N Catélica

Universidade Catdlica de Brasilia

PRO-REITORIA ACADEMICA
CURSO DE CIENCIAS ECONOMICAS
TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

IMPACTOS DA TRANSFORMACAO EM SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL (SAF) NA
SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA DOS CLUBES BRASILEIROS

AUTOR: DJALMA JUNIOR RIBEIRO MARTI
ORIENTADOR: ATILA RABELO TAVARES DA CAMAR

BRASILIA -DF

2025



DJALMA JUNIOR RIBEIRO MARTINS

IMPACTOS DA TRANSFORMACAO EM SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL
(SAF) NA SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA DOS CLUBES BRASILEIROS

Trabalho de conclusdo de curso apresentado
ao curso de Ciéncias Econémicas, como parte
dos requisitos necessarios a obtencao do titulo
de bacharel em Ciéncias Econémicas.

Orientador: prof. Atila Rabelo Tavares da
Camara

BRASILIA — DF

2025



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a transformagdo de clubes tradicionais do
futebol brasileiro em Sociedades Andnimas do Futebol (SAF), com énfase nos impactos dessa
mudanca na gestdo, nas finangas e na estrutura organizacional das entidades esportivas. A
pesquisa propde compreender de que forma o novo modelo empresarial vem sendo aplicado
em clubes de grande relevancia nacional e quais sdo seus efeitos sobre a sustentabilidade e a
profissionalizagdo do futebol brasileiro.

Ao longo do estudo, ¢ utilizada uma abordagem que combina aspectos tedricos, legais e
praticos, apresentando o contexto de criagdo da Lei da SAF, suas principais diretrizes e
implicagdes para a administra¢do dos clubes. Em seguida, sdo exploradas as andlises de casos
especificos de clubes que passaram por esse processo, permitindo observar como a nova
estrutura tem influenciado seus resultados financeiros e administrativos, bem como os
desafios enfrentados na adapta¢do ao modelo.

Por fim, o trabalho propde reflexdes sobre a efetividade da SAF como instrumento de
modernizagcdo e sobre as medidas necessarias para consolidar uma gestdo mais eficiente,
transparente e sustentavel no futebol brasileiro. Busca-se, assim, oferecer uma visao critica e
fundamentada sobre o tema, contribuindo para o debate académico e para a compreensao das
transformagdes que vém redefinindo a relacdo entre esporte, economia e governanca.

Palavras-chave: Sociedade Andénima do Futebol; Governanca corporativa; Finangas
esportivas; Sustentabilidade; Gestao de clubes;
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1 INTRODUCAO

No Brasil, o futebol vai além do esporte, faz parte da cultura e da economia de um
jeito que influencia a sociedade, sendo para muitos brasileiros uma verdadeira paixdo. Um
estudo divulgado pelo blog InfoMoney mostrou que o setor movimentou cerca de 10 bilhdes'
de reais em 2024, envolvendo direitos de transmissdo, venda de ingressos, programas de
fidelidade pros torcedores, publicidade esportiva e a negociagao de jogadores. Entretanto, nos
ultimos anos, a historia tem sido marcada por uma gestao instavel no futebol, clubes passam

por crises administrativas e problemas trabalhistas.

Diante desse contexto de instabilidade e mudancas, a Lei 14.193/2021, cria a
Sociedade Andnima do Futebol, um marco importante para mudar totalmente a forma como
os clubes sdo governados, visando tornar o setor mais profissional, aumentando a
transparéncia na gestdo, aspirando atrair investimentos privados. Além disso, possibilita
organizar de uma vez por todas antigas dividas e administrar melhor desafios futuros. A ideia
de ter um sistema centralizado de execugdes, proporciona seguranca para os credores e cria

processos de reestruturacdo que sejam mais previsiveis e sustentaveis.

Ainda assim, as primeiras experiéncias com a transformagao de clubes em SAF, como
Cruzeiro, Botafogo e Vasco da Gama, revela um cendrio ambiguo. De um lado, ¢ possivel ver
um aumento nas receitas € uma recuperacao parcial na capacidade de investir. Todavia, ainda
existem dificuldades para os clubes se ajustarem a uma logica mais empresarial, manterem as
financas equilibradas e construirem uma gestdo eficiente ao longo do tempo. A
implementacdo da SAF ndo ¢ uma solu¢do magica, mas sim um processo que leva tempo,
exige mudancas internas e exige equilibrio entre os interesses esportivos, econdmicos e

sociais.

Dessa forma, a analise da sustentabilidade financeira no periodo pos-SAF assume
relevancia ndo apenas académica, contudo, também pratica, assim possibilitando avaliar até
que ponto o novo modelo societdrio € capaz de romper com o ciclo histérico de
endividamentos e instabilidades, abrindo caminho para um ambiente mais sélido e

competitivo no futebol brasileiro. A importancia do estudo se da pela necessidade de entender

! SANTOS, I. Receita de clubes da Série A soma recorde de R$ 10,2 bi em 2024, mas divida cresce. Disponivel
em: https://www.infomoney.com.br/esportes/receita-de-clubes-da-serie-a-soma-r-102-bilhoes-em-2024-recorde-
historico/. Acesso em: 18 set. 2025.



https://www.infomoney.com.br/esportes/receita-de-clubes-da-serie-a-soma-r-102-bilhoes-em-2024-recorde-historico/
https://www.infomoney.com.br/esportes/receita-de-clubes-da-serie-a-soma-r-102-bilhoes-em-2024-recorde-historico/

se o novo modelo de sociedade consegue realmente solucionar dividas e instabilidades,

abrindo espago pra um futebol brasileiro mais soélido e competitivo.

Ao examinar de forma geral e critica o impacto da SAF na satude financeira dos clubes
brasileiros, a ideia ¢ responder a seguinte pergunta de pesquisa: “Em que medida a adogao do

formato SAF pode aprimorar a sustentabilidade financeira dos clubes brasileiros de futebol?”

Analisar o potencial do modelo de Sociedade Anonima do Futebol (SAF) como
instrumento de fortalecimento da sustentabilidade financeira dos clubes brasileiros, por meio
da avaliagdo de seus efeitos sobre indicadores econdmicos e de gestdo constitui o objetivo
geral deste estudo. Para alcangar esse objetivo principal, este trabalho serd estruturado em
diversos objetivos especificos. Esses objetivos tém como foco aprofundar a analise em
diferentes aspectos relacionados a sustentabilidade financeira. Entre eles, estdo a investigacao
de indicadores como liquidez, solvéncia, endividamento e eficiéncia operacional. Além disso,
faremos uma comparagdo entre clubes que adotaram o modelo de Sociedade Andnima do
Futebol (SAF) e aqueles que permanecem com o formato associativo, buscando identificar

diferengas relevantes no desempenho econdmico e financeiro de cada modelo de gestao.

A relevancia deste estudo decorre do fato de que o futebol brasileiro possui um
impacto enorme na economia. Nesse cendrio, as SAFs aparecem como uma alternativa para
melhorar a governanca e o financiamento dos clubes, trazendo mais profissionalismo,
transparéncia e equilibrio financeiro. Como todo modelo negocial, ¢ essencial analisar de
perto como os projetos SAF estdo afetando a satde financeira dos times. Assim trazendo
dados que mostram se o modelo realmente funciona, oferecendo dicas e informagdes para que

dirigentes, investidores e outros envolvidos possam tomar decisdes mais estratégicas,

eficientes e sustentaveis para o futebol no Brasil.

Espera-se que a principal contribui¢do do estudo seja fornecer evidéncias que auxiliem
tanto no debate académico quanto na pratica da gestao esportiva. Do ponto de vista tedrico, o
trabalho amplia a literatura sobre governanca e finangas no futebol, oferecendo um olhar
critico sobre os impactos do modelo SAF. Ja no campo pratico, os resultados podem apoiar
dirigentes, investidores e formuladores de politicas publicas na tomada de decisdes mais
estratégicas e sustentaveis, contribuindo para a construgdo de um ambiente esportivo mais

solido, competitivo e financeiramente equilibrado no Brasil.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ECONOMIA DO ESPORTE

A sustentabilidade financeira dos clubes de futebol pode ser analisada com base nos
conceitos dos indicadores de solvéncia, liquidez e equilibrio entre receitas e despesas. A
solvéncia assegura a capacidade de honrar compromissos de longo prazo, cabe destacar que o
equilibrio de capital garante continuidade sem excessiva dependéncia de dividas. No futebol,
entretanto, hd um cenério de endividamento cronico, onde a falta de liquidez e os déficits
recorrentes limitam a competitividade, colocando a prova a importancia da eficiéncia
operacional, ligada a capacidade de transformar ativos em resultados financeiros consistentes

e sustentaveis ao longo do tempo.

