo que as
dividas fiscais correspondem a todos os débitos que o clube possui pelo atraso ou ndo
pagamento de taxas, tributos e impostos; as dividas trabalhistas, por sua vez, correspondem a
ndo pagamentos de salarios, encargos e direitos de imagem para antigos atletas, treinadores e
demais funcionérios do clube; e as dividas civeis sdo oriundas de débitos com fornecedores e

pessoas fisicas, além de empréstimos junto a institui¢oes financeiras e pessoas fisicas.

Composicao do Passivo do Botafogo Ano a Ano
Em milhdes de reais - R$

Classificacdo Natureza 2021 2020 2019 2018
Empréstimos e Financiamentos Civeis 33 32 52 45
Fornecedores e Contas a Pagar Civeis 23 19 14 8
ObrigagOes Tributarias Tributaria 38 89 71 55
Obrigac6es Trabalhistas Trabalhista 41 32 29 19
Uso de imagem a pagar Trabalhista 5 3 0,6 | 0,8
Exigibilidade com Federagdes Outros 12 10 11 22
Credores por participagao e negociacdo de atletas Civeis 23 22 45 23
Acordos a pagar Mista 9 34 25 28
Tributos e demais parcelamentos Tributéria 13 51 32 16
Receitas diferidas - 43 23 13 10
Total do passivo circulante 241 | 315 | 303 | 238
Empréstimos e financiamentos Civeis 55 58 74 80
Fornecedores e Contas a pagar Civeis 4 5 2 2
Credores por participacgao e negociacdo de atletas Civeis 3 5 09 | 0,7
Acordos a pagar Mista 4 71 90 | 119
Tributos e demais parcelamentos Tributéria 236 | 287 | 287 | 283
Provisdo para Contingéncias Mista 366 | 216 [ 91 54
Receitas Diferidas - 28 49 42 49
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Total do passivo ndo circulante 696 | 691 | 587 | 598

Total do passivo (circulante + ndo circulante) 937 [ 1006 | 890 | 836
Fonte: Demonstracdes Financeiras do Botafogo (2022)

Desta forma, também podemos classificar o endividamento do clube por vencimento.

Ou seja, em curto prazo (vencimentos dentro de um ano) e longo prazo (vencimentos com
prazo superior a doze meses), tal que:

Dividas de curto prazo = Passivo Circulante (-Receitas Diferidas) — “Caixas e
Equivalentes de Caixa” (Ativo Circulante)

Dividas de longo prazo = Passivo Ndo Circulante (-Receitas Diferidas)

Perfil do endividamento do Botafogo por vencimento

Em milhdes de reais - R$

2017 2018 2019 2020 2021 % Total
Curto Prazo 161 213 279 291 194 22%
Longo Prazo 544 549 547 642 669 78%
Total 705 752 826 933 863 -

Fonte: Adaptado pelo autor com base nas Demonstra¢Ges Financeiras do Botafogo (2022)

Com base na tabela acima, pode-se verificar que as dividas de curto prazo aumentaram
em cerca de 80% de 2017 até 2020, e em 2021, houve um reducdo das dividas desta natureza
devido as renegociagdes dos débitos feitas pelo clube, com destaque para o passivo tributario,
que foi renegociado, como sera visto mais afundo posteriormente. No mesmo periodo, as
dividas de longo prazo, ou seja, com vencimentos maiores que um ano, aumentaram em cerca
de 18%. No valor total, o acréscimo corresponde a 33%. Portanto, até o ano de 2020, além do
endividamento crescer, também houve um piora em seu perfil, pois as dividas de curto prazo
gue ndo sdo honradas no periodo estabelecido, tém incidéncia de juros no valor original, além
de comprometer o caixa do clube. J& em 2021, através de politicas de renegociacdo do
passivo, 0 BFR obteve éxito ndo s6 na diminuicdo do valor total do endividamento, mas
também com a reducdo de 33% das dividas de curto prazo, importante para aliviar o fluxo de
caixa do clube.

Abaixo se faz a abertura das contas classificadas na tabela anterior como de natureza
mista, com destaque para as provisoes para contingéncias, como descrita no passivo do clube,
isto é, provisdes para eventuais perdas em processos de natureza trabalhista, civel e tributaria,

as quais sdo estimadas e atualizadas pela administracdo e pela auditoria externa.

Provisdo para Contingéncias - Composicao do Saldo
(Em milhares de reais — R$)

2021 | 2020
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Trabalhistas 125.327 58.710
Civeis 194.887 113.737
Tributarias 52.738 43.850

Fonte: Demonstragdes Financeiras Botafogo (2022)
A estes valores, somam-se as provisdes para contingéncias definidas como perdas

possiveis, para os quais ndo foram registrados provisfes. As trabalhistas sdo avaliadas em R$
35 milhdes e as civeis estimadas em R$ 89 milhGes em 2021. Em 2020, os valores foram de
R$ 132 milhdes para as dividas civeis e R$ 25 milhdes para trabalhistas.

Dada as informacdes acima, e também com base nas Demonstracdes Financeiras do
Botafogo em anos anteriores, tem-se um breve historico da variagdo do endividamento total

do clube e suas naturezas, representado na tabela abaixo:

Composigdo das Dividas do Botafogo
Em milhdes de reais - R$

2020 | 2021 | Variagéo % Total
Trabalhistas 119 | 206 73% 21%
Tributarias 471 | 340 -28% 35%
Civeis 387 | 425 10% 43%
Qutros 8 9 13% 1%
Total 985 | 980 -1% -

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas Demonstragdes Financeiras Botafogo (2022)

Ainda, para um melhor entendimento da real situacdo financeira do clube, é preciso

realizar a abertura das dividas de cada origem, como segue abaixo:

Dividas Trabalhistas - Abertura
Em milhdes de reais - R$
Descrigdo 2020 | 2021
Obrigac6es Trabalhistas 32 41
Uso de imagem a pagar 3 5
Provisbes 59 | 125
Processos ndo provisionados 25 35
Total 119 | 206

Fonte: Demonstragdes Financeiras Botafogo (2022)
As obrigacOes trabalhistas podem ser compreendidas como salarios e encargos,

seqguida pelas dividas com uso de imagem dos atletas profissionais em campanhas
publicitarias e eventos de interesses dos clubes. Dentre as provisdes, 0 aumento em mais de
100% do valor das provisdes de origem trabalhista, se da pelo fato da rescisdo, em 2021, do
ATO Trabalhista, acordo firmado em 2014 junto ao Tribunal Regional do Trabalho — TRT,
que previa pagamentos de parcelas fixas anuais das rendas auferidas pelo clube. Por fim, os
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processos ndo provisionados estdo relacionados principalmente a reclamacdes de verbas

salariais e rescisorias, ndo existindo processos individualmente relevantes.

Dividas Civeis - Abertura

Em milhdes de reais - R$
Descri¢do 2020 | 2021
Empréstimos e financiamentos 90 88
Fornecedores e contas a pagar 24 27
Credores vinculados a atletas 27 26
Provisdes 114 | 195
Processos ndo provisionados 132 | 89
Total 387 | 425

Fonte: Demonstragdes Financeiras Botafogo (2022)

Os empréstimos e financiamentos foram contratados substancialmente para capital de
giro. Em 2021, bastante semelhante a 2020, os empréstimos de curto prazo sao avaliados em
R$ 33 milhdes (38%) e os de longo prazo em R$ 55 milhGes (62%). Ainda, 0s empréstimos
podem ser divididos entre instituicbes financeiras e pessoas fisicas, que representam
respectivamente R$ 19 milhdes (22%) e R$ 69 milhdes (78%). Dentre os mutuos com pessoas
fisicas, destacam-se as dividas junto aos irmdos Moreira Salles, no valor total de R$ 54
milhdes com taxas de juros minimas, com valores corrigidos apenas pela inflagdo. Os demais
empréstimos sdo tomados com taxas de juros e com o comprometimento de receitas futuras
como garantias da tomada de crédito. Em relacdo aos fornecedores e contas a pagar referentes
ao ano de 2021, os R$ 27 milhdes estdo distribuidos entre fornecedores (33%), contas
publicas (18%), taxa de concessdo para uso e exploracdo do Estadio Nilton Santos (33%) e
fornecedores de servigos (15%). Os valores referentes a credores com participacdo e
negociacdo de atletas, destacam-se: cessdo de direitos de atletas profissionais, isto &,
obrigacOes junto a adquirentes de cotas de participacdo em direitos econdmicos sobre atletas,
no valor de R$ 20 milhdes (80%); e intermediacBes, entendidas como obrigacfes junto a
agentes intermediadores de negociacdes entre o clube e atletas de futebol, no total de R$ 5
milhGes (20%). Por fim, dentre as provisdes de natureza civel destaca-se a contingéncia
decorrente do contrato de mutuo entre o clube e a Construtora Odebrecht. A Odebrecht entrou
na Justica e pediu a penhora de R$ 53 milhdes por conta de uma divida adquirida pelo clube
em 2013, incluindo os valores do direito de transmissao e de direitos federativos (MOREIRA,
2017). Outras contas que compdem o valor de R$ 195 milhGes sdo outras execu¢fes em curso
como causas relacionadas a cessdo de direitos econdmicos de atletas, intermediagdes nas
negociacdes de transferéncia, venda, aquisicdo e empréstimos de atletas profissionais, além de

servigos profissionais.
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Dividas Tributarias - Abertura
Em milhdes de reais - R$
Descricdo 2020 | 2021
Obrigagdes Tributérias 89 | 38
Tributos e demais parcelamentos 338 | 249
Provisdes 44 53
Total 471 | 340

Fonte: Demonstragdes Financeiras Botafogo (2022)

As dividas denominadas de obrigagdes tributarias ndo possuem abertura para anélise
mais aprofundada. Pode-se destacar a redugédo de 43% do valor em 2021 quando comparado a
2020. Os tributos e demais parcelamentos representam todos os debitos existentes em ambito
Federal de acordo com a adesdo ao Programa Emergencial e Retomada do Setor de Eventos
(PERSE) e PROFUT. Em 2020, os valores referentes a este débito sdo de R$ 51 milhdes de
curto prazo e de R$ 287 milhdes de longo prazo. Ja em 2021, com uma reduc¢do de 26% sobre
o valor total, séo divididos em 5% de curto prazo e 95% de longo prazo. A Lei n°® 13.155/2015
— lei do PROFUT ¢ destrinchada em parcelamentos junto ao Banco Central, referente aos
pagamentos de FGTS, e parcelamentos junto a PGFN e Receita Federal do Brasil (RFB). As
dividas relativas ao FGTS pouca alteraram de um ano para o outro, representando em 2021
17% do valor total. Ja os valores referentes ao PROFUT (PGFN/RFB), avaliados em R$ 293
milhGes em 2020, foram renegociados em 2021 por meio da Lei n® 14.148/2021 — PERSE,
resultando numa reducdo de 30%, atingindo R$ 204 milhdes em débitos desta natureza.

