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RESUMO

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar os efeitos que a adesao a Lei 14.193/2021, que cria as
Sociedade Anoénima do Futebol, nos indicadores endividamento e liquidez do Cruzeiro
Esporte Clube. Para alcangar este objetivo foi feita uma pesquisa descritiva com abordagem
quantitativa e qualitativa, sendo utilizado andalises documentais. O estudo analisa o periodo
correspondente entre 2019 a 2022, sendo que 2019 e 2020 antes de tornar-se SAF, e, 2021 e
2022 depois de tornar-se SAF e os efeitos nos indicadores de liquidez e endividamento. Os
resultados atestaram que o time cruzeirense apresentou tendéncias parecidas no que se refere a
liquidez geral e corrente visto que em ambos indicadores o clube apresentou baixa capacidade
para subsidiar suas demandas ao mesmo tempo que no ano de 2022 os dois indices
demonstraram alguma melhora. Enquanto, os indicadores da estrutura de capitais ilustram
que, pelo menos referente ao grau de endividamento e endividamento geral, o clube possui
forte dependéncia do capital de terceiros e a adesdo a Lei 14.193/21 ainda nao foi eficaz para
mudar essa realidade. Quanto ao teste de médias pode-se afirmar que ndo houve diferenca
significativa das médias dos indices liquidez e de endividamento antes da SAF, e que essas
sdo estatisticamente iguais as médias dos indices ap6s a SAF. Isto posto, ficou demonstrado
que a Lei da Sociedade Anonima do Futebol ainda ndo trouxe efeitos para indicadores de

liquidez e endividamento, para o Cruzeiro Esporte Clube.

Palavra- Chaves: Lei da Sociedade Andnima de Futebol — SAF; indices de Endividamento e

Liquidez; Cruzeiro Esporte Clube.



ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the effects that adherence to Law 14,193/2021,
which creates the Football Anonymous Society, on the debt and liquidity indicators of
Cruzeiro Esporte Clube. To achieve this objective, descriptive research was carried out with a
quantitative and qualitative approach, using documentary analysis. The study analyzes the
corresponding period between 2019 and 2022, with 2019 and 2020 before becoming SAF, and
2021 and 2022 after becoming SAF and the effects on liquidity and debt indicators. The
results attested that the Cruzeiro team presented similar trends in terms of general and current
liquidity, given that in both indicators the club had a low capacity to subsidize its demands,
while in 2022 both indexes demonstrated some improvement. Meanwhile, capital structure
indicators illustrate that, at least regarding the degree of debt and general debt, the club has a
strong dependence on third-party capital and adherence to Law 14,193/21 has not yet been
effective in changing this reality. Regarding the test of averages, it can be stated that there was
no significant difference in the averages of the liquidity and debt indices before the SAF, and
that these are statistically equal to the averages of the indices after the SAF. That said, it has
been demonstrated that the Football Corporation Law has not yet had any effects on liquidity

and debt indicators for Cruzeiro Esporte Clube.

Keywords: Football Corporation Law — SAF; Debt and Liquidity Ratios; Cruzeiro Esporte
Clube
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1 INTRODUCAO

O futebol € um esporte praticado desde a pré-histdria e que tem mobilizado milhdes de
pessoas pelo mundo, assim Triches (2020) afirma que este desporto tem sido objeto de anélise
nas mais diversas areas de conhecimento. Ademais, a pratica desportiva ¢ realizada desde a
pré-historia quando os jogadores jogavam com uma bola de granito. Contudo, no século XIX
esse esporte comecou a tomar forma, mais objetivamente em 1863, com o estabelecimento
das regras do jogo (BORSARI, 1975).

No decorrer do tempo, a popularidade dos jogos de futebol tornou os clubes ingleses
atrativos para aplicagdo dos recursos econdmicos com origem na industrializacdo
(NASCIMENTO, 2013). No Brasil, o futebol virou o esporte nacional se firmando como o
mais praticado do pais, afirma pesquisa do Inteligéncia em Pesquisa e Consultoria Estratégica
(IPEC)/O Globo (2022), no qual mais de 75% dos brasileiros afirmam torcer por algum time.
Ressalta-se que a pratica futebolistica deixou de funcionar como lazer e entretenimento para
ser um produto rentavel financeiramente. O estudo da Ernst & Young (EY) ,em 2021,
encomendado pela Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF), concluiu que o futebol
brasileiro, em sua cadeia, direta e indiretamente, representa 0,72% do PIB nacional, o que
equivale a um valor total de R$52,9 bilhdes.

Para Aidar e Leoncini (2000), o futebol pode funcionar como um catalisador para um
novo modelo econdmico que precisa ser definido e que possa gerar vantagens ndo apenas a
sociedade, mas também aos torcedores e investidores. No entanto, o desempenho financeiro
dos clubes brasileiros ainda estd aquém em comparacdo com outros paises. Um levantamento
feito pela Football Money League apontou, em 2022, que o Flamengo-clube mais rico do
pais-sequer configura na lista das 30 equipes mais ricas do mundo, ficando atras de clubes
com pouca relevancia no futebol europeu como o Crystal Palace.

Assim, segundo Araujo e Silva (2017) o poder legislativo ofereceu alternativas com o
intuito de reestruturar o modelo organizacional do futebol brasileiro, aponta ainda que em
1993 foi aprovada a Lei n® 8.672/93 (Lei Zico) em que foi dada a oportunidade das entidades
de pratica esportiva e as entidades de administragcdo do esporte se transformarem em
sociedades comerciais com finalidade desportiva. A época, essa medida teve resultados pifios
pela falta de incentivo a adog¢do do modelo empresarial por parte do governo e a ideia ndo

pegou, e o modelo associativo continuou preponderante no Brasil.
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Aratijo e Silva (2017) relatam que posteriormente foi promulgada a Lei n°9.615/98
(Lei Pelé) cujo texto tornou obrigatdrio a conversdo dos times de futebol em sociedades civis
de fins econdmicos ou sociedades comerciais. Além disso, foi publicada a Lei n°13.155/15
que instituiu o popular Programa de Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do
Futebol Brasileiro (PROFUT) do qual tentou estabelecer praticas mais saudaveis e modernas
na gestdo financeira dos clubes brasileiros com um novo modelo de parcelamento das dividas.
Nessa linha, observa-se que essas iniciativas encontraram resisténcia e, por sua vez, acabaram
por ser desfiguradas.

Nesse contexto surge a Lei 14.193/2021 que incentiva a migragdo das equipes de
futebol para o formato de clube-empresa por meio da venda parcial ou total do futebol para
novos proprietarios. O novo formato, na concepcao de Sousa et al, (2022), dispde sobre
normas de constitui¢do, governanga e transparéncia, meios de financiamento, tratamento dos
passivos e regime tributdrio especifico para atividades de futebol. Deste modo, Bramante
(2021) pondera que o proposito da Lei n® 14.193/2021 ¢ nivelar o modelo organizacional dos
times brasileiros ao "padrao europeu" para buscar investimentos e ter a disposi¢ao as mais
diversas possibilidades que abrangem sociedades andnimas de capital aberto e capital
fechado, além das negociagdes em bolsa de valores.

Assim, fundamenta-se o problema de pesquisa: Quais os efeitos sobre os indices de
endividamento e liquidez do Cruzeiro Esporte Clube com o advento da Lei 14.193/21?
Para responder a problematica, foi tragcado o objetivo geral de analisar os efeitos que a adesdo
a Lei 14.193/2021 , que cria as Sociedade Anonima do Futebol, nos indices de endividamento
e liquidez do Cruzeiro Esporte Clube.

Para atingir objetivo desta pesquisa, foram tracados os seguintes objetivos especificos:

I.  Verificar as principais mudangas trazidas pela a Lei 14.193/2021 conhecida como

SAF;

II.  Averiguar o endividamento e liquidez do Cruzeiro Esporte Clube antes da adogdo a

SAF;

[ll.  Observar a situacdo financeira do clube depois da referida Lei 14.193/2021.
Justifica-se esse trabalho por fazer um aprofundamento em torno de um projeto
recente que muda completamente a estrutura administrativa vigente aos clubes até entdo e,
principalmente, por envolver o que segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) ¢ o esporte mais popular do pais com 15.3 milhdes de habitantes. Somado a isso, os
resultados obtidos pela pesquisa podem de certa maneira fazer os clubes associados refletirem

se futuramente vale a pena abrir mao do atual modelo de gestdo.
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Para entender o desenvolvimento deste estudo em relagdo a problematizagao,
categorizou-se este estudo como descritivo quanto aos seus objetivos realizados por meio de
uma abordagem qualitativa e quantitativa em torno do estudo de caso levantado. Ademais,
sera feito o emprego de instrumentos técnicos dos procedimentos documentais por meio da
analise das demonstragdes financeiras, notas explicativas , contratos e acordos judiciais

disponibilizados pelo clube mineiro em seu website.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Historico Legislativo Desportivo

No inicio da década de 30, a maioria dos paises da América do Sul tinham uma versao
profissional do futebol, com exce¢do do Brasil. Por isso, era normal que os jogadores
deixassem o pais visando atuar de maneira habilitada. Segundo Caldas (1989) o ano de 1933
representa um marco no processo de profissionalizagao do futebol brasileiro com a cria¢ao da
Liga Carioca de Futebol como a primeira competicao oficial que possibilitou aos times de
futebol brasileiro disputarem um campeonato com jogadores ganhando remuneragdo oficial e
contrato com os clubes.

Assim, em consequéncia da Liga Carioca, em 1941, foi editada a primeira norma com o
objetivo de tratar do futebol através do Decreto n°3.199/41 nos quais os clubes ficariam sendo
supervisionados pelo Conselho Nacional de Desportos com a justificativa de que o esporte
precisava ser ordenado e disciplinado. Conforme o art 48 do Decreto n® 3.199/41: "A entidade
desportiva exerce uma fungdo de carater patridtico. E proibido a organizagio e funcionamento
de entidade desportiva, de que resulte lucro para os que nela empreguem capitais sob qualquer
forma."(BRASIL,1941). Neste sentido, Zainaghi (2018) afirma que o Decreto-lei n® 3.199, de
14 de abril de 1941, estruturou os organismos oficiais desse esporte, ou seja, criou as
Confederagoes, Federagdes e Associacdes, além de tratar de normas genéricas voltadas aos
esportes em geral e ndo somente ao futebol, além de disciplinar por meio de normas
administrativas das Confederacdes e das Federacdes Regionais, as relagdes entre clubes e
atleta.

