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Resumo:

Este artigo propde um caso de ensino cujo objetivo é a discussao do dilema central
na gestao esportiva, no qual o desempenho em campo € crucial para gerar receitas,
atrair patrocinadores e manter o engajamento da torcida, mas, sem equilibrio
financeiro, os resultados ndo se sustentam a longo prazo. Para tanto, foram
trabalhados questdes para discussdo que levassem os alunos de graduagdo em
Financas, Contabilidade, Administracao e Gestao Esportiva a: i) relacionar conceitos
de ativo, passivo, PL e DRE ao caso real do Cruzeiro Esporte Clube; ii) analisar o
impacto da gestao financeira no desempenho esportivo; iii) compreender os desafios
de governanga no futebol brasileiro; iv) refletir sobre o equilibrio entre paixdo do
torcedor e racionalidade empresarial. Como analise, apontamos a transformacgao do
Cruzeiro Esporte Clube em Sociedade Andnima do Futebol (SAF), a luz da Lei n°
14.193/2021, como resposta a uma grave crise financeira, institucional e esportiva.
Observa-se que a SAF proporcionou melhorias nos indicadores financeiros, atraiu
investidores estratégicos e promoveu maior profissionalizagao da gestao esportiva.
O estudo conclui que o modelo SAF pode representar uma alternativa viavel de
sustentabilidade para clubes em crise, desde que equilibrado com as expectativas
socioculturais da torcida, especialmente no que diz respeito a preservacdo da
identidade histérica do clube e a demanda por conquistas imediatas.

Palavras-chave: Cruzeiro Esporte Clube; Sociedade Anénima do Futebol (SAF);
crise financeira no futebol.

Abstract:

This article proposes a teaching case whose objective is to discuss the central
dilemma in sports management, in which performance on the field is crucial to
generating revenue, attracting sponsors, and maintaining fan engagement, but
without financial balance, results are not sustainable in the long term. To this end,
discussion questions were developed to encourage undergraduate students in
Finance, Accounting, Administration, and Sports Management to: i) relate concepts
of assets, liabilities, balance sheets, and income statements to the real case of
Cruzeiro Esporte Clube; ii) analyze the impact of financial management on sports
performance; iii) understand the challenges of governance in Brazilian soccer; iv)
reflect on the balance between fan passion and business rationality. As an analysis,
we point to the transformation of Cruzeiro Esporte Clube into a Sociedade Anénima
do Futebol (SAF) [Public Limited Soccer Company], in light of Law No. 14,193/2021,
as a response to a serious financial, institutional, and sporting crisis. It is observed
that the SAF has led to improvements in financial indicators, attracted strategic
investors, and promoted greater professionalization of sports management. The
study concludes that the SAF model can represent a viable alternative for
sustainability for clubs in crisis, provided that it is balanced with the sociocultural
expectations of the fans, especially with regard to preserving the club's historical
identity and the demand for immediate achievements.

Keywords: Cruzeiro Esporte Clube; Football Joint Stock Company (SAF); financial
crisis in football.



1. PUBLICO-ALVO

Alunos de Financas, Contabilidade, Administracdo e Gestdo Esportiva de cursos de
graduacéao ou especializagao.

2. OBJETIVOS DE APRENDIZAGEM

a. Relacionar conceitos de ativo, passivo, PL e DRE ao caso real do
Cruzeiro Esporte Clube.

b. Analisar o impacto da gestao financeira no desempenho esportivo.
c. Compreender os desafios de governanga no futebol brasileiro.

d. Refletir sobre o equilibrio entre paixdo do torcedor e racionalidade
empresarial.

3. QUESTOES DE PREPARAGAO
Sobre Gestao e SAF
a. Quais fatores explicam a crise do Cruzeiro antes da SAF?

b. O modelo SAF pode ser considerado solugao estrutural ou apenas
temporaria?

Sobre Financgas e Contabilidade

c. Quais ativos do clube poderiam ser mais bem explorados para geragao
de receita?

d. Quais estratégias podem ser adotadas para reduzir passivos e
renegociar dividas?

e. Como analisar a evolugado do Cruzeiro usando o DRE e o Patriménio
Liquido ao longo dos anos?

f. O equilibrio financeiro deve prevalecer sobre o desempenho esportivo?

g. O modelo SAF do Cruzeiro pode ser replicado com sucesso em outros
clubes brasileiros?

