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Resumo

Lima, Bruno. Sociedade Anénima do Futebol: Qual seu impacto financeiro
no Clube de Regatas Vasco da Gama ?. Rio de Janeiro, 2022. 26 p. Trabalho
de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A Sociedade Anbnima do Futebol (SAF) é tipo especifico de empresa criado
exclusivamente para os clubes de futebol, ela dispbe de normas de governanca e
mecanismos financeiros que buscam trazer maior profissionalismo a gestdo de
clubes. O objetivo desse estudo é analisar como funciona esse modelo de
empresa e analisar seu impacto em um clube que j& aderiu a esse modelo. Para
isso, serdo trazidos aspectos financeiros que a SAF dispbe e dados historicos do
Clube de Regatas Vasco da Gama, que ja virou SAF, assim como indicadores,

buscando analisar como a SAF alterou a realidade desse clube.
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Futebol, SAF, Clube-empresa, Gestdo do Esporte, Finangcas Esportivas,

Gestao Esportiva.



Abstract

Lima, Bruno. “Sociedade Anénima do Futebol”’: What is its financial impact
on Clube de Regatas Vasco da Gama ?. Rio de Janeiro, 2022. 26 p. Trabalho
de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The “Sociedade Anbénima do Futebol” (SAF) is a specific type of company
created exclusively for football clubs. It has governance rules and financial
mechanisms aimed at bringing greater professionalism to club management. The
objective of this study is to analyze how this company model works and assess its
impact on a club that has already adopted this model. To achieve this, we will
examine the financial aspects provided by the SAF, historical data from Clube de
Regatas Vasco da Gama that has transitioned to the SAF, as well as indicators, in

order to analyze how the SAF has changed the reality of this club.

Key-words
Soccer, SAF, Corporate Club, Sport Management, Sports Finance, Sports

Management.
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1 .Otemae o problema de estudo

O tema desse trabalho é a Sociedade Anb6nima do Futebol (SAF), foram
abordados os aspectos presentes na lei da SAF do ponto de vista financeiro,
realizando compara¢des com outros modelos presentes no futebol brasileiro e
quais os impactos dos programas presentes na SAF aplicados no Clube de

Regatas Vasco da Gama.

1.1.Introducéo ao tema e ao problema do estudo

Nos ultimos anos, o nimero de clubes no futebol brasileiro que estavam com
problemas financeiros graves cresceu, com isso o0 abismo entre 0s clubes
também, essa situagdo piorou com a pandemia, para se ter ideia, no ano de 2020
apenas trés clubes fecharam o ano com superavit, sendo eles Grémio, Athlético-
PR e Red Bull Bragantino.

Outros clubes fecharam o ano no vermelho, mas possuiam débitos
controlados, isto pois tinham capacidade de pagar esses débitos com os créditos
gue possuiam em caixa, sdo casos de Palmeiras e Flamengo, ambos tiveram
nesse ano receita acima de R$ 500 milhdes em ano de pandemia.

Ja os outros clubes, 10 desses possuiam débitos em volumes que
comprometiam sua capacidade financeira. Os clubes que estavam em pior
situacdo eram Vasco, Botafogo e Cruzeiro, com receita baixa e divida proxima de
R$ 1 bilhdo em movimento crescente (UOL, 2021a).

Com isso, esses clubes em situacédo financeira critica se viam em um quadro
delicado, ao mesmo tempo que ndo podiam realizar grandes investimentos, por
ter obrigacbes para pagar, também ndo podiam esquecer da principal funcao
desses clubes que era o futebol.

Diante dessa dificuldade em conseguir conciliar os dois, todos os trés clubes
cairam para a Série B, em anos diferentes, mas em 2021 os trés clubes estavam
jogando a segunda divisdo do futebol brasileiro, além disso, os contratos de
televisao foram alterados em 2018 no caso de rebaixamento, antes o clube dos

grandes (antigos membros do Clube dos 13) ao cair para a Série B, mantinham a



cota de quando disputavam a Série A e no segundo ano o valor sendo reduzido
pela metade (UOL, 2021b).

Esses fatores pioraram ainda mais a situacao financeira desses clubes,
tendo que lidar com grandes dividas, penhoras e a0 mesmo tempo tendo a
preocupacdo com o futebol, teriam também que enfrentar uma Série B com
contratos de televisdo mais nivelados comparado aos seus concorrentes e
obrigagéo de voltar a primeira divisdo.

Por outro lado, alguns clubes possuem boas gestdes, que conseguem fazer
com que o clube seja sustentavel, mas que ainda ndo possuem capacidade de
realizar investimentos maiores, eles possuem estabilidade financeira, mas ainda
ndo conseguem ter investimentos tdo altos pois isso pode afetar sua situacéo
financeira.

Dentro desse cenério no futebol brasileiro, é criada em 6 de agosto de 2021
a Lei N° 14,193, a chamada lei da Sociedade Andnima do Futebol, uma lei que
basicamente permite aos clubes mudar seu futebol do clube associativo para uma
Sociedade Anénima especifica do futebol, com isso o futebol ficaria separado do
clube associativo, a participacdo desse clube associativo no futebol fica
dependente do que for acertado na definicdo do modelo, o clube pode manter sua
participacdo predominante, assim continuando a gerir o futebol mas possibilitando
a entrada de novos investidores para aportar recursos no futebol.

O clube também pode desistir de ser majoritario e realizar um acordo com
um parceiro, sendo esse o responsavel pelo futebol dali por diante. Outra
caracteristica é na questdo das dividas, o Regime Centralizado de Execucgdes é
um programa que o clube pode optar por participar, nele, as dividas civeis e
trabalhistas sdo passadas para a responsabilidade da justica, cabe ao clube
realizar o pagamento pré-definido pela justica e a justica sera responsavel por
organizar o pagamento dessas dividas, definindo as prioridades de pagamento e
o clube fica livre dessa responsabilidade e das penhoras que surgem pelas
dividas.

Diante disso, fica o questionamento, qual é o impacto que esse modelo tem
nos clubes que implementaram ou pretendem implementar esse modelo de

gestao?



1.2.Objetivo do estudo

O objetivo final deste estudo é identificar quais os aspectos financeiros
presentes na lei da Sociedade Andnima do Futebol e seus impactos em um clube
gue virou SAF, no caso o CR Vasco da Gama.

1.3.Objetivos intermediarios do estudo

Buscou-se atingir esse objetivo através da explicacdo da lei da SAF,
entendendo seus mecanismos, trazendo dados do CR Vasco da Gama e

calculando indicadores financeiros para analise.