4.3.2 Composicao da Receita

Um ponto muito importante para a analise financeira de um clube de futebol séo as
receitas. Partindo desta premissa, sera apresentado como reconhecer as receitas e suas
composicdes a partir das demonstracfes financeiras do clube divulgadas no site oficial do
BFR.

Com base na Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE do Botafogo cabe
destaque para os valores referentes a receita operacional liquida no valor de R$ 121 milhdes,
que representa todo o faturamento operacional do clube, e as receitas financeiras no valor de
R$ 284 milhdes, que, por sua vez, ndo sdo consideradas no célculo da receita total, visto que
ndo ha entrada de caixa, sdo oriundas de descontos em renegociacdes do passivo de natureza
fiscal.

De acordo com o documento publicado pelo clube, a receita operacional liquida pode

ser dividida com base na sua origem. Abaixo segue os valores aproximados:
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-Futebol: R$ 111 milhdes; Clube Social: R$ 11 milhdes; Esportes Olimpicos: R$ 546

mil; Estadio Nilton Santos: R$ 4 milhdes.

Percebe-se que a receita proveniente do futebol é de fato o que sustenta o clube,

representando 88% da receita total. Sendo assim, é importante fazer o reconhecimento destes

valores de forma mais detalhada, ainda com base nas demonstra¢des financeiras do clube.

Abertura das Receitas do Futebol - Botafogo
Valores em milhdes de reais - R$

Descricdo 2021|2020 | Variacao
Receitas de Transmissao 47 66 -29%
Receita repasse direitos profissionais 36 | 42 -14%
Receitas com Publicidade e patrocinios 8 6 33%
Receita com mensalidade 4 6 -33%
Receitas Participacdo nas competicdes 3 9 -67%
Receitas com Bilheteria 3 2 50%
Receitas com Loteria 2 2 0%
Receitas com Premiagdo 0,4 - -
Receitas Diversas 9 20 -55%
Receitas do Futebol 110 | 152 -28%

Fonte: Demonstracdes Financeiras Botafogo (2022)

Com base na discriminacdo da receita do futebol,

percebe-se uma significancia

bastante relevante nas receitas provenientes dos direitos de transmissdo e de transferéncia de

atletas. Ainda, as receitas de 2020 se mostram bem superiores as receitas de 2021, justificado

pelo fato do clube ter sido rebaixado para a Segunda Divisdo do Campeonato Brasileiro em

2020. As receitas mais impactadas séo as receitas de transmissdo, com uma reducgéo de quase

30%.

Para uma melhor compreensdo das receitas do clube e suas variacdes, € importante

uma andlise destes valores ao longo do tempo.

Composicao das Receitas -

Botafogo 2017 2018 2019 2020 2021
Direitos de Transmissdo 129 105 101 89 50
Marketing e Comercial 43 34 11 8 10
Torcida e Estadio 33 21 29 16 19
Transferéncia de Atletas 7 17 39 42 36
Outros 26 6 5 2 12
Total 238 183 185 157 127

Fonte: Capelo (2022)

Apos a disposicdo dos dados referentes as receitas do clube neste periodo, verifica-se

em 2017 um valor total de receita superior aos outros anos. Impulsionado pelo desempenho
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esportivo do time naquele ano, todas as fontes de faturamento atingiram os maiores valores
dentro deste intervalo, exceto as receitas provenientes da transferéncia de atletas. As receitas
provenientes de direito de transmissdo sdo as mais impactadas pelo desempenho do time, pois
sdo compostas por premiacdes, ou seja, valores pagos aos clubes com melhor rendimento
esportivo. No ano de 2017, o Botafogo teve boas campanhas na Taga Libertadores e na Copa
do Brasil. J& em 2021, o clube estava participando da Série B do Campeonato Brasileiro, na
qual as receitas dessa natureza sao bem inferiores quando comparados a Série A.

Pode-se identificar também uma maior dependéncia, principalmente a partir de 2019,
das receitas com origem na transferéncia de atletas, de modo que as receitas recorrentes, isto
é, 0 somatorio de todas as receitas exceto as provenientes de venda de jogadores, vem
diminuindo ao longo do tempo, o que de certa maneira € preocupante para o clube, pois a
negociacdo de atletas pode e deve impactar na performance esportiva do clube. Além disso, 0s
valores a receber com origem na negociacdo de atletas ndo sdo previsiveis, pois estdo
relacionados diretamente com outros clubes e com o mercado do futebol.

Em relacdo as receitas oriundas do marketing e comercial, verifica-se uma queda
acentuada em 2019, proxima a 70%. Em marco de 2019, o BFR chegou ao fim do seu
contrato com o seu patrocinador master, a Caixa Econdmica Federal, que estampou a sua
marca no uniforme do Botafogo nos ultimos dois anos e cujo acordo previa um pagamento de
R$ 12 milhdes anuais (DALFOVO, 2019).

4.4 Processo de mudanca para SAF

As dificuldades financeiras do clube fizeram com que os irmdos Moreira Salles,
torcedores ilustres do Botafogo, encomendassem um estudo a respeito de um plano de
recuperacdo administrativa e financeira para o clube junto a Ernst & Young, empresa lider
global em servicos de auditoria e consultoria, que foi apresentado para membros da diretoria e
do Conselho Deliberativo do Botafogo (CAPELO, 2019). O Globo Esporte teve acesso ao
documento e detalhou alguns aspectos do projeto: seria criada uma Sociedade de Propdsito
Especifica (SPE), uma nova empresa no formato de Sociedade Andnima, onde os ativos e
receitas provenientes do futebol seriam repassados para a SPE, que seria responsavel pela
gestdo do departamento de futebol do BFR por um periodo de trinta anos e assumiria a
responsabilidade de arcar com as dividas de curto prazo do clube. A nova empresa teria com
donos investidores que estivessem dispostos a fazer o aporte financeiro necessario através de
um fundo de investimento, no qual os recursos seriam integralmente utilizados para pagar

dividas de curto prazo, que hoje somam um valor de R$ 350 milhdes. A estratégia seria
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realizar um pagamento imediato e Unico, possibilitando desagios significativos sobre a divida
apos renegociacgdo junto aos credores. Pagando a vista, a expectativa é que o valor total fosse
inferior a R$ 300 milhdes. Além disso, as dividas fiscais do clube, reparceladas pelo Profut,
também seriam liquidadas em um prazo maior, pois a renegociacdo junto ao governo prevé o
pagamento de parcelas durante vinte anos, de 2015 a 2035. Ainda de acordo com a
reportagem, os investidores, apesar de botafoguenses, ndo doariam dinheiro ao clube, os
aportes financeiros precisariam ser devolvidos com aplicacdo de taxa de juros em até trinta
anos. Por fim, uma quantia de R$ 20 milhGes a R$ 30 milhdes seria reservada para
investimento em novos jogadores, considerado necessario pelos responsaveis do projeto para
que o BFR evite um novo rebaixamento para a Série B (CAPELO, 2019).

Laércio Paiva, torcedor do clube e apresentado com integrador do projeto, ressalta a
misséo do clube, em reunido com o Conselho, de transformar o estudo anterior em um Plano
de Negdcios para atrair investidores, incluindo os irmdos Moreira Salles (GOMES, 2019). Em
sessdo extraordinaria do Conselho Deliberativo, Laércio Paiva e outros representantes do
projeto apresentaram ao Conselho o Plano de Negocios da Botafogo S/A, que foi aprovado de
forma unanime. A apresentacdo na qual o0s soOcios tiveram acesso nha reunido foi
disponibilizada na integra em reportagem ao Globo Esporte (GLOBO ESPORTE, 2019).
Abaixo serdo expostas algumas informacdes com base no documento “Reunido do Conselho
Deliberativo do Botafogo de Futebol e Regatas — Dezembro 2019”, compartilhado pelo Globo
Esporte.

O projeto foi iniciado em 2018, envolvendo mais de sete empresas de consultoria
especializadas em diversas areas, reunides periodicas da equipe de trabalho e encontros com
investidores e fundos especializados. O documento inicialmente se encarrega de retratar a
atual situacdo financeira do clube. Devido a substancial queda de receitas, o Botafogo nédo
estava conseguindo honrar com o pagamento de suas obrigacdes, entre elas, encargos e outras
obrigacdes salariais, além de impostos correntes, conforme apresentado nas se¢@es anteriores.
Ainda, o clube teve suas receitas de transmissdo de 2020 e parte de 2021 penhoradas ou
cedidas, ndo havendo recursos suficientes para pagamento das despesas correntes do clube.
Os salarios dos atletas e demais funcionarios s6 foram pagos nos ultimos meses de 2019 por
meio de financiamento de socios, com incremento de juros. Era necessario um aporte
substancial de recursos para viabilizar a continuidade operacional do clube, bem como a
renegociacdo do endividamento, cujo valor era aproximadamente de R$ 1 bilhdo. Ainda de

acordo com o documento disponibilizado pela reportagem, a situacdo financeira do BFR era
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critica, mas, se reestruturado, haveria um grande potencial que seria viabilizado através da
injecdo de capital novo para alavancar a marca e o desempenho esportivo, além de maximizar
0 retorno aos investidores. Para viabilizar a transacao, seria necessaria a separacdo dos ativos
de futebol e a cessdo para a SPE (Botafogo S.A), que seria responsavel pela captacdo de
recursos e pelo controle e reperfilamento das contas do passivo com condi¢Ges compativeis
com o fluxo de caixa. Em numeros, o aporte minimo seria de R$ 200 milhdes exclusivamente
nas operacdes do futebol. Laércio Paiva explicou que os R$ 200 milhdes corresponderiam a
um aporte de capital de forma geral, no qual o destino ¢ uma informacdo confidencial
contemplado no Plano De Neg6cio, mas garantiu que seria um valor importante destinado
para elevacdo do desempenho esportivo do clube. De acordo com Laércio, o valor de R$ 200
milhGes € uma condicdo minima para que o Conselho Diretor possa negociar e tratar, e
garantindo que os valores sdo superiores, de modo que se tem o equacionamento da divida
englobado no total do montante (GOMES, 2019). Voltando ao documento de apresentacao
aos socios na reunido, as outras condi¢des necessarias para que e 0 negdcio acontecesse
seriam a implementacdo de gestdo profissional com governanca independente do clube social
e remuneracdo de mercado, além de regras de investimento minimo no futebol. A seguranca
juridica para os investidores e para o clube também seria de extrema importancia, em que
seriam previstas em contrato as obrigacdes da Botafogo S/A, garantindo também aos
investidores a vigéncia das obrigacdes do BFR.