4. Notas de Ensino: Introducgao

O Brasil é um pais reconhecido pela sua forte tradicdo no futebol, considerado
nao apenas um esporte, mas também um fenémeno cultural e social que mobiliza
milhdes de torcedores. Entretanto, nos ultimos anos, alguns clubes do futebol
brasileiro tém enfrentado problemas financeiros, caracterizados por elevados niveis
de endividamento e falta de investimento em infraestrutura e auséncia de modelos de
gestdo sustentaveis. Neste contexto, a criagdo da Sociedade Anbénima do Futebol



(SAF) surgiu como alternativa juridica e administrativa para enfrentar tais desafios
(NIEDERMEYER E PORTELA, 2024).

A SAF foi constituida pela Lei n® 14.193/2021, de 06 de agosto de 2021, que
introduziu um novo tipo societario para o futebol brasileiro, estabelecendo normas de
governanga, mecanismo de controle e transparéncia, visando atrair investidores,
ampliar fontes de receita e profissionalizar a gestao dos clubes, além de regularizar o
pagamento de dividas, e garantir maior seguranga juridica, reduzindo riscos de
corrupcao e a ma administragao (BRASIL, 2021).

De acordo com Witt e Toporoski (2024), a constituicdo SAF pode ocorrer de
trés formas distintas: (i). constituicdo originaria, quando investidores fundam
diretamente a nova companhia de futebol, sem vinculo com entidades ja existente; (ii)
transformacao, pela qual uma associagao tradicional é integralmente convertida em
clube-empresa; e (iii) cisdo, ocorre quando o departamento de futebol € separado das
demais atividades da entidade associativa, passando a atuar sob a estrutura da SAF.

Clubes brasileiros tradicionais como Cruzeiro (MG), Botafogo (RJ) e Vasco da
Gama (RJ), apesar de sua relevancia histérica no futebol nacional, enfrentaram crises
financeiras e foram os pioneiros no processo de transicao do modelo associativo sem
fins lucrativos para a estrutura de SAF (GOCKS, 2023). A mudanca deu-se por meio
do modelo de cisdo, no qual, os times Cruzeiro (MG) e Botafogo (RJ) transferiram
90% do seu capital social aos investidores, preservando 10% sob controle das
associagdes originais, enquanto Vasco da Gama (RJ) acordou 70% do capital social,
permanecendo a associagao com participagao com 30% (GOCKS, 2023).

Partindo desse cenario, este caso de ensino tem como dilema central “Como
equilibrar o interesse econdmico da SAF, voltado para sustentabilidade e retorno do
investimento, com as expectativas da torcida, que anseia por titulos imediatos e
manutencao da identidade histérica do clube?".

5. Breve Histérico do Cruzeiro Esporte Clube

O Cruzeiro Esporte Clube foi fundado em 02 de janeiro de 1921, inicialmente
denominado Societd Sportiva Palestra lItalia, teve origem no meio da comunidade
italiana em Belo Horizonte-MG. Inspirando-se nas cores da bandeira italiana, o
verde, vermelho e branco foram escolhidos para compor o uniforme do clube. Se
destacando com um futebol agil e ofensivo, o time dominava os adversarios e
conquistava os torcedores, se consolidando uma das principais equipes do
municipio (CRUZEIRO, s.d).

No entanto, em 1942, com a Segunda Guerra Mundial, o governo brasileiro se
posicionou contra a ltalia e outros paises do Eixo, proibindo referéncias a essas
nagcdes. Como consequéncia, o time precisou alterar sua denominagao. Em outubro
do mesmo ano, foi decidido que o clube adotaria o simbolo nacional Cruzeiro do Sul.
E a camisa, por sua vez, se modificaria para azul remetendo ao fundo estrelado da
bandeira do Brasil, e referenciando sutiimente a tradicional camisa da Selecéo
Italiana de Futebol. Assim, nasceu o Cruzeiro Esporte Clube (CRUZEIRO, s.d).