1.4. Delimitagao e foco do estudo

Foi feita uma analise dos aspectos financeiros da lei da SAF, realizando uma
andlise do impacto da implantagdo da SAF especificamente no clube de futebol

CR Vasco da Gama.

1.5. Relevancia do Estudo

Esse estudo € relevante para alguns publicos, sendo tanto pessoas que
estdo inseridas no mundo do futebol, como pessoas que possam ndo estar
inseridas no mercado de futebol no momento, mas que possam vir a participar de
algum processo de transformacéo do futebol de um clube em Sociedade Anénima
do Futebol, sendo esses:

Gestores de Clubes: Sendo um dos mais relevantes, pois sdo esses
gestores que tomam a decisdo de transformar o clube em Sociedade Anbnima do
Futebol, ele quem ver a necessidade de aderir a esse modelo, com isso o estudo
seria um bom material de estudo para gestores que pensam em realizar essa
mudanca de modelo futuramente.

Gestores do mercado esportivo: Estes séo relacionados aos gestores de
marcas que estdo presente no mercado esportivo, que estariam dispostas a
realizar parcerias com clubes e que queiram ver todos 0s aspectos da SAF.

Investidores: Uma das partes importantes séo os investidores, a SAF chega
com a principal caracteristica de permitir aos clubes uma nova forma de conseguir
captar recursos para melhorar sua operacao.

Torcedores: A parte mais interessada no processo, 0 torcedor deseja
conhecer o que ir4 acontecer com o clube, por ser ele quem decide nas votacdes

internas do clube, se esse processo ird ou ndo ser aprovado, quer também saber



0 que ird acontecer com seu clube depois de virar SAF e quais sao as expectativas
desses novos investidores, esse estudo pode dar uma base para andlise desses
torcedores.

Administradores: Administradores em geral podem se interessar por esse
estudo, visto que ele aborda ndo s6 o lado financeiro, mas também todas as
mudancas que a implementacdo da SAF pode causar em um clube, sobre
principios de gestao.

Profissionais de direito: Esse estudo também deve ser relevante para os
profissionais de direito, por ser uma lei, esses profissionais, mesmo que nao
atuantes no mercado esportivo, podem vir a ser requisitados para entender o
processo ou atuar no processo de criagdo da SAF e através desse estudo pode

ter uma base para sua atuacao.



2 . Revisao de literatura

2.1. Modelos de gestéao
2.1.1. Associac¢ao sem fins lucrativos

A associacdo sem fins lucrativos caracteriza-se por ser uma organizacao
que retinem pessoas em favor de um bem comum em prol do bem-estar, do social,
da cultura, politica, filantropica ou realizagdo de processos produtivos de bens
e/ou servicos coletivos. Com isso, o objetivo final do clube n&o é ter o maior lucro
possivel, nem retorno financeiro, é gerar o maior valor a sociedade.

Na legislagdo (Novo Cddigo Civil Lei n° 10.406) é obrigatoria para as
associacoes sem fins lucrativos, a criacdo de Conselho de Administracdo e um
Conselho Fiscal (SEBRAE, 2018).

2.1.2. Clube-empresa

Popularmente, os clubes que aderem a Sociedade Anénima de Futebol séo
chamados de clube-empresa, entretanto, primeiramente ndo existe a estrutura
societaria clube-empresa, ela é usada para se referir as estruturas empresariais
que um clube pode aderir, sendo as mais comuns microempresa (EIRELI),
limitada (LTDA) e sociedade andnima (S/A), com a criacdo da SAF, ela também
entra nessa lista de estrutura empresariais que um clube pode aderir, sendo ela
exclusiva para os clubes que possuem a pratica de Futebol, com isso, entendemos
que um clube pode ser clube-empresa e ndo ser SAF, mas uma SAF,

necessariamente, seria um clube-empresa (UOL, 2022).

2.1.3. Sociedade Andbnima do Futebol

A sigla SAF significa Sociedade An6nima do Futebol, € um modelo de
natureza juridica em que a atividade principal consiste na pratica do futebol,
feminino e masculino, em competicdo profissional, foi criado através da lei de
namero 14.193, criada em 6 de agosto de 2021. Segundo a prépria lei, ela permite
aos clubes esportivos a mudanca do futebol da associacdo sem fins lucrativos,

modelo em que os clubes brasileiros atuam, para uma sociedade andnima do
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futebol, nesse modelo é permitido a participacdo de investidores externos no
clube, disponibiliza mecanismos de reestruturacdo de dividas para clubes que
necessitam e busca trazer um modelo de gestdo mais profissional, transparéncia
e responsabilidade.

Quanto aos investidores externos, eles podem ser uma empresa ou fundo
gque decida investir nesse clube, eles terdo de realizar um acordo definindo quanto
sera investido, como ficara cada parte do futebol, entre outros aspectos, esse
investidor pode se tornar majoritario, se possuir 51% ou mais de participacéo,
nesse caso ele teria todo o controle do futebol e realizaria a gestdo do futebol do
clube, com o clube associativo tendo apenas direito as ag¢des que foram
acordadas.

Outro modelo que pode ser adotado € de emitir debéntures para que
torcedores ou outros investidores interessados possam comprar esses titulos e se
tornarem acionistas do clube, nesse caso a gestdo continuaria com o clube
associativo, mas ela teria mais recursos para operar.

No Brasil 0 modelo mais comum entre os clubes que aderiram a essa lei foi
a de investidores externos, sendo fundos ou empresas, com esses investidores
tendo participagBes majoritarias, isso ocorreu pois os clubes que aderiram nesse
primeiro momento estavam passando por uma fase muito ruim na gestéo do clube,
por essa fase ruim e sequéncia de mas gestdes, os clubes ndo tinham tanta forca
de negociacdo e também ndo tinham outra solugéo para resolver os problemas
em um curto/médio prazo, com isso era requisito obrigatério os investidores terem
essa participagdo majoritaria.

JA nas dividas, a SAF dispbe aos clubes gque aderirem o Regime
Centralizado de Execugfes, um programa que permite ao clube passar suas
dividas civeis e trabalhistas para responsabilidade da justica, sendo o clube
responsavel apenas por passar um percentual de sua receita a justica, ela fica
encarregada de juntar todos esses credores, definir prioridade de cada um e
realizar esse pagamento, nesse processo os credores podem oferecer descontos
para receber seu dinheiro antecipadamente.

O devedor tem um prazo maximo para cumprir o que foi acordado, mas pode
ser esticado caso consiga quitar um percentual da receita nesse primeiro periodo,
outra vantagem desse programa é o fato dele ser calculado pela receita, com isso
o clube ird pagar apenas o que ele consegue gerar, diminuindo a pressao sobre 0

caixa, ja o desafio é de conseguir gerar receita para quitar o acordo feito.