Em 1975, durante o governo de Ernesto Geisel, houve mais uma Lei remodelando
alguns fatores do esporte, a Lei n® 6.251/75, a principal mudanga com essa Lei foi a defini¢ao
do Sistema Desportivo Nacional, conforme Art. 10 que para “os efeitos de defini¢do do
Sistema Desportivo Nacional sdo reconhecidos as seguintes formas de organiza¢ao dos

desportos: (I) Comunitaria; (II) Estudantil; (III) Militar; e (IV) Classista”. (BRASIL, 1975).
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Isto posto, essas quatro categorias de Esporte (comunitéria, estudantil, militar e classista),
outras classificacoes foram feitas: o Esporte comunitario foi dividido pela legislagdo em
amador ou profissional, sendo ambos submetidos ao controle do governo da mesma forma; o
Esporte estudantil, dividido entre universitario (supervisionado pela Confederagao Brasileira
de Desportos Universitarios) e o escolar (sob supervisio do MEC); o Esporte militar,
praticado nas Forg¢as Armadas; e o Esporte classista, direcionado aos trabalhadores
(MIRANDA, 2010).

Ademais, na década de 90, algumas leis foram aprovadas, com o objetivo de adaptar a
legislagdo brasileira a um cendrio esportivo que buscava atrair investimentos do setor privado,
sendo aprovada a Lei n°8.672/93, conhecida como a Lei Zico no qual foi considerada um
marco juridico no tratamento dispensado as entidades de pratica desportiva, pois rompeu com
o alto grau de intervencionismo do Estado até entdo vigente, o que inibia os investimentos do
setor privado no esporte (PERRUCI, 2006). Ressalta-se que pela Lei Zico, foram permitidas
as associagdes desportivas atuarem de maneira independente das federacdes, visto no art. 12
discorre que: "As entidades de pratica desportiva poderdo organizar ligas regionais ou
nacionais e competicdes, seriadas ou ndo, observadas as disposicdes estatutarias das entidades
de administragdo do desporto a que pertengam” (BRASIL,1993).

Todavia, a Lei Zico possibilitou a transformagdo de uma entidade desportiva em uma

empresa, de acordo com o art. 11.

E facultado as entidades de pratica e as entidades federais de administragdo de
modalidade profissional, manter a gestdo de suas atividades sob a responsabilidade
de sociedade com fins lucrativos, desde que adotada uma das seguintes formas:

I - Transformar-se em sociedade comercial com finalidade desportiva;

IT - Constituir sociedade comercial com finalidade desportiva, controlando a maioria
de seu capital com direito a voto;

IIT - contratar sociedade comercial para gerir suas atividades desportivas.

Paragrafo tnico. As entidades a que se refere este artigo ndo poderdo utilizar seus
bens patrimoniais, desportivos ou sociais para integralizar sua parcela de capital ou
oferecé-los como garantia, salvo com a concorddncia da maioria absoluta na
assembleia geral dos associados e na conformidade dos respectivos estatutos

(ART.11, LEI n°8.672, 1993).

Evidencia-se que as novidades trazidas pela Lei Zico ndo foram bem aceitas e em
1998 foi langada a Lei Geral dos Desportos mais conhecida como Lei Pelé (Lei n°9615/98),
que eliminou, a figura do passe dos atletas de futebol profissional. Desta forma, o vinculo
empregaticio deixou de ser definitivo (passe) € passou a terminar com o fim do contrato sem a

necessidade do pagamento de qualquer quantia. Fora isso, a rescisdo do contrato seria feita
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pelo pagamento da indenizagdo prescrita no momento da assinatura do contrato. (SIMOES;
MACEDO, 2017)

Assim, Castro e Mansur (2016) apontam que o texto original da Lei Pelé "caiu como
uma bomba" na forma de organiza¢do do futebol brasileiro, visto que extinguiu o "passe",
mudando completamente o parametro de relacionamento entre atletas e clubes, entre tantas
outras alteracdes profundas no modelo vigente aquela época.

Enfatiza-se que dois anos apds a aprovacao da Lei Pelé, no ano 2000, diversos
dispositivos originais foram modificados pela Lei 9.981/2000, a exemplo do artigo 27, a Lei
9.981/2000 revogou a obrigatoriedade de constituigdo do clube-empresa, tornando-se
facultativa. Outra alteracdo na Lei Pelé foi a Medida Provisoria 79-posteriormente convertida
na Lei n°10.672/2003- com a finalidade de fiscalizar dirigentes que cometerem
irregularidades nas suas administragdes foram adicionadas algumas disposicdes na Lei
n°9615/1998 acerca da confiabilidade das demonstracdes financeiras de uma entidade
esportiva.

No art. 10. No cumprimento da obrigacao prevista no art. 46-A da Lei n® 9.615, de

1998, as entidades desportivas observarao as seguintes diretrizes:

I - As demonstragdes financeiras a serem publicadas, além de exprimir com clareza a

situa¢do patrimonial da entidade e as mutagdes ocorridas no exercicio a que se

refere, devem conter:

a) o balango patrimonial;

b) a demonstragdo do resultado do exercicio;

¢) ademonstragdo das origens e aplicagdes de recursos;

d) ademonstrag@o dos lucros ou prejuizos acumulados;

e) a indicagdo dos valores correspondentes das demonstragdes do exercicio
anterior;

f) aassinatura dos administradores e de contabilistas legalmente habilitados; e

g) a indicagdo de modificagdo de métodos ou critérios contabeis, ressaltando seus
efeitos; e

II - As demonstragdes financeiras devem ser publicadas em 6rgéo oficial da Unido

ou do Estado ou do Distrito Federal, conforme a localidade em que a entidade

estiver sediada, bem assim em outro jornal de grande circulagdo editado na

localidade da sede da entidade. (MEDIDA PROVISORIA 79,2002).

Em 2015, Junior, Ferreira e Piva (2019) mencionam que o poder publico ofereceu aos
clubes associativos incentivos para adotarem praticas modernas de gestdao pela sangdo da Lei
13.155/15 que instituiu o PROFUT - Programa de Modernizacdo da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro em contrapartida da concessao de parcelamento
e reducdo de débitos tributarios e nao-tributarios com a Receita Federal, Procuradoria-Geral
da Fazenda Nacional, Banco Central ¢ débitos relativos a FGTS, além de estabelecer a
criagdo da APFUT — Autoridade Publica de Governanca do Futebol, destinada a fiscalizar o

cumprimento das obrigagdes assumidas pelas entidades desportivas aderentes ao Programa,
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no qual serd composta por representantes do Poder Executivo federal e da sociedade civil,
garantida a participacdo paritdria de atletas, dirigentes, treinadores e arbitros.

Ressalta-se que essas iniciativas retratam um cendrio do modelo de organizacdo do
futebol brasileiro no qual os clubes estdo presentes no ambiente predominando pelo
amadorismo e conveniéncia dos cartolas. Em meio a isso, a ultima inova¢do sobre a
organizacdo do futebol brasileiro ¢ a Lei n°14.193/2021 que torna possivel os times se
converterem em um clube-empresa e nas palavras do autor da lei, Rodrigo Pacheco, criar um
regime tributario proprio, permitir a quitagao das dividas civel e trabalhista da pessoa original

e trazer mais transparéncia € governanga corporativa que para muitos pode significar a

sobrevivéncia (SENADO, 2022).

2.2 Sociedades Anonimas do Futebol (SAF)

A Sociedade Anonima do Futebol -SAF foi criada pela Lei n° 14.193 de 06 de agosto
de 2021, no qual permite os clubes de futebol constituir-se como sociedade empresaria. A
SAF surge como um novo tipo societario que veio atender o que nos termos do art. 1° ¢ "a
companhia cuja atividade principal consiste na pratica do futebol feminino ¢ masculino em
competicao profissional."

No que tange o processo de formacdo da SAF, o segundo artigo oferece trés

possibilidades para sua constitui¢ao:

I -Pela transformagdo do clube ou pessoa juridica original em Sociedade Andnima
do Futebol;

II - Pela cisdo do departamento de futebol do clube ou pessoa juridica original e
transferéncia do seu patrimonio relacionado a atividade futebol,

IIT - Pela iniciativa de pessoa natural ou juridica ou de fundo de investimento
(BRASIL, 2021).

No ambito esportivo, Baptista (2022) afirma que essas medidas sdo relevantes, visto
que visam proteger os clubes que disputam competicdes quando estavam no modelo
associativo nesse processo de transi¢do e por evitar qualquer possibilidade de perdas
esportivas e financeiras. Ademais, a Lei n°14.193/2021 trouxe diversos mecanismos sobre
uma avancgada gestdo e sua consolidacdo nas decisdes econdmicas e administrativas em um
time de futebol. Nesse sentido, o artigo 5° da lei destaca:

Art. 5° Na Sociedade Anonima do Futebol o conselho da administra¢do e o conselho
fiscal sdo orgdos de existéncia obrigatéria e funcionamento permanente.

§ 1° Nao podera ser integrante do conselho de administracdo, conselho fiscal ou
diretoria da Sociedade Andnima do Futebol:
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I - Membro de qualquer 6rgdo de administragdo, deliberag@o ou fiscalizagdo, bem
como de 6rgdo executivo, de outra Sociedade Anénima do Futebol;

I - Membro de qualquer 6rgdo de administrag@o, deliberacdo ou fiscalizagdo, bem
como de orgdo executivo, de clube ou pessoa juridica original, salvo daquele que
deu origem ou constituiu a Sociedade Anonima do Futebol;

IIT - membro de o6rgdo de administragdo, deliberagdo ou fiscalizagdo, bem como de
orgdo executivo, de entidade de administragdo;

IV - Atleta profissional de futebol com contrato de trabalho desportivo vigente;

V - Treinador de futebol em atividade com contrato celebrado com clube, pessoa
juridica original ou Sociedade Andnima do Futebol; e

VI - arbitro de futebol em atividade (BRASIL, 2021).