Estrutura proposta para a Reestruturagdo do Botafogo de Futebol e Regatas @

Investidores

Compra de

SPE (Botafogo S.A.) Ativos de créditos/dividas no

\F“wb"' mercado

\ Botafogo de
Royalties Futebol e Regatas

(BFR)

Fonte: Plano de Negdcios Botafogo S/A (2019)

Conforme exposto na figura acima, a relagdo do BFR se daria diretamente com a SPE
(Botafogo S.A), na qual o clube transferiria os ativos de futebol para a nova empresa, em

troca de pagamento de royalties para o clube social. Os investidores seriam responsaveis pelo
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controle e administracdo da nova empresa, além de se responsabilizarem pelo passivo do
clube. Ainda com base no documento “Reunido do Conselho Deliberativo do Botafogo de
Futebol e Regatas — Dezembro 2019”, existiam algumas etapas para que o projeto tivesse
éxito: aceitacdo pelos credores da oferta de compra dos créditos dos investidores, ratificacao
da Assembleia, na qual todos os sdcios do clube votariam para seguir com a operacao
proposta, ratificagdo pela CBF, FERJ e demais 6rgdos competentes da transferéncia dos
direitos do futebol para a Botafogo S/A e a liquidacdo do investimento por parte dos
investidores.

O balancgo financeiro de 2019 do BFR mostrou a estagnacdo das receitas, orgamento
estourado e crescimento das dividas, indicando a urgéncia de colocar em prética a Botafogo
S/A. Entretanto, além das dificuldades naturais do mercado financeiro, o clube teve que lidar
com a pandemia, que afetou a economia mundial e trouxe muitas incertezas, fazendo com que
0 Botafogo precisasse refazer o plano de negocios, o que fez com que as conversas com
investidores se estendessem (RIBEIRO e LEIRAS, 2021). A pandemia fez com que 0s
interessados do exterior e pessoas juridicas — bancos e fundos — se replanejassem impactando
no andamento da nova empresa. Apesar dos investimentos relativos a pessoas fisicas
estivessem bem encaminhados, os bancos e fundos possuem uma complexidade maior e
exigem maior profundidade das informagdes (BARROS, RIBEIRO E LEIRAS, 2020). As
incertezas da pandemia também implicaram em um novo cenério de orgcamentos, receitas e
despesas para o clube, culminando em um novo plano de negdcios para o projeto e nova
apresentacdo aos investidores (GLOBO ESPORTE, 2020).

Em 2020, o entdo vice-presidente financeiro do clube, Luiz Felipe Novis, em
entrevista ao Globo Esporte, afirma que o projeto de clube-empresa foi impactado pela
pandemia do corona virus, e por consequéncia, o Botafogo ndo conseguiu chegar ao valor
necessario junto a investidores para o andamento do projeto. O VP financeiro definiu o
problema do Botafogo como cronico, a medida que a raiz do problema estaria no valor da
divida do clube, e somente uma gestéo profissionalizada néo seria suficiente, o clube necessita
de um aporte financeiro minimo para sua recuperacdo. O projeto inicial, liderado por Laércio
Paiva, com ajuda de um estudo financeiro realizado pela Ernst & Young, mapeou todas as
dividas do Alvinegro e a partir da andlise, foi colocado que o clube precisaria arrecadar R$
250 milhdes para iniciar o projeto (SANTANA, 2020). Ainda segundo a reportagem, o
Botafogo teria arrecadado R$ 180 milhdes do montante necessério, dos quais R$ 126 milhdes

vieram do mesmo grupo de acionistas, todos botafoguenses, que investiriam em 50% + 1 do
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todo para ter maior parte do controle das a¢Ges. O clube conseguiu com a ajuda de Laércio
mais R$ 54 milhdes, também vindos apenas de torcedores. Em nota oficial, o Botafogo
anunciou que recursos insuficientes impediram a conclusdo do processo “no curto prazo”.
Apds a nota, Laércio Paiva, sem conseguir o capital minimo estabelecido de R$ 250 milhdes,
se afastou e parou de liderar o projeto. (BARROS, RIBEIRO E LEIRAS, 2020)

Com o insucesso do primeiro plano para profissionalizar o departamento de futebol, o
clube apresentou em 2020, uma nova alternativa para 0 projeto, chamado de plano “B” e
liderado por Gustavo Magalhaes, economista executivo ligado ao ramo de investimentos. A
primeira agdo foi a contratacdo de um escritdrio de advocacia especializado para renegociacdo
das dividas diretamente com os credores, com objetivo de conseguir descontos a partir de
pagamentos a vista. (GLOBO ESPORTE, 2021).

O projeto foi revelado de forma mais detalhada somente em maio de 2021, quando um
video feito para promogéo do projeto foi vazado, além do projeto ter sido exibido no site da
Aureo Investimentos, que tem Gustavo Magalhdes como um dos sécios. (GLOBO ESPORTE,
2021). De acordo com Capelo (2021), a nova proposta previa uma captacao inicial de R$ 350
milhdes com investidores, com destinacdo de R$ 160 milhdes para pagamento de dividas e R$
190 milhdes para investimentos no futebol. J& em outro documento, também da Aureo
Investimentos, os valores seriam de R$ 150 milhGes para pagamento de dividas e de R$ 400
milhdes para investimentos no futebol. Conforme apresentado em seu balango de 2020, o
Botafogo possuia R$ 933 milhdes em dividas, na qual a parte fiscal estava refinanciada pelo
Profut e, teoricamente, ndo precisaria ser quitada com o dinheiro dos investidores. O restante,
que soma quase R$ 600 milhdes teria de ser renegociado junto a credores com descontos
significativos mediante pagamento adiantado para que os R$ 150 milhdes previstos fossem
suficientes para arcar com o pagamento das dividas (CAPELO, 2021). Como forma de
mostrar aos investidores que o Botafogo S/A poderia ser um negdécio lucrativo, as projecdes
de desempenho financeiro e esportiva do clube nos préximos anos foram otimistas, atreladas a
titulos da Libertadores em 2025, Campeonato Brasileiro e Copa do Brasil em 2026, além de
boas campanhas em outras ocasifes. Com isso, as arrecadacgdes cresceriam bastante, atingindo
meio bilhdo de reais ja em 2025. (CAPELO, 2021). Entretanto, o projeto foi visto com certa
desconfianga dentro do clube, pois os objetivos financeiros e principalmente esportivos foram
considerados como dificeis de serem atingidos, sem terem garantias reais para tais metas,

como os titulos a serem conquistados.



60

Entretanto, em agosto de 2021, a Lei n°® 14.193/2021, a Lei da SAF, entrou em vigor,
sendo responsavel por estabelecer normativas préprias aplicaveis a clubes de futebol, com
objetivo de resgatar essas instituicdes da situacdo de crise que atravessam, possibilitando
novos investimentos com maior seguranca juridica (SENADO, 2021). Além da aprovacédo da
Lei da SAF, outro fator importante para tornar vidvel a transformacdo do Botafogo em
sociedade empresaria foi a chegada do CEO Jorge Braga ao clube em 2021.

Jorge Braga, na época CEO do Botafogo, em entrevista ao podcast “Dinheiro em
Jogo” do Globo Esporte, afirmou que o clube trabalhava a ideia do Botafogo S/A desde 2019,
destacando que o BFR foi um dos primeiros clubes a discutir o tema de forma madura entre
conselheiros e socios, 0 que indicaria uma maturidade politica do clube, e em razdo desse
pioneirismo, o Botafogo participou da elaboracdo da lei da SAF. O executivo também
destacou que, em 2021, o clube vinha passando por um processo de revitalizacdo da gestdo
frente a um cenario de crise que enfrentava, buscando resolver a relacdo entre receitas e
despesas, enfrentando e estruturando a divida e o problema de caixa. Jorge Braga também
reforcou que o Botafogo contratou uma consultoria e fez um valuation préprio para chegar ao
valor correto e suficiente para captacdo de recursos. Outro ponto muito importante que o
clube vinha fazendo seria a reestruturacdo do pagamento das dividas, de modo que as dividas
civeis e trabalhistas estdo sendo tratadas via RCE, e as dividas tributérias estdo sendo
renegociadas junto a PGFN, o que fez com que os possiveis investidores enxerguem o
negocio como viavel. Para tornar possivel o pagamento das dividas, o Botafogo precisava
aumentar seu faturamento e realizar uma reducdo de gastos, segundo o CEO. Para isso, 0
clube tomou algumas medidas como revisdo de todos os contratos, renegociacdo e reducao
das dividas e do custo do departamento de futebol. Jorge Braga calcula que para honrar com
0s pagamentos das dividas, o BFR deveria direcionar R$ 40 milhdes por ano, ou mais de R$ 3
milhGes por més somente para o pagamento dos juros da divida, sem enfrentar o principal e,
portanto, seria necessaria uma reorganizacdo para diminuir estes valores.