2.2. Mecanismos financeiros da SAF
2.2.1. Regime Centralizado de Execucdes

Segundo a lei da SAF (Lei N° 14.193), o Regime Centralizado de Execucdes
(RCE) consiste em concentrar no juizo centralizado, que seria a Justica, as
execucOes, receitas e valores arrecadados, assim como 0 pagamento aos
credores e de forma ordenada.

O principal beneficio do RCE é o parcelamento de dividas que ele fornece
ao clube, essas dividas que podem entrar nesse programa sao as dividas
trabalhistas e dividas civeis, esse programa possibilita ao clube organizar suas
dividas, muitos clubes que estdo em situacdo financeira ruim acabam sofrendo
com o0 pagamento dessas dividas, como o tratamento das dividas € feito
individualmente com cada credor, acaba que o clube fica com muitas obrigactes
sendo exigidas juntas, impossibilitando o pagamento delas.

Através do RCE, o clube passa essa responsabilidade de organizar como,
para quem e quando serdo feitos 0os pagamentos para a justica, um Orgao
centralizador de execug¢des no ambito do Judiciario sera responsavel por toda a
organizacao das dividas, sendo essas atualizadas pela taxa SELIC ou outra taxa
que venha a substitui-la. O prazo dado para pagamento das dividas aos credores
pelo RCE serd de 6 anos, no final desse prazo, caso o clube comprove a
adimpléncia de, pelo menos, 60% do passivo original, a lei permite que o prazo do
RCE seja prorrogado por mais quatro anos.

Quanto ao pagamento do plano, o clube possui duas alternativas para
realizar os pagamentos do RCE, primeiro pode optar pela destinagcéo de 20% das
receitas correntes mensais que a SAF gerar, a uma alternativa é a destinacéo de
50% dos dividendos, juros sobre capital préprio ou de outra remuneracao recebida
pela SAF. Na hipdtese da escolha da primeira alternativa, tendo conseguido
cumprir os requisitos para ampliacdo de tempo, a pedido do interessado, reduzir
o percentual da receita que é destinado ao pagamento do RCE para 15% das
receitas correntes mensais.

A lista de prioridades no pagamento dos credores do RCE s&o: idosos,
pessoas com doencas graves, pessoas cujo salario seja inferior a 60 salarios-
minimos, gestantes, pessoas que foram vitimas de acidente na relacdo de
trabalho com o clube e credores que tenham acordo para reducéo da divida em,

no minimo, 30%. Caso tenha concorréncia entre os créditos, eles tenham a



mesma prioridade, fica estabelecido que a prioridade € dos processos mais
antigos.

O credor pode, caso ambas as partes queiram, transformar seu crédito com
o clube em ac¢Bes da SAF ou titulos que a SAF venha a emitir, isso apenas em
casos previstos no estatuto, esse também pode vir a aceitar desagios no valor da
divida, ele pode escolher se ir4 fornecer desagio, nesse caso acaba tendo
prioridade no pagamento. Ele pode também passar esse seu crédito a terceiro,
gue fica com todos os direitos, obrigacdes e posicdo na fila de credores do antigo
credor, com o clube devendo ser avisado dessa troca.

Um ponto importante do RCE é que ele define que o clube que cumprir os
pagamentos previstos no acordo, estardo vedados a qualquer constricdo ao
patrimdnio ou receitas, por penhoras ou ordem de bloqueio de valores. Quando
superado o prazo de 6 anos dado no acordo, a SAF ird responder pelos direitos e
obrigacbes que lhe foram transferidos, sendo responsavel também pelo
pagamento das dividas civeis e trabalhistas anteriores a constituicdo, sendo essas

apenas as relacionadas ao futebol.

2.2.2. Recuperacao Judicial e Extrajudicial

A Recuperacéo judicial ou extrajudicial € um procedimento que busca
realizar um acordo da empresa com todos 0s seus credores, seu objetivo é fazer
com que a empresa continue em operagdo, se tornando novamente viavel e
buscando retomar sua solidez (InfoMoney, 2023).

A lei da SAF (Lei N° 14.193) permite aos clubes, além do RCE, aderir a
essa modalidade para realizar a quitacdo de suas dividas, seguindo as regras da
propria lei de recuperacao judicial ou extrajudicial, com os contratos bilaterais e
contrato com atletas profissionais vinculados ao clube nédo se resolvendo no

pedido de recuperacédo e podendo ser repassados para a SAF na constituicao.

2.2.3. Financiamento da SAF

De acordo com a lei da SAF (Lei N° 14.193), uma SAF pode emitir
debéntures, nomeadas como “debéntures-fut’, com essa tendo as seguintes
caracteristicas: remuneracao sera por taxa de juros nao inferior ao rendimento
anualizado da caderneta de poupanca, permitida a estipulacdo, cumulativa, de
remuneragdo variavel, vinculada ou referenciada as atividades ou ativos da

Sociedade Anénima do Futebol, com prazo igual ou superior a dois anos, a SAF
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ou partes relacionadas a ela ndo podem recomprar essas debéntures, nem
realizar liquidacéo antecipada por meio de resgate ou pré-pagamento, salvo em
forma regulamentada pela CVM. Devera ser feito pagamento periédico de
rendimentos, as debéntures devem ser registradas em sistema de registro
autorizado pelo Banco Central ou CVM.

Os recursos captados por meio da “debénture-fut” deverao ser alocados no
desenvolvimento de atividades ou nos pagamentos de gastos, despesas ou
dividas relacionadas as atividades tipicas da SAF.

2.2.4. Regime de Tributacdo Especifica do Futebol

O TEF é o regime tributario que aquelas gue adotarem esse modelo da SAF
devem seguir, de acordo com a lei da SAF (Lei N° 14.193), esse regime implica
no recolhimento mensal dos seguintes tributos: Imposto sobre a Renda das
Pessoas Juridicas, Contribuicdo para os Programas de Integracdo Social e de
Formacgéo do Patrimonio do Servidor Publico, Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido, Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social, além de
tributos relacionados a funcionéarios e demais tributos relacionados.

Mesmo nesse regime, ainda é necessario o recolhimento de outros impostos
relacionados a legislacao aplicavel as demais pessoas juridicas. Esses séo: IOF,
IR sobre rendimentos e ganhos em aplicacdes de renda fixa e variavel, IR sobre
ganhos de capital auferidos na alienacdo de bens do ativo imobilizado, FGTS, IR
a pagamentos ou créditos efetuados pela PJ ou PF e demais contribuicbes
instituidas pela Unido.