Desde entado, o clube foi crescendo e conquistando varios titulos. Atualmente,
com seis conquistas (1993, 1996, 2000, 2003, 2017 e 2018) o clube é o maior
vencedor da Copa do Brasil, além disso, se consagrou campedo duas vezes pela
Copa Libertadores (1976 e 1997), quatro vezes pelo Campeonato Brasileiro (Série
A) em 1966 que denominava-se neste ano Taca Brasil, e nos anos 2003, 2013 e
2014, dentre outros titulos. (CRUZEIRO s.d).



Ao longo dos ultimos anos, o Cruzeiro demonstrou forte capacidade de
mobilizacdo de torcedores tanto nos estadios quanto no programa de
sécios-torcedores, com variagdes significativas em fungédo dos momentos esportivos,
da gestao e do apelo emocional do clube como pode ser visto no grafico a seguir:

Grafico 01- Numero de torcedores ao longo dos anos (2013~2025)
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Fonte: Elaborado pelas autoras (2025) com base nas pesquisas do GE 'e N3 news?.

Observa-se que, entre 2013 e 2016, quando o clube conquistou titulos
relevantes e viveu boa fase, o programa de socios atingiu seus maiores numeros,
ultrapassando 70 mil adesdes. Contudo, a partir de 2017, em meio a crises
financeiras e politicas, além do rebaixamento em 2019, o numero caiu
drasticamente, evidenciando como o resultado esportivo e a confianga na
administracao afetam diretamente a receita recorrente advinda da torcida.

A partir de 2022, com a criagdo da SAF, verifica-se um processo de
recuperacdo. O aumento para mais de 78 mil sécios em 2024 e 80 mil em 2025
demonstra que a reestruturagdo da gestdo, aliada ao retorno a Série A e a
contratagdes de impacto, fortaleceu a confianca do torcedor. Essa base de sécios
representa uma fonte de receita previsivel e estavel, funcionando como ativo
intangivel capaz de sustentar o fluxo de caixa do clube, em contraste com as
receitas variaveis das bilheteiras, que dependem do desempenho em campo e da
atratividade dos jogos, como veremos a seguir no préximo tépico sobre a crise
financeira com mais detalhes.

5.1 CRISE FINANCEIRA E ADMINISTRATIVA DO CRUZEIRO

' Disponivel em:
<https://ge.globo.com/futebol/noticia/2025/06/27/maiores-torcidas-do-brasil-pesquisa-mostra-flamengo
-na-ponta-e-sao- lo-abrindo-vant m- re-o-palmeiras.ghtm|>

2 Disponivel em< https://n3news.com.br/>
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Em 2019, o Cruzeiro Esporte Clube enfrentou a maior crise de sua historia,
marcada por atrasos salariais, afastamento de jogadores e investigagdes de praticas
ilicitas de gestdo, incluindo suspeita de lavagem de dinheiro. Esses fatores
resultaram no pior desempenho do time no modelo de pontos corridos no
Campeonato Brasileiro (Série A) causando o seu rebaixamento a Segunda Divisédo
do Campeonato Brasileiro (Série B) episddio que gerou uma mancha em sua historia
(DELBONI, 2023).

O cenario poés-rebaixamento revelou uma situagao financeira e institucional
critica. O clube registrava prejuizo acumulado de aproximadamente R$ 394 milhdes
e enfrentava multiplas acgdes trabalhistas ajuizadas por ex-funcionarios e
ex-jogadores (ALVES, 2022).

Como resposta a crise, os principais dirigentes envolvidos em escandalos de
corrupcao foram afastados, e em 2020 foi feita eleicbes para a nova presidéncia, no
qual, foi eleito Sérgio Santos Rodrigues, que assumiu a presidéncia com o
compromisso de resgatar a saude financeira do clube, o Cruzeiro permaneceu
estagnado esportivamente, sem conquistar o acesso a Série A nas temporadas de
2020 e 2021. Esse quadro evidenciou a necessidade de um modelo de gestdo mais
robusto, transparente e capaz de atrair investimentos externos. (ALVES, 2022).

Diante disto, a promulgacéo da Lei n® 14.193/2021 que instituiu a Sociedade
Andénima do Futebol (SAF) abriu novas possibilidades para clubes endividados. Em
dezembro de 2021, o ex-jogador Ronaldo Nazario de Lima conhecido como Ronaldo
Fendmeno, manifestou interesse na aquisicdo de 90% do Cruzeiro SAF por meio da
empresa Tara Sports Brasil Participagées S.A. A negociagéo foi concluida em abril
de 2022, oficializando Ronaldo como acionista maijoritario e lider do processo de
reestruturagdo (DELBONI, 2023).