Esse contexto ¢ confirmado pelo relatorio da Sports Value (2024), que avaliou os 30
principais clubes brasileiros e apontou um valuation consolidado de R$ 41,3 bilhdes, mas
ajustado para R$ 33,4 bilhdes quando descontadas as dividas operacionais, revelando “um
acimulo de déficits nas SAFs que ameaca a sustentabilidade do setor, exigindo a
implementagdo de praticas de fair play financeiro” (Sports Value, 2024, p. 86). Diante do
exposto, ¢ evidente a necessidade de gestdo responsavel. Nesse cendrio, os principios de
governanga corporativa como transparéncia, prestacdo de contas e responsabilidade, conforme
o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2015) tornam-se essenciais, ja que
“a gestdo econdOmico-financeira eficiente e transparente resulta em maior credibilidade,

podendo atrair novos investidores” (Mecca; Chemello; Marodin, 2023, p. 3790).

Nesse mesmo sentido, Costa (2023) destaca que a transformagdo dos clubes em SAF
nao pode ser entendida como solu¢do automatica para os problemas financeiros. Segundo o
autor, o endividamento do setor alcangou R$ 11,3 bilhdes em 2022, e mesmo clubes de maior
arrecadag¢do, como Flamengo e Palmeiras, enfrentam a pressdo de manter equilibrio entre
receitas e despesas sob risco de comprometer sua sustentabilidade (Costa, 2023, p. 9). Tal
constatagdo reforca que, além de novos mecanismos legais, ¢ indispensavel a adogao de boas

praticas de governancga para assegurar resultados duradouros.
2.2 HISTORICO DA GESTAO DO FUTEBOL BRASILEIRO

Historicamente, a gestdo do futebol brasileiro esteve presa no modelo associativo, em

que presidentes e conselheiros eleitos exerciam forte influéncia sobre a administracao, muitas



vezes priorizando interesses politicos em detrimento da profissionalizagdo. (Freitas, Helio,
2013) evidencia, no estudo dos clubes cariocas, que esse modelo favoreceu a interferéncia de
conselhos numerosos, a baixa transparéncia e a auséncia de auditorias internas e externas,
fatores que comprometeram tanto a eficiéncia administrativa quanto a credibilidade perante
investidores e patrocinadores. Esses elementos ajudam a explicar o crescimento do
endividamento, e mais recentemente relatorios de mercado como os da Sports Value reforgcam
que, mesmo com aumento de receitas, as dividas seguem crescendo em ritmo preocupante,

chegando a consumir parcela significativa do valuation do setor esportivo.

O contraste com a experiéncia internacional ¢é expressivo. Enquanto os clubes
europeus de destaque se estruturaram como sociedades empresarias, muitos deles com agdes
listadas em bolsa (casos da Inglaterra e da Alemanha) ou sob rigidas regras de governanga e
fair play financeiro da UEFA (como na Espanha), os clubes brasileiros permanecem em
grande parte vinculados ao modelo associativo, sujeito a influéncias politicas e ciclos de
gestdes curtas. Nesse ponto, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2023)
reforga que a aplicagdo de principios como transparéncia, equidade, responsabilizacdo e
sustentabilidade ¢ fundamental para qualquer organizagdo, pois cria condigdes para decisdes
mais solidas e para a geragdo de valor de longo prazo. A auséncia desses fundamentos na
trajetoria historica do futebol brasileiro ajuda a explicar por que, apesar de um mercado
consumidor robusto, os clubes nacionais ainda enfrentam dificuldades para competir em

igualdade com os modelos europeus mais profissionalizados.

A andlise de Souza (2024) confirma essa disparidade ao mostrar que, enquanto a
Premier League injeta cerca de £7,6 bilhdes anuais no PIB britanico e gera 100 mil empregos
diretos e indiretos, o futebol brasileiro ainda luta contra déficits estruturais e baixa
profissionalizacdo (Souza, 2024, p. 15). Essa diferenga revela que o modelo associativo
historicamente predominante no Brasil limita a competitividade global dos clubes nacionais,
ao passo que estruturas empresariais mais maduras no cendrio europeu permitiram

transformar o futebol® em vetor estratégico de desenvolvimento econdmico.

2.3 A LEI DA SAF (LEI 14.193/2021)

> MAPA, O. O Mapa da SAF no Brasil - Migalhas. Disponivel em: O Mapa da SAF no Brasil - Migalhas
Acesso em: 4 nov. 2025.

MONTEIRO DE CASTRO, R. Primeira atualizacio do mapa da SAF no Brasil e a evolu¢io no tempo. [s.1:
s.n.]. Disponivel em: 0D2837B2FA07B7 MapadaSAF.pdf Acesso em: 4 nov. 2025.



https://www.migalhas.com.br/arquivos/2025/2/0D2837B2FA07B7_MapadaSAF.pdf
https://www.migalhas.com.br/coluna/meio-de-campo/398893/o-mapa-da-saf-no-brasil?utm_source=

A promulgacao da Lei n° 14.193/2021, que instituiu a Sociedade Anénima do Futebol
(SAF), surgiu como resposta a crise sistémica, politica e financeira enfrentada pelos clubes
brasileiros, buscando oferecer um novo caminho para a regularizacdo de dividas e a
profissionalizagdo da gestdo esportiva. (Gomes e Martins, 2021) Conforme destacado, a SAF
representa um subtipo societario que permite captar investimentos, adotar praticas de
governanga corporativa e implantar um microssistema especifico para a organizagdo e
quitacdo de obrigacdes financeiras, além de garantir maior seguranga juridica para

investidores.

Um dos pontos centrais da lei ¢ a previsdo de trés regimes distintos de tratamento das
dividas: a Recuperacdo Judicial (RJ), aplicdvel como nos demais setores empresariais; o
Regime Centralizado de Execugdes (RCE), que concentra em um uUnico juizo todas as
execucdes contra a SAF; e a possibilidade de uso de mecanismos j& previstos na lei de
faléncias, como forma de ajustar o passivo dos clubes. Esse desenho da instituicdo provoca
inovagdo, pois busca conciliar a preservagdo do clube social com a atratividade de novos

aportes financeiros, algo inédito no historico do futebol brasileiro.

Outra inovacdo relevante estd na possibilidade de o clube originario continuar
existindo como associagao civil sem fins lucrativos, preservando seu patriménio historico,
cultural e social, enquanto a SAF passa a gerir exclusivamente o futebol profissional. Essa
separagdo protege o clube social de eventuais faléncias ou inadimpléncias da nova sociedade,
a0 mesmo tempo em que cria um ambiente mais seguro para investidores interessados na
gestdo esportiva. A lei fortalece o ambiente de negdcios ao introduzir garantias juridicas e
mecanismos que viabilizam a capitalizagdo dos clubes, tornando-se mais atrativa que

experiéncias anteriores de tentativas de empresarializacao do futebol nacional.

Por fim, a Lei da SAF também se diferencia por estabelecer praticas obrigatérias de
governanga, como conselhos de administragdo e fiscal, maior transparéncia e prestagdo de
contas, requisitos que visam reduzir os riscos de ma gestao e alinhar os clubes brasileiros a
padrdes internacionais. Tais inovagdes colocam a SAF como uma alternativa promissora para
equilibrar os interesses dos credores, assegurar a prote¢do do patriménio social e, a0 mesmo
tempo, abrir novas portas para investidores nacionais e estrangeiros (Gomes; Martins, 2021;

Luiz Marcelo, 2022)
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Figura 1 - Numero de clubes que aderiram ao modelo SAF (2021-jan/2025)
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Fonte: autoria propria

2.4 EXPERIENCIAS PRATICAS DE SAFS NO BRASIL

O Cruzeiro tornou-se o primeiro grande clube brasileiro a adotar o modelo SAF, em
dezembro de 2021, quando o ex-jogador Ronaldo Nazario adquiriu 90% das a¢des do futebol
profissional, com promessa de investimento na ordem de R$ 400 milhdes. A transformagao
buscou equacionar dividas acumuladas ao longo de anos de ma gestdo e agravadas pelo
rebaixamento a Série B. Com referéncia a Sousa et al (2022), a ado¢do do Regime
Centralizado de Execugdes (RCE) foi determinante para reorganizar os passivos do clube,
possibilitando maior prazo para quitacdo e criacdo de condi¢des de sustentabilidade
financeira. Apesar de avancos, os desafios permanecem, sobretudo no equilibrio entre receitas

crescentes e a necessidade de competitividade esportiva.

O Botafogo seguiu caminho semelhante ao vender 90% de sua SAF ao empresario
norte-americano John Textor, com previsdao de aporte de R$ 400 milhdes. O contrato
estabeleceu um pagamento inicial de R$ 50 milhdes e outros R$ 350 milhdes destinados a
reestruturacdo financeira e ao futebol profissional. A negociagdo incluiu clausulas de
investimento minimo para garantir competitividade em campo, vinculando parte da receita

bruta a folha salarial. Entretanto, o processo foi marcado por turbuléncias, como atrasos em



11

obriga¢des contratuais® e questionamentos sobre a transparéncia da gestdo, o que expds

fragilidades na transi¢ao para o modelo empresarial.