Em documento disponivel no site oficial do clube, o Relatorio de Gestdo de janeiro a
julho de 2021, destaca alguns pontos da profissionalizagdo da gestdo do BFR muito
importantes para a reestruturacdo do clube em diversos aspectos, que serdo listados a seguir.
No ambito administrativo e financeiro, houve a contratacdo de CEO, CFO e Diretor de
Futebol, publicacdo do primeiro balango sem ressalvas dos ultimos cinco anos, criacdo e
aprovacdo de um Plano de Metas (2021-2024) com énfase na sobrevivéncia econdmica,

criacdo de um processo de gestdo de caixa, racionalizacdo do numero de funcionérios em
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todos os departamentos e “downsizing” com supressdo de departamentos e setores, além da
consolidacdo da &rea de controladoria e contabil, com centralizacdo dos processos e emissées
regulares das demonstracOes e relatorios financeiras, em atendimento ao estatuto. O Botafogo
também adotou medidas importantes em relagdo aos negocios, com a reestruturacéo da area
através de pesquisas com socios e torcedores para mapear o perfil e comportamento da
torcida, langamento do “Camisa 7, novo programa de sdcio torcedor , privilegiando o
relacionamento e experiéncia dos associados, além do direito a voto, o que resultou no
crescimento de 500% no faturamento mensal e o dobro do ticket médio em 2021 em relagéo
ao ano de 2020, reestruturacdo de patrocinios e da area de comunicacdo do clube. No
departamento de futebol foram introduzidos processos de compliance na sele¢do e venda de
jogadores e contratacdo através da ciéncia (scouting), possibilitando mais responsabilidade
financeira e melhores resultados em campo, reducdo da folha de pagamento mensal de atletas
e comissdo técnica, passando de R$ 4 milhGes por més para R$ 2,5 milhdes por més, o que
significou uma reducdo de 36%, além do projeto em curso de modernizacdo do Centro de
Saude e Performance.

Para exercer a medida de controle de gastos e reestruturacdo administrativa, o
Botafogo, em maio de 2021, em comunicado oficial em seu site, desligou mais de noventa
funcionarios devido a caodtica situacdo financeira do clube, que registrou em 2020 um déficit
de R$ 139 milhdes e passivo na ordem de R$ 1 bilhdo. Na nota oficial, o argumento é que
para garantir a continuidade do clube, havia a necessidade de enxugar quadros, servicos e
estruturas e todos os departamentos, sem excecdes, foram impactados pelos cortes. (ESPN,
2021). O Botafogo tentou junto ao Sindeclubes — Sindicato dos Empregados em Clubes,
Federacdes e Confederacdes Esportivas e Atletas Profissionais do Estado do Rio de Janeiro —
propor uma reducdo salarial dos funcionarios do clube para evitar a demissao em massa, e
com ajuda do Sindicato, o alvinegro esperava arrecadar os fundos para pagar as indenizacdes
dos funcionarios demitidos. (BORGES; SANTANA, 2021). Conforme (Ribeiro e Leiras,
2021), desde outubro de 2020, o BFR e o Sindeclubes possuem acordo com o Ministério
Publico do Trabalho para assegurar os pagamentos dos salarios em dia, dando preferéncia na
fila de penhoras aos atuais funcionarios do clube, e em 2020 o acordo foi sustentado
majoritariamente por premiagdes da CBF e direitos de TV do Campeonato Brasileiro, que
sozinhos renderam cerca de R$ 80 milhdes. O acordo foi valido até 2022, quando foi

expirado.
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Em consulta as Demonstragfes Financeiras da SAF Botafogo, disponivel no portal de
transparéncia do site oficial do clube, destaca-se que em 28 de dezembro de 2021 a SAF
Botafogo foi constituida objetivando receber os ativos e passivos da operacdo de futebol
originados no Botafogo de Futebol e Regatas “BFR”. A nova empresa seguiu 0S principios
impostos pela Lei das Sociedades Anonimas 6.404/76 (“Lei das SAs”) e Lei 14.193/2021 Lei
da Sociedade Andnima do Futebol (“Lei da SAF”’). Em seguida, em 14 de janeiro de 2022, na
sede do BFR, em General Severiano, foi realizada a Assembleia Geral de Socios, na qual
foram aprovados por 97% dos votos presentes a venda das agdes e a transferéncia do controle
acionario da SAF Botafogo ao investidor John Charles Textor, permitindo ao clube receber
um aporte, a titulo de empréstimo, do futuro investidor para utilizacdo de capital de giro e
pagamento de passivos emergenciais, garantindo ao investidor um periodo de exclusividade
para realizacdo do processo de “due diligence”.O proximo passo constituiu na cisdo parcial de
ativos e passivos relacionados ao departamento de futebol do BFR para a SAF Botafogo em
16 de fevereiro de 2022, incluindo como direitos da Companhia (SAF) os direitos de
participacdo em competicbes profissionais, bem como os contratos de trabalho, de uso de
imagem ou quaisquer outros contratos vigentes vinculados a atividade do futebol. Por fim, em
11 de marco de 2022, foi aprovada em Assembleia Geral a emissdo de novas agdes a serem
subscritas no montante de R$ 350 milhdes e integralizadas até trinta e seis meses da entrada
do investidor John Textor na condi¢do de controlador da sociedade. Ainda, em continuidade
com aquisicao das acdes da SAF Botafogo pelo acionista majoritario, as partes reconheceram,
em acordo entre acionistas, o compromisso de transferéncia de fundos oriundos da SAF
Botafogo para a Associagdo BFR o montante no limite de R$ 900 milhGes ao longo dos
proximos anos, ajustado anualmente pela Taxa Selic visando a liquidacdo dos passivos
existentes na Associacgdo anteriores ao acordo firmado. (BOTAFOGO, 2023).

Capelo e Leiras (2022) destacam algumas particularidades da SAF do Botafogo, como
a estrutura societaria, na qual o Botafogo SAF tera a venda definitiva de 90% de suas acGes
para 0 empresario americano Textor — representado neste negocio por sua empresa, Eagle
Holding. Outros 10% continuardo sob a propriedade da associagdo civil sem fins lucrativos, o
Botafogo de Futebol e Regatas. Além disso, foi exposto o cronograma de investimentos, no
valor total de R$ 400 milhGes e divido em R$ 350 milhdes investidos na propria empresa, 0
Botafogo SAF, e no repasse de R$ 50 milhdes imediatos para o caixa do Botafogo de Futebol

e Regatas. Desta forma, estdo previstos nos termos do contrato o aporte de R$ 100 milhdes a
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vista (na data de assinatura dos documentos), R$ 100 milhGes em até 12 meses, R$ 100
milhdes em até 24 meses e R$ 50 milhdes em até 36 meses.

A SAF Botafogo sera composta pelo Conselho de Administracdo, responsavel por
supervisionar as atividades da empresa, sendo composto por representantes indicados por
Textor e pela Associacdo, de maneira proporcional. Deste modo, participam cinco membros
efetivos, quatro indicados por Textor e um pelo clube social, além do Conselho Fiscal,
responsavel por acompanhar a administracdo, vistoriando balancos e contratos, além de
produzir relatorios técnicos sobre a situacdo e sera composto por trés membros efetivos, dois
indicados por Textor e um pelo BFR.

Outro ponto destacado pelos autores, é a clausula de performance celebrada no
contrato. Do primeiro ao sétimo ano de existéncia da SAF, o Botafogo precisara ter uma folha
salarial compativel com as “melhores praticas da Serie A”, na qual serd estipulado um valor
minimo para o inicio da operacdo. Ano a ano, a empresa tera que reajustar sua folha salarial
pela variacdo do IPCA (indice oficial de inflacdo do Brasil), ou em 50% sobre a receita bruta
do ano interior. Por exemplo, a SAF Botafogo teve uma receita de R$ 200 milhdes em 2022 e
uma receita de R$ 300 milhGes em 2023. Neste caso, R$ 50 milhdes terdo de ser injetados em
2024 na folha salarial do time profissional.

Em entrevista ao Globo Esporte, no podcast “Dinheiro em Jogo”, André Chame,
advogado do Botafogo e membro do grupo que estruturou a venda da SAF por parte do clube,
além de ter integrado o comité de transicdo para o novo modelo, destaca algumas
particularidades do projeto alvinegro para mudanca em clube-empresa, ressaltando a sua
participacdo, ainda em 2019, do primeiro grupo que buscava a transi¢do para o Botafogo S.A,
através do estudo encomendado pelos irmdos Moreira Salles junto a Ernst Young, que apesar
de ndo ter tido sucesso na transformacdo, foi o primeiro passo para a profissionalizacdo do
Botafogo. Chame pontua que a primeira parte do investimento, no valor de R$ 50 milhdes e
enderecados para a Associacdo Civil, pois os processos de finalizacdo de contratos e de
auditoria ainda estdo sendo finalizados, servirdo para pagamento de despesas correntes do
clube e para contratacdo de jogadores, através do comité de transi¢do, com membros do BFR
e da equipe e John Textor. Ja os outros R$ 350 milhGes, segundo o advogado e conselheiro do
clube, tem objetivo de gerar um incremento de receita futura para o Botafogo, a partir de um
maior nivel de competitividade no futebol, gerando uma aceleracdo no pagamento da divida.
Chame destaca as diferencas do projeto atual para as outras duas tentativas de conversao no

modelo empresarial, tal que: em um primeiro momento, a ideia seria a captacdo de
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investimento que se restringia a botafoguenses ilustres. Com o insucesso do projeto, partiu-se
em segundo plano, para uma captacdo de mercado, através de fundos e investidores
pulverizados. Estes dois formatos previam a criagdo de uma SPE para administrar o futebol do
clube, e seria uma concessdo de trinta anos, renovaveis por mais trinta. Ja na terceira e
definitiva fase, passa a ser uma venda privada entre duas partes, com apenas um investidor.
Este modelo foi possivel devido ao marco legal da SAF em 2021, na qual a nova empresa
seria responsavel subsidiariamente pelo pagamento de passivos do BFR. O advogado frisa
também que por meio da XP Investimentos, o Botafogo se assegurou dos riscos da operagéo,
comprovando a capacidade financeira da Eagle Holding. Por fim, Chame comenta sobre a
clausula de orcamento minimo, na qual do primeiro ao sétimo ano, a SAF tem a obrigacédo de
deixar a folha salarial do clube em patamares da elite da Série A do Campeonato Brasileiro,
de acordo com as melhores praticas adotadas pelos clubes e reajustes que caminham com o
aumento das receitas. Os valores ndo foram revelados, com argumento de protecdo pela
confidencialidade em virtude de questdes estratégicas do clube.