Verifica-se que o Art. 05 da Lei n°14.193/2021 determina a existéncia de dois 6rgaos
em uma estrutura de gestdo, que influencia na tomada de decisdes, nos controles internos, e,
potencialmente, no valor da companhia perante o mercado e demais investidores e que o
legislador se preocupou em exigir para esta estrutura societaria um maior grau de governanca
e confiabilidade, inspirando mais seguranca para os stakeholders apontam Gomes e Martins
(2022).

Ressalta-se que para o acionista controlador, a lei trouxe algumas vedagdes, seja
individual ou integrante de acordo do controle, para que nao possa ter participacao, direta ou
indireta, em outra SAF. Em relagdo aos acionistas nao controladores, com 10% ou mais do
capital votante da SAF, Eizirik (2021) alerta que esse podera participar de outra SAF, no
entanto, sem poder de voto nas assembleias gerais € com vedacdo para participacdo na
administracao, ainda que por pessoa indicada. Assim sendo, esse impedimento busca evitar
que a mesma pessoa ou grupo de pessoas tenha poderes para dirigir as atividades sociais e
tomar decisOes em mais de uma SAF, evitando assim conflitos de interesse e até mesmo
qualquer influéncia indevida no desempenho dos times.

Outro mecanismo incorporado na SAF diz respeito a transparéncia das informagdes,
neste sentido, o Art. N° 8° da Lei da 14.193/21 impde que os clubes publiquem: o estatuto e as
atas de assembleia geral, ademais a composi¢do e a biografia dos membros dos conselhos de
administracao e fiscal e da diretoria; e, o relatorio da administra¢ao sobre os negdcios da SAF.
Além dessas obrigagdes, Melo (2022) lembra que o clube ou pessoa juridica original que
estiverem em recuperacdo judicial, extrajudicial ou no Regime Centralizado de Execugdes
devem manter em seus proprios sites a relagdo ordenada de seus credores.

Caso as obrigacdes de divulgacao da SAF ou do clube sejam descumpridas, seus
respectivos administradores responderdo pelo seu descumprimento. Por fim, a lei estabeleceu
que a SAF que tiver receita bruta de até R$ 78 milhdes podera realizar todas as publicagdes
obrigatérias por lei de forma eletronica, mantendo em website pelo prazo de 10 anos, formato

esse que traz uma consideravel economia.
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2.2.1 Regime Tributario de uma SAF

O clube que aderir a SAF, tornando-se uma sociedade anonima de futebol, operara
pelo regime de tributagdo especifico indicado na lei, conhecido como Tributagdo Especifica
do Futebol (TEF). Assim, o artigo 31 da Lei 14.193/2021 enumera uma série de impostos e

contribuigdes que os clubes ao aderirem o TEF ficam sujeitas, entre elas:

§ 1° O regime referido no caput deste artigo implica o recolhimento mensal,
mediante documento unico de arrecadacdo, dos seguintes impostos e contribuigdes,
a serem apurados seguindo o regime de caixa:

I - Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ);

IT - Contribuicdo para os Programas de Integracdo Social e de Formagdo do
Patrimonio do Servidor Publico (Contribui¢do para o PIS/Pasep);

IIT - Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);

IV - Contribuigao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins); e

V - Contribuigdes previstas nos incisos I, IT e III do caput e no § 6° do art. 22 da Lei
n° 8.212, de 24 de julho de 1991 (Brasil, Lei 14.193/2021).

No que refere-se a forma de recolhimento, o inciso 2 do art 3, da SAF, ndo exclui a
incidéncia dos seguintes impostos ou contribui¢des, devidos na qualidade de contribuinte ou
responsavel, em relagdo aos quais sera observada a legislagdo aplicavel as demais pessoas
juridicas:

I - Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou Relativas a Titulos ou
Valores Mobiliarios (IOF);

IT - Imposto de Renda relativo aos rendimentos ou ganhos liquidos auferidos em
aplicacdes de renda fixa ou variavel;

IIT - Imposto de Renda relativo aos ganhos de capital auferidos na alienag@o de bens
do ativo imobilizado;

IV - Contribuigdo para o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS);

V - Imposto de Renda relativo aos pagamentos ou créditos efetuados pela pessoa
juridica a pessoas fisicas; e

VI - Demais contribui¢des instituidas pela Unido, inclusive as contribuigdes
compulsorias dos empregadores sobre a folha de salarios, destinadas as entidades
privadas de servigo social e de formagao profissional vinculadas ao sistema sindical,
de que trata o art. 240 da Constituicdo Federal, e demais entidades de servico social
auténomo.

O pagamento sera feito mensalmente ¢ unificado até o vigésimo dia do més
subsequente aquele em que houver sido recebida a receita. (BRASIL, 2021). Na pratica, foi
permitido o pagamento unificado de IRPJ, CSLL, PIS, COFINS e contribuicao previdenciaria
das empresas e excluiu do regime unificado o IOF, IR sobre aplicagdes financeiras e ganhos
de capital na alienacdo de bens do ativo imobilizado, o FGTS, entre outras arrecadagdes ¢
contribuic¢des dispostas no artigo.

Sobre o processo de transicao tributaria, Oliveira, Pieroni e Ramos (2023) enfatizam
que o artigo 32 da lei pretendeu exatamente flexibilizar essa mudanca do sistema associativo

de organizagdo dos clubes, com praticamente nenhuma arrecadagdo tributaria ou



18

previdencidria, para um sistema hibrido de menor impacto inicial at¢ uma composicao
definitiva de tributagdo sobre sua maior receita, que sao as transagdes desportivas.

Dessa forma, nos primeiros cinco anos a aliquota ¢ maior (5%), mas ndo alcanga a
base de calculo decorrente das receitas oriundas das cessdes de direito desportivo, fazendo a
lei mencdo apenas a “receitas mensais recebidas” em regime de caixa. S3o consideradas
receitas mensais o total das receitas recebidas pela Sociedade Andnima do Futebol, inclusive
aquelas provenientes de prémios e programas de socio torcedor. Entretanto, a partir do sexto
ano, mesmo com a redu¢do para 4% (quatro por cento), haverd um alargamento da base de
calculo para contemplar as receitas excluidas.

No entanto, Paiva e Braz (2022) destacam que a entidade ainda tem a obrigacdo de
recolher o sobre as prestacdes de servico (ISS), cuja aliquota podera variar de 2% a 5%, a
depender do municipio, além da da contribui¢do social sobre a folha de salarios de 7,65% a

11% e as contribuigoes de terceiros de 4,5% incidente também sobre a folha de salarios.

2.2.2 Dividas e Financiamento

As associagdes civis apresentam finalidade nao lucrativa com muitas restri¢des a
distribuicdo de lucros aos seus associados como disposto no Cddigo Civil. Apesar disso,
Alves, Costa e Cecy (2022) salientam que os fins ndo econdmicos de uma associagao nao sao
impeditivos para o incremento de atividades comerciais para atender os seus objetivos. Por
outro lado, estas ndo estdo isentas de possiveis crises e da possibilidade de buscar novas
alternativas contra o seu declinio.

Nesse raciocinio, ¢ natural que as entidades busquem mecanismos de reestruturagao
como a Lei n°11.101/2005, a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias, que trata de
questdes como a recuperacao judicial, extrajudicial e faléncias. Mas, a possibilidade de uso e
sujei¢do desse instituto por parte das agremiagdes ndo € tratado diretamente pela lei. Como
destaca Sacramone (2021) as associa¢des ao se organizarem "para fins ndo lucrativos" devem
encarregar-se de uma sequéncia de responsabilidades, entre elas imunidades e beneficios
fiscais. Pela visdo do autor, as entidades ndo correm os mesmos riscos da atividade
empresarial e, portanto, estdo excluidas do sistema de insolvéncia brasileiro.

Em um contexto onde os clubes de futebol estdo com dividas que pelo levantamento
do Itau BBA (2020) ultrapassam 9 bilhdes de reais, os times buscam formas para recompor os
seus passivos. Nessa circunstancia, por causa da asfixia financeira de alguns times, foi
imprescindivel a criacdo de formas para que os clubes pudessem superar as dificuldades

financeiras ja que a Lei 11.101/05 ndo ¢ taxativa sobre a possibilidade dessas associagdes
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usufruirem dos seus beneficios e, como solucdo, a Lei 14.193/21 legitimou o requerimento da
Recuperacao Judicial e Extrajudicial pelas associagdes desportivas para negociarem oS Seus
débitos com os credores além de criar um mecanismo particular intitulado Regime

Centralizado de Execug¢des (RCE) perante exposto no artigo 13 da lei:

Art. 13. O clube ou pessoa juridica original poderd efetuar o pagamento das
obrigacdes diretamente aos credores, ou seu exclusivo critério;

I - Pelo concurso de credores, por intermédio do Regime Centralizado de Execugdes
previsto nesta Lei; ou

IT - Por meio de recuperagdo judicial ou extrajudicial, nos termos da Lei n® 11.101,
de 9 de fevereiro de 2005.

Quanto ao Regime Centralizado de Execug¢des, na concepgdo de Castro (2021), este
foi criado como uma forma de evitar que a Lei da SAF seja um instrumento de calote e , para
isso , estendeu prazos (6 a 10 anos) e proporcionou novos procedimentos para que os clubes
adquirirem capacidades de captar novos recursos € aumentar suas receitas no processo de
quitacdo das suas dividas civeis e trabalhistas antigas com obrigagdo do repasse de 20% das
receitas da SAF e 50% dos dividendos. Além disso, ha a exigéncia do estabelecimento de uma
fila para credores preferenciais nessa ordem: a) idosos; b) pessoas com doengas graves; c)
pessoas cujos créditos de natureza salarial sejam inferiores a 60 (sessenta) salarios-minimos;
d) gestantes; e) pessoas vitimas de acidente de trabalho oriundo da relacdo de trabalho com o
clube ou pessoa juridica original; f) credores com os quais haja acordo que preveja redugdo da
divida original em pelo menos 30%.