Sob sua gestdo, medidas de profissionalizagdo administrativa e reornaizagao
financeira foram implementadas, com foco no saneamento das dividas e na
reestruturacao do elenco. Como resultado imediato, o Cruzeiro conquistou o0 acesso
a Série A em 2022, simbolizando um marco de recuperagao esportiva (DELBONI,
2023).

Posteriormente, em julho de 2024, Ronaldo vendeu a sua participagcéo
majoritaria do Cruzeiro a BPW Sports Participagdes Ltda., controlada por Pedro
Lourengo de Oliveira, empresario do setor supermercadista e proprietario da rede
Supermercados BH (CRUZEIRO, s.d). Pedro Lourengo, conhecido por seu vinculo
histérico como patrocinador do clube, assumiu a gestdo com o compromisso de
intensificar os investimentos em contratacbes e infraestrutura, consolidando o
projeto de fortalecimento do Cruzeiro no cenario nacional.

6. SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL (SAF)

A Lei n° 14.193/2021 cria a Sociedade Anbénima do Futebol (SAF), e de
acordo com o Caédigo Civil ela:

Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre
normas de constituicdo, governanga, controle e transparéncia,
meios de financiamento da atividade futebolistica, tratamento
dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime
tributario especifico; e altera as Leis n°s 9.615, de 24 de marco



de 1998, e 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil)
(BRASIL, 2021).

Nesse contexto, os clubes podem se transformar em SAF por trés maneiras
previstas no artigo 2°, §1°, da Lei 14.193/21, sendo elas pela: cisdo, transformacéao e
constituicdo originaria. Além disso, existe a forma nomeada drop down, descrita no
artigo 3°, que prevé que o clube ou pessoa juridica original se torne uma entidade
empresarial de futebol por meio da contribuicdo de seus ativos (GOMES E
MARTINS, 2023).

A adocgao desse modelo societario visa profissionalizar a gestao dos clubes,
aumentar a transparéncia e atrair novos investidores. Nesse sentido, Witt e
Toporoski (2024), apontam beneficios como a possibilidade de recuperacgao judicial,
quando necessario, e a separagao patrimonial entre bens esportivos e corporativos.
De forma complementar, Niedermeyer e Portela (2024), destacam a captagédo de
investimentos, a necessidade de prestagao de contas, a modernizagado da estrutura
administrativa e o incentivo a competitividade, embora enfatizem para os desafios de
preservar tradicbes culturais e historicas do clube. Ja Melo e Duarte (2023)
ressaltam que a SAF contribui para melhorar a infraestrutura, viabilizar contratacées
e possibilitar a reestruturagao financeira, fator crucial para times que enfrentaram
crises.

Dessa forma, a criagdo SAF caracteriza uma transformacao estratégica para
o futebol brasileiro, permitindo que os clubes integrem sustentabilidade econdémica,
profissionalizacdo administrativa e competitividade esportiva, levando em
consideracgao a identidade cultural e histérica de cada time.

7. ABORDAGENS CONCEITUAIS POSSIVEIS
7.1 CONCEITOS INICIAIS DE FINANCAS

Para Gitman (2010), o conceito de finangas pode ser definido como “a arte e a
ciéncia de administrar o dinheiro”. O termo financas tem relacdo com o fato de
entender os processos, instituicdes, mercados e ferramentas que contribuem para a
movimentacdo de dinheiro seja entre cidadaos, empresas e governos (GITMAN,
2010).

De acordo com Silva (2017), as finangas podem ser divididas em trés areas
interdependentes, os mercados de capitais € monetarios, que envolvem os ativos
financeiros, que sao ferramentas de aplicagao ou captagao de recursos, como titulos
e agoes, e as instituicdes financeiras, que sdo agentes que intermediam a circulagao
desses recursos na economia, como bancos e bolsas, estes operam neste mercado;
os investimentos que leva em consideragdo as tomadas de decisdes feitas pelos
investidores; e a administragao financeira que tem como foco nas decisdes que séo
tomadas dentro das organizagoes.