Ja o Vasco da Gama realizou parceria com o grupo norte-americano 777 Partners, que
adquiriu 70% das a¢des da SAF. O acordo envolveu aporte inicial expressivo, porém, também
de acordo com Sousa et al. (2022), a recuperacao tem ocorrido de forma lenta, com resultados
financeiros e esportivos aquém das expectativas. No entanto, a experiéncia demonstra que,
apesar dos obstaculos, a SAF se apresenta como alternativa estratégica para a sobrevivéncia e
reestruturacdo de clubes historicamente endividados, alinhando-se a necessidade de

modernizagao da gestdo no futebol brasileiro.
2.5 INDICADORES DE SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA

Os indicadores de sustentabilidade financeira como liquidez, endividamento,
eficiéncia operacional e solvéncia de longo prazo revelam desafios distintos para Cruzeiro,
Botafogo ¢ Vasco. No caso da liquidez, utiliza-se tradicionalmente o indice de Liquidez
Corrente, que ¢ calculado dividindo-se o Ativo Circulante pelo Passivo Circulante, ou seja,
Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante, indicador que mostra quanto a

entidade possui de recursos de curto prazo para cada unidade monetaria de divida imediata.

Por exemplo, no Cruzeiro SAF, observou-se que a divida total saltou de R$ 903,3
milhdes em 2023 para R$ 1,310,7 bilhdo em 2024. Segundo reportagem publicada na CNN
Brasil. Apesar disso, o patrimonio liquido também cresceu, passando de cerca de R$ 347,96
milhdes para R$ 363,6 milhdes no periodo. Esse cenario sugere uma divida em relagdo ao
patrimdnio muito elevada, o que indica fragilidade em solvéncia de longo prazo. A solvéncia
geral ¢ obtida dividindo-se o Ativo Total pelo Passivo Total, isto €, Solvéncia = Ativo Total /
Passivo Total. Quando o passivo supera os ativos ou o patrimdnio liquido ¢ pequeno diante do
montante das dividas, o clube fica exposto a riscos relevantes caso receitas caiam ou custos

aumentem.

3 FURTADO, B.; PARRELA, L.; BARBOSA, L. Cruzeiro SAF eleva receitas, mas tem déficit em 2024 e vé divida total
chegar a 1,3 bi. Disponivel em: Cruzeiro SAF eleva receitas, mas tem déficit em 2024 e vé divida total chegar a
1,3 bi Acesso em: 17 set. 2025.

FURTADO, B.; PARRELA, L.; BARBOSA, L. Cruzeiro apresenta déficit e vé divida chegar a R$1,3 bi. Disponivel em:
Cruzeiro apresenta déficit e vé divida chegar a RS1,3 bi | CNN Brasil. Acesso em: 18 set. 2025.



https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/cruzeiro/cruzeiro-apresenta-deficit-e-ve-divida-chegar-a-r13-bi/
https://www.itatiaia.com.br/esportes/futebol/cruzeiro/2025/04/23/cruzeiro-saf-eleva-receitas-mas-tem-deficit-em-2024-e-ve-divida-total-chegar-a-1-3-bi
https://www.itatiaia.com.br/esportes/futebol/cruzeiro/2025/04/23/cruzeiro-saf-eleva-receitas-mas-tem-deficit-em-2024-e-ve-divida-total-chegar-a-1-3-bi
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Quanto a liquidez, a divida de curto prazo do Cruzeiro também cresceu
significativamente (de R$ 193,8 milhdes para R§ 336,2 milhdes). Segundo relatério publicado
pelo site Radio Itatiaia, isso pressiona diretamente a capacidade de pagar obrigacdes
imediatas, ja que tanto a liquidez corrente quanto a liquidez seca tendem a ser comprimidas
quando o volume de ativos circulantes é reduzido ou quando esses ativos ndo podem ser

convertidos em caixa rapidamente.

O endividamento, por sua vez, costuma ser analisado pela razdo entre o Passivo Total € o
Ativo Total, Endividamento Geral = Passivo Total / Ativo Total. Quanto maior esse indice,
maior a parcela dos ativos financiada por divida e maior a exposi¢do a riscos financeiros,

especialmente em ambientes de receitas volateis como o futebol.

A eficiéncia operacional pode ser avaliada pelo aumento de receitas, mas combinado
com um déficit de R$ 169,9 milhdes no exercicio de 2024, mostrando que o crescimento da
receita ndo compensou os custos esportivos ¢ administrativos. A eficiéncia operacional ¢
expressa por meio da relagdo entre o Resultado Operacional e a Receita Operacional Liquida,
em outras palavras, Eficiéncia Operacional = Resultado Operacional / Receita Operacional
Liquida. Dessa forma, mesmo com crescimento de receita, um resultado negativo revela que o

clube ndo conseguiu gerar caixa suficiente para cobrir suas despesas operacionais.

No Botafogo SAF, os dados mais recentes mostram uma divida liquida de R$ 884,2
milhdes em 2024, um aumento de 291% sobre o ano anterior, mesmo com receita recorde (R$
720 milhdes) no mesmo periodo, segundo noticia vinculada a CNN. Esse contraste alto entre
divida e receita indica elevado grau de alavancagem, além de possivelmente margens
EBITDA negativas ou muito comprimidas, pois os custos operacionais, especialmente folha
de pagamento e encargos com futebol, tendem a consumir parcela expressiva das receitas. A
capacidade de solvéncia de longo prazo fica ameagada se o clube ndo mantiver reservas ou
ativos capazes de gerar fluxo de caixa seguro. Em termos de liquidez, embora ndo haja dado
explicitamente da liquidez corrente ou seca, o aumento da divida de curto prazo combinado

com obrigagdes operacionais pesadas aponta para risco de tensdo de liquidez.

Quanto ao Vasco da Gama, os dados sdo de dificil acesso, mas ele aparece no ranking
com divida liquida de R$ 928,5 milhdes no relatorio da Sport Value que fornece dados de
receitas e dividas dos clubes brasileiros em 2023, o que o coloca entre os clubes mais

endividados. Esse nivel de divida comparado ao tamanho das receitas (que tendem a ficar
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abaixo de R$ 1 bilhdo, para clubes desse porte) sugere também baixa margem de manobra: o
indicador divida/EBITDA provavelmente estd elevado, a margem operacional apertada, e

solvéncia pressionada, especialmente em cenarios de queda de receitas ou aumento de custos.

* Ainda cabe mencionar que o relatorio “Finangas TOP 20 clubes brasileiros em 2023”
da Sports Value apresenta indicadores como divida liquida, receitas totais, custos com futebol,
margem operacional, distribuicdo por fonte de receitas. Esse relatdrio permite comparacio
entre clubes, ver quem estd com melhor razdo divida/receita, quem consegue manter custo
com futebol em percentual razoavel da receita, quem tem déficit ou superavit operacional.
Para Cruzeiro, Botafogo e Vasco, os principais alertas sdo: elevado endividamento liquido,
necessidade de melhor gestdo dos custos (sobretudo folha e encargos esportivos), e
necessidade de melhorar liquidez de curto prazo, além de garantir margens operacionais
positivas ou, ao menos, de modo a assegurar a solvéncia futura e a manutenc¢do da capacidade

competitiva e financeira da organizagao.
2.6 GOVERNANCA

No cendrio internacional, a transformag¢do dos clubes em sociedades empresariais ¢ um
processo consolidado hd décadas, especialmente na Europa, onde a estrutura societria e os
mecanismos de governanga tém papel central para aumentar a transparéncia e limitar praticas
financeiras inadequadas. Dimitropoulos (2011) mostra que a profissionalizacao da gestao esta
diretamente ligada a redug¢do de manipulacdo de resultados contdbeis e ao fortalecimento da
governanga interna, destacando que clubes europeus com conselhos independentes e maior
disciplina financeira demonstram menores niveis de “earnings management” € maior
confiabilidade das demonstracdes financeiras. Essa literatura internacional reforca que
modelos societarios, como a SAF no Brasil, tendem a gerar ambientes mais profissionalizados
e com maior fiscalizagdo, aproximando os clubes brasileiros das praticas ja adotadas em
mercados maduros do futebol, onde a criagdo de estruturas corporativas visa mitigar riscos,

atrair investidores e melhorar a sustentabilidade financeira de longo prazo.

* Finangas TOP 20 clubes brasileiros em 2023. Diversificagio de receitas o grande desafio! — Sports Value.
Disponivel em: ;Como afectaria un Fair Play Financiero al futbol brasilenio? ;Quién estaria en desacuerdo
actualmente? VERSION 2025. — Sports Value . Acesso em: 17 set. 2025.

CNN. Divida liquida do Botafogo é a quinta maior do Brasil; veja lista. Disponivel em: Divida liquida do
Botafogo ¢ a quinta maior do Brasil; veja lista | CNN Brasil. Acesso em: 17 set. 2025.



https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/botafogo/divida-liquida-do-botafogo-e-a-quinta-maior-do-brasil-veja-lista/#google_vignette
https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/botafogo/divida-liquida-do-botafogo-e-a-quinta-maior-do-brasil-veja-lista/#google_vignette
https://www.sportsvalue.com.br/es/como-afectaria-un-fair-play-financiero-al-futbol-brasileno-quien-estaria-en-desacuerdo-actualmente-version-2025/
https://www.sportsvalue.com.br/es/como-afectaria-un-fair-play-financiero-al-futbol-brasileno-quien-estaria-en-desacuerdo-actualmente-version-2025/
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A transformacdo de clubes de futebol em Sociedade Anonima do Futebol (SAF) tem
sido amplamente divulgada como uma solugao para problemas financeiros cronicos, mas nao
deve ser considerada como uma forma milagrosa de estruturagdo. O sucesso de uma SAF
depende de boa governanga, visdo estratégica de longo prazo e disciplina financeira, ndo se
limitando apenas ao aporte de capital externo. A experiéncia pratica mostra que, sem esses
elementos, a simples transformagdo legal do clube nao garante sustentabilidade esportiva ou

econOmica.