Por fim, a lei inovou ao diversificar os meios de financiamento ao permitir a emissao
de debéntures ou "debéntures-fut". Ao tratar dessa possibilidade, o artigo 26 elucida as
seguintes condicdes: (i) Os debéntures oferecam remuneracdo por taxa de juros ndo inferior
ao rendimento atualizado da poupanga; (ii) tenham prazo igual ou superior a 2 (dois) anos;
(i11) nao possam ser recompradas pela SAF ou por parte a ela relacionada; (iv) oferecam o
pagamento periddico de rendimentos; e (v) sejam registradas em sistema de registro
devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil - Bacen ou pela Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM.

Vale ressaltar que, ainda nos termos do artigo 26, os recursos advindos dos

debéntures-fut devem ter como destino a remissdo das despesas, gastos ou dividas das

atividades futebolisticas.
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2.3 Indices de endividamento e liquidez

Os indices sdo utilizados para representar a analise das demonstragdes financeiras cuja
avaliagdo ¢ realizada por intermédio da comparagao entre as contas patrimoniais € as contas
por resultado como forma de estimar a situagdo financeira da empresa no mercado
(COSSERMELLI et al, 2018). No entendimento de Henrique et al, (2022) a base para a
compreensdo da verdadeira situacdo econdmica e financeira da empresa passa por dois
parametros fundamentais sendo eles, os indices de liquidez e endividamento.

Assim, a liquidez retrata a capacidade do estabelecimento para liquidar os seus
passivos, afirma Silva (2012). Na perspectiva de Barros, Santos e Amaral (2022), os indices
de liquidez tém como origem alguns fatores, no qual podemos citar as condigdes da empresa
de ser lucrativa, a administracdo de seu ciclo financeiro ¢ a tomada de decisdo relativas aos
financiamentos e investimentos. Na visdo de Sa (2008) os estudos dos indices de liquidez
podem influenciar a estabilidade das atividades funcionais, sendo assim de suma importancia

o estudo das modificagdes deste indice.

2.3.1 indice de Liquidez
2.3.1.1 Indice de Liquidez Geral

O indice de liquidez geral ¢ definido por Alves e Laffin (2018) como um indicador
que visa identificar a situacdo financeira da empresa com uma fundamentagdo baseada no
quanto esta tem em dinheiro, bens e direitos realizaveis a curto prazo que serdo auferidos em
relagdo as suas dividas totais. Conforme Marion (1998) esse indice apresenta a competéncia
da empresa no tocante ao pagamento das suas obrigacdes com base em tudo que ela vai
converter em dinheiro a curto e longo prazo, sendo utilizada a Férmula 1 proposta por

Iudicibus (2017) ¢ representada por:

Ativo Circulante+N3ao Circulante (1)
Passivo Circulante+Nao Circulante

Liquidez Geral =

Conforme a Formula 1, observa-se que a liquidez geral utiliza-se dos ativos de curto e
longo prazo, dividido pelas obrigacdes também de curto e longo prazo. Ressalta-se ainda, que
caso o resultado dessa equagdo seja superior a 1 (um) a entidade tem ativos disponiveis para
honrar as suas obrigacdes. Em situacdes em que os resultados forem inferiores a 1 (um)

significard que a empresa apresenta dificuldades para liquidagdo das dividas.
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2.3.1.2 indice de Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente representa quanto a institui¢ao dispde em dinheiro, bens
e direitos realizdveis no curto prazo em confronto as suas dividas nesse periodo (ANDRADE
et al, 2018). Neste sentido, Assaf Neto (2020) explica que quanto maior for a liquidez
corrente, mais elevada serd a aptiddo da companhia sustentar as suas demandas de capital de
giro, tendo seu calculo da liquidez corrente baseado na seguinte Férmula 2 (ASSAF NETO,

2020):

Ativo Circulante
(2)

LlQUldBZ Corrente = Passivo Circulante

Observa-se na Formula 2, a liquidez corrente utiliza-se de ativo e passivo de curto
prazo, que segundo Martins, Miranda e Diniz (2019) destacam que este indice indica a
proporcionalidade do ativo circulante a cada R$ 1,00 de divida de curto prazo, além de

demonstrar as condi¢des para o financiamento de suas necessidades de capital de giro.

2.3.1.3 Indice de Liquidez Seca

O indice de liquidez seca ¢ conceituado por Santos et al, (2023) como a comparagao
entre os ativos e passivos de curto prazo, com exce¢do dos estoques visto que eles sdo
considerados incompativeis com o grupo de patrimdénio em que estd inserido. No ponto de
vista de Matarazzo (2010) esse indice demonstra as condigdes de geracao de caixa da
organizagdo em um periodo inferior a 90 dias.

Enquanto para Silva (2012) , em situacdes no qual um estabelecimento tenha
condi¢gdes de arcar com as suas obrigacdes sem levar em consideracdao as vendas de seus
estoques, recomenda-se a analise do prazo de realizagao dos seus créditos e da liquidagao dos
seus compromissos com o objetivo de verificar a real situagdo das condi¢cdes de adimpléncia

da empresa. Conforme Alves e Laffin (2018) a Férmula 3 da liquidez seca ¢ representada por:

Ativo Circulante—Estoque (3)

quuldez Seca = Passivo Circulante

Em suma, se o quociente da equacao for menor que 1 (um) implicaré que a instituicao ¢
dependente das vendas de estoques para liquidar os seus compromissos de curto prazo. Por
conseguinte, ¢ interessante para o estabelecimento ter sempre um capital circulante liquido

positivo, ou seja, uma liquidez corrente superior a R$ 1,00.
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2.3.1.4 indice de Liquidez Imediata

Um indice que mede a variagdo no que concerne ao vencimento do dinheiro
disponivel, afirma Marion (2012), o indice de liquidez imediata faz a correlagdo das
disponibilidades (caixa, banco e aplica¢des financeiras de curto prazo) com os passivos de
curto prazo. Para Moreira (2003) a leitura desse indice deve estar condicionada a situacao
econdmica do pais e do seu especifico mercado de trabalho, sendo este indice fundamental
para a avaliagdo perante a possibilidade de investimentos ou protecdo diante de situagdes
desfavoraveis. Para Diniz (2015) a obtencao da liquidez imediata ¢ feita por meio da Formula

4.

caixa e equivalentes de caixa (4)
Passivo Circulante

Liquidez Imediata =

Portanto, baseado na Formula 4, os saldos expressados de liquidez imediata traduzem o

quanto a empresa tem acessivel para cada R$ 1.00 de dividas no curto prazo.

2.3.2 Indice de Endividamento

Os indices de endividamento revelam a politica de obten¢ao dos recursos da entidade
ao mostrar se estd mantendo as suas atividades operacionais com os seus ativos ou de terceiro
ressalta-se Telles (2003) Nessa linha de raciocinio, Assaf Neto (2020) argumenta que os
indicadores de endividamento servem para entender a formacao das obrigacdes da empresa e

sua propor¢ao sobre o patrimonio liquido.

2.3.2.1 Grau de Endividamento

No tocante ao grau de endividamento, Saporito (2015) o descreve como a expressao
da propor¢do entre a divida de curto e longo prazo. Na visdo de Iudicibus (2017) este indice é
o caminho mais adequado para examinar as medidas proporcionais da participacdo de capital
de terceiros para tomada de decisdo, desta maneira Formula (5) evidenciada por Ribeiro

(2014) em que:

Passivo Circulante+Passivo ndo circulante

Grau de endividamento = Patrimonio Liquido (5)
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Conforme a Férmula 5, o indice apresenta algum valor abaixo de 1 (um), ¢ revelado que
a instituicao tem autonomia financeira, porquanto ela desfruta de mais capitais proprios que
de terceiros afirma Ribeiro (2014), e se porventura o resultado for acima de 1 (um), a entidade
depende financeiramente de capitais de terceiros em maior propor¢do do que capitais

proprios, indicando que devera submeter-se as regras impostas pelos credores.

2.3.2.2 Composi¢ao de Endividamento

A composicao do endividamento ¢ apresentada por Messias, Barros e Filho (2018) como
a exposi¢do da estrutura da divida da empresa e, dessa forma, apresentar o quanto ela retém
de despesas no curto prazo no que diz respeito aos passivos totais. O procedimento utilizado

por Assaf Neto (2020) para alcangar a composicao de endividamento pela Formula 6 é:

Passivo Circulante

Composicao de Endividamento = x 100 (6)

Capital de terceiros

Com base no quociente obtido por essa Formula 6 ¢ permitido entender a natureza do
endividamento, com destaque ao quanto da divida total estd comprometida no curto prazo.

Logo, quanto menor for esse percentual melhor estard a satde financeira da empresa.

2.3.2.3 Endividamento Geral

Esse indice retrata o endividamento da institui¢do ante os seus fiducidrios ao expor o
quanto ela tem parte dos seus bens custeados pelos credores para a realizagdo de suas
aplicacdes (MARTINS, MIRANDA e DINIZ, 2019). A Férmula 7 aplicada por Gitman
(2010) € constituida em:

Passivo Circulante +Passivo Nao Circulante

Endividamento Geral = oo Toral (7)

Conforme Braga (2012) o indice de endividamento geral tem como intuito principal
demonstrar o estidgio de aproveitamento dos investimentos angariados pela empresa, isto
posto, quanto maior o resultado deste indice, maior serd o grau da utiliza¢do de capital de de

terceiros manuseados nelas.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipo de Pesquisa
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Os procedimentos metodologicos sdo entendidos por Ciribelli (2003) como o processo
no qual o pesquisador orienta a sua pesquisa com base em critérios de natureza cientifica para
alcancar dados que corroboram ou nao com seu argumento inicial. Consequentemente, o
pesquisador tem discricionariedade para decidir as melhores opgdes para sua pesquisa € assim
obter os resultados desejados.

Assim, essa pesquisa, relativa aos seus objetivos, classifica-se como descritiva.
Segundo Gil (1999), sao colocadas como pesquisas descritivas aquelas cujo objetivo principal
¢ a descrigdo de determinada populagdo ou fendmeno, ou a instituicdo da relagdo entre
varidveis. Na visdo de Aaron, Kumar e Day (2004) esse tipo de pesquisa frequentemente
utiliza dados do levantamento e retrata hipdteses especulativas que ndo identificam relagdes
de causalidade.