Quando se trata de finangas é imprescindivel ndo falar sobre administragcao
financeira, pois ambos possuem uma relacdo. A administracado financeira pode ser
conceituada como o ato de administrar recursos monetarios, envolve o planejamento
e controle financeiro na busca de aumentar a eficiéncia em processos e potencializar
os lucros (NICCHELLATTI E KNUTH, 2018).

Para analisar sobre o financeiro de uma organizacdo é fundamental
compreender alguns conceitos. O ciclo econdmico esta relacionado ao regime de



competéncia, e considera receitas despesas no momento em que s&do geradas,
representando o desempenho da contabil da empresa, enquanto o ciclo financeiro
esta relacionado ao regime de caixa, as receitas e despesas apenas quando ocorre
entrada ou saida efetiva de recurso (SILVA, 2017, grifo nosso).

No requisito patrimonial, o ativo corresponde aos bens e direitos da empresa,
enquanto o passivo indica as fontes desses recursos. Ja o demonstrativo de
resultados do exercicio (DRE) sintetiza o fluxo de receitas e despesas,
evidenciando o aumento ou redug¢ao do patriménio liquido em determinado periodo
(SILVA, 2017, grifo nosso).

7.2 FINANCAS NO FUTEBOL

O futebol exerce um impacto significativo no Brasil, sendo a modalidade
esportiva mais assistida e influenciando diretamente diversos aspectos da
sociedade. Em 2019, a Confederagao Brasileira de Futebol (CBF) solicitou a
consultoria EY um estudo sobre a contribuicdo econémica do futebol brasileiro, que
revelou que o setor movimenta mais de R$ 52 bilhdes, representando 0,72% do PIB
do pais (CBF, 2019).

Apesar dessa relevancia econdmica, a gestdao financeira da maioria dos
clubes brasileiros apresenta elevados niveis de endividamento, forte dependéncia de
receitas variaveis e praticas administrativas ineficientes, configurando um cenario de
vulnerabilidade econémica (ALVES, 2024).

De acordo com Rocha (2020), a competitividade do mercado esportivo
exige que os clubes adotem planejamento estratégico e profissionalismo na gestéao
para alcangar resultados positivos. Nesse contexto, torna-se essencial implementar
uma administracdo financeira eficiente, capaz de orientar decisbes estratégicas e
promover inovagao.

Nesse sentido, Esteves (2022) destaca que o profissionalismo na gestao
esportiva, aliado ao conhecimento especifico da area, é fundamental para elaborar
planejamentos estratégicos que otimizem recursos e potencializem os resultados do
clube.

7.3 MODELOS ASSOCIATIVOS DE CLUBES

Grande parte dos clubes brasileiros de futebol € constituida sob o0 modelo de
associagdes civis, ou seja, organizagdes sem fins lucrativas formadas por pessoas
que se unem em torno de interesses comuns. Inicialmente, a pratica futebolistica no
Brasil se desenvolveu nesse modelo associativo, uma vez que o esporte era amador
e voltado para o lazer. No entanto, com o crescimento da visibilidade e os primeiros
sinais de profissionalizagdo, surgiu a necessidade de regulamentar a atividade.
Nesse contexto, o Decreto-Lei 5342/1943 tornou um marco ao reconhecer o futebol
como pratica profissional e incluir normas que possibilitaram a remuneragao de
atletas e a regulamentacédo das transferéncias dos jogadores entre clubes (CALDAS,
2019).

Embora as associagdes nao tenham a finalidade de ter fins lucrativos, isso
nao significa que estejam impedidas de gerar receitas, desde que, caso ocorra, 0
ganho obtido seja reinvestido na propria instituigdo, visando seu desenvolvimento



(CAVALCANTE, 2023). Entretanto, diversos clubes estruturados neste modelo
enfrentam crises financeiras devido a ma gestao.

Nesse contexto, € essencial adotar praticas de governanga e transparéncia. A
prestacdo de contas, por meio de demonstragdes contabeis, como o balango
patrimonial, possibilita maior controle financeiro, minimiza problemas administrativos
e assegura que os recursos obtidos sejam aplicados beneficiando o clube (ALVES,
2023).

Sendo assim, o modelo associativo foi fundamental no desenvolvimento do
futebol brasileiro, mas apresenta entraves diante de situa¢des atuais. Para que as
equipes mantenham sua caracteristica social e esportiva, €& necessario a
implementacgéo de gestéo profissionalizada e financeiramente sustentaveis.