Também por meio do podcast “Dinheiro em Jogo” e disponivel no Globo Esporte,
Danilo Caixeiro e Thairo Arruda, consultores de John Textor, explicam como aconteceu o
processo de aquisicdo da SAF do Botafogo, nas perspectivas da Eagle Holding. Os
consultores da rede foram responsaveis pelo mapeamento do mercado do Brasil e indicacdo
do Botafogo para Textor, que desejava comprar um clube na América Latina, especialmente
no Brasil, para integrar o projeto de multiclubes dentro do seu holding. O empresario norte
americano fez algumas exigéncias em relacdo ao futuro clube. A necessidade de governanca,
assumindo a nova gestdo, ponderou o potencial comercial, atrelado ao nimero de torcedores,
e, logicamente, o tamanho do passivo do clube, e como as dividas estavam estruturadas. John
Textor também fez a exigéncia de um clube da primeira divisdo do Campeonato Brasileiro.
Danilo e Thairo definiram o projeto de multiclubes da rede como inédito, no qual os times
integrantes seriam por si sé sustentaveis, com times de primeira linha independente do pais ou
localizagéo, destacando que o Botafogo, pelo tamanho de sua torcida e histéria, ndo tem perfil
para ser um mero fornecedor de atletas para outros clubes de centros com poder financeiro
maior. Os consultores e empresarios trataram de diferenciar o papel deles no processo em
relacdo a XP, onde a empresa de investimentos e consultoria foi responsavel por estruturar a
venda, através de estudos das financas do clube e analises econdmicas. Thairo e Danilo
tiveram a tarefa de levar os estudos para os investidores interessados, até chegarem a John

Textor. Assim como o Botafogo, a Eagle Holdings também se resguardou das condicGes
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apresentadas, através da checagem as contas com os credores, revisdo da parte contratual e
juridica e auditorias confirmatorias, amarrando todas as clausulas do contrato.

Ap0s exposto todo o processo que culminou na criacdo e na venda da SAF Botafogo
para John Textor, percebe-se que a tentativa do BFR em criar um modelo empresarial para
administrar o futebol era visto como a melhor e talvez a Unica opg¢do do clube, que tinha o
objetivo de ser competitivo no futebol. Isso j& ndo era mais possivel em razdo do tamanho do
passivo da Associacdo comparado as receitas do clube. Desta maneira, 0 BFR comecou este
movimento em 2019, e depois de dois projetos sem sucesso, liderados por Laércio Paiva e
Gustavo Magalhaes, teve em 2021, gracas a Lei 14.193, a Lei da SAF, chegou a um formato
que obteve éxito. Em relacdo ao primeiro projeto, no qual a capitalizacdo seria
exclusivamente por meio de torcedores ilustres do clube, ndo houve capital suficiente e por se
tratar de alvinegros apaixonados pelo time, talvez ndo fosse a opcdo ideal em termos de
governanca, pois retrataria o formato que por longos anos foi responsavel pelo acimulo de
dividas da Associacdo e chegando a um cenario insustentavel. Ja o segundo projeto, liderado
por Gustavo Magalhées, previa que o Botafogo teria um 6timo desempenho em campo, com a
conquista de titulos do Campeonato Brasileiro, Libertadores e Copa do Brasil. No futebol, é
muito dificil prever este tipo de expectativa, pois ndo havia nenhuma garantia de fato que o
Botafogo conquistaria os titulos esperados, que seriam pontos chave no projeto, de modo que
as conquistas destes campeonatos fariam com que o faturamento do clube aumentasse
significativamente e torna-se possivel a liquidacdo da divida do clube. Por fim, com a Lei da
SAF, que prevé condicbes especiais para a renegociacdo de passivos civeis e trabalhistas,
além de uma tributacdo menor comparada as sociedades anénimas, houve o interesse maior de
investidores estrangeiros para aquisicdo dos clubes brasileiros. Com a parceira da XP
Investimentos, o BFR chegou ao nome de John Textor e conseguiu realizar a venda da SAF, o

que possibilitou o aporte de capital para recuperacéo do futebol do clube.

4.5 Resultados da SAF

Abaixo serdo expostos, primeiramente, alguns pontos de destaque na gestdo da SAF
Botafogo desde que o clube passou por este processo de transformacgdo, segundo matéria
publicada em seu site oficial ao completar um ano de gestdo sob o novo modelo
organizacional. Posteriormente, serdo apresentados nimeros e mais detalhes de cada ponto

apontado pela diretoria do clube.
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Em relacdo a infraestrutura, o Botafogo avancou na composi¢do e melhorias de
instalagOes que permitem a melhor performance profissional, tais como novo vestiario e nova
sala de imprensa do Estadio Nilton Santos e tratamento dos campos e moderniza¢do no CT
Lonier. Merece destaque a implementacdo do gramado sintético de Ultima geracdo no Estadio,
que possibilita sua utilizacgio como arena multiuso para receber shows e eventos
(BOTAFOGO, 2023). Em relacdo aos negdcios, o clube passou por importantes avancos no
ambito comercial. Fechou com o maior patrocinador master da sua historia, e atualmente, o
terceiro maior do Brasil (Parimatch), novo fornecedor de material esportivo (Reebok),
reformulacdo do programa de socio torcedor, alcangando o dobro do ndmero de associados,
além da implementacdo de novas estratégias nas midias digitais e resultados expressivos
alcancados nos ranking de engajamento. (BOTAFOGO, 2023) O ambiente corporativo do
clube também passou por algumas mudancas durante o periodo como a estruturacdo da area
financeira com novas contratacdes e implementacdo de processos, além de um novo sistema
(SAP), que pode ser compreendido em trés etapas: disponibilidade das informagoes,
processamento de operacfes e armazenamento de dados; criacdo de um plano de Cargos,
Salarios & Carreira para os funcionarios; implementacdo do plano de remuneracdo variavel
para os profissionais; estruturacdo da area de suprimentos com a formalizacdo de contratos e
reducdo de custos, além da criacdo de indicadores da area; desenvolvimento dos métodos e
dos procedimentos juridicos internos de trabalho (BOTAFOGO, 2023). Em relacdo ao
futebol, o Botafogo realizou a integracdo de todo o departamento de futebol através do novo
coordenador metodoldgico, a estruturacdo e desenvolvimento do departamento de scouting
aliado ao investimento na captacdo de jovens atletas com potencial; a criacdo de uma equipe
Sub-23 para extensdo na formacéo de atletas de base e suporte para a equipe principal; e 0
aumento de 456% da folha salarial da equipe profissional em comparacdo ao ano anterior
(BOTAFOGO, 2023). O Botafogo, em sua primeira janela de transferéncia com John Textor,
gastou cerca de R$ 65 milhdes em um total de onze contratacGes para reforcar seu elenco para
0 Campeonato Brasileiro de 2022, com destaque para a contratacdo de Patrick de Paula, a
mais cara da historia do clube no valor de R$ 33 milhdes. (BARROS E LEIRAS, 2022). O
Botafogo também contratou um novo técnico, o portugués Luis Castro, com um contrato de
dois anos. O novo treinador, que foi coordenador da base do Porto por longo tempo e é
reconhecido pelo seu trabalho de formacéo e desenvolvimento de jovens atletas, veio com sua
comissdo técnica e, juntos, receberam algo em torno de R$ 1,7 milhdo por més (ESPN, 2022).

Ainda nos primeiros meses sob a nova gestdo da SAF, o Botafogo anunciou a criagdo do time
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B do clube. O time sub-23 foi criado com objetivo de ofertar suporte a equipe profissional e
fornecer um periodo maior de desenvolvimento para atletas mais jovens e ira participar do
Campeonato Brasileiro de Aspirantes em 2022. Foram contratados dezessete novos atletas
para a formacdo do plantel. (BOTAFOGO, 2022). Na segunda janela de transferéncia em
2022, o clube gastou cerca de R$ 15 milhdes com a chegada de onze novos atletas (DANTAS,
2022). Na terceira janela de transferéncias sob a gestdo de John Textor, o Botafogo gastou
mais de R$ 28 milhdes em reforgos, com a contratagdo sete atletas, com destaque para as
jovens promessas Matias Segovia, paraguaio de 20 anos, e Diego Hernandez, uruguaio de 22
anos. Vale ressaltar que os valores ndo serdo pagos integralmente a vista pelo clube, os
pagamentos serdo parcelados, como também foram em 2022. Dentre as contratacfes da SAF,
estdo as quatro contratacdes mais caras da historia do Botafogo (SANTANA, 2023). Em
entrevista ao Globo Esporte em agosto de 2022, Textor revelou a folha salarial alvinegra, que
gira em torno de R$ 130 milhdes por ano, e acredita que os valores colocam o clube entre as
seis maiores folhas do campeonato. (REDACAO DO GE, 2022).

Com base nas informaces acima, é perceptivel a mudanca de patamar do clube em
termos de investimento no futebol, com contratacbes e gastos salariais que ndo seriam
possiveis sem o aporte financeiro de John Textor. Destaque também para a preocupacdo da
nova gestdo em contar com jogadores mais jovens, com a criacdo do time B, o que pode
representar novas receitas para o clube, por se tratar de atletas com potencial de revenda. Em
consonancia com esta estratégia, a contratacdo do treinador portugués Luis Castro tem
extrema importancia, pois sera responsavel também por auxiliar o desenvolvimento destes
atletas. Em relacdo as janelas de transferéncias, percebe-se uma mudanca critério. Na primeira
etapa de contratacbes, o clube tinha pouco tempo para formar um elenco competitivo para a
disputa do Campeonato Brasileiro, e apostou em um alto investimento nas contratacdes, sendo
um dos clubes nacionais que mais gastaram em transferéncias neste periodo. J& na segunda
janela, o clube teve mais tempo para que a equipe de scout trabalhasse, buscando atletas a
menor custo e em fim de contrato, com retorno esportivo imediato para tornar o time mais
competitivo. Por fim, a terceira janela, caracteriza-se, além do trabalho de mapeamento do
mercado de jogadores sul-americanos, por contratacbes consideradas mais pontuais e com
foco em investimento em jovens atletas com potencial de revenda.