Em relagdo a abordagem do problema, essa pesquisa, por analisar e classificar dados
numéricos e também fazer a interpretacdo destes, pode ser colocada como quantitativa e
qualitativa. Para Bogdan e Biklen (2003) a abordagem qualitativa pode ser entendida como o
envolvimento de cinco caracteristicas no processo de pesquisa: ambiente natural, dados
descritivos, preocupacdo com o processo, preocupacdo com o significado e processo de
analise indutivo. J4 a abordagem quantitativa ¢ vista por Knechtel (2014) como uma forma
de tentar validar uma ideia por meio de dados e varidveis estatisticas para determinar se as
generalizagdes previstas na teoria se sustentam ou nao.

Quanto aos procedimentos, foi realizada uma pesquisa documental, sendo analisados
as demonstracgdes financeiras do clube, assim, o que concerne a esse procedimento, Lakatos e
Marconi (1996) afirmam que ele ¢ bastante utilizado em estudos estritamente tedricos e
naquelas no qual o delineamento principal € o estudo de caso, pois aquelas com esse tipo de

delineamento exigem, em boa parte dos casos, a coleta de documentos.

3.2 Estudo de caso

O objeto de estudo dessa pesquisa, ¢ a Sociedade Andénima de Futebol do Cruzeiro
Esporte Clube, que estd entre um dos clubes mais valiosos do Brasil e da América Latina
segundo o relatorio da Brand Finance (2022). O Cruzeiro Esporte Clube foi criado em 1921,
sendo fundado por imigrantes italianos, operarios e comerciantes descendentes das familias
responsaveis pela criagdo de Belo Horizonte. Esses imigrantes, primeiramente, criaram a
Societa Sportiva Palestra, em um processo que para Ribeiro (2019) representou mecanismo
de afirmacao e reforco identitario desse grupo presente na cidade. Posteriormente, em meio a

segunda guerra mundial, o presidente Gettlio Vargas decretou a proibi¢ao de qualquer alusado
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aos paises do eixo. Diante disso, Societd Sportiva Palestra teve que mudar definitivamente
seu nome para Cruzeiro Esporte Clube em um processo que de acordo com Souza et al (2011)
simbolizou a nacionaliza¢dao da entidade.

Desde entdo, Queiroz (2021) declara que a institui¢do se consolidou como uma das
mais vitoriosas do futebol mundial por meio de conquistas no ambito internacional como a
Copa Libertadores (1976 e 1997), dois da Supercopa (1991 e 1992), um da Recopa (1999),
um da Copa Ouro (1995) e um da Copa Master (1995). Na esfera doméstica, o time
azul-celeste conquistou quatro vezes o campeonato brasileiro (1966, 2003, 2013 e 2014) e, em
seis oportunidades, foi campedo da Copa do Brasil (1993, 1996, 2000, 2003, 2017 e 2018).
Em 2009, a Federagao Internacional de Historia e Estatistica de Futebol (IFFHS), organizacao
responsavel por detalhar a histéria e os recordes do futebol das confederagdes associadas a
Federagao Internacional de Futebol Associado (FIFA), elegeu o Cruzeiro como o maior clube
brasileiro do século XX.

No entanto, mesmo que na ultima década o clube tenha se destacado no futebol
nacional, o Cruzeiro apresentou dificuldades para se manter saudavel em termos financeiros.
Conforme a andlise do Itat BBA (2021) os balangos dos tltimos dez anos indicam que a
instituicdo teve uma evolugdo negativa das demonstragdes financeiras com despesas que em
sua maioria sempre ultrapassam as receitas e, por muito tempo, os gestores do clube
ignoraram essa situagdo e mantiveram a dependéncia financeira do time em torno de fatores
imponderaveis como conquistas e vendas de atletas.

Este cenario terminou por influenciar diretamente o desempenho esportivo do time
mineiro e culminou com a queda para segunda divisdo nacional. Estes fatores, somados com a
pandemia de COVID -19 colocaram o clube em uma situagdo que o proprio relatorio do Itau
BBA (2021) classifica como um "abismo profundo" no qual o processo de reestruturagao

aconteceria somente por meio da sua refundacao.

3.3 Coleta de dados

A presente pesquisa utiliza de procedimentos documentais onde sdo analisadas as
Demonstracdes Financeiras, Notas Explicativas, contratos e acordos judiciais disponibilizados
pelo clube no seu website.

Assim, o estudo analisa o periodo correspondente entre 2019 a 2022, sendo que 2019 ¢
2020 antes de tornar-se SAF, e, 2021 e 2022 depois de tornar-se SAF. Ressalta-se que essas
separacdes foram realizadas para verificar os efeitos da Lei da Sociedade Andnima no

contexto financeiro e organizacional do Cruzeiro Esporte Clube e averiguar qual era o cendrio
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do clube anteriormente a adocao da referida lei e qual o estagio atual da sua gestdo, quanto os
indicadores de liquidez e endividamento. Para isso, sdo aplicadas as formulas de liquidez e

endividamento da Quadro 1:

Quadro 01: indices de Liquidez e Endividamento

INDICE FORMULA PRESSUPOSTO
Liquidez Corrente Ativo Circulante/Passivo Circulante Quanto maior ou
superior 1 melhor
Liquidez Seca Ativo Circulante-Estoques/Passivo Circulante Quanto maior ou
superior 1 melhor
Liquidez Geral Ativo circulante + Realizavel a longo prazo/Passivo Quanto maior ou
Circulante + Exigivel a Longo prazo superior 1 melhor
Liquidez Imediata Caixa e Equivalentes/Passivo Circulante Quanto maior ou
superior 1 melhor
Endividamento Geral Passivo Circulante + Nao circulante/Ativo total Quanto menor ou
inferior a 1 melhor
Grau de Endividamento Passivo Circulante e ndo circulante/ patriménio liquido Quanto menor ou
inferior a 1 melhor
Composigdo de Passivo Circulante/Capital de terceiros x 100 Quanto menor ou
Endividamento inferior a 0,5 melhor

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2020) e Diniz (2015)

Assim, os indices estudados foram o de liquidez e endividamentos por esse estar
ligados a capacidade do pagamento do clube, bem como, contribuird para a entender os

efeitos da SAF e na liquidez e composi¢ao endividamento do Cruzeiro Esporte Clube.

3.4 Analise dos dados

O processo de analise de dados para Gil (1999) envolve a atencao das seguintes etapas:
a) estabelecimento de categorias; b) codificacao; c) tabulacao; d) analise estatistica dos dados;
e) avaliagdo das generalizagdes obtidas com os dados; f) inferéncia de relagdes causais; e g)
interpretacdo dos dados. Desta maneira, os resultados estdo apresentados em Tabelas e
Quadro para maior compreensao, sendo divididos em trés blocos, o primeiro, aborda os
Resultados financeiros e econdmico, o segundo, os Indices de Liquidez e Endividamento ¢ o
ultimo, a Estatistica descritiva e teste de média. Vale ressaltar, que os dados provenientes das
demonstragdes financeiras do Cruzeiro relativos aos anos de 2020 e 2021 sofreram algumas
distorcoes devido a paralisagdo das atividades futebolisticas durante a pandemia de covid-21

e, consequentemente, a contabilizagdo atrasada das receitas nas suas demonstracdes contabeis.

4 ANALISES DOS RESULTADOS
Nesta parte do trabalho apresenta-se os resultados obtidos na pesquisa a partir da
aplicacdo de técnicas matematicas e estatisticas em relacdo aos dados coletados dos

demonstrativos financeiros divulgados no website do Cruzeiro Esporte Clube.
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O estudo contemplou a analise individual das demonstrag¢des contdbeis referentes ao
periodo de 2019 a 2022, com destaque especial ao tltimo ano no qual ocorreu a reformulacao
completa do modelo organizacional da instituicdo. Foram calculados, explanados e
concatenados os resultados econdmico-financeiros retirados das supracitadas demonstragdes e
tabuladas, de forma a consolidar os resultados obtidos pela instituicdo em cada um dos anos
do periodo em andlise. Dessa forma, apresenta-se o exame comparativo dos resultados da

pesquisa, sob duas perspectivas: liquidez e endividamento.

4.1 Resultados financeiros e economicos

Para o prosseguimento do estudo pratico, estdo demonstrados abaixo as contas
referentes ao balango patrimonial e os demonstrativos de resultado do exercicio de 2019 a
2022 disponibilizados pelo Cruzeiro Esporte Clube com base artigo 46-A da Lei n® 9.615/98
que obriga os clubes a divulgarem os resultados econdmicos e financeiros até o fim de abril

independentemente da forma juridica adotada.

Tabela 01: Principais Resultados financeiros e econémicos, no periodo de 2019 a 2022 em milhares de

Reais

Antes da SAF Depois da SAF
CONTAS 2019 2020 2021 2022
Ativo Circulante 66.392 45.064 34.632 218.447
Caixa e
Equivalentes de 291 166 7.125 402
Caixa
Estoques 397 423 395
Ativo ndo circulante 336.055 294.968 253.826 146.450
Passivo Circulante 682.035 384.626 423.642 387.799
Passivo nao
circulante 207.269 668.768 691.224 657.212
Capital de Terceiros 889.304 1.053.394 1.114.886 1.045.011
Patriménio Liquido -486.857 -713.362 -826.409 -680.114
Receitas 280.800 118.823 120.206 38.736
Resultados Liquido -395.693 -227.807 -95.712 148.306

Fonte: Elaboragao propria, 2023

O caso cruzeirense expoe ,conforme a Tabela 1, que durante o periodo selecionado o

clube enfrentou uma queda nos seus ativos circulantes e nao circulante entre 2019 e 2021

quando os recursos de curto e longo prazo foram de R$ 66.392.000 e R$ 336.053.000 para R$
34.632.000 ¢ R$ 253.826.000 durante esse intervalo de tempo.