Entre os riscos, se destaca a entrada de investidores oportunistas, que podem priorizar
o retorno financeiro imediato em detrimento da estabilidade do clube ou do projeto esportivo,
gerando conflitos com torcedores e demais stakeholders. Além disso, hé o risco da perda de
identidade e do vinculo com a comunidade, pois clubes tradicionais possuem uma historia
cultura profundas, que podem ser comprometidas quando a gestdo se torna excessivamente
corporativa. Outro fator relevante ¢ a dependéncia de aporte externo, j4 que a interrup¢ao ou
reducdo do investimento por parte do acionista majoritdrio pode colocar o clube em
dificuldades financeiras graves. Por fim, mesmo como SAF, deficiéncias na governanga
podem reproduzir problemas financeiros do modelo associativo, caso ndo haja mecanismos

claros de transparéncia e prestagdo de contas.

Segundo Araujo (2025, p. 23), “a transformacao dos clubes em SAF exige governanga
profissional e estratégias de longo prazo, ndo podendo ser vista como solu¢ao imediata para
os problemas financeiros”. A SAF pode representar uma oportunidade significativa de
expansao de receitas, atracdo de talentos e profissionalizagdo da gestdo, mas seu €xito esta
condicionado a capacidade do clube de equilibrar interesses comerciais com sua tradi¢do e
identidade. A transforma¢do em SAF, portanto, ndo garante resultados automaticos, sendo
essencial uma governanca eficiente, planejamento estratégico consistente e visdo de longo

prazo para que os beneficios se concretizem de forma sustentavel.
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3 METODOLOGIA
3.1 TIPO DE PESQUISA

O presente estudo caracteriza-se como descritivo e exploratério, com abordagem
quantitativa e qualitativa. As pesquisas descritivas tém como principal objetivo descrever as
caracteristicas de determinado fenomeno ou a relacdo entre variaveis, enquanto as
exploratdrias visam proporcionar maior familiaridade com o problema, tornando-o mais
explicito ou construindo hipdteses. No contexto deste trabalho, essa classificagdo se justifica
pela necessidade de compreender, de forma abrangente, os impactos da transformacao dos
clubes brasileiros em Sociedades Anonimas do Futebol (SAF) sobre sua sustentabilidade
financeira, analisando dados econdmicos e financeiros, bem como aspectos qualitativos de

governanga e gestao.

A abordagem quantitativa sera utilizada para o tratamento e a andlise dos indicadores
financeiros como: liquidez, endividamento, solvéncia e eficiéncia operacional, obtidos a partir
das demonstragdes contibeis dos clubes. Essa metodologia estd alinhada a aplicada por
Mecca, Chemello e Marodin (2023) no estudo sobre sustentabilidade econémica dos clubes da
Regido Sul, que também empregou anélise de balangos para mensurar a situagcdo financeira e

econdmica das entidades esportivas

Ja a abordagem qualitativa sera empregada na interpretacdo da governanga, do
arcabouco legislativo e das transformacdes organizacionais trazidas pela Lei n® 14.193/2021.
Esse aspecto interpretativo ¢ essencial para compreender como a adog¢ao do modelo SAF afeta
a estrutura administrativa e o contexto juridico-financeiro dos clubes, conforme argumentado
por Gomes e Martins (2021), que destacam a importancia de avaliar a SAF ndo apenas sob a
otica financeira, mas também sob o prisma da gestdo, da seguranca juridica e da tradicao das

entidades esportivas

A combinagao dessas duas abordagens permite um olhar mais abrangente e consistente
sobre o fenomeno estudado. A perspectiva quantitativa possibilita a andlise objetiva de
resultados financeiros, enquanto a qualitativa permite compreender os aspectos estruturais e
gerenciais que influenciam esses resultados. Essa integracao metodoldgica segue o modelo de

analise utilizado por Costa (2023), ao avaliar as financas do futebol brasileiro com base em
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indicadores, mas sem desconsiderar as implicagdes sociais ¢ institucionais da transformacgao

em SAF.
3.2 SELECAO DOS PARTICIPANTES DA PESQUISA

A selegdo dos clubes analisados neste estudo foi realizada com base em critérios
considerados relevantes, buscando garantir representatividade, diversidade de modelos de
gestdo e disponibilidade de informagdes financeiras consistentes. Para isso, foram escolhidos
clubes que apresentam diferentes trajetorias de administragdo e estrutura societaria no futebol
brasileiro contemporaneo, permitindo uma comparacdo ampla entre distintos formatos de

governanga.

Entre os critérios utilizados, destacam-se: (i) a relevancia nacional e historica dos
clubes no cenario esportivo brasileiro; (ii) a diversidade de modelos de gestdo, contemplando
tanto entidades que adotaram o formato de Sociedade Andnima do Futebol (SAF) quanto
aquelas que mantiveram o regime associativo tradicional; (iii) a disponibilidade de dados
financeiros e relatorios auditados que possibilitem analises comparativas confidveis; e (iv) a
representatividade regional e econdmica dos clubes escolhidos, de forma a refletir diferentes

realidades do futebol nacional.

Com base nesses pardmetros, foram selecionados Cruzeiro, Botafogo e Vasco da
Gama, que adotaram o modelo SAF, e Flamengo e Palmeiras, que permanecem sob o formato
associativo. A escolha desses clubes se justifica pela relevancia de suas experiéncias
administrativas e pelo facil acesso a dados financeiros publicados em relatérios oficiais e

documentos de dominio publico.

A ado¢do do modelo SAF trouxe uma nova perspectiva ao futebol brasileiro, ao
permitir que clubes endividados se transformassem em sociedades empresariais, captassem
investimentos, emitissem acgdes € reorganizassem suas finang¢as sob normas de governanga
corporativa semelhantes as das empresas privadas. Observa-se que Cruzeiro, Botafogo e
Vasco foram pioneiros nesse processo, utilizando o novo modelo juridico como instrumento
de reestruturagdo financeira e modernizacao da gestdo. Em todos os casos, houve entrada de
capital privado, renegociagcdo de dividas e implementacdo de estruturas administrativas mais
profissionais, com separagdo entre as areas esportiva e financeira, visando a eficiéncia,

transparéncia e sustentabilidade no médio e longo prazo.
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Por outro lado, os clubes que permaneceram sob o regime associativo, como Palmeiras
e Flamengo, alcangaram resultados expressivos sem recorrer a transformacdo em SAF.
Ambos mantém alto desempenho competitivo e estabilidade financeira, conquistando titulos
nacionais e internacionais de grande relevancia. Esses casos evidenciam que a eficiéncia
administrativa ¢ o sucesso esportivo também podem ser obtidos sob o modelo associativo,
desde que sustentados por praticas modernas de gestdo, controle orgamentario e governanga

solida.

Outro aspecto relevante ¢ o impacto da transparéncia e da regulacao contabil. As SAFs
estdo sujeitas a normas empresariais, auditorias externas e maior prestacdo de contas publica,
0 que eleva a confianga de investidores e torcedores. Ja as associagdes mantém autonomia
politica e operacional, mas nem sempre apresentam o mesmo grau de transparéncia exigido
das sociedades empresariais. Essa diferenca demonstra que a accountability tende a ser mais
rigorosa no ambiente corporativo, refletindo diretamente na percep¢do de credibilidade das

administragdes.
3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados desta pesquisa foi realizada por meio de fontes secundarias, ou seja,
de informagdes ja disponiveis em documentos oficiais, artigos cientificos, relatdrios
financeiros e publicacdes institucionais. Esse tipo de fonte ¢ o mais adequado para estudos
que envolvem andlise de indicadores e avaliacdo de contextos econdmicos, pois permite

reunir dados de alta confiabilidade e compara-los dentro de uma estrutura teérica solida.

O primeiro grupo de informagdes coletadas corresponde as demonstragdes contdbeis
dos clubes brasileiros. Esses documentos permitem calcular indicadores de liquidez,
solvéncia, endividamento e eficiéncia operacional, servindo como base para avaliar a
sustentabilidade financeira das entidades analisadas. Essa metodologia segue a proposta de
Mecca, Chemello e Marodin (2023), que, em estudo sobre os clubes da Regido Sul do
Campeonato Brasileiro, utilizaram dados contabeis publicados para mensurar o desempenho
econOmico-financeiro das instituigdes esportivas. A analise contabil, portanto, foi escolhida
como o principal instrumento de coleta empirica por possibilitar uma leitura objetiva da

situacdo financeira dos clubes antes e apds a ado¢do do modelo SAF.
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O periodo de analise adotado nesta pesquisa abrange os anos de 2021 a 2023, tendo
como ponto de partida a um ano antes da transformacgdo dos clubes. Esse recorte temporal foi
escolhido por abranger a fase inicial de implementa¢do do modelo e permitir a observagdo de
seus efeitos mais recentes sobre a estrutura financeira e organizacional dos clubes. Durante
esse periodo, foi possivel acompanhar tanto os primeiros resultados financeiros das
instituigdes que aderiram ao formato SAF quanto o desempenho dos clubes que optaram por

permanecer sob o regime associativo tradicional.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 DESEMPENHO FINANCEIRO

A andlise a seguir detalha o impacto inicial da transicdo do Botafogo de Futebol e
Regatas para o modelo de Sociedade Andnima do Futebol (SAF) nos seus principais

indicadores financeiros, comparando o cenario de 2021 (Pré-SAF) com o de 2022 (P6s-SAF).