Nos cinco primeiros anos da SAF, ela ficara sujeita a pagamento mensal e
unificado dos tributos especificos desse modelo, com uma aliquota de 5% das
receitas mensais recebidas, sendo essa receita a totalidade das receitas
recebidas pela SAF, inclusive prémios e programas de sdcio-torcedor, exceto
aguelas relativas a cessao dos direitos desportivos dos atletas.

A partir do sexto ano de constituicdo da SAF, a aliquota do TEF sera de 4%
da receita mensal recebida, sendo os tributos especificos do TEF incluindo as

receitas relativas a cesséo de direitos desportivos dos atletas.

2.3. Indicadores financeiros

Para conseguir realizar essa analise do impacto da SAF no CR Vasco da

Gama, foi necessario possuir métricas que auxiliem nessa mensuracéo, para isso



10

sdo utilizados os principais indicadores financeiros calculados através dos dados
oferecidos pelo clube em seu portal de transparéncia.
Nos proximos tépicos, sdo apresentados os indicadores que foram utilizados

na analise e seus conceitos de acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2015).

2.3.1. Indicadores de liquidez

A definicdo de indicador de liquidez, também chamado de indicador de
solvéncia de curto prazo: “um grupo destinado a fornecer informacfes sobre a
liquidez de uma empresa. A principal preocupacao é a capacidade que a empresa
tem para pagar suas contas de curto prazo sem maior estresse.” (ROSS, S.A;
WESTERFIELD, R.W.; JAFFE, J.F, p.52)

Os indicadores de liquidez que seréo usados nesse estudo sao:

Ativo circulante

Liquidez corrente = - -
Passivo circulante

Ativo liquido

Liquid l=
rquiaez gerat =g ssivo exigivel

O indicador de liquidez corrente mostra quanto a instituicdo possui no ativo
circulante para honrar com seus compromissos de curto prazo e o indicador de
liquidez geral mostra quanto a instituicdo possui para realizar no curto e longo

prazo para quitar as obrigagfes com terceiros.

2.3.2. Indicadores de endividamento

A definicdo de indicador de endividamento, também chamado de indicador
de solvéncia de longo prazo: “destinam-se a abordar a capacidade de a empresa
cumprir suas obrigacbes de longo prazo ou, de modo geral, sua alavancagem
financeira, também chamados de alavancagem financeira ou simplesmente de
alavancagem.” (ROSS, S.A.; WESTERFIELD, R.W.; JAFFE, J.F, p.54)

Os indicadores de endividamento que serdo usados nesse estudo séo:

Passivo Exigivel
Ativo

Indicador de endividamento geral =
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Passivo Financeiro
Ativo

Endividamento financeiro =

Passivo Exigivel

Grau de endividamento = —————
Patriménio Liquido

EBITDA
Despesas Financeiras

Cobertura de juros =

Disponibilidades

Cobertura de caixa = - - -
Passivo Financeiro

Passivo Financeiro — Disponibilidades
EBITDA

Divida liquida por geragio de caixa =

Ativo
Patrimoénio Liquido

Multiplicador de alavancagem financeira =

O indicador de endividamento geral mostra o percentual do ativo que esta
sendo financeiro através das obrigacdes com terceiros, o de endividamento
financeiro mostra o percentual do ativo que esta sendo financiado pelos passivos
financeiros, o grau de endividamento mostra o grau de alavancagem financeira
comparando o capital de terceiros com o capital préprio, nesses indicadores,
guanto menor o valor, melhor para a empresa, visto que da maior flexibilidade na
captacao de recursos para financiamento.

Ja o indicador de cobertura de juros mostra quanto a empresa possui de
geracdo de caixa para pagar o valor da despesa financeira, ja o de cobertura de
caixa mostra quanto a empresa tem em caixa para honrar com sua divida
financeira, em ambos os indicadores, quanto maior melhor, visto que nesse caso
o risco de inadimpléncia é menor.

O indicador de divida liquida por geragdo de caixa mostra quanto a empresa
possui de divida liquida das disponibilidades comparado ao caixa que é gerado
na atividade econdmica, quanto menor melhor, pois mostra uma folga para pegar
novos empréstimos e quando maior mostra uma maior possibilidade de
inadimpléncia.

E o multiplicador de alavancagem financeira mostra quando de ativo &
gerado com os recursos dos acionistas, quando maior esse indicador, mostra que

a empresa esta dependente de recursos de terceiros, mais alavancada.
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2.3.3. Indicadores de lucratividade

A definicdo de indicador de lucratividade: “se destinam a média a eficiéncia
da empresa em utilizar seus ativos e administrar suas operagdes” (ROSS, S.A;;
WESTERFIELD, R.W.; JAFFE, J.F, p.57).

Os indicadores de lucratividade que serdo usados nesse estudo sao:

Lucro liquido

M liquida =
argem Uquiaa =g ceita liquida de vendas

EBITDA
Receita liquida de vendas

Margem EBITDA =

Lucro liquido

Retorno sobre o ativo = -
Ativo

O indicador de margem liquida mostra quanto de lucro é gerado comparado
a receita de vendas, quando maior melhor, mostrando que a empresa € mais
lucrativa, o de margem EBITDA realiza a mesma comparagéo da margem liquida,
mas usando o EBITDA, lucro da atividade econémica, como base e quanto maior
melhor, mostrando que a empresa esta conseguindo gerar mais caixa.
O indicador de retorno sobre ativos mostra a eficacia da empresa na
gestdo de seus ativos, se esses ativos estao gerando lucro, quanto maior melhor,
mostrando que a empresa esta conseguindo alocar seus ativos de uma forma que

consiga gerar lucro para a empresa.
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3 . Metodologia

3.1. Estratégia de investigacao

Serad realizada uma analise quantitativa, sendo feita através das
demonstragdes financeiras do CR Vasco da Gama, sera analisado o impacto da
implantacdo da SAF no clube, para isso serdo calculados indicadores

relacionados aos dados dessas demonstracgoes.

3.2. Procedimentos e instrumentos de coleta de dados utilizados
no estudo

Os dados foram coletados do portal de transparéncia disponibilizado pelo
clube em seu site, nele o clube divulga suas demonstracdes financeiras e
declaracdes do RCE. Esse trabalho busca analisar o impacto financeiro da SAF
no clube, por tanto, esses dados de demonstragdes sdo essenciais para se chegar

a esse objetivo.