A respeito da primeira demonstracdo contabil fornecida pela instituicdo apds ser

transformada em um clube-empresa, o ativo ndo circulante continuou a seguir uma curva

descendente ao apresentar um ativo de R$ 146.450.000,00 e, dessa forma, abaixo dos R$

253.826.000,00 registrados anteriormente, entretanto houve uma compensagdo, o ativo
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circulante da institui¢do teve um salto notavel para R$ 218.447.000, sendo este resultado o
maior do periodo estudado. Acrescenta-se que esse resultado pode ser explicado pelo acordo
firmado entre a associagdo e 0s seus novos administradores para que estes assumam 0s
pagamentos das dividas tributdrias estipuladas com a Procuradoria da Fazenda Nacional
(PGFN) em que, como contrapartida, o clube venda os dois centros de treinamento (Toca da
Raposa | e 1l) e assim os valores provenientes da transferéncia sejam colocados dentro do
grupo 'Contas a Receber' como mostrado na Nota Explicativa 14 (RELATORIO ANUAL DO
CRUZEIRO, 2022, p.19).

O grupo de “Contas a Receber” do Cruzeiro-Associagdo ¢ composto,
majoritariamente, pelo ativo relacionado ao reconhecimento da transferéncia dos
centros de treinamento (Toca da Raposa I e Toca da Raposa II) ao Cruzeiro SAF,
conforme Promessa de Compra e Venda firmada entre as partes em 27/05/2022. A
administracdo entendeu como cabivel a contabilizagdo, na data de assinatura do
Termo, dos valores da transagdo de PARTES RELACIONADAS. Conforme descrito
no referido documento, em contrapartida a compra e venda da Toca Raposa I e Toca
da Raposa II, o Cruzeiro-SAF assumira a obrigagdo de disponibilizar a Associagdo
os recursos para pagamento da divida tributaria que foi parcelada no ambito do
Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos (“PERSE”), conforme
Termo de Transagdo Individual Relativo ao PERSE, ¢ o Termo de Transagdo
Individual de Débitos do FGTS, celebrados com a PGFN - Procuradoria da Fazenda
Nacional (ambos instrumentos serdo de agora em diante denominados em conjunto
“Parcelas PERSE”). O Prego dos Imoveis esta constituido como o valor total das
Parcelas PERSE, deduzido dos descontos concedidos pela PGFN. Em virtude do
acordado, a partir da data de assinatura desta Promessa, todas as Parcelas PERSE
serdo pagas pelo Cruzeiro-SAF, por conta e ordem do Cruzeiro-Associagdo, o que
abater4 o saldo “a receber” pela transagio dos iméveis (RELATORIO ANUAL DO
CRUZEIRO, 2022, p.19).

Ressalta-se que a conta 'Caixa e Equivalentes de Caixa' passou por algumas
intercorréncias, em decorréncia dos constantes bloqueios que o clube sofreu em decorréncia
das mais de 300 agdes trabalhistas impetradas no TRT-MG e ,com isso, a possibilidade de
manuten¢do de um saldo razoavel em caixa para cumprir eventuais compromissos de curto
prazo foi inviabilizado visto que, em 2019 o time mineiro tinha a dispor R$ 291.000,00 e R$
166.000,00 em 2019 e 2020. Todavia, em 2021 ¢ perceptivel um viés de alta desse recurso,
reflexo do fato da institui¢dao acionar o artigo 14 da Lei n°14.193/21 que o possibilitou ter um
folego nos recursos de maior liquidez ao fornecer um prazo de dois meses para renegociar as
dividas sem o risco de sofrer alguma penhora na justi¢a nesse periodo.

Quanto a 2022, o caixa da empresa voltou a indicar uma queda, o que pode ser
atribuido a transferéncia dos ativos gerados pelas atividades futebolisticas, as quais passaram
a ndo mais configurarem como fonte de caixa. Ainda no grupo dos ativos, os estoques
realgam uma certa estabilidade posto que entre 2019 e 2021 esse recurso variou R$ 2.000.

No que diz respeito ao passivo contemplado na Tabela 1, as obrigagdes do Cruzeiro
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tiveram o maior valor no ano de 2019, no qual, representou o ponto mais critico do periodo
com a expansdo das dividas de curto prazo que atingiram cerca de R$ 682.035.000,00. Ao
longo dos anos seguintes foi conferido que, apesar das dividas cruzeirenses continuarem a se
acumular, houve um remodelamento quanto ao seu perfil de endividamento. Ocorre que em
2019 o time mineiro foi excluido do Programa de Modernizagdo da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT) apds atrasar, ao longo da gestao do
ex-presidente Wagner Pires de Sa, quatro parcelas do refinanciamento das dividas fiscais.

No ano subsequente a nova administragdo conseguiu um acordo com o governo federal
ao utilizar o mecanismo da transi¢do tributdria instituido pela Lei n°13.988/20 em que a
institui¢do logrou um consideravel desconto em torno de impostos que deixaram de ser
quitados nos ultimos anos e um prazo de doze anos para pagamento. ApOs esse
acontecimento, nota-se que o passivo circulante e o passivo ndo circulante mantiveram-se
estaveis em 2021 e 2022 no qual, neste ultimo ano, foi aprovado o plano de recuperacao
judicial onde os credores aceitaram novos descontos e prazos para o pagamento das dividas e
o Cruzeiro -SAF nas demonstragcdes contabeis se comprometeu a cooperar com até R$
682.000.000,00 na liquidagdo dessas obrigagoes.

Acerca das demonstragdes de resultado, a instituicdo manteve um declinio quanto as
receitas e progressivo concernente ao resultado do exercicio, assim observa-se desde 2019,
temporada que ficou marcada pela queda do time para a segunda divisao nacional e refletiu na
capacidade de arrecadagdo do time para os anos pospostos. Dito isso, as receitas ficaram em
R$ 280.000.000,00 neste ano e, em uma situacdo que misturou a redugdo drastica das
atividades durante a pandemia e a adaptacdo cruzeirense a uma realidade competitiva longe
das grandes competi¢des, fez o time conviver com receitas em torno de 120 milhdes.

Relativo a 2022, a apreciagdo das receitas permite visualizar um descenso neste ano
em func¢do da cessdo das principais fontes de arrecadagdo. Com a mudanga de personalidade
juridica, as receitas derivadas do futebol ndo foram mais identificadas como pertencentes ao
clube associativo, entre as quais, por exemplo, as receitas com venda de jogadores e
bilheteria. Isto posto, coube ao clube permanecer apenas com o dinheiro arrecadado mediante

a mensalidade dos sécios e a Escola de Esportes.

4.2 Indices de Liquidez e Endividamento
4.2.1 Indices de Liquidez
Nesta subdivisdo sdo evidenciados os estudos dos indices de liquidez calculados e, por

conseguinte, as condi¢des da organizacdo de lidar com as suas obrigagdes. Foram levados em
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conta para este trabalho os indices de Liquidez Geral, Liquidez Seca, Liquidez Seca e

Liquidez Corrente.

Tabela 02: I indices de Liquidez, no periodo de 2019 a 2022

INDICE DE Antes da SAF Depois da SAF
LIQUIDEZ 2019 2020 2021 2022
Indice de Liquidez 0,4525415381 0,3227965984 0,2587378214 0,3491800565
Geral
Indice de Liquidez 0,09734397795 0,1171631663 0,08174826859 0,5632995444
Corrente
Indice de Liquidez 0,09676189638 0,1160633967 0,08081587756 -
Seca
Indice de Liquidez 0,000426664320 0,000431588088 0,01681844576 0,001036619486
Imediata

Fonte: Elaboragao propria, 2023

Verifica-se que pelos resultados apresentados na Tabela 2, ¢ notavel que a Liquidez
Geral do Cruzeiro Esporte Clube exibiu uma consideravel queda no triénio (2019, 2020 e
2021). Ao interpretar os indices, é perceptivel que no ano de 2019 a cada R$1,00 de divida
total a organizagdo tinha R$0,45 para quita-las. Esse cenario, por sua vez, continua a se
deteriorar nos dois anos subsequentes quando o clube ostentou uma liquidez geral de R$ 0,32
e R$ 0,25 para cada R$ 1,00 de seus passivos totais relativos aos anos de 2020 e 2021.

Os valores apresentados, de certa forma, denotam que a instituicdo correu riscos de
ficar inadimplente no curto e longo prazo e, com isso, estar dependente de possiveis
negociacdes com seus fornecedores. Com base nos relatorios financeiros, essa situagdo pode
ser explicada pelo fato do time ter, nesse periodo, um valor de quase R$ 1 bilhdo em dividas,
sete vezes maior que as suas respectivas receitas numa configuracao que, se nao fosse o
modelo associativo, seria suficiente para ter a sua faléncia aberta por seus credores.

Por outro lado, o primeiro ano completo da instituicdo sob administragao do seu
comprador, Ronaldo Nazario de Lima e sua posterior conversdao em uma Sociedade Anonima,
teve uma recuperagdo no que concerne a sua capacidade de honrar os seus compromissos.
Mesmo que ainda longe de um cenério considerado adequado pelos estudiosos, o clube dispos
de uma variacdo positiva da liquidez geral em comparagdo ao ano anterior, que foi
proporcionada, principalmente, pelo abrupto aumento das receitas na maioria das suas fontes.

A Liquidez Corrente demonstra, conforme Tabela 02, que as condi¢des da entidade
para quitar os seus passivos no curto prazo (até o final do préximo exercicio social) com os
bens e direitos conversiveis em dinheiro também no curto prazo e ¢ classificado como o mais
relevante dos indicadores de pagamento. Observa-se que este indicador teve algumas

oscilagdes ao longo do periodo analisado, a exemplo de 2019, que a empresa contava com RS
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0,09 de recursos de curto prazo para cada R$ 1,00 de obrigagdes também de curto prazo. Em
2020, o indice tem uma pequena variagdo para R$ 0,11 que, entretanto, foi procedida, em
2021, por uma queda para R$ 0,08. Ao longo de 2022, ocorreu uma melhora deste indice com
R$ 0,56 de ativos de curto prazo diante de cada R$ 1,00 de passivos de curto prazo naquilo
que foi o quociente mais favoravel ao longo da série pesquisada.

O Cruzeiro teve que conviver com uma conjuntura marcada por rendimentos
disponiveis praticamente inexistentes para sustentar os seus compromissos de capital de giro,
nos quais os quatro exercicios sociais avaliados demonstraram que os investimentos do ativo
circulante foram insuficientes para amparar as contas de curto prazo. Como alento, o ultimo
ano trouxe um significativo salto quanto a capacidade da entidade financiar as suas atividades
com destaque ao aumento do ativo circulante em confrontagdo ao ano pregresso.