8. O CASO: CRUZEIRO ESPORTE CLUBE E A TRANSFORMAGAO EM
SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL (SAF)

No ambito contabil, os demonstrativos financeiros do Cruzeiro Esporte Clube
apresentam 0s seus principais itens patrimoniais e de resultado, como podemos
analisar na figura 01 a seguir:

Figura 01: Demonstrativos de pagamentos Cruzeiro Esporte Clube anos 2019-2024

K Ativo Total |Passive Total Fiatr.imﬁnio FRe.ceita Custos do Resulfa.do do :Jg:];‘?;:s;} Imeobilizado
(R%) {R%) Liquido (R$)|Liquida (R$)|Futebol {R$)|Exercicio (R$) R$). (R$)

2019( 402.446.641 | 402446641 |-486.857.510 | 280.799.767 [ 477.230.065 | -394.100.974 | 98.482.217 |213.713.468
2020( 340.032.000 | 340.032.000 |-713.362.000| 91.933.000 [182.003.000 ( -226.504.000 | 38.656.000 |[210.535.000
2021| 288.457.000 | 288.457.000 |-526.409.000| 95.3589.000 [115.104.000  -113.047.000 | 2.707.000 |[191.311.000
2022 386.979.000 | 338.701.000 | 48.276.000 |146.128.000 [ 108.703.000 [ -24.642.000 | 31.989.000 |[220.353.000
2023(1.251.284.000| 973.319.000 | 277.965.000 | 224.492.000 [ 190.188.000 [ 260.116.000 | 84.088.000 |[226.950.000
2024 (1.674.324.000|1.310.704.000 | 363.620.000 - - - 286.709.000 | 286.346.0

Fonte: Elaborada por autor a partir de Cruzeiro Esporte Clube. Demonstrativo Financeiro e
relatério anual (2025)

O ativo total representa o conjunto de bens e direitos da entidade,
abrangendo disponibilidades financeiras, contas a receber de negociagcbes de
atletas, valores de patrocinios e transmissbdes, além dos ativos intangiveis
relacionados aos direitos econdmicos sobre jogadores e do imobilizado composto
por centros de treinamento, estadios, imoveis e equipamentos.

O Cruzeiro possui ativos relevantes que podem ser mais bem utilizados para
ampliar receitas. Os direitos econémicos sobre jogadores, por exemplo, representam
um ativo intangivel estratégico, mas cuja valorizagao depende de politicas eficientes
de formacéo e negociagao de atletas. Além disso, o programa de socio-torcedor e a
bilheteria, que ja apresentam numeros expressivos, como vistos no grafico 01,
podem ser expandidos com maior fidelizagdo e segmentagdo de planos. Levando
isso em consideragdo, quais seriam as estratégias a adotar para aumentar esse
publico?.

Partindo dessa premissa, outro item do ativo que €& possivel ser mais
explorado sao os patriménios fisicos, como os centros de treinamento e o estadio,
também pode ser explorado para eventos, parcerias € novos servigos. Contudo, a



questao que fica é: os valores dessas parcerias compensam os custos de reposigao
de grama, estadio fechado, terceirizagao para limpeza entre outros.

Essas sdo as questbes a cerca da melhor exploracdo dos ativos, e sendo
assim, o clube poderia ter um portfélio de ativos que, se bem geridos, ampliam tanto
receitas recorrentes quanto variaveis.

Ja o passivo total corresponde as obrigacbes do clube com terceiros,
incluindo empréstimos e financiamentos bancarios, compromissos decorrentes de
transferéncias de atletas, dividas trabalhistas e fiscais, provisdes judiciais e receitas
recebidas antecipadamente.

A reducdo de passivos exige uma politica de gestao financeira responsavel,
baseada em renegociacdo de prazos, conversdo de dividas em receitas futuras e
controle de despesas operacionais. No caso do Cruzeiro, ao se transformar em SAF
abriu-se espaco para reestruturar compromissos com credores e estabelecer planos
de pagamento mais sustentaveis. Com a profissionalizacdo da gestdo e a
transparéncia contabil houve um favorecimento para estabelecer novos acordos que
atraem novos investidores, reduzindo a pressao sobre o caixa. Estratégias de
compliance e auditoria continua também sao essenciais para a longevidade do clube
neste momento, o que nos leva ao questionamento: o0 modelo de gestao da SAF é
apenas temporario? ou no longo prazo ele conseguira atingir um equilibrio entre
lucro e paixao pelo futebol?