O indicador de Liquidez Corrente, que mede a capacidade de pagamento de dividas de
curto prazo, demonstrou uma melhora significativa, dobrando de 0,12 em 2021 para 0,24 em
2022. Embora ambos os indices permane¢cam em patamares baixissimos o que implica que,
em 2022, o Clube Associativo detinha apenas R$ 0,24 de ativo de curto prazo para cobrir cada
R$ 1,00 de passivo de curto prazo, a variagdo positiva reflete uma reorganizagao estrutural
das obrigagdes. Essa melhoria ¢ resultado direto da drastica queda no Passivo Circulante da
Controladora, que recuou de R$ 227.761 mil para R$ 123.463 mil. Tal reducdo se deve, em
grande parte, a reclassificagdo de dividas e a absor¢do de parte das obrigagdes emergenciais

pela SAF, aliviando a pressao financeira imediata sobre o Clube Associativo.

A solvéncia, indica o risco estrutural de longo prazo. O indice permaneceu
extremamente alto, sinalizando um Patriménio Liquido negativo, mas apresentou uma
melhora estrutural de 6,64 para 5,04 entre 2021 e 2022. Esta reducdo evidencia o efeito da
reestruturacdo e dos aportes do investidor John Textor. O Passivo Total da Controladora
diminuiu de R$ 931.193 mil para R$ 832.631 mil, e o Patriménio Liquido negativo foi
reduzido de R$ 790.900 mil para R$ 667.400 mil. A melhoria, embora ndo elimine o enorme
passivo historico, demonstra que os mecanismos da SAF, como o acordo de acionistas € o
Regime Centralizado de Execucdo (RCE), comecam a surtir efeito na reorganizagdo da

divida.

A anélise do indicador revela uma aparente deterioragdo relativa, com o indice
saltando de 0,72 para 2,26. No entanto, essa piora ¢ um subproduto da propria cisdo. Em
termos absolutos, o Endividamento Liquido da Controladora foi reduzido de R$ 85.191 mil
para R$ 48.282 mil. O problema reside no denominador: a Receita Operacional Liquida
(ROL) da Controladora despencou de R$ 118.383 mil em 2021 para apenas R$ 21.341 mil em
2022. Isso ocorreu porque a maioria das fontes de receita (cotas de TV, patrocinios, bilheteria)

foi transferida para a SAF. Portanto, o indice dispara porque o remanescente da divida na
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Controladora esta sendo confrontado com uma base de receita muito menor, refletindo a baixa

capacidade de geragdo de caixa da nova estrutura associativa.

A Eficiéncia Operacional deve ser observada sob dois aspectos. Em termos absolutos,
o prejuizo operacional diminuiu de R$ 51.848 mil em 2021 para R$ 14.072 mil em 2022,
devido a transferéncia dos altos custos do futebol para a SAF. Contudo, em termos relativos, o
indice de eficiéncia piorou, caindo de -44,0% para -66,0%. Esta piora indica que, apesar de o
prejuizo nominal ser menor, a Controladora Associativa, com suas receitas drasticamente
reduzidas, demonstrou maior ineficiéncia ao cobrir seus custos operacionais remanescentes
(administrativos e do Clube Social) com as receitas proprias. O indice expde a ineficiéncia
inerente da estrutura nao-futebol, que agora esta isolada e sem a capacidade de geracdo de

receita do futebol para compensar seus custos.

Em sintese, o modelo SAF proporcionou um alivio financeiro imediato e estrutural
para a Controladora do Botafogo, manifestado pela melhoria da liquidez, pela redugao do

Passivo Total e pela diminui¢do do prejuizo operacional absoluto.

A anélise do impacto do modelo de Sociedade Andnima do Futebol (SAF) no Cruzeiro
entre 2021 (Pré-SAF) e 2022 (P6s-SAF) revela um cendrio de profunda reestruturacdo e crise
financeira aguda, culminando no pedido de Recupera¢dao Judicial em julho de 2022. A
transi¢ao para a SAF, formalizada com a proposta vinculante de Ronaldo em dezembro de
2021, significou a transferéncia da operagdo de futebol e das receitas geradas por ela,
deixando a Controladora com a maior parte do passivo histdrico e uma base de receitas

significativamente reduzida.

A liquidez da Controladora manteve-se em um estado critico e insustentavel em 2022,
o que se manifestou no pedido de recuperacdo judicial. Em 2021, o indice de Liquidez
Corrente era de aproximadamente 0,11, refletindo a extrema insuficiéncia de caixa para
honrar obriga¢des imediatas. O Passivo Circulante excedeu o Ativo Circulante em RS$
389.010 mil, um desequilibrio que sinaliza a iminente insolvéncia. O cendrio ndo se reverteu
de forma estrutural no curto prazo p6s-SAF; embora o valor do excesso de Passivo Circulante
sobre Ativo Circulante em 2022 nao seja explicitamente detalhado como um valor melhorado,
o auditor apontou a persisténcia da incerteza sobre a continuidade operacional e a necessidade
de homologag¢do do plano de recuperagdo judicial. A abertura de Recuperacao Judicial é o

sinal maximo da faléncia da liquidez da Controladora no exercicio de 2022.
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O endividamento de longo prazo e o risco estrutural do Cruzeiro, refletido no Passivo
a Descoberto, piorou sutilmente apos o inicio das operagdes da SAF. O Patrimonio Liquido
negativo aumentou de R$ 826.409 mil em 2021 para R$ 828.355 mil em 2022. Este aumento,
embora pequeno, indica que a SAF, em seu primeiro ano, ndo conseguiu deter a hemorragia
financeira ou reduzir o colossal endividamento historico da Controladora. A solvéncia, que
mede a capacidade de a entidade pagar todas as suas dividas (totais) com todos os seus ativos,
continuou nula. A Controladora seguiu operando sob a premissa de continuidade severamente
questionada pelos auditores, que emitiram uma Abstengdo de Opinido sobre as

demonstragoes.

A relagdo entre Endividamento Liquido e Receita Operacional Liquida da
Controladora deteriorou-se drasticamente em 2022, assim como no caso do Botafogo, devido
a cisdo de receitas. Em 2021, a ROL era de R$ 120.206 mil. Em 2022, as receitas relacionadas
a atividade do futebol deixaram, quase que em sua totalidade, de serem reconhecidas pela
Associagdo. Embora o valor exato da ROL de 2022 ndo esteja disponivel, sua queda abrupta,
combinada com a manutencdo do Passivo Total, elevou o indicador a um patamar
insustentavel. A Controladora viu suas principais fontes de receita transferidas para a SAF,
tornando a divida remanescente ainda mais pesada em relacdo a sua capacidade de geragdo de
caixa. A principal fonte de receita para a Controladora em 2022 passou a ser um Contas a

Receber proveniente da transferéncia de ativos (como a Toca da Raposa I e II) para a SAF.

A eficiéncia operacional da Controladora melhorou em termos absolutos de déficit
liquido, mas continuou ineficiente em termos relativos. O déficit do exercicio foi reduzido de
RS 113.047 mil em 2021 para R$ 80.895 mil em 2022. Essa melhora no resultado final deve-
se a transferéncia dos altissimos custos da operagdo do futebol para a SAF. Contudo, em
2021, o prejuizo operacional (LAJIR) da Associac@o era de R$ 90.153 mil sobre uma Receita
Liquida de R$ 120.206 mil, resultando em uma ineficiéncia de -75,0%. Com a transferéncia
da operacao de futebol em 2022, o prejuizo remanescente de R$ 80.895 mil demonstra que a
operacdo associativa (Clube Social e esportes amadores) por si s6 ndo se sustenta, sendo
incapaz de cobrir seus custos com as receitas remanescentes, perpetuando o ciclo de déficits
operacionais. A auditoria ainda apontou que a Controladora utiliza taxas de depreciagao

fiscal, e ndo a vida 1til dos bens, um fator que distorce o resultado e a transparéncia.
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A transicdo para a SAF ndo conseguiu evitar o 4apice da crise financeira da
Controladora do Cruzeiro, que protocolou o pedido de Recuperagdo Judicial em 2022.
Enquanto a SAF permitiu a segrega¢do da operagao do futebol e aliviou os custos imediatos,
levando a uma reducdo do déficit liquido, ela ndo resolveu o passivo do Clube Associativo. O
ano de 2022 evidenciou o aprofundamento da crise de solvéncia (piora do Patrimdnio Liquido
negativo) e a vulnerabilidade extrema de liquidez da Controladora, que perdeu a maior parte
de sua capacidade de geracdo de receita, tornando-se totalmente dependente da
implementagdo de um plano de recuperacdo e da boa-vontade da SAF para resolver seu
endividamento historico. A SAF foi a ultima tentativa de resgate do futebol, mas deixou a

Associacao em um estado de dependéncia quase total para a sua sobrevivéncia.