No que tange a liquidez seca, ou seja, as condi¢des da empresa honrar os pagamentos
até o encerramento do proximo exercicio social desconsiderando os estoques devido as
dificuldades apresentadas pela transformacdo deste item em uma disponibilidade. Nesse
quesito, ¢ constatavel na Tabela 02 pequenas oscilagdes apresentadas nos anos estudados.
Assim, nota-se que a empresa demonstrou que com a exclusdo dos estoques a instituicdo
desfrutava, no cenario pré-pandemia, de R$ 0,09 para cada R$ 1,00 de dividas. Enquanto em
2020 o clube obteve uma timida recuperagdo no poder de pagamento ao atingir R$ 0,11 que
foi sucedida por um retrocesso em 2021 com um Indice de R$ 0,08 ante os compromissos de
curto prazo.

Assim, o indice de liquidez imediata denota a aptidao da organizagdo de amortizar as
obrigagdes de curto prazo empregando apenas as suas disponibilidades. Esse quociente, em
regra, ¢ baixo, visto que esses recursos normalmente correspondem a um fragmento infimo do
ativo que ndo € apto para suprir as exigibilidades de curto prazo. Vé-se que essa liquidez
sofreu modificagdes ao longo do periodo selecionado, visto que o ano 2019 o clube detinha
R$ 0,004 de recursos instantaneamente disponiveis para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto
prazo. Em 2020, o indice manteve estavel até haver uma melhora consistente em 2021,
quando a empresa passou a possuir R$ 0,01. Todavia, no ultimo ano a empresa apresentou
uma queda nesse indicador para R$ 0,001.

Enfatiza-se que mesmo que ainda longe do ideal, os dois ultimos anos trouxeram um
respiro ao clube no que tange as suas disponibilidades. Logo apds a aprovacao da Lei
14.193/21 o Cruzeiro Esporte Clube buscou adotar o Regime Centralizado de Execugdes
(RCE) com o objetivo de acabar com o sufocamento financeiro causado pelas execucdes que

o caixa do clube vinha recebendo na justi¢a trabalhista. Assim, a interrup¢ao das execugdes de
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penhoras e bloqueios propiciou um alivio ao fluxo de caixa do clube e tornou possivel a
realizagdo dos pagamentos que ainda estavam incompletos. e, além disso, ganhar um prazo de
60 dias para organizar as informagdes contdbeis de suas demonstragdes financeira para

adequa-las ao novo plano de pagamento aos credores.

4.2.2 indices de Endividamento

Nesta parte, far-se-a uma investigacao a respeito dos indicadores de estrutura de capitais
(endividamento), entre os quais: Grau de Endividamento, Composi¢cdo de Endividamento e

Endividamento Geral do Cruzeiro Esporte Clube, no periodo de 2019 a 2022.

Tabela 03: indices de Endividamento, no periodo de 2019 a 2022

Antes da SAF Depois da SAF
INDICES 2019 2020 2021 2022
ENDIVIDAMENT
(0]

Grau de -1,826622602 -1,476661218 -1,349048716 -1,536523289
Endividamento

Composicio de 76,69312181 36,51302362 37,99868327 37,10956153
Endividamento

2,209741904 3,097926078 3,86491621 2,863851991
Endividamento

Geral 220,97% 309,79% 386,49% 286,38%

Fonte: Elaboragao propria, 2023

De acordo com a Tabela 03, verifica-se que o grau de endividamento revela a
proporcionalidade existente entre as dividas de curto e longo prazo com a finalidade de
observar ¢ mensurar a presenga do capital de terceiros no patrimonio da empresa. Observa-se
ainda que entre 2019 e 2022 o clube azul-celeste nao teve algum capital proprio visto que o
patrimonio liquido foi negativo em razdo de sucessivos prejuizos. Assim, considerando -se a
elevada exposi¢do financeira que a instituicdo esteve submetida ao longo desses quatro anos,
pode ser aferido que esta teve a sua liberdade para tomada de decisdes tolhida e, como
consequéncia, ficou vulneravel as condigdes determinadas pelos credores.

Outro indicador utilizado para mensurar a dependéncia da organiza¢do em relacdo ao
capital de terceiros ¢ a composicdo de endividamento. Esse indice, por trabalhar com os
passivos de curto prazo, ¢ mais custoso para a organizagdo e, portanto, ¢ recomendavel que a
organizacao acumule a menor quantidade possivel de dividas com prazo igual ou superior a 1
(um) ano. Verifica-se que o ano de 2019 foi avaliado como o pior ano do desempenho da
empresa visto que ela estava com 76,81% das suas dividas a serem pagas a curto prazo. Por

outro lado, o ano seguinte mostrou uma redugdo consideravel por parte desse indicador
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quando alcangou 36.5%. Quanto aos anos de 2021 e 2022, o Cruzeiro Esporte Clube
demonstrou poucas movimentagdes em que a composicdo do endividamento ficou entre
37,9% e 37,1% em relacdo aos respectivos anos. Por fim, o endividamento geral traz um
panorama sobre o quanto a instituicdo depende do financiamento do capital de terceiros ao
confrontar os ativos e passivos totais. Nos trés primeiros anos pesquisados foi evidenciado
uma trajetoria ascendente nesse indicador.

Destaca-se que a Tabela 3 ¢ notorio que em 2019, por valores percentuais, cerca de
220% do ativo do clube foi suprido com recursos de terceiros, isto é, para cada R$ 1,00
aplicado no ativo, a empresa utilizou R$ 2,20 de capital de terceiros e esse cenario continuou
a se desgastar em 2020 em que a instituigdo comprometeu 309% dos ativos e atingiu um pico
ao longo de 2021 ao comprometer 386% dos bens e direitos até apresentar uma contragdo em
2022 quando o endividamento geral recuou para 286%.

Com base nesses resultados, pode-se apontar que o Cruzeiro ndo possui capacidade
financeira a longo prazo e ¢ totalmente dependente do capital de terceiros. Em contrapartida,
o primeiro ano como clube-empresa trouxe uma redugdo significativa de 100 pontos
percentuais nesse indicador em comparagdo ao ano anterior embora o envolvimento dos

recursos de terceiros no ordenamento de capitais ainda seja muito expressivo.

4.3 Estatistica descritiva e teste de média

Nesta subdivisdo sdo evidenciados estatisticas descritivas e o teste de média dos
indices de liquidez e endividamento, contendo os resultados de minimo, maximo ¢ média

antes e depois da SAF, bem como a significancia do teste de médias U de Mann-Whitney.

Tabela 04: Estatistica descritiva dos indices de Liquidez

Vari Antes da SAF (2019 e 2020) Depois da SAF (2021 e 2022)

veis Erro Erro
Minimo Maximo Média Desvio Minimo | Maximo Média Desvio

Indic
ede 0,32 0,45 0,3877 0,09174 0,26 0,35 0,3040 0,06395
Liqui
dez
Geral
Indic
ede 0,10 0,12 0,1073 0,01401 0,08 0,56 0,3225 0,34051
Liqui
dez
Corre
nte
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Indic
ede 0,10 0,12 0,1064 | 0,01365 0,00 0,08 0,0404 | 0,05714
Liqui
dez
Seca
indic
ede 0,00 0,00 0,0004 | 0,00000 0,00 0,02 0,0089 0,01116
Liqui
dez
Imedi
ata

Fonte: Elaboragao propria, 2023

Conforme Tabela 4, observa-se que as médias dos indicadores de liquidez se
mantiveram com valores abaixo de 1 nos dois periodos analisados. A liquidez geral registrada
apods a conversao para SAF demonstrou uma piora, considerando-se que a média caiu de 0,38
para 0,30 ao longo dos anos. Dessa maneira, fica evidenciado que a nova administragcdo ainda
tem dificuldades para negociar com os fornecedores e afastar o risco de inadimpléncia da
entidade. Em relacdo a liquidez corrente, ¢ perceptivel uma melhora na situagdo da entidade
cruzeirense ao vermos que as médias desse indicador chegaram a 0,32 e, portanto, superior
aos 0,10 registrados anteriormente. Portanto, a SAF teve um certo grau eficiéncia quanto as
tentativas de fazer a institui¢ao cruzeirense capaz de sustentar as suas atividades operacionais
no curto prazo, o que ¢ refor¢cado quando averigua-se que o ponto maximo apresentado foi de
0,56, o maior dos intervalos selecionados. impulsionado pela venda de parte dos ativos do
clube para quitar as obrigacoes tributarias.

As médias da liquidez seca expdem que o Cruzeiro nao desfrutava de ativos
significativos, sem os estoques, para lidar com as obrigagdes de curto prazo. Mais
especificamente, observa-se pelos pontos minimos € maximos que em ambos 0s casos O
periodo antes da SAF apresentou um desempenho superior. Sobre a liquidez imediata, chama
atencdo como o clube durante esse periodo dispds de praticamente nenhum recurso para
honrar as suas obrigagdes até o exercicio social ulterior. De fato, um dos objetivos da Lei da
Sociedade Andnima foi fornecer algum respiro ao caixa dos times de futebol e o clube
mineiro fez uso dos mecanismos assegurados pela citada lei de forma imediata, mas, no
entanto, ainda nao foi concebido na pratica uma melhora no indicador, uma vez que a média
da liquidez imediata ficou em 0,0089.