3.3.Formas de tratamento e analise dos dados coletados para o
estudo

Com os dados de demonstracBes financeiras que foram coletados seréo
realizados calculos de indicadores relacionados a endividamento, rentabilidade,
lucratividade e liquidez, visto que o objetivo do estudo é determinar o impacto

financeiro, esses indicadores serdao usados como base do estudo.
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3.4.Limitacdes do método

Pela SAF do CR Vasco da Gama ter sido constituida recentemente, tera
uma limitacdo na analise que serd feita, visto que sera analisado apenas um
trimestre do clube como SAF e trés demonstracdes financeiros do clube no antigo

modelo, como associac¢do sem fins lucrativos.
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4 . Apresentacao e andlise dos resultados

4.1. Clube analisado

O clube analisado nesse estudo € o CR Vasco da Gama, foi escolhido pois foi

0 Unico clube que, apds a implementacédo da SAF, divulgou dados financeiros que

pudessem ser usados como base do estudo, clubes como Cruzeiro e Botafogo

sao clubes que viraram SAF ha mais tempo e teriam uma base melhor de dados

para utilizar nesse estudo, porém ambos ndo divulgaram demonstracdes com a
implementacdo da SAF até o momento da realizacao desse estudo.

Como dito anteriormente, a limitacdo serd o tempo que sera analisado,

serdo analisados quase 4 meses de SAF comparando com 0s outros anos de

clube associativo.

4.2. Indicadores

Para andlise dos resultados, serdo trazidos indicadores financeiros
calculados com base nas demonstracdes financeiras do clube nos anos de 2019,
2020 e 2021, assim como as demonstrac¢des financeiras do 4° trimestre de 2022,
que é o periodo desde que o clube virou SAF, 08 de agosto, até o final do periodo
de 2022, 31 de dezembro.



4.3. Analise dos resultados

4.3.1. Balango Patrimonial
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Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber

Creditos com partes relacionadas
Estoques

Adiantamentos a terceiros
Despesas antecipadas

Imposto e contribuicdes a recuperar

Ndo circulante

Contas a receber
Depdsito judiciais
Blogueios judiciais
Crédito previdenciarios
Imobilizado

Intangivel

Total do Ative

Tabela 1: Balango Patrimonial (R$ Milh&o) - Ativo

Passivo

Circulante

Fornecedores

Obrigagdes trabalhistas

Impostos e contribuigdes a recolher
Imagem e comissdes a pagar

Acordo civeis e trabalhistas

Regime centralizado de execugdes - RCE
Parcelamentos

Obrigagdes com entidades esportivas
Empréstimos e financiamentos
Arrendamentos a pagar

Receitas diferidas

N&o circulante

Fornecedores

Acordos civeis e trabalhistas e outros.
Regime centralizado de execugdes - RCE
Contigéncias

Parcelamentos

Obrigagdes com entidades esportivas
Empréstimos e financiamentos
Arrendamentos a pagar

Provis3o para riscos judiciais
Receitas diferidas

Passivo a descoberto - Patrimanio liquido
Patriménio social

Avaliagdo patrimonial
Superavit/(Deficit) do exercicio

Capital social subscrito e integralizado
Assuncdo de divida

Reserva de capital

Custo de transagao

Prejuizos acumulados

Total do passivo e patrimdnio liguido

31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
876 0,35% 1193 0,44% 1249 047%
32.392 34.507 54.255
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
298 0,20% 1143 0,43% 1485  0,55%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
15 0,01% 105 0,04% 378 0,14%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
33781 7 1350% 36954 7 1368%  57.367 7 21,43%
7.990 3,19%  16.890 6,25% 7800  291%
7.120 2,84% 13576 5,03% 19790  7.39%
21748 8,60%  23.000 8,51% - 0,00%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
155.641 150852 [[ESEE 15577 [ESEER
24.012 950%  19.879 7,36% 23945  895%
216511 7 8650% 233207 ©  8632% 210309~ 78,57%
250292 7 100,003%  270.161 © 100,00%  267.676 ' 100,00%
31/12/2019 AV 31/12/2020 AV 31/12/2021 AV
10.496 1,29% 21942 2,39% 9912 1,25%
56.244 6,93% 80559 31.485 3,96%
1.862 0,23% 2.760 0,30% 2327 0,29%
9.986 1,23% 5762 0,63% 6.909 0,87%
56.565 6,57%  97.389 15.915 2,51%
- 0,00% - 0,00% 30973 3,90%
11,882 5,16%  57.937 631%  15.094 1,90%
6.060 075% 10438 1,14% 3.558 0,45%
82.339 41673 252%  g2.459 [E0EER
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
23.232 2,86% 38434 418% 36470 159%
2BB.666 T 3556%  356.804 3g85% 230102 " 30,00%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
13.007 1,60% 119818 34.950 1,40%
- 0,00% - o00% 150719 [NEEGGE
239.848 108.060 18.267 2,30%
£.006 0,99% 226910 230423
40.606 5,00% 3.406 037% 12749 1,60%
40,000 493%  63.601 6,92% 38522 297%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
121724 [EEEEE 20000 435% 29000 3,65%
" 523191 " 64,44% 561795 61,15%"  555.634 69,91%
(666.856)  118,75% (700.008)  107,94% (777.540) 147,52%
129500  -23,13% 129012  -19,8%%  128.287 -24,34%
(24.609) 438%  (77.532) 11,96%  122.193 -23,18%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
- 0,00% - 0,00% - 0,00%
" (561565) " -224,36%" (648.528) " -259,11% " (527.060) -196,90%
250202 7 100,00% 270161 " 100,00%  267.676 ~  100,00%

Tabela 2: Balanco Patrimonial (R$ Milhdo) - Passivo

SAF
508 0,28%
27.625
22362
925 052%
724 040%
215 0,12%
2 001%
52381 29,30%
775 043%
22978 12,85%
- 0,00%
32941  18,42%
23165  12,96%
46555 26,04%
126414  70,70%
178795  100,00%

SAF (31/12/2022) AV

0282 262%
14658 190%
21580 2,79%
10246 132%

- 0p0%
55703 [IE.200
33332 431%

5990  129%
27095 3,50%
1128 0,15%
43383 5,61%
237397 30,70%
13628 176%
73330 9,48%
201466 [I26,050%
- 000%
210.202 [IEREEH
1642 0,21%
11606  150%
9396 121%
14485 187%
- opo%
535971  69,30%

- opo%

- opo%

- opo%

120092 -2186%
[592624) 99,67%
[15856)  2,67%
(28.000)  4,71%
[88.085)  12,81%
(594573) -332,54%
178.795 100,00%
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Como podemos observar nas demonstracdes financeiras, iniciando pelo
balanco patrimonial, podemos ver que o clube sofre ha um bom tempo de
problemas financeiros, se olharmos todo o passivo do clube, notamos que estava
em um movimento crescente, mas que com a implantacdo do RCE, acabou
freando esse movimento, h4 uma tendéncia de queda desde 2021, ano de
implementacédo do RCE.