Essa questdo suscita um dilema central na gestdo esportiva. O desempenho
em campo é crucial para gerar receitas, atrair patrocinadores e manter o
engajamento da torcida, mas, sem equilibrio financeiro, os resultados ndo se
sustentam a longo prazo. No Cruzeiro, a busca por titulos a qualquer custo levou ao
acumulo de dividas e a crise de 2019. A licdo aprendida € que o equilibrio deve ser
prioridade, mesmo que em certos momentos implique decisdes mais conservadoras.
O desafio esta em alinhar responsabilidade financeira com competitividade
esportiva.

A diferenca entre ativos e passivos resulta no patriménio liquido, que entre
2019 e 2021 apresentou saldos negativos expressivos, refletindo o acumulo de
prejuizos e elevado endividamento, situagdo revertida a partir de 2022 com a
transformacdo em SAF e a integralizacdo de capital por novos investidores
(CRUZEIRO ESPORTE CLUBE, 2024). Esse apontamento é importante para
analisar como os demonstrativos contabeis sado fundamentais para avaliar a
sustentabilidade financeira e a capacidade de recuperacao do clube.

No campo operacional, a receita liquida € formada principalmente por direitos
de transmiss&o, patrocinios, bilheteria, programas de sécio-torcedor e venda de
atletas, ao passo que os custos do futebol englobam despesas com folha salarial de
jogadores e comissdo técnica, direitos de imagem, premiagdes, manutencdo dos
centros de treinamento e amortizacdes contratuais de atletas.

O resultado do exercicio, que sintetiza o desempenho financeiro anual,
apresentou déficits significativos nos anos de 2019 a 2021, reflexo da ma gestéao e
da queda nas receitas apos o rebaixamento, mas mostrou recuperagdo em 2022
com a reducao substancial das perdas.

O item intangivel refere-se especificamente aos direitos econémicos sobre
atletas, cujo valor contabil varia em funcéo de contratagdes, vendas e amortizagdes.
Por fim, o imobilizado abrange os bens permanentes utilizados na atividade
esportiva, como os centros de treinamento Toca da Raposa | e Il, o estadio, bem
como demais instalagdes e equipamentos (CRUZEIRO ESPORTE CLUBE, 2024).



Em sintese, a andlise da trajetéria recente do Cruzeiro evidencia como as
decisbes de gestao financeira, a utilizacdo estratégica dos ativos e a busca pelo
equilibrio entre resultados esportivos e sustentabilidade econdmica se entrelagam na
realidade dos clubes de futebol. O estudo do caso mostra que indicadores como o
DRE, o patriménio liquido e a evolugédo do quadro de socios-torcedores revelam nao
apenas numeros, mas a propria capacidade da instituicdo de se reinventar diante de
crises. A partir desse panorama, cabe agora a cada aluno refletir individualmente ou
em grupo sobre as questdes propostas, aplicando os conceitos de finangas e
contabilidade para elaborar andlises criticas e fundamentadas que ampliem o
entendimento sobre os desafios da gestdo esportiva.

9. ESTRUTURA RECOMENDADA DA AULA

Introdugdo ao caso (5 min): contextualizagdo historica e apresentagdo do dilema
central.

Discussao em grupos (20-25 min): alunos analisam as perguntas propostas no
caso, vide pagina 3.

Plenaria (25-30 min): grupos apresentam suas conclusdes, professor provoca com
novas perguntas.

Fechamento (10 min): O professor sintetiza aprendizagens em torno dos objetivos
(sem “dar a resposta pronta”, mas reforgando o raciocinio construido pelos alunos).

Epilogo (5 min): apresentagdo dos acontecimentos posteriores com o Cruzeiro
(acesso a Série A, reorganizagao com Ronaldo, Pedrinho, debates sobre SAF).

Tempo total: 60—70 minutos.