A analise do impacto do modelo de Sociedade Andnima do Futebol (SAF) no Vasco
da Gama abrange a comparacao entre o periodo de constituicao parcial, em 2022, e o primeiro
ano fiscal completo da nova gestdo, em 2023. O Vasco SAF, que iniciou suas operagdes em
agosto de 2022, transferiu a unidade de negdcio Futebol do Club de Regatas Vasco da Gama
tornando-se a entidade principal para a avaliacdo dos indicadores de desempenho da operacao
esportiva. Os resultados de 2023 mostram uma trajetéria de recuperacdo e reestruturacao
profunda impulsionada pelo investimento da 777 Partners. Os valores apresentados para a

SAF estdo em milhares de reais (R$ mil).

A liquidez, medida pelo indice de Liquidez Corrente, demonstrou uma melhora
dramaética, alcancando o equilibrio financeiro no curto prazo. O indice saltou de um patamar
critico de 0,28 em 2022 (R$ 52.381 mil / R$ 186.262 mil) para 1,004 em 2023 (R$ 129.566
mil / R$ 129.070 mil). Este ¢ um feito notavel, pois indica que a Companhia passou de uma
situagdo onde tinha apenas R$ 0,28 de ativo de curto prazo para cada R$ 1,00 de divida
imediata, para o ponto de ter seus ativos e passivos de curto prazo praticamente igualados. A
Administragao do Vasco SAF pontuou o indice de liquidez corrente de 2023 como o melhor
da série historica, refletindo o sucesso da gestdo de caixa e da reestruturacdo das obrigacdes

correntes.

A solvéncia, avaliada pela relacdo Endividamento Total sobre Ativo Total, também
apresentou uma melhora estrutural massiva. Em 2022, o indice era de 4,33 (R$ 773.368 mil
de Passivo Total / R$ 178.795 mil de Ativo Total), refletindo o passivo descoberto

(Patriménio Liquido negativo de R$ 594.573 mil). Em 2023, o indice caiu drasticamente para
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1,35 (RS 760.331 mil de Passivo Total / R$ 563.858 mil de Ativo Total). A redugdo de 4,33
para 1,35 € um marco na reestruturagdao, impulsionada por um aumento expressivo do Ativo
Total, que quase triplicou, passando de R$ 178.795 mil para R§ 563.858 mil. Este
crescimento do ativo é explicado principalmente pelo investimento de mais de R$ 164
milhdes em ativos intangiveis (direitos econdmicos de atletas), superando os investimentos
dos ultimos sete anos combinados, o que demonstra a injecdo de capital e a valorizagao

patrimonial da nova estrutura.

Embora o indice de Endividamento Liquido sobre Receita Operacional ndo seja
apresentado diretamente, a andlise de suas varidveis revela uma melhora na sustentabilidade
da divida. A Receita Operacional Liquida da SAF mais que dobrou, passando de R$ 163.784
mil em 2022 para R$ 382.496 mil em 2023, o que representa o maior nivel de receita historica
atingido pelo clube. Simultaneamente, a Companhia reportou a amortizagdo de mais de R$
120 milhdes da divida liquida assumida no inicio da operacao (cerca de R$ 700 milhdes). O
aumento da ROL e a redugdo absoluta da divida liquida demonstram que a capacidade de
geracao de caixa da SAF cresceu a ponto de tornar o servigo da divida muito mais sustentavel

€ mMeEnosS oncroso a 101’1g0 prazo.

A eficiéncia operacional, medida pela relagdo entre o Resultado Operacional ¢ a
Receita Operacional Liquida, registrou uma melhora espetacular. O indice passou de uma
ineficiéncia extrema de -244,8% em 2022 (Prejuizo Operacional de R$ 400.932 mil sobre
ROL de RS 163.784 mil) para -15,6% em 2023 (Prejuizo Operacional de R$ 59.697 mil sobre
ROL de R$ 382.496 mil). Essa corre¢do de rota ¢ um dos maiores éxitos da gestdo SAF. O
prejuizo operacional absoluto foi cortado em mais de 85%, de R$ 400.932 mil para R$ 59.697
mil, mostrando que o crescimento explosivo da receita (233%) superou amplamente o
aumento dos gastos operacionais necessarios para a reestruturagdo ¢ competi¢do, resultando

no melhor indice de despesa liquida versus receita liquida da série historica.

O primeiro ano completo do Vasco SAF, em 2023, foi marcado por uma
transformagdo financeira substancial e mais eficiente do que o periodo inicial de 2022. Os
indicadores mostram: Liquidez reestabelecida (atingindo o indice 1,0), Solvéncia
drasticamente melhorada (redugdo do indice de 4,33 para 1,35 devido ao aumento dos ativos)
e Eficiéncia Operacional quase equilibrada (de -244,8% para -15,6%). A inje¢do de capital e a

profissionalizacdo permitiram ndo apenas a amortizagdo significativa da divida, mas também
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um investimento histdorico em ativos (jogadores) , estabelecendo as fundagdes financeiras para
um crescimento perene e sustentavel. Em contraste com a Associacdo, que agora detém 30%
da SAF, a operacdo de futebol (Vasco SAF) demonstrou uma trajetoria clara e positiva de

recuperagao e valorizagdo patrimonial.

Figura 2 - Desempenho financeiro dos times selecionados nos periodos: pré e pos SAF
(Liquidez e Solvéncia)

DESEMPENHO FINANCEIRO |

E Liquidez Corrente Pré-SAF E Liquidez Corrente Pos-SAF
8 = Solvéncia (Passivo/Ativo) Pré-SAF B Solvéncia (Passivo/Ativo) Pos-SAF
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Fonte: autoria propria

A transformagao de clubes tradicionais do futebol brasileiro, como Cruzeiro, Vasco da
Gama e Botafogo, em Sociedades Anonimas do Futebol (SAF) representou uma tentativa de
modernizagdo e reestruturagdo administrativa e financeira diante de crises marcadas por
gestdes amadoras, altos niveis de endividamento e dificuldades em cumprir obrigacdes
trabalhistas e fiscais’. O modelo permitiu a separagdo entre o clube associativo e a empresa de
futebol, atraindo investidores privados e possibilitando uma gestdo mais profissional e
transparente, com foco na recuperagdo econdmica e na reorganiza¢do das finangas. O

Cruzeiro foi o pioneiro nesse processo, quando Ronaldo Nazario adquiriu a maior parte da

> De devedor a poténcia econdmica: veja linha do tempo da ascensio financeira do Flamengo. Disponivel
em: De devedor a poténcia econdmica: veja linha do tempo da ascensio financeira do Flamengo. Acesso
em: 6 out. 2025.

NA. Como o Palmeiras virou poténcia financeira e empilhou titulos na década até apice na Copa de
Clubes. Disponivel em: Como o Palmeiras virou poténcia financeira e empilhou titulos na década até apice na
Copa de Clubes. Acesso em: 7 out. 2025.



https://ge.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2025/06/13/como-o-palmeiras-virou-potencia-financeira-e-empilhou-titulos-na-decada-ate-apice-na-copa-de-clubes.ghtml
https://ge.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2025/06/13/como-o-palmeiras-virou-potencia-financeira-e-empilhou-titulos-na-decada-ate-apice-na-copa-de-clubes.ghtml
https://ge.globo.com/futebol/times/flamengo/noticia/de-devedor-a-potencia-economica-veja-linha-do-tempo-da-ascensao-financeira-do-flamengo.ghtml
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SAF em 2021 e iniciou um intenso processo de saneamento financeiro e administrativo,
servindo de exemplo para Vasco e Botafogo, que também buscaram capital externo e praticas

de governanca corporativa mais modernas.

No entanto, esse modelo ndo representa uma solugcdo imediata, j4 que os resultados
dependem de tempo, planejamento e comprometimento com uma gestdo eficiente. Além
disso, a entrada de investidores exige alinhamento entre os interesses econdomicos € as
tradi¢Oes esportivas, o que nem sempre ocorre de forma harmoniosa. Casos como o do
Cruzeiro e do Botafogo demonstram que a consolidacdo de um modelo sustentdvel requer
maturidade administrativa e estabilidade institucional, e que os resultados positivos como
aumento de receitas, melhoria na estrutura organizacional e maior capacidade de investimento
tendem a ocorrer gradualmente, variando conforme o grau de endividamento, a estratégia dos

investidores e a eficiéncia das novas praticas de gestdo.

Figura 3 - Figura 2 - Desempenho financeiro dos times selecionados nos periodos: pré e pds
SAF (Receita e Prejuizo Operacional)
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Fonte: autoria propria

Pela perspectiva de clubes como Flamengo e Palmeiras notamos que ¢ possivel
alcancar alto desempenho esportivo e financeiro sem necessariamente aderir ao modelo.