Entretanto, algo que foi perceptivel, é que o valor do RCE cresceu no altimo
ano, movimento curioso visto que foram quitados R$ 17 milhdes em dividas com
o RCE até dezembro de 2022, de acordo com a Nota Explicativa das contas do
RCE (Tabela 7), isso ocorreu em funcédo do aumento da taxa basica de juros.

A divida que estad no programa € atualizada pela SELIC, e por essa taxa
estar no valor de 13,75% (BCB), acaba que a atualiza¢do da divida torna ela bem
maior, para tentar resolver isso, alguns clubes realizaram, como o Botafogo, um
novo acordo com os credores para 0 RCE, buscando diminuir os impactos da alta
taxa de juros, caminho que o Vasco esta estudando seguir (GE, 2023a).

O clube j& passou por outros problemas envolvendo o RCE, principalmente
nas dividas com ex-jogadores e treinadores do clube, pois esse realizava
pagamentos para todos os credores civeis e trabalhistas pelo RCE, entretanto,
alguns credores pediram através da Camara Nacional de Resolu¢des de Disputa
(CNRD), camara para resolucéo de conflitos da CBF, o pagamento imediato dos
valores devidos a eles, com o clube correndo risco de ser impedido de inscrever
jogadores caso ndo pagasse. Isso criou um imbréglio sobre como essas dividas
com a Fifa e com a CBF seriam cobradas, pelo RCE ou de forma separada, com
uma decisdo da justica posteriormente definindo que seriam cobradas de forma
separada (GE, 2023b).

Podemos ver também no passivo que houve um movimento natural
relacionado ao RCE, as contas relacionadas as questfes civeis e trabalhistas,
como acordos e contingéncias diminuiram muito a partir de 2021, a0 mesmo
tempo que as contas do RCE se iniciaram nesse periodo, algo natural na adesao
ao RCE.
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A movimentacio do RCE é como segue:

Assuncio
divida /
Acervo Alteracdo de
Nquid: Adicdes  Pagamentos  Atualizaclo  prognéstico  31/12/2022
RCE - Civeis 99.386 11.648 - 9.125 (6.502) 113.657
RCE - Trabalhistas 168 366 10.261 (17.618) 7.123 (24 620) 143,512
Total 267.752 21909 (17.618) 16.248 (31.122) 257.169

Tabela 3: Notas explicativas do RCE

Nos ativos observamos uma grande diminui¢cdo no ativo ndo circulante neste
periodo de SAF, isto ocorre pois, na negociacao da SAF, ficou acordado que o
estadio de S&o Januario ndo seria passado para a SAF, continuaria na
associacao, com isso teve essa grande diferenca. Essa questao também é notada
pela andlise vertical do balangco, podemos ver que diferentemente dos outros
anos, o ativo ndo circulante estava mais diluido nesse periodo de SAF.

Outra questdo que podemos observar nos ativos € o fim dos bloqueios
judiciais, desde que foi implementada a SAF, um problema que os clubes com
endividamento grande, como o Vasco, sofriam.

Por conta das dividas, eram realizados bloqueios judiciais nos recursos
buscando garantir o pagamento dessas obrigacdes, com as dividas no RCE, o
clube consegue organizar esses passivos e evitar esses blogueios, isso é
observado na conta de Bloqueios Judiciais presente no ativo (Tabela 1), que
representava em media 8% em 2019 e 2020 e depois da implementacéo da SAF
ficou zerada.

Com isso, podemos ver que no balanco patrimonial o impacto da adeséo a
SAF pode ser considerado positivo nesse inicio, visto que a maior realizacao foi
essa mudanca na tendéncia do passivo do clube e essa redugéo dos problemas
na justica por essas dividas, algo que era muito impactante para o clube, que nao
conseguia realizar investimentos na sua atividade principal pois precisava lidar

com essas dividas e sofria com os bloqueios judiciais ocasionados pelas dividas.

4.3.2. Demonstracdes de Resultado do Exercicio
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DRE 31/12/2019 AV 31/12/2020 AV 31/12/2021 AV 08/08/2022 a31/12/2022 AV

Receita operacional bruta 215328 100.0% 190.608  100.0% 186.247  100.0% 50.616  100.0%
Impostos e contribuiges (4448  -21% (6.155)  -3,2% 3713 -20% (1850)  -3.7%
Outras deduces (6507)  -3,0% (14685)  -7,7% (6610)  -3,5% (1348)  -2,7%
Receita operacional liquida 204373 7 949% 169.768 " 89.1% 175864 7 94.4% 47418 93.7%
Custo das atividades (192480) -B9.4% (215765) -112,1% (32.136) SRS 187.520) TG
Resultado operacional antes do resultado financeiro 11893 " 55% (43.997) " 31% 143728 " T7.2% (40.102) -79.2%
Despesas financeiras (38508) -17,9% (38.091)  -20,0% (22514) -12,1% (s0.521) [EEEIEH
Receitas financeiras 2001 09% 4556 2,4% 979 05% 2538  50%
Resultade financeiro liguide (36.502)  -17.0% [33.535)  -17.6% (21.535)  -11,6% [47.983) -34.8%
Lucro/Prejuizo do periodo (24.609) " -114% (77.532) " -40.7% 122193 " 656% (8B.085) -174,0%

Tabela 4. Demonstracéo de Resultado do Exercicio (R$ Milhdo)

Pela andlise vertical do DRE, podemos ver que os destaques foram os
custos das atividades (Tabela 8), o que seriam os custos operacionais, que sdo
0s custos relacionados as atividades esportivas do clube, tanto o futebol quanto o
clube social e outros esportes, primeiro que no ano de 2021, houve uma grande
reducdo desses custos, que antes correspondiam a toda a receita operacional do
periodo, neste ano correspondeu a 17% da receita operacional, isso foi causado
por um acordo feito pelo clube junto com a Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional, que esta dentro dos custos relacionados ao clube social e outros
esportes, onde conseguiu um desconto de 70% na renegociacdo de dividas
fiscais, tendo um ganho de quase R$ 100 milhdes e sendo essencial para o

superavit obtido nesse ano.