Outro ponto muito importante para a gestdo do clube se refere ao tratamento do

passivo do clube, no qual a SAF Botafogo realizou importantes pagamentos durante o ano de
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2022, mas teve esse processo interrompido, e, portanto, o pagamento das dividas por parte do
clube pode ser considerado em alguns pontos positivos, a0 mesmo tempo em que apresenta
alguns aspectos negativos. De acordo com a Redacdo do GE (Globo Esporte), o Botafogo
quitou em 30 de dezembro de 2022 uma divida historica do clube social avaliada em R$ 54
milhdes, referente ao ISS (Imposto sobre Servigos). Ainda segundo a matéria, o0 pagamento do
imposto permite que o clube social consiga a ultima Certiddo Negativa de Débito restante
para firmar projetos incentivados com o Governo para desenvolvimento dos esportes
olimpicos. Em 2021, ainda sob o modelo associativo, 0 BFR aderiu ao Regime Centralizado
de Execugdes (RCE), centralizando as dividas de natureza civel e trabalhista. Com isso, 0
clube esperava que fosse suspensa as execugdes na justica, evitando penhoras individuais, que
atrapalham o planejamento e fluxo de caixa do clube. (GLOBO ESPORTE, 2021). Ainda de
acordo com a matéria, enquanto o Tribunal Regional do Trabalho do Rio de Janeiro centraliza
as contas ndo pagas a atuais ou ex-funcionarios, o Tribunal de Justica do Rio cuida das
dividas civeis, como as de ordem bancéria, por exemplo. Com base na lei da SAF, n°
14.193/2021, a legislacao garante o direito de centralizar as cobrancas, realizando pagamento
aos seus credores de forma ordenada mediante repasse de 20% da receita mensal. (GLOBO
ESPORTE, 2021). Apesar do clube ter aderido ao RCE como associagdo em 2021, a SAF deu
continuidade ao pagamentos das dividas, realizando depositos judiciais referentes ao RCE até
0 més de outubro de 2022, como pode ser verificado em consulta ao site oficial do clube.
Desta forma, o Botafogo ndo estd mais dentro do RCE desde novembro de 2022. Os valores

dos repasses aos credores estdo dispostos abaixo:

Depositos Judiciais Botafogo -
RCE

Més Valor
out/21 R$ 466.798,55
nov/21 R$ 854.664,80
dez/21 R$ 1.091.744,05
jan/22 R$ 786.439,76
fev/22 R$ 1.596.762,45
mar/22 R$ 697.623,75
abr/22 R$ 813.893,05
mai/22 R$ 1.759.455,25
jun/22 R$ 1.024.198,42
jul/22 R$ 3.242.371,10
ago/22 R$ 2.060.287,91
set/22 R$ 612.329,13
out/22 R$ 962.650,41

Total R$ 15.969.218,63
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Fonte: Site Oficial do Botafogo

Em consulta ao site oficial do Botafogo, as projecdes de receitas séo divididas més a
més, conforme devem ser realizados os pagamentos destinados & quitacdo destes débitos,
tendo inicio em novembro de 2021 até outubro de 2024. O valor dos depositos judiciais para o
juizo centralizado corresponde a 20% das receitas correntes apos deducdes legais correntes —
Imposto Nacional do Seguro Social (INSS), Contribuicdo Previdenciaria sobre a Receita
Bruta (CPRB) e Sindicato Direito de Arena, proveniente da participacdo dos atletas
profissionais nas transmissdes desportivas. Cabe destacar que o Botafogo aderiu ao RCE em

2021, e, portanto, as provisdes abaixo foram feitas ainda como modelo associativo.

Fluxo de Caixa por Ano - Botafogo
Em milhares de reais - R$
2021 2024
Periodo 2022 2023 . Acumulado
(nov-dez) (jan-out)
Total de Receitas 6.709 182.905 | 252.180 | 171.308 613.102
Receitas Correntes 6.709 116.905| 183.161| 129.877 436.652
RCE (20%) 1.244 21.408 | 34.105 | 23.811 80.568
Pagamento de Dividas 1.400 8.784 | 11.040 | 11.000 32.224
Tributarias

Fonte: Site Oficial do Botafogo (2021)
Com base nos numeros acima, percebe-se um aumento das receitas projetadas entre

2023 quando comparado a 2022. Em relagéo a 2024, os valores ndo estdo representados em
sua totalidade, de modo que os meses de novembro e dezembro ndo estdo incluidos na
projecao, pois a lei da SAF prevé que para o clube aderir ao RCE é necessario realizar uma
projecao de fluxo de caixa para um periodo de 36 meses. Como o Botafogo aderiu ao regime
centralizado em outubro de 2021, a projecdo se encerra em outubro de 2024. Para fins
comparativos, as receitas previstas para dezembro de 2022 e 2023 sdo respectivamente de
aproximadamente R$ 54 milhdes e R$ 75 milhdes, o que representa 30% da receita anual.
Outra informacdo importante é que os depoésitos destinados ao RCE sédo calculados com base
nas receitas correntes mensais. Desta forma, os valores provenientes de repasse de direitos
federativos de atletas, por exemplo, ndo sdo descontados, por ndo configurarem receitas
recorrentes. (BOTAFOGO, 2021)

Outro ponto importante em relacéo a tabela apresentada acima é a comparagédo entre o
que foi projetado e o que foi realizado pelo Botafogo, no periodo de novembro de 2021 a
outubro de 2022. Em consulta ao Fluxo de Caixa apresentado no site oficial do Botafogo, o
valor projetado correspondente é de 16,86 milhdes de reais, ao passo que o valor pago foi de

15,97 milhdes de reais. Com uma diferenca de 5%, pode-se considerar que o clube conseguiu
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arcar com o compromisso estabelecido com os credores. Entretanto, com base na projecdo da
receita total de 2022 no valor aproximado de R$ 182 milhdes, e o valor realizado de R$ 142
milhdes, o clube teve uma diferenca de 22% no faturamento previsto.

Sendo assim, com base nos valores das dividas de cada origem ja apresentados
anteriormente, o Botafogo necessita de uma estratégia para maximizar suas receitas, com
objetivo de quitar os débitos inclusos no RCE dentro do prazo estabelecido pela lei. O clube
ja adota algumas estratégias para obter um maior faturamento. J& os pagamentos das dividas
de origem fiscal ndo sdo previstos na lei da SAF, e sdo negociados novos modelos de
parcelamento diretamente com o Governo. As dividas tributérias estavam enderecadas pelo
PROFUT antes da pandemia, e posteriormente, o BFR aderiu ao PERSE - Programa
Emergencial de Retomada do Setor de Eventos.

O principal plano da SAF Botafogo é investir no futebol, tendo como retorno um
melhor desempenho esportivo e consequentemente, maiores receitas com transmissao de
jogos e premiacOes, bilheteria e socio torcedor, publicidade e patrocinios, além das
provenientes de transferéncia de atletas. Em seguida, destacam-se algumas medidas tomadas
pela diretoria da SAF para obter éxito nesta estratégia.

Em relacdo as receitas de transmissdo de jogos e premiacfes, maiores investimentos
no futebol sugerem um melhor desempenho esportivo e consequentemente um aumento nos
valores desta natureza. Paralelo a isso, a SAF Botafogo busca novas alternativas com o0s
players de transmissdo, como foi visto no Campeonato Carioca 2023. (LANCE, 2023) Ainda
de acordo com a reportagem, Botafogo e Vasco ndo aceitaram a proposta da Brax, empresa
responsavel pela negociacdo dos direitos de transmissdo do Estadual, na qual os demais
clubes assinaram acordo com a Bandeirantes, pois ndo aceitaram o fato de o Flamengo
receber algo em torno do dobro do que ganhariam neste contrato e criticaram a maneira de
como a negociacdo foi conduzida pela FERJ. Neste contexto, firmaram acordo com a
LiveMode, responsavel pela CazéTV, e seus jogos como mandantes foram transmitidos pelo
Youtube. (NEVES, 2023) Com isso, Botafogo e Vasco frustraram os planos da federagédo de
deter os direitos de transmissdo dos jogos em sua totalidade, e esperam que uma nova
proposta mais interessante seja feito para o proximo ano. (LANCE, 2023) Bruno Rodrigues,
socio da empresa Brax, admitiu que tem como prioridade se reunir com 0s times alvinegros
para renegociarem os valores referentes a transmissdo dos jogos no Campeonato Carioca
2024, com objetivo de centralizar na Band, que adquiriu os direitos até 2025, as transmissdes

de todos os jogos do campeonato (NEVES, 2023). Estratégias que se referem as receitas
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comerciais também podem ser percebidas principalmente na questdo dos patrocinios. Logo
qguando assumiu o Botafogo, John Textor optou por romper com diversos parceiros
comerciais, com objetivo de valorizacdo da marca do clube. Além disso, o alvinegro tinha
acordo encaminhado com a fornecedora de material esportivo Volt, cujo contrato foi
rescindido, sob a justificativa de que traria para o Botafogo um novo parceiro reconhecido
pela alta qualidade e distribuicdo em larga escala, apoiando o objetivo de globalizagdo da
marca (REDACAO DO GE, 2022). Em entrevista & ESPN, Textor afirma a intencdo de
transformar o Botafogo em um “clube global”, com venda internacional de uniformes, o que
explica o rompimento com a fornecedora Volt. Além disso, 0 empresario deixou claro seu
desejo de obter patrocinadores que topem encaixar suas logomarcas dentro de uma série de
regras estabelecidas pela SAF, como tamanho e cor da logo da empresa (ESPN, 2022). De
acordo com Martins (2023), o Botafogo fechou acordo com a Parimatch, empresa de apostas e
nova patrocinadora master do clube. O contrato de dois anos vai render R$ 55 milhGes aos
cofres do time e € o maior contrato de patrocinio da histéria do clube. O Botafogo também
firmou uma parceira com a Amazon para exibicdo da marca em seu uniforme, que apesar de
ndo ter os valores divulgados, se trata de uma empresa a nivel global que com alto renome no
mercado, atendendo as perspectivas do Botafogo para crescer como marca e instituicdo
(Garcia, 2023). O clube também anunciou no final de 2022, a Reebok como nova fornecedora
de material esportivo, com contrato valido de trés anos. A parceira marca a volta dos
investimentos da empresa no futebol e tem como principal objetivo aumentar a presenca da
marca do clube no exterior, aproveitando a presenca da empresa em 80 paises diferentes, com
quase 400 lojas ao redor do mundo. As lojas fisicas do Botafogo, hoje desativadas, também
serdo aproveitadas. (REDACAO DO GE, 2022). Outra fonte de faturamento importante de
qualquer clube de futebol como j& visto anteriormente, sdo as receitas provenientes de
transferéncia dos direitos federativos de atletas. O Botafogo investiu em um time sub-23 para
contribuir com o processo de formacdo dos jogadores e ja no primeiro ano, obteve éxito nesta
estratégia. O alvinegro havia comprado em 2022 60% dos direitos do atacante Jeffinho, junto
ao Resende, por R$ 1,5 milhdo de reais e no ano seguinte negociou o atleta com o Lyon da
Franca, por 10 milhGes de euros, dos quais o Botafogo ira receber cerca de R$ 33 milhdes, o
que significa um lucro de 2.100% e também a maior venda da historia do clube (Huber,
2023). Outro recorde do clube esta relacionado ao nimero de sécio-torcedores, que alcangou a
marca de 45 mil sécios no ano de 2023, depois da divulgacdo dos novos planos para a atual

temporada, o que representa também a maior arrecadacdo da histdria do programa de socios,
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girando em torno de R$ 2 milhdes por més (SANTANA, 2023). Alternativa encontrada pela
SAF Botafogo para incremento das receitas esta na instalacdo do gramado sintético no Estadio
Nilton Santos, que por consequéncia, fica com uma maior disponibilidade de agenda de
eventos, sem conflitar com os jogos do Botafogo no Rio (BRAZ e ARAUJO, 2023). De
acordo com (Santana, 2023), o Estadio virou epicentro para shows de artistas internacionais e
0 clube se aproxima da meta estabelecida de arrecadar R$ 12 milhGes com show no ano de
2023, e no ano de 2024, o valor esperado pelo alvinegro neste segmento é de R$ 24 milhdes.