Ambos os clubes se consolidaram como as principais poténcias do futebol brasileiro nos
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ultimos anos, resultado de processos de profissionalizacdo administrativa que comegaram
antes mesmo da criacdo da lei. O Flamengo, por exemplo, passou por uma profunda
reestruturacdo financeira a partir de 2013, com o foco no pagamento de dividas, na
renegociacdo de contratos e na ampliacdo de receitas. Com uma das maiores torcidas do
mundo, o clube transformou seu potencial de consumo em poder econdmico, através de
programas de sécio torcedor, direitos de transmissdo, patrocinios de alto valor e um modelo
de gestdo corporativa profissional. O resultado dessa estratégia foi um crescimento expressivo
das receitas e um equilibrio financeiro que permitiu ao clube investir fortemente em elencos

competitivos e infraestrutura, tornando-se uma referéncia de gestdo no futebol nacional.

O Palmeiras também ¢ um caso emblematico. Mesmo sem adotar o formato SAF, o
clube paulista conseguiu construir uma estrutura solida de gestdo gracas a parceria estratégica
com a Crefisa e a Faculdade das Américas (FAM), que injetaram recursos consideraveis na
equipe e garantiram estabilidade financeira. Essa colaboragdo, aliada a uma administracao
profissional e a um modelo eficiente de controle orgamentario, permitiu ao Palmeiras
conquistar titulos nacionais e internacionais, além de manter um dos elencos mais caros e
consistentes do pais. O clube também se destacou pela gestdo de base, investimentos em
tecnologia esportiva e equilibrio entre resultados financeiros e desempenho em campo. Dessa
forma, o sucesso do Palmeiras mostra que o fortalecimento econdmico pode ser alcangado
com governanga ¢ patrocinios soélidos, sem necessariamente recorrer a mudanga societaria

para SAF.

Essa diferenga de trajetorias entre clubes que se tornaram SAF e aqueles que
permaneceram no modelo associativo reforca a ideia de que a transformacdo juridica ndo ¢
um fim em si mesma, mas uma ferramenta que deve estar acompanhada de uma gestao
competente, planejamento estratégico e cultura organizacional s6lida. O modelo SAF oferece
as condicdes para a recuperagao de clubes endividados e pode atrair investidores dispostos a
injetar capital e compartilhar praticas modernas de administragdo, mas seu sucesso depende
da capacidade de execugdo e da coeréncia entre os objetivos esportivos e financeiros. Ja
clubes como Flamengo e Palmeiras mostram que, quando ha governanga eficaz,
profissionalizacdo e fontes estaveis de receita, ¢ possivel alcangar um nivel de

sustentabilidade e protagonismo comparavel ou até superior ao de muitas SAFs.
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Portanto, o cenario atual do futebol brasileiro revela uma coexisténcia de modelos: de
um lado, clubes que recorreram a SAF como um instrumento de salvagdo e reestruturagao,
buscando estabilidade e eficiéncia administrativa; de outro, clubes que consolidaram sua forca
com base em gestdo profissional e parcerias estratégicas, sem precisar alterar seu formato
juridico. O caso de Flamengo e Palmeiras comprova que o sucesso ndo depende
exclusivamente da forma societaria, mas sim da qualidade da gestdo, da capacidade de gerar
receitas proprias e da visdo de longo prazo. O modelo SAF ¢, sem davida, um passo
importante rumo a modernizacdo do futebol nacional, mas, como mostram os exemplos
recentes, ele ndo substitui o profissionalismo e o planejamento, que continuam sendo os

pilares fundamentais para o sucesso esportivo e financeiro dos clubes brasileiros.

Figura 4 - Numero de titulos “relevantes” entre clubes que adotaram o modelo SAF e clubes
que mantearam o modelo Associativo.

TIiTULOS DE RELEVANCIA: 2020 -
2024 (COPA DO BRASIL,
CAMPEONATO BRASILEIRO E
LIBERTADORES)
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Fonte: autoria propria
4.2 LIMITACOES, CONTRAPONTOS E IMPLICACOES DO ESTUDO

Apesar do esforco em garantir rigor metodologico e triangulacdo de fontes, esta
pesquisa apresenta limitagdes relevantes que devem ser consideradas na leitura e na
interpretacdo dos resultados. Em primeiro lugar, ha uma restricio de acesso a dados
financeiros completos ¢ auditados. Nem todos os clubes disponibilizam demonstragdes

contabeis integras e auditadas no mesmo formato ou nivel de detalhamento; alguns divulgam
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relatorios gerenciais, demonstragdes consolidadas sem notas explicativas completas ou
informacodes fragmentadas em comunicados a imprensa. Além disso, quando se trata de SAFs
controladas por investidores privados, ¢ comum que partes das informagdes estratégicas
(planos de negoécio, fluxos projetados, clausulas contratuais com investidores) ndo sejam
totalmente publicas. Essa limitagdo aumenta o risco de erro de mensuracdo e reduz a

comparabilidade direta entre entidades.

Em segundo lugar, existe heterogeneidade nas praticas contabeis e nos critérios de
mensuracao adotados pelos clubes. Diferengas na classificagdo de receitas, no reconhecimento
de ativos intangiveis (por exemplo, tratamento contabil do plantel e gastos com formagdo), na
amortizacdo de atletas e na forma de registrar operagdes com partes relacionadas podem
produzir vieses quando se comparam indicadores brutos. Para atenuar esse problema, a
pesquisa privilegia indicadores relativos (indices e razdes) e realiza ajustes sempre que as
variagdes metodologicas entre demonstragdes forem identificadas, mas a consisténcia total

entre fontes ndo pode ser assegurada.

Outra limitagcdo importante decorre da diferenca de porte e de composi¢ao das receitas
entre os clubes analisados. Clubes de grande torcida e de maior penetragdo comercial, como
Flamengo, apresentam receitas recorrentes e diversificadas (direitos de transmissdo, socio-
torcedor, merchandising) que lhes conferem vantagem estrutural sobre clubes médio-
pequenos ou altamente endividados, como Cruzeiro em seu periodo de crise. Essas
disparidades estruturais tornam a comparacao direta menos informativa se nao houver prévia
estratificagdo por porte, perfil de receitas ou estagio de profissionalizagdo. A pesquisa procura
minimizar esse efeito por meio de normalizacdes e de andlises por subgrupos, mas a

heterogeneidade estrutural continua sendo uma limitagao a generalizagao de resultados.

Por fim, embora o estudo utilize indicadores financeiros padronizados, a andlise esta
sujeita a fragilidades decorrentes de variaveis omitidas e fatores externos que podem ter
influenciado os resultados. Do ponto de vista econométrico, a auséncia de modelos
quantitativos mais robustos, como regressdoes multivariadas, impede o controle simultaneo de
varidveis que afetam o desempenho financeiro dos clubes, tais como: Performance esportiva
(classificacdo final, premiagdes, venda de atletas); Condigdes macroecondmicas (inflagdo,

taxa de juros, variagao cambial); Choques setoriais (mudangas em direitos de transmissao,
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variagOes de publico); Diferengas estruturais prévias entre as instituicdes (tamanho da torcida,

potencial de mercado, governancga anterior).

A auséncia de controle para essas varidveis abre espaco para viés de variavel omitida,
ou seja, parte das mudancas observadas pode estar associada a fatores distintos da adogdo do
modelo SAF. Assim, ainda que o estudo apresente correlagdes relevantes, ndo € possivel

afirmar causalidade estrita entre a migragao para SAF e a evolucdo dos indicadores.

Figura 5 - Sintese comparativa dos principais achados entre os clubes analisados
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4.3 CONSIDERACOES ETICAS E PROCEDIMENTOS DE INTEGRIDADE

A condugdo desta pesquisa observou principios éticos fundamentais vinculados ao uso
responsavel de informagdes e ao respeito a propriedade intelectual. A investigacdo baseou-se
exclusivamente em fontes publicas e oficiais, tais como demonstragcdes contabeis divulgadas
pelos proprios clubes, relatorios setoriais, artigos académicos e matérias jornalisticas de
veiculos reconhecidos. Em nenhum momento foram utilizados dados confidenciais,
informacgdes internas sem autorizagdo ou material protegido que ndo estivesse disponivel ao
publico. Sempre que trechos ou dados provenientes de documentos especificos foram
reproduzidos ou interpretados, adotou-se a pratica de citagdo adequada, assegurando a

identificacdo clara da fonte e evitando qualquer forma de plagio.

No que se refere a responsabilidade pela citagdo e pela integridade das fontes, o
trabalho comprometeu-se a seguir normas académicas de referéncia (formato ABNT, quando
aplicavel), atribuindo corretamente as ideias e os dados consultados e distinguindo claramente
entre os resultados empiricos extraidos das demonstracdes contabeis e as interpretagdes de
carater qualitativo provenientes da literatura e da imprensa. Quando informagdes conflitantes
foram encontradas entre fontes, procedeu-se a verificacdo cruzada e a mengdo explicita das

divergéncias, de modo a preservar a transparéncia analitica e evitar interpretagdes enganosas.