Nota
explicativa 31/12/202 3112/2020
(Reapresentado)

(-) Custo/Despesas operacionais - futebol profissional (92.052) (95.379)
Salarios, encargos e beneficios patl (64.601) (76.629)
Outros custos edespesas 30 [13.569) (13.286)
Transporte e outros gastos com competicao ki (2.081) {2.512)
Amortizacao 10 (2.868) (2.939)
Baixa Custos de Atletas 10 (8.933) (13)
(+/-) Custo/Despesas operacionais - Clube social e esportesamadores 59.914 (118.388)
Salarios, encargos e beneficios 29 (26.674) (31.640)
Outros custos edespesas 30 (23.294) (22.807)
Transporte eoutros gastos com competicao 3 (6.820) (8.237)
Depreciacao g (1.800) (1.818)
Outras receitas [despesas) operacionais 32 18.691 (53.884)
Desconto obtido na PGFN 32 99.813

(=) Resultado operacional antes doresultado financeiro 143728 (43.997)

Tabela 5: Custo das atividades

J& no periodo como SAF, a principal mudan¢a na DRE foi também nos
custos das atividades, mas com um movimento contrario, correspondeu nesse

periodo a 172% da receita operacional, essa diferenca grande entre periodos é
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explicado principalmente pelo acordo com a PGFN, citado anteriormente, mas
também pela exclusdo dos outros esportes das demonstracdes financeiras, pois
ficaram com o clube associativo, com isso ndo ha mais esses custos, mas também
suas receitas nao sdo computadas nas demonstracées da SAF.

Além disso, a conta de Despesa Financeira também teve um aumento nesse
periodo em relacdo aos anos anteriores, principalmente pelas atualizacbes de
processos e acordos e sobre parcelamentos, que corresponderam a R$ 40
milhdes, essas atualizacdes séo relacionadas, principalmente, as dividas que
estdo no RCE.

Com isso, podemos afirmar que ndo houve grandes mudancas na DRE do
clube nesses periodos, principalmente pela data que a SAF foi constituida, que foi
quase no final da temporada e, por isso, ndo foi possivel realizar grandes
investimento no futebol do clube, no primeiro momento a preocupacdo maior foi
em lidar com esse passivo que o clube possuia.

4.3.3. Indicadores financeiros

4.3.3.1. Indicadores de liquidez

Indicador 2019 2020 2021 2022.4
Ligquidez corrente 0,12 0,10 0,24 0,22
Liquidez geral 0,09 0,10 0,11 0,23

Tabela 6: Indicadores de Liquidez

Nos indicadores, iniciando pelos de liquidez, podemos observar que houve
uma melhora nos anos de 2021 e 2022 comparado a 2019 e 2020, mas ainda
estao longe de estarem em boa situagéo, que seria maior que 1.

Essa leve melhora ocorreu principalmente por conta do RCE, que renegocia
todas as dividas civeis e trabalhistas, dando um prazo para pagamento e
obrigacdo de pagamento de uma porcentagem da receita mensal, com iSso 0s
valores do passivo circulante diminuiram, pela maior parte das dividas terem
passado para o longo prazo.

Além disso, o clube conseguiu um aumento dos valores de patrocinios,
aumentando os valores do ativo circulante, conforme mostra a nota explicativa das

contas a receber (Tabela 9), entretanto, mesmo com essa combinacgéo, o clube
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ainda esté longe de conseguir uma situacdo de tranquila de liquidez devido a

situacao que o clube viveu com um passivo muito grande.

5. Contas a receber

As contas a receber est3o compostas da seguinte forma:

311272024 3N2/2020
CEF (i) 6.050 6.050
Direito de Transmissao (i) 1.103 1n.418
Patrocinio (i) 27960 17.503
Nowva CT [iv) 175
Direitos Econdmicos [v) 12.104 6890
Mecanismo de Solidariedade [wi) 1042 2472
Outros [wii) 1.796 6889
62.055 51.397
3112/202 31A12/2020
Circulante 54 255 34.507
Nao circulante 1.800 16.890
62,065 51.397
Tabela 7: Contas a receber
4.3.3.2. Indicadores de endividamento
Indicador 2019 2020 2021 2022.4
Endividamento geral 324.4% 340,1% 296,9% 432.5%
Endividamento financeiro 137.7% 259,7% 258,5% 338.9%
Grau de endividamento -144,6% -141,7% -150,8% -130,1%
Cobertura de juros -0,31 1,16 -6,38 0,79
Cobertura de caixa 0,0025 0,0017 0,0018 0,0008
Divida liquida por geragdo de caixa 28,91 -15,92 3,26 -26,01
Multiplicador de alavancagem financeira -0,45 -0,42 -0,51 -0,30

Tabela 8: Indicadores de Endividamento

Nos indicadores de endividamento, podemos observar que apesar da

reducdo nas contas do passivo circulante e ndo circulante a partir de 2021, esses

indicadores pioraram no periodo como SAF (2022d), isto ocorreu pois em alguns

desses indicadores o ativo € usado como base, e ao se tornar SAF o clube nao

transferiu todos os seus ativos, mantendo seu estadio e alguns outros no clube

social, isso acabou diminuindo essa conta e mudando o resultado.
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Essa manutencdo do estadio no clube social foi firmado no contrato de
constituicdo da SAF, por conta da importancia do estadio para o clube (ele foi
construido com ajuda de torcedores), esse nao foi passado para a SAF, sendo
feito um contrato de locacéo do estadio pelo prazo de 25 anos, renovaveis por
mais 25 anos, com a SAF podendo utilizar o estadio mediante pagamento de
aluguel e tendo que arcar com a manutencgao e operacao de todo o complexo de
Sao Januario, que esta incluido o Colégio Vasco da Gama e outras estruturas
(Vasco, 2023).

Entretanto, h4 uma insatisfacdo tanto do Vasco como da SAF com o

estadio, é um estadio historico, mas também antigo, com uma capacidade baixa
para a torcida, mé infraestrutura e altas despesas.
Com isso, o clube associativo tenta captar recursos para que realize essa reforma
sem trazer mais endividamento ao clube, ha um processo em andamento junto da
prefeitura buscando captar esses recursos através de um potencial construtivo do
estadio, que conseguiria arrecadar cerca de R$ 500 milhdes para essa reforma
(GE, 2023.4).

Além disso, a SAF tenta participar do processo para administrar o estadio
do Maracana, uma das metas dos sdcios majoritarios da Vasco SAF, desde
quando assumiu o clube, 0 Vasco tenta participar desse processo, tendo enviado
uma proposta no ano passado para participar da administracdo mas o processo
foi adiado, tentou na justica participar da cessé@o temporéria que ocorre enquanto
o processo final ndo é realizado mas também ndo conseguiu, sendo renovado
para Flamengo e Fluminense pela oitava vez consecutiva, até o momento o Vasco
espera a realizagdo desse processo para tentar participar da administragao.