Entretanto, apesar de alguns pontos positivos listados com a gestdo de John Textor a
frente do clube, algumas questbes podem ser avaliadas como pontos negativos na SAF do
Botafogo.

Segundo (Moreira e Leiras, 2022), apesar de conseguir manter os salarios em dia, o
clube teve problemas para quitar outros valores, como luvas, premiacGes e comissdes para
empresarios. Diante dos atrasos, o Botafogo alegou problemas no fluxo de caixa, citando
“responsabilidades inesperadas significativas do clube, que nunca deveriam ter sido exigidas
para uma SAF". Um més depois, o0 alvinegro continuava com problemas de pagamento, com
atraso de parcela do 13°, férias e partes dos vencimentos de dezembro. Outro problema na
ordem de repasses financeiros se da junto aos agentes dos jogadores que intermediaram as
contratagdes junto ao clube, pois acabam ficando sempre em segundo plano frente as
pendéncias com atletas (BARROS, SANTANA E LEIRAS, 2022). Outro problema
enfrentado pelo Botafogo em 2022 de ordem financeira foi 0 ndo pagamento de parcelas junto
aos credores civeis e trabalhistas via RCE a partir de novembro de 2022, alegando ter sido
resultado das penhoras sofridas pelo clube, com a retencdo de receitas de televisdo do
Brasileiro para a SAF por causa de uma penhora judicial feita em 2019, referente a uma
divida fiscal com a Unido de R$ 18 milhdes e, por se tratar de uma divida tributaria, a justica
entendeu que ndo havia motivo para suspender a penhora, de modo que a SAF era a sucessora
da divida. A CBF também reteve R$ 5 milh6es em pagamentos de premiacdo do Botafogo
para quitacdo de dividas do clube com a entidade por empréstimos anteriores, além da FERJ,
que imp6s o pagamento de uma divida de R$ 5 milhdes informando que ndo registraria mais
jogadores no clube (MATTOS, 2023). Outro fator que prejudicou o clube em relagcdo ao
pagamento das dividas foi devido a alta dos juros. Capelo (2023) explica que o
descumprimento ao RCE foi consequéncia também do aumento da taxa de juros. A correcao
da divida é feita pela Taxa SELIC, que no inicio de 2021, estava proxima de 2% ao ano. A

taxa basica de juros, controlada pelo Banco Central, hoje, estd em 13,75% ao ano. Segundo
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documento obtido pelo Globo Esporte, desde que assumiu o controle do futebol do clube, a
SAF pagou R$ 63 milhdes em dividas e por outro lado, o endividamento s6 diminuiu R$ 3
milhGes em volume (CAPELO, 2023). Ainda segundo o autor, a estratégia de John Textor foi
de cessas 0s pagamentos via RCE, e a SAF passou a tentar a renegociacao das dividas desta
natureza diretamente com os credores, negociando novos desagios sobre os valores, outra taxa
de juros para correcdo e alongamento dos prazos. Paralelo a esta alternativa, a SAF do
Botafogo trabalha na ideia da recuperacdo extrajudicial para novo modelo de pagamento das
dividas e de reestruturacdo financeira, que necessita de aprovagdo do Conselho Deliberativo
por parte do clube social, responsavel por realizar o pedido de recuperacdo junto a justica.
Segundo Thairo Arruda, diretor geral da SAF do Botafogo, o RCE nestes moldes néo
funciona e é necessario seguir para outra forma de reestruturacdo (HUBER, 2023). Ainda de
acordo com o autor, Thairo afirma que ha duas formas para uma nova reestruturacdo, a
Recuperacédo Extrajudicial e a Recuperacao Judicial.

Apesar de no site oficial do clube conter a pagina de transparéncia da SAF, a mesma
descumpriu alguns aspectos do contrato. De acordo com Garcia (2022), ap0s seis meses desde
gue assumiu o clube, a SAF do Botafogo estd com atraso na entrega de diversas obrigacoes
financeiras segundo o acordo assinado com acionistas. S8o relatorios que deveriam ser
entregues regularmente para controle do endividamento, como os relatérios de orcamentos
com os resultados trimestrais a todos os membros do Conselho de Administragdo e Fiscal em
até 15 dias ap6s o fim do trimestre, além da atualizacdo e entrega dos balancetes da SAF até o
15° dia de cada més. Além disso, outro ponto previsto em contrato que ndo vem sendo
cumprido por parte da SAF diz respeito as apresentac@es prévias de avaliacfes independentes
para a aprovacgéo do clubes dos jogadores negociados (GARCIA, 2022). O Conselho Fiscal do
Botafogo Social acusa a SAF de falta de transparéncia e recomendou a reprovacdo do balanco
do exercicio do ano de 2022, que sera votado no Conselho Deliberativo, reiterando que nao
recebeu qualquer informacdo em 2022 sobre as a¢Ges administrativas e financeiras da SAF,
impossibilitando uma avaliagdo e acompanhamento ao cumprimento do Acordo de
Acionistas. As demonstracdes financeiras da SAF referentes a 2022 foram publicadas sem
qualquer nota explicativa, 0 que compromete a analise dos numeros (REDACAO DO GE,
2023). Ainda de acordo com a matéria, a falta dos balancos trimestrais e dos or¢camentos de
2021 a 2023 ndo estdo publicados no Portal de Transparéncia, causando insatisfacdo dos
conselheiros. Outro ponto de insatisfagdo do Conselho Fiscal é a falta de fiscalizagdo e

cobranca por parte do presidente Durcesio Mello, representante do clube social no Conselho
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de Administracdo da SAF, além da eleicdo de John Textor para CEO da SAF do Botafogo em
janeiro de 2023, algo que néo foi publicado pelo clube, mas confirmado em ATA da reunido
do Conselho da SAF na qual o jornal O Globo te acesso. Segundo o acordo de acionistas entre
o clube social, Textor e SAF, também obtido pela reportagem, o “Conselho de Administragao
nédo pode eleger a mesma pessoa para atuar como presidente do Conselho de Administracéo e
Diretor Presidente (CEO)” (FRAGOSO, 2023). O autor também expde que os conselheiros
alegam que por contrato, o endividamento maximo da SAF aprovado em 2022 é de R$ 60
milhGes, e caso o valor fosse extrapolado, Textor deveria contribuir com um aporte da
diferenca entre o valor maximo previsto em contrato e o valor declarado no balan¢o da SAF
referente ao ano de 2022, um prejuizo de R$ 248 milhdes.

Com base nas demonstrac@es financeiras publicadas no site oficial do clube referentes
ao exercicio da SAF em 2022, cabe destaque para alguns pontos que serdo expostos abaixo.
Além disso, o balanco financeiro publicado pela SAF ndo contém notas explicativas para as
contas. Portanto, ndo é possivel fazer uma anélise a partir da abertura das contas, pois ndo ha
informacdo dos desmembramentos dos valores.

A primeira informacdo obtida esta na deficiéncia de capital circulante liquido no
montante de R$ 256 milhdes. O valor se refere a “Passivo Circulante — Ativo Circulante”, ou
seja, as obrigacdes financeiras referentes aos proximos doze meses, descontadas dos valores a
receber neste periodo, somado ao valor pertencente no caixa. Assim, o clube ndo tem dinheiro
em curto prazo, por meio de suas operacdes, para honrar com seus compromissos financeiros

neste periodo.

Resultados Financeiros da SAF em 2022
Em milhdes de reais - R$
Descrigdo Valor | Descricdo Valor
Receita 142 | Fornecedores e Contas a Pagar 139
Custo das atividades 269 [ Tributos 48
Despesas Administrativas 52 | Empréstimos 20
Outras Despesas 69 | Obrigacdes com Partes Relacionadas 42
Resultado do Exercicio -248 | Aquisigdo do Intangivel 194

Fonte: Demonstragdes Financeiras SAF Botafogo (2023)

Destaque para o valor da receita da SAF que se refere a nove meses de operacéo, visto
que assumiu a gestdo do futebol do BFR em abril de 2022. Comparado ao fluxo de caixa
projetado pela Associacdo BFR em 2021, no valor de R$ 183 milhdes, é um valor 22% menor
do que o provisionado, o que pode comprometer o planejamento do pagamento das dividas

por meio do RCE. Alids, como visto anteriormente, o clube suspendeu 0s pagamentos da
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parcela da divida com estes credores desde novembro de 2022, o que levou a SAF ao
endividamento junto ao clube social, pois estes valores sdo repassados para a Associacdo, pois
a divida continua atrelada ao BFR. Segundo o balanco financeiro do clube social, o valor gira
em torno de R$ 14 milhdes e esta incluso na conta “Obrigagdes com partes relacionadas”,
cujo valor total é de R$ 42 milhdes. O restante supde-se que sejam valores a pagar junto a
John Textor, ou a Eagle Holding, empresa controlada pelo empreséario e que detém
participacdo em clubes ao redor do mundo. Comparado as receitas, 0 custo das atividades é
bastante elevado e se refere a folha salarial e demais obrigacbes com atletas e funcionarios,
além de despesas de viagem, estadia demais custos operacionais. Como as outras despesas
ndo tem abertura, ndo se sabe ao certo as suas origens, mas as dividas pagas pela SAF estdo
inclusas nestes valores. De acordo com Santana (2023), o clube quitou cerca de R$ 70
milhdes em débitos no ano de 2022. Foram mais de R$ 13 milhdes em dividas civeis e
trabalhistas por meio do RCE, além de quitar uma divida historica do clube social com a
prefeitura referente a ISS avaliada em R$ 54 milhGes. Também devem ser contabilizados as
penhoras e bloqueios juntos a CBF e FERJ, além da retencdo do Fisco junto a Unido, como
visto anteriormente. Destaque também para a conta “Aquisi¢des em Intangiveis”, na qual as
compras referentes a direitos econdmicos dos atletas sdo contabilizados, além de outras contas
ndo especificadas. Em relacdo ao endividamento da SAF, chama atencdo a conta
“Fornecedores e Contas a Pagar” no valor de R$ 139 milhdes, as dividas tributarias avaliadas
em R$ 48 milhdes, sendo 56% de curto prazo, o que indica que o clube ndo vem realizando 0s
pagamentos fiscais que precisa e da tomada de empréstimo em 2022 no valor de R$ 20
milhdes.