Este estudo nao envolveu coleta de dados primarios com sujeitos humanos
(entrevistas, questiondrios ou experimentos), razdo pela qual ndo implicou na captacdo de
dados pessoais sensiveis nem na necessidade de submissdo a comités de ética em pesquisa
para aprovagao prévia. Contudo, caso haja, em etapas posteriores do trabalho ou em pesquisas
complementares, a intengao de realizar entrevistas com dirigentes, funcionarios ou torcedores,
o pesquisador compromete-se a obter consentimento livre e esclarecido, garantir a
anonimiza¢do dos participantes quando solicitado e submeter o protocolo de pesquisa ao

Comité de Etica institucional, seguindo as normas vigentes.

Todas as fontes consultadas serdo listadas na bibliografia e os procedimentos de
ajuste, calculo e normalizagdo dos indicadores serdo descritos com suficiente detalhe nos
anexos metodologicos, permitindo a replicacdo parcial dos resultados por outros
pesquisadores. Ademais, eventuais conflitos de interesse, financiamentos ou vinculos que
possam influenciar a interpretacdo dos achados serdo claramente declarados na segdo

adequada do trabalho, preservando a independéncia académica do estudo.
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Por fim, a postura ética adotada visa ndo apenas cumprir formalidades, mas garantir
que os resultados apresentados contribuam de maneira responsavel para o debate académico e
para a tomada de decisdo por gestores e formuladores de politicas, evitando sensacionalismos

e zelando pelo respeito as instituicdes e as pessoas envolvidas no universo do futebol.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A analise dos clubes abordados: Cruzeiro, Botafogo e Vasco evidencia que a
transformagdo em Sociedade Andonima do Futebol trouxe avangos institucionais ¢ financeiros
relevantes, mas também revelou desafios profundos de sustentabilidade e governancga. No
caso do Cruzeiro, observou-se crescimento de receitas € um novo padrdo de gestdo, porém
acompanhado de um aumento expressivo da divida total, que passou de R$ 903,3 milhdes em
2023 para R$ 1,310,7 bilhdo em 2024, além de um déficit de exercicio de R$ 169,9 milhdes.
Embora a SAF tenha viabilizado aportes e capitalizagdo, a alavancagem financeira do clube
cresceu em ritmo superior a capacidade de geracdo de caixa, comprometendo a solvéncia e a
liquidez de curto prazo, que também registrou elevacdo consideravel. Isso demonstra que a

estrutura societaria, por si sO, ndo ¢ suficiente para assegurar equilibrio financeiro sem

controle de custos, disciplina orcamentaria e estratégia de amortizagao das dividas.

No Botafogo, o cenario apresentou forte expansao de receitas, atingindo cerca de R$
720 milhdes em 2024, resultado direto do aporte de investidores e da melhoria de
performance esportiva. Contudo, o endividamento também aumentou de forma acelerada,
alcancando R$ 884,2 milhdes, o que representa crescimento de quase 291% em relagdo ao ano
anterior. Essa elevacao da divida liquida evidencia a necessidade de maior cautela na gestao
financeira, especialmente na relagdo entre investimentos, receitas e passivos. O clube passou a
depender fortemente do capital investido e de receitas variaveis, como bilheteria e direitos de

transmissdo, o que o torna vulneravel a flutuagdes de desempenho esportivo e de mercado.

Ja o Vasco, apesar de contar com uma parceria robusta e de ter recebido significativo
aporte, ainda apresenta uma divida liquida em torno de R$ 928,5 milhdes, segundo
estimativas da Sports Value, e resultados financeiros e esportivos aquém do esperado. A
estrutura de reestruturagdo foi implantada, mas sua execu¢do ndo tem sido suficientemente
eficaz para reduzir o passivo em ritmo satisfatorio, mantendo o clube sob o risco de

dependéncia prolongada do investidor e de fragilidade operacional.

Diante desse diagnoéstico, é possivel apontar recomendagdes praticas que podem ser
aplicadas tanto de forma geral quanto de maneira especifica a cada clube. Em primeiro lugar,
¢ imprescindivel a implementagdo de um plano de liquidez de curto prazo, com foco em
renegociagdo de dividas, alongamento de prazos e alienacdo de ativos ndo estratégicos, a fim

de reduzir a propor¢do de dividas de curto prazo para menos de 30% do total. Paralelamente,
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o controle da folha salarial deve ser prioridade, por meio de uma politica de remuneracao
variavel atrelada ao desempenho esportivo e financeiro, limitando a relacao entre folha e
receita operacional a um patamar maximo de 50%. Além disso, a transparéncia precisa ser
tratada como eixo central da governanca, com adog¢ao de conselhos independentes, auditorias
externas regulares e divulgagdo periddica de relatorios financeiros e operacionais, em
conformidade com as boas praticas recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governanga

Corporativa (IBGC).

No caso do Cruzeiro, a prioridade deve ser restaurar a liquidez e reduzir a
alavancagem de longo prazo. A renegocia¢do das condi¢des do Regime Centralizado de
Execucdes (RCE), o controle mais rigoroso dos gastos administrativos e a priorizagdo de
investimentos voltados a geracdo de caixa sdo medidas fundamentais para equilibrar a
estrutura financeira. J4 o Botafogo necessita diversificar suas fontes de receita, reduzindo a
dependéncia de aportes externos e direitos de transmissdo. Isso pode ser alcangcado por meio
da ampliacdo de programas de socio-torcedor, da internacionalizagdo da marca e da
exploracao comercial de novos produtos e servigos relacionados a identidade do clube. Por
sua vez, o Vasco precisa acelerar a reestruturacdo operacional e fortalecer a confianga de
mercado, realizando auditorias independentes, revendo contratos e implementando um plano
de monetizacdo de ativos, como o estddio e o centro de treinamento, sem comprometer o

patrimonio historico e o vinculo com sua torcida.

A partir dessas agdes, recomenda-se também a adocdo de um painel minimo de
monitoramento financeiro que contemple indicadores-chave como divida liquida sobre
EBITDA, liquidez corrente, relacdo folha/receita, margem operacional e cumprimento de
metas de investimento. O acompanhamento sistematico desses indices permitira avaliar o
progresso das medidas adotadas e antecipar eventuais desequilibrios, fortalecendo o controle

interno e a transparéncia perante torcedores e credores.

Do ponto de vista setorial, a andlise demonstra que a Lei da SAF representou um
marco importante para a profissionaliza¢do do futebol brasileiro, criando mecanismos legais
que possibilitam a entrada de investidores e a reorganiza¢do de passivos. Entretanto, como
mostram os casos estudados, a lei ¢ apenas uma condi¢do necessaria, ndo suficiente, para
garantir a sustentabilidade financeira e administrativa dos clubes. A auséncia de normas

complementares de controle e de governanga pode transformar a SAF em mera transferéncia
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de riscos, sem resolver os problemas estruturais de endividamento e gestdo. Por isso,
recomenda-se a criagdo de um modelo nacional de fair play financeiro, adaptado a realidade
brasileira, que estabeleca metas de endividamento, limites de gastos e padrdes minimos de

transparéncia para todas as SAFs.

Além disso, seria fundamental padronizar as demonstragdes contabeis e os relatérios
financeiros das SAFs, permitindo comparabilidade entre clubes e maior fiscaliza¢do por parte
de orgaos reguladores e do publico. Outra medida necessaria ¢ a criagdo de mecanismos
juridicos de prote¢do ao patrimdnio social e cultural das institui¢des, garantindo que as
decisdes estratégicas das SAFs mantenham o vinculo histérico com as comunidades e
torcedores. Tais praticas assegurariam que o processo de modernizagdo ndo se restrinja ao

ambito financeiro, mas preserve também o papel social do futebol no Brasil.

Por fim, este estudo abre caminho para novas pesquisas voltadas a avaliacdo
longitudinal do impacto das SAFs sobre a performance financeira e esportiva, analisando os
resultados de médio e longo prazo. Estudos comparativos com experiéncias internacionais,
especialmente em paises que adotaram modelos hibridos de governanga em clubes, podem
servir de referéncia para o aperfeicoamento do modelo brasileiro. Da mesma forma,
investigacdes qualitativas sobre a percep¢ao da torcida e dos stakeholders em relacao a
transforma¢do em SAF podem oferecer insights valiosos sobre os efeitos sociais dessa

mudangca.

Conclui-se, portanto, que a conversdo em Sociedade Anonima do Futebol ¢ um
instrumento relevante para a reestruturagdo do futebol brasileiro, mas seus beneficios s6 se
concretizam plenamente quando acompanhados de disciplina financeira, profissionalizacao da
gestdo e mecanismos de governanga robustos. Os casos de Cruzeiro, Botafogo e Vasco
ilustram que a entrada de capital e o aumento de receitas, isoladamente, ndo garantem
sustentabilidade. E preciso equilibrio entre o investimento e a responsabilidade fiscal, entre a
modernizacdo empresarial e a preservacdao da identidade esportiva. Somente por meio dessa
combina¢do o modelo de SAF poderd cumprir seu papel de tornar o futebol brasileiro mais

competitivo, transparente e financeiramente solido.
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