O interesse do Vasco pelo Maracana € principalmente pela capacidade
gue o estadio oferece, acomodando um nimero muito maior de torcedores do que
em S&do Januério e pela lucratividade do estadio, para se ter ideia, em quatro
classicos que o clube mandou jogos no Maracana pelo Campeonato Carioca o
clube conseguiu arrecadar R$ 2,730 milhdes, o que corresponde a 80% de toda a
receita liquida obtida em todos os 19 jogos como mandante na Série B de 2022.

4.3.3.3. Indicadores de lucratividade
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Indicador 2019 2020 201 2022.4
Retorno sobre ativos -9,8% -28,7% 45,6% -49,3%
Margem de EBITDA 5,8% -25,9% 81,7% -84,6%
Margem liquida -12,0% -45,7% 69,5% -185,8%

Tabela 9: Indicadores de Lucratividade

Ja nos indicadores de lucratividade, eles reforcam a situac&o ainda dificil que o

clube passa, sendo a maioria desses indicadores negativos por conta do prejuizo

que o clube possui nos exercicios. Tendo em vista essa situacdo do clube, nédo foi

trazido o calculo do retorno sobre o patrimbnio liquido, um dos principais

indicadores de lucratividade, visto que nao seria possivel uma andlise pelo

prejuizo que o clube tem a cada periodo, além do patriménio liquido ser negativo.
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5 . Conclusdes e recomendacdes para novos estudos

Como podemos observar nesse estudo, a SAF realmente traz mecanismos
que podem auxiliar os clubes em diversas situacfes, mas especificamente para
agueles clubes que estdo em situacdo financeira complicada, como o caso
abordado no estudo, ela consegue trazer beneficios através do RCE, que permite
o parcelamento das dividas e tira do clube a responsabilidade de negociacdo com
credores, além da possibilidade de conseguir recursos para investimentos.

Com objetivo de mensurar esse impacto que a SAF causa nos clubes foi
feita uma anadlise das demonstracdes e indicadores financeiros do Vasco da Gama
nos ultimos anos e no periodo como SAF. Nessa analise néo foi possivel observar
0 impacto total da SAF, visto que o clube aderiu ao modelo recentemente, desde
agosto de 2022.

Foi possivel observar que a SAF, conseguiu diminuir os problemas que o
clube possuia das penhoras judiciais em suas contas, algo que era recorrente.
Também mudou a tendéncia das contas do passivo, a cada ano esse valor estava
aumentando e era algo que preocupava todo o clube. Foi possivel observar que a
tendéncia dessas contas mudou, houve uma leve redugdo no passivo nesse
periodo inicial freando essa tendéncia.

Também foi possivel observar que ainda existem algumas inconsisténcias
na lei da SAF, por ser uma lei recente alguns pontos ainda estdo sendo
esclarecidos e acaba trazendo alguns problemas aos clubes que aderem a esse
modelo. O principal seria na interpretacé@o das dividas trabalhistas que entram ou
ndo no RCE.

Conforme demonstrado no estudo, o problema ocorrido com o Vasco se deu
em funcdo das dividas com ex-jogadores e treinadores. Esses estavam dentro da
lista de credores do RCE, mas ja haviam realizado um acordo com o clube
anteriormente, que foi descumprido, com isso recorreram & Camara Nacional de
Resolucdo de Disputas (CNRD), 6rgdo da CBF que julga essas causas, e foi
exigido que o clube fizesse esses pagamentos dentro de um prazo, com pena da
proibicdo de inscricdo de jogadores caso nao realizasse o pagamento (O GLOBO,
2023).
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Isso acabou mostrando uma brecha na lei, a duvida de como seria o
tratamento a essas dividas com a CBF e a FIFA, se elas seguiriam as mesmas
regras do RCE, n&o podendo “furar a fila” através dessas entidades, ou se teria
que ser tratada de forma diferente com cada uma das entidades. Posteriormente,
0 Vasco realizou um acordo com a CNRD, buscando resolver esse imbroglio, onde
as dividas com essa instituicdo seriam retiradas do RCE e pagas através de um
plano de pagamentos que teria regras parecidas com o RCE e ndo comprometeria
0 pagamento desse.

Por tanto, podemos ver que esse modelo consegue causar um impacto
positivo em um clube, mas ndo esquecendo as limitacbes do estudo, resolvendo
a questédo das penhoras que o clube passou, mudando a tendéncia do passivo
com a renegociacdo e as quitacdes e trouxe aportes de recursos, sendo R$ 70
milhdes antes da aprovacédo através de empréstimo-ponte e R$ 120 milhdes logo
apo6s a constituicdo da SAF, em setembro de 2022 (GE, 2023c), para que o clube
conseguisse investir na sua operacdo e quitar suas obrigacdes, mas que ainda
necessita de tempo para que todas as suas questdes sejam esclarecidas, por isso
€ necessario cuidado e precaucdo aos clubes que optem por esse modelo,
buscando evitar impactos negativos dessas questdes ainda ndo definidas.

Outra questao importante é o estadio do Vasco, que em contrato ficou com
o clube social, na manutencdo do estadio na associa¢do, no contrato ficou
acordado que o clube social fica com o estadio, ndo arca com 0s custo e ainda
recebe um aluguel da SAF, algo muito bom para o clube social e a SAF consegue
usufruir do estadio e tem direito as receitas de bilheterias, algo que parecia bom,
mas em um primeiro momento ndo é tdo vantajoso, visto que com a capacidade
de arrecadacao que o estadio tem no momento néo é possivel ter grandes lucros,
até por isso ha essa necessidade de reforma e a disputa da Vasco SAF pela
administracdo do Maracana.

Para possiveis estudos futuros, abre-se uma margem para pesquisas que
utilizem um periodo de analise maior do clube como SAF, esse estudo foi realizado
usando como base praticamente um trimestre do clube como SAF, com isso, serdo
possiveis analises mais precisas sobre o impacto da implementacao da SAF.

Além disso, podem ser realizados estudos focados em outras areas de
estudo, pode ser analisado o impacto da implementacdo desse modelo em toda a
gestdo da SAF, dando um ponto de vista de outras &reas da administracdo. Além
disso, esse estudo poderia ser replicado em outros clubes do futebol brasileiro que
também aderiram a esse modelo, sendo que para isso, seria hecessario que todos

esses clubes realizassem a divulgagéo de suas demonstracdes financeiras, assim
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como foi realizado pelo Vasco, o0 que nao havia ocorrido até o momento desse
estudo.

Esse é um tema que ainda possui bastante margem para ser explorado e
gue deve ser ainda mais comentado no futebol brasileiro, visto que outros clubes

estdo estudando seguir esse caminho da SAF.
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