CONSIDERAGOES FINAIS PARA A DISCUSSAO

Este caso de ensino teve como objetivo a discussdo do dilema central na
gestao esportiva, no qual o desempenho em campo é crucial para gerar receitas,
atrair patrocinadores e manter o engajamento da torcida, mas, sem equilibrio
financeiro, os resultados ndo se sustentam a longo prazo. Para tanto, foram
trabalhados questdes que levassem os alunos de diversos cursos a: i) relacionar
conceitos de ativo, passivo, PL e DRE ao caso real do Cruzeiro Esporte Clube; ii)
analisar o impacto da gestao financeira no desempenho esportivo; iii) compreender
os desafios de governanga no futebol brasileiro; iv) refletir sobre o equilibrio entre
paixao do torcedor e racionalidade empresarial.

A partir das discussdes em sala de aula, € possivel apontar a transi¢cao do
Cruzeiro Esporte Clube para o modelo de Sociedade Anénima do Futebol (SAF)
constituiu-se como resposta estrutural a crise financeira e institucional deflagrada em
2019, viabilizada pela Lei n° 14.193/2021. Os indicadores entre 2019 e 2024
evidenciam reversdo de déficits, reorganizacdao do patrimbnio liquido e maior
capacidade de geragéao de receitas.



A gestdo de Ronaldo Nazario (2022—2024) priorizou saneamento de dividas,
austeridade e profissionalizacdo administrativa, restabelecendo a credibilidade do
clube e garantindo o retorno a Série A. Ja a gestdo de Pedro Lourengo (2024~até o
momento) inaugurou um ciclo de maior investimento em contratagbes e
infraestrutura, reforcando o vinculo identitario com a torcida, mas assumindo maior
€Xposig¢ao ao risco.

O caso evidencia tanto o potencial do modelo SAF em profissionalizar a
gestao, atrair capital e restabelecer competitividade, quanto seus dilemas, sobretudo
a tensao entre racionalidade econbémica e a paixao da torcida. Nesse processo,
iniciativas como o socio-torcedor ganham relevancia por conciliar sustentabilidade
financeira e legitimidade social.

Assim, o Cruzeiro representa um exemplo emblematico da profissionalizagao
do futebol brasileiro e levanta questdes sobre a replicabilidade e os limites do
modelo SAF em outros clubes. Contudo, a replicagcdo desse modelo em outros
clubes depende de fatores como tamanho da torcida, atratividade da marca,
credibilidade da administracao e capacidade de gerar receitas proprias. Enquanto
clubes com grande torcida podem se beneficiar amplamente, instituigdes menores
precisam adaptar o modelo as suas realidades. Portanto, a SAF ndo é uma solugao
unica, mas sim um caminho que exige estruturagdo adequada para cada contexto.
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SUGESTAO DE LOUSA

1. Fatores da

3. Analise Financeira

3. Analise Financeira

Crise | > 05'";‘;‘“’"“ Simplificada Pré SAF | Simplificada Pés SAF 4&2:1':}';"“
Financeira (2019-2021) (2022-2024)
Entrada de 1,049, Ativos: RS 402 mi; |2022: Ativos: RS 386 mi: |_ .
Ma gestdo e |r£fest||ddures Passivos: R$ 402 mi; Passivos: R$ 388 mi; Ethbrm Senke
falta de (Ronaldoe. Ipi. - Rs 486 mi; PL: RS 48 mil, b
governanca F'eF;Iru ’ Endividamento:100% Endividamento: 101% Fﬂrcida
Lourenco) _|PRE: ~R8 394 mi DRE: - RS 24 mi

Endividamento
elevado

Profissionaliz

2020: Ativos: RE 340 mi;

Passivos: RS 340 mi;

2023 — Ativos: R% 1,25
bi: Passivos: RS 973 mi;

Saneamento de

(Passivo e PL-RBIIML. |pj. pgo77 mi: DRE: + |0Mdas

> Ativo) gestdo Endividamento: 100%; RS 260 mi primeira?
DRE: - B$ 226 mi
2021: Ativos: RS 288 mi; |2024 — Ativos: RS 1,67

Patriménio .. |Passivos: R 288 mi; bi: Passivos: R$ 1,31 bi; |lhvestitir em

i Renegociacd { 5 - 4

Liquido i s PL: - R% 826 mi; PL: R$ 363 mi; cragues para

negativa Endividamento: 100% Endividamento:78%; ganhar titulos?
DRE: - B 113 mi DRE: ndo divulgado