Para realizacdo do teste de médias, foi realizado o teste de normalidade shapiro —
wilk, e o resultado demonstram que os dados nao possuem distribui¢ao normal, logo indica-se
a utilizacdo de um teste ndo paramétrico para analise da média, assim utilizou-se o teste U de

Mann-Whitney para analise das médias.
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Tabela 05: Teste de médias U de Mann-Whitney dos Indices de Liquidez

N° Hipotese nula Sig. Decisao

1 As médias do Indice de Liquidez Geral sdo iguais ,667° N2o rejeita a hipotese nula.
antes ¢ depois da SAF

2 As médias do Indice de Liquidez Corrente Geral sio 1,000* N2o rejeita a hipotese nula.
iguais antes ¢ depois da SAF

3 As médias do Indice de Liquidez Seca sdo iguais ,667° Nao rejeita a hipdtese nula.
antes e depois da SAF

4 As médias do Indice de Liquidez Imediata sdo iguais ,333° Nao rejeita a hipdtese nula.
antes e depois da SAF

? Nivel de significancia de 95%.
Fonte: Elaboragao propria, 2023

Na Tabela 5, observa-se que o teste de médias U de Mann-Whitney dos Indices de
Liquidez, possui nivel de significancia de 95%, para as variaveis das médias dos indices de
liquidez (geral, corrente, seca e imediata), sendo elas estatisticamente iguais, logo nao rejeita
a hipotese nula de igualdade entre as médias antes de depois da SAF.

Assim, pode-se afirmar que n3o houve diferenca significativa das médias dos
indices liquidez geral, corrente, seca e imediata antes da SAF, e que essas sdo estatisticamente
iguais as médias dos indices apds a SAF, ressalta-se que os efeitos a SAF possam so ser
observados ao longo de um espago temporal maior ao que foi estudado nesta pesquisa.

Ademais na Tabela 06, sdo apresentados a seguir as estatisticas descritivas dos
indices de Endividamento contendo minimo, méximo, média e desvio padrdo, no antes e

depois da SAF, bem como a significancia do teste de médias U de Mann-Whitney.

Tabela 06: Estatistica descritiva dos Indices endividamento
Antes da SAF (2019 e 2020) Depois da SAF (2021 e 2022)

Variave

1S

Minimo

Maximo

Média

Erro
Desvio

Minimo

Maximo

Média

Erro
Desvio

Grau
de
Endivi
dament
0

-1,83

-1,48

-1,6516

0,24746

-1,54

-1,35

-1,4428

0,1325

Compo
sicao
de
Endivi
dament
0

36,51

76,69

56,6031

28,41162

37,11

38,00

37,5541

0,6287
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Endivi 2,21 3,10 2,6538 0,62804 2,86 3,86 3,3644 | 0,7078
dament
o Geral

Fonte: Elaboragao propria, 2023

Segundo a Tabela 6, a média dos indicadores da estrutura de capitais revelam uma
tendéncia de alto endividamento por parte da instituigdo mesmo depois de adotar a nova
modalidade juridica. A média do grau de endividamento dos tltimos dois anos apresentou
poucas mudancas em relacdo ao periodo anterior visto que saiu de -1,65 para -1,44. Assim
sendo, o fato da média desse indice se configurar com quociente negativo demonstra que a
SAF ainda ndo foi capaz de tornar o Cruzeiro Esporte Clube com patrimdnio autossuficiente
perante as circunstancias oferecidas pelos credores. Em relagdo a composicdo de
endividamento, a média dos dois periodos expO0s uma certa melhora no que tange a
concentragdo das obrigacdes de curto prazo. Por ora, vale salientar que existiam tratativas por
parte da instituicdo no sentido de reconfigurar o perfil das dividas visto que ainda quando o
time mineiro tinha um modelo associativo o ponto minimo desse indicador foi de 36,51%,
muito abaixo dos 76,69% ja alcancados.

Quanto ao endividamento geral, os resultados permitem visualizar que ainda existe um
perfil ascendente do nivel da participa¢do de capital de terceiros na entidade. Antes de virar
Clube-Empresa, o time utilizou em média R$ 2,65 do capital de terceiros para cada RS 1,00
de ativo aplicado e, posteriormente, essa quantidade chegou a uma média de R$ 3,36. De
maneira geral, os resultados obtidos permitem concluir que o Cruzeiro enfrentou uma série de
dificuldades para reorganizar o seu endividamento mesmo com os dispositivos da Lei
14.193/21 colocados para facilitar esse processo. A complexidade que envolveu a
transferéncia para uma Sociedade Andnima, além de uma série de dividas exorbitantes
deixadas por gestdes anteriores que foram reconhecidas nos Ultimos anos levantam
questionamentos a respeito das condi¢des dos novos administradores tornarem o Cruzeiro um
clube financeiramente saudavel. Por outro lado, os movimentos da nova gestdo trazem a
perspectiva de um panorama melhor como , por exemplo, o plano de recuperagdo judicial
aprovado em junho de 2023 que podera viabilizar economicamente o clube diante das
pendéncias deixadas com os credores.

Para realizacdo do teste de médias, foi realizado o teste de normalidade shapiro —

wilk, e o resultado demonstram que os dados nao possuem distribui¢cdo normal, logo indica-se
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a utilizagdo de um teste ndo paramétrico para analise da média, assim utilizou-se o teste U de

Mann-Whitney para analise das médias.

Tabela 07: Teste de médias U de Mann-Whitney dos Indices de endividamento

N° Hipdtese nula Sig. Decisao

1 As médias do Grau de Endividamento sdo iguais 1,000* Niio reieita a hinstese nula
antes e depois da SAF ) P '
As médias da Composicao de Endividamento sdo 1,000* . .

2 L - Nao rejeita a hipotese nula.
iguais antes € depois da SAF
As médias do Endividamento Geral sdo iguais 1,000? . .

3 Nao rejeita a hipotese nula.

antes e depois da SAF

? Nivel de significancia de 95%.

Fonte: Elaboragao propria, 2023

Na Tabela 7, observa-se que o teste de médias U de Mann-Whitney dos Indices de
endividamento, possui nivel de significancia de 95%, para as varidveis das médias dos indices
de endividamento (grau de endividamento, composicdo de endividamento e endividamento
geral), sendo que esses sdo estatisticamente iguais, logo ndo rejeita a hipdtese nula de
igualdade entre as médias antes de depois da SAF.

Assim, pode-se afirmar que ndo houve diferenca significativa das médias dos graus
de endividamento, composicao de endividamento e endividamento geral antes da SAF, e que
essas sdo estatisticamente iguais as médias dos indices apos a SAF, cabe ressaltar que os
efeitos a SAF possam so ser observados ao longo de um espago temporal maior ao que foi

estudado nesta pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral de analisar os efeitos que a adesdo a Lei 14.193/2021, que cria as
Sociedade Anonima do Futebol, no endividamento e liquidez do Cruzeiro Esporte Clube. Para
alcangar este objetivo foi feita uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa e
qualitativa, sendo utilizado andlises documentais abordada a exemplo das demonstragdes
Financeiras, Notas Explicativas, contratos e acordos judiciais disponibilizados pelo clube no
seu website. O estudo analisa o periodo correspondente entre 2019 a 2022, sendo que 2019 e
2020 antes de tornar-se SAF, e, 2021 e 2022 depois de tornar-se SAF e os efeitos nos
indicadores de liquidez e endividamento.

Os resultados demonstram que a instituicdo se encontrava em uma anomia financeira

antes de adotar uma nova modalidade organizacional, visto que seus ativos (bens e direitos)
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diminuiram entre 2019 e 2020 a medida que as obriga¢des chegaram a um patamar de 1
bilhdo de reais. Por consequéncia, a entidade apresentou resultados financeiros negativos
consecutivos e estd ficou exposta a uma série de bloqueios e penhoras que dificultaram a
continuidade das atividades operacionais. Relativamente aos primeiros anos sob
gerenciamento empresarial, vé-se uma movimentagdo da entidade no sentido de amortizar as
dividas deixadas pela gestdo anterior como, por exemplo, o acordo com a Fazenda Nacional
para quitar as dividas tributdrias por meio da cessao de parte dos seus ativos e a aprovagado da
recuperacdo judicial para renegociar o pagamento dos débitos com os credores.

Em seguida, foi aplicado uma analise através dos indices de liquidez e endividamento,
assim o indice de liquidez, os resultados atestaram que o time cruzeirense apresentou
tendéncias parecidas no que se refere a liquidez geral e corrente visto que em ambos
indicadores o clube apresentou baixa capacidade para subsidiar suas demandas a0 mesmo
tempo que no ano de 2022 os dois indices demoraram alguma melhora. Enquanto, os
indicadores da estrutura de capitais ilustram que, pelo menos referente ao grau de
endividamento e endividamento geral, o clube possui forte dependéncia do capital de terceiros
e a adesdo a Lei 14.193/21 ainda nao foi eficaz para mudar essa realidade.

Ademais, a estatistica descritiva dos indices de liquidez, demonstram que as médias se
mantiveram com valores abaixo de 1 nos dois periodos analisados, antes e depois. Isso
demonstra baixa capacidade de honrar suas obrigagdes, conforme afirma Silva (2012) ao
afirmar que a liquidez retrata a capacidade do estabelecimento para liquidar os seus passivos,
sendo o resultado indicado superior a 1. Quanto ao teste de médias pode-se afirmar que ndo
houve diferenga significativa das médias dos indices liquidez geral, corrente, seca e imediata
antes da SAF, e que essas sdo estatisticamente iguais as médias dos indices apds a SAF.

Os indices de endividamento média dos indicadores da estrutura de capitais revelam
uma tendéncia de alto endividamento por parte da instituicdo mesmo depois de adotar a nova
modalidade juridica, demonstrando dependéncia de capital de terceiros para liquidar suas
obrigacdes. No teste de médias verificou-se que nao houve diferenca significativa das médias
dos graus de endividamento, composi¢cdo de endividamento e endividamento geral antes da
SAF, e que essas sdo estatisticamente iguais as médias dos indices apos a SAF. Enfatiza-se
que os efeitos da SAF podem ser observados ao longo de um espago temporal maior ao que
foi estudado nesta pesquisa.

Isto posto, ficou demonstrado que a Lei da Sociedade Andnima do Futebol ainda ndo
trouxe efeitos para indicadores de liquidez e endividamento, para o Cruzeiro Esporte Clube.

Em relacdo as restrigdes de estudo, o fato de a lei ainda ser recente, visto que sua aprovacgao
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aconteceu em 2021, limitou-se as possibilidades para o estabelecimento de uma comparacao
mais apropriada e abrangente dos seus resultados. Dito isto, recomenda-se que a realizacdo de
futuros estudos acerca da situagdo dessa institui¢ao sejam feitos com um lapso temporal maior
para captar as consequéncias da mudanca de modalidade juridica com embasamento mais

extensivo.
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