Com base nos nimeros obtidos a partir das demonstracfes financeiras da SAF e no
histérico da gestdo administrativa e financeira do Botafogo, percebe-se que a gestdo da SAF
em seu primeiro ano possui algumas semelhancas com o modelo praticado pelo clube como
Associacdo, apesar do primeiro ano sugerir um cendrio atipico, pois como visto
anteriormente, o clube investiu bastante em ativos intangiveis, com a aquisi¢do de jogadores
no mercado. Estes valores devem ser diminuidos nos préximos anos de modo a buscar um
equilibrio de caixa. Porém, é possivel notar que a SAF acumulou até aqui um endividamento
consideravel, deixou de arcar com algumas obrigacdes financeiras como o pagamento de
impostos e teve a necessidade de realizar um empréstimo em seu primeiro ano. John Textor
também deu algumas declaracGes no ano anterior afirmando ter gastado mais do que devia

com a folha do futebol profissional, uma caracteristica vista ao longo da histéria do clube por
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alguns ex-presidentes que detinham um pensamento de curto prazo e imediatista, muito
pautado pela curta gestdo em que eram submetidos em seus mandatos, sem haver uma
continuidade longeva na governanca do clube. A SAF do Botafogo enfrentou alguns
problemas financeiros inesperados como o atraso no pagamento de alguns direitos dos atletas
e de comissdes aos intermediadores e empresarios de jogadores, além de ter interrompido o
pagamento das parcelas do RCE referente as dividas civeis e trabalhistas do clube social.
Desta forma, em termos de resultados financeiros, a SAF ainda esta longe do que se espera de
uma gestdo mais responsavel e eficiente, com maior equilibrio entre gastos e receitas.
Entretanto, o Botafogo da alguns sinais que possui mais recursos para atingir a salde
financeira. O clube tem boas iniciativas para otimizar suas receitas, ja tem alguns resultados
interessantes em termos de receitas comerciais, rentabilizacdo do Estadio Nilton Santos, maior
proximidade com a torcida, ilustrado pelo recorde do programa de sécio torcedor, e venda de
atletas. Alias, a negociagdo dos direitos de atletas pode e deve ser visto como uma fonte de
receita bastante consideravel para atingir as metas de receita estipuladas pelo clube. Depois de
passar 0 ano de 2022 sem negociar atletas para geracdo de caixa para o clube, com a venda de
um atleta em 2023, a maior da historia do clube, esta fonte de receita é vista com muito
potencial nos proximos anos. O Botafogo vem tendo um bom desempenho esportivo,
principalmente no Campeonato Brasileiro, onde ano passado ficou a uma vitéria na ultima
rodada para se classificar para a Copa Libertadores. Em julho de 2023, o time vem liderando
0 campeonato até 0 momento, passadas quinze rodadas do torneio. Caso a equipe conquiste a
classificacdo para a Libertadores este ano, as receitas com premiacGes de 2023 seriam
bastante superiores comparadas ao ano passado, além de significar também maiores receitas
de transmissdo de televisdo para o ano de 2024. Portanto, a performance da equipe é de
extrema importancia para o sucesso financeiro da SAF, pois sugere um incremento das
receitas que sera convertido, em parte, para 0 pagamento de dividas da associacdo. As
expectativas sdo positivas, justificadas também pelos investimentos realizados no futebol,
com a contratacdo de atletas de bom nivel, além do investimento em estrutura, como no
Estadio Nilton Santos e também no CT Lonier. O fato é que é necessario um intervalo maior
para uma melhor avaliagéo da gestdo financeira da SAF. Como dito anteriormente, em seu
primeiro ano era esperado um resultado negativo em seu exercicio, pois havia a necessidade
de formar um time competitivo praticamente do zero, como foi feito, em um primeiro ano
com mais de vinte contratagcfes. Neste contexto, o clube investiu em alguns ativos

importantes, atletas com potencial de revenda e retorno financeiro. Apesar do cenario
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otimista, impulsionado pelo desempenho esportivo da equipe, € possivel identificar alguns
pontos de melhoria na governanga da SAF. Era esperado maior transparéncia da nova
empresa junto ao clube social, com a entrega de relatorios financeiros e balancetes nos prazos
previstos pela lei e pelo acordo de acionistas, além da publicacdo das demonstracdes
financeiras com notas explicativas e abertura das contas. Outro exemplo é o organograma da
SAF, que ndo esta disponivel no site oficial do clube. Além disso, outro ponto critico é a falta
de um CEO para tocar o dia a dia do clube e assumir a responsabilidade de executar o

planejamento estratégico da empresa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa tinha o objetivo de analisar o processo de transformagéo do departamento
de futebol do Botafogo de Futebol e Regatas em SAF. Para isso, foi feita uma anélise
financeira do clube no momento da conversdo para 0 modelo empresarial. Foram avaliadas as
variacOes das receitas e a constituicdo da divida do clube ao longo do tempo, ainda, foram
expostos os principais fatos que contribuiram para que o Botafogo optasse pela constituicdo e
posterior venda da SAF. Para uma melhor compreensdo, apresentou-se os dados financeiros
do futebol brasileiro e a insercdo do Botafogo neste mercado, comparando-o com outros
clubes do futebol nacional. Por fim, foi feita uma anélise da situacdo financeira e dos
principais acontecimentos da SAF do Botafogo.

Desta forma, foi realizada uma pesquisa documental com base nos relatérios e
documentos disponiveis no portal de transparéncia do site oficial do clube, como as
demonstragdes financeiras, relatério de gestdo, estatutos, orcamentos e projecGes de fluxo de
caixa. Relatorios financeiros produzidos por consultoras especializadas, reportagens e
entrevistas disponiveis em sites considerados confidveis também contribuiram para a analise.

Neste contexto, verificou-se que o problema financeiro do Botafogo, caracterizado
principalmente por um alto endividamento e pouca geragdo de receita, € um resultado
historico de acimulo de gestBes irresponsaveis que contribuiram para que o clube figurasse
entre uma das piores situagbes financeiras dentro do futebol brasileiro. A alternativa
encontrada pelo clube, desde 2019, foi a ideia de transformacdo do modelo associativo para o
clube-empresa. O processo de formatacdo da conversdo em empresa foi longo e contou com o
insucesso de alguns projetos, ora por falta de captacdo do capital considerado necessario, ora
pela ineficiéncia em criar um modelo real e capaz de convencer o clube e os investidores.
Portanto, somente com a aprovacao da Lei n°® 14.193/2021, a lei da SAF, o BFR chegou a um
projeto que culminou com a cisdo do departamento de futebol do clube, dando origem a SAF,
em 2021. No ano seguinte, o controle da nova empresa foi transferido para o empresario
americano John Textor, que em troca, deverd investir R$ 400 milhdes na SAF do Botafogo. O
investidor também se responsabilizou pelo passivo do clube, e se comprometeu, em acordo de
acionistas, com a transferéncia de R$ 900 milh&es ao clube social para liquidacéo das dividas.

Em um pouco mais de um ano de gestdo da SAF sob o comando de John Textor, pode-
se notar alguns pontos positivos, frutos principalmente do alto investimento feito pelo norte
americano no clube. As maiores contratacOes de atletas e a maior venda de um jogador na

historia do clube, alto investimento em profissionais do futebol e de outros departamentos,
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além do investimento em infraestrutura, com destaque para a reforma do Estadio Nilton
Santos e pagamento consideravel das dividas do clube social. Por outro lado, alguns aspectos
negativos também podem ser observados, como falta de transparéncia e entrega de relatérios
financeiros no prazo estabelecido e suspensdo do pagamento de dividas via RCE. O resultado
negativo em seu exercicio também pode ser considerado um fator desfavoravel, apesar de
esperado em seu primeiro ano, por conta dos investimentos necessarios para alavancar o
futebol do clube a marca do Botafogo.

Além disso, o periodo de atuacdo e gestdo da SAF de pouco mais de um ano ndo é
considerado suficiente para uma avaliacdo eficaz dos resultados apresentados. Portanto, é
necessario mais tempo para chegar a conclusées mais assertivas a respeito da SAF, quando
ficara mais evidente se realmente a transformacéo do clube associativo em sociedade anénima
vai resultar em uma gestdo mais responsavel e profissional. Outro ponto importante diz
respeito a legislacdo da SAF, que necessita de mais tempo para que seja possivel avaliar a sua
eficacia.

Como limitacdo da pesquisa, tratando-se de um estudo de caso, seria interessante para
complemento da pesquisa documental, a realizacdo de entrevistas com profissionais do clube
para verificar as mudangas oriundas do novo modelo relatadas pelos participantes.
Recomenda-se para estudos futuros o desenvolvimento de novas pesquisas acerca do
funcionamento das SAFs no Brasil e também de estudos centrados na SAF do Botafogo.
Como contribuicdo da presente pesquisa, destaca-se principalmente, ndo s6 torcedores do
clube, mas aos interessados no tema para um melhor entendimento do processo de
transformacdo do BFR em SAF, além de uma melhor compreensdo da gestdo da SAF do

Botafogo em seus primeiros meses.
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