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RESUMO

Este estudo analisa o impacto do modelo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF) na estrutura
financeira dos clubes de futebol brasileiros, com foco na reestruturagao financeira e na
governanga corporativa. Ao comparar os relatdrios financeiros de clubes que adotaram o
modelo SAF com clubes de modelo associativo tradicional, a pesquisa destaca os desafios de
equilibrar interesses econdmicos com a identidade esportiva. A implementacdo do modelo de
SAF no Brasil tem sido um marco na gestdo dos clubes, promovendo uma reestruturagao
financeira significativa e modificando a governanca esportiva. A ado¢do da SAF permite a
separacao patrimonial entre o clube social e a nova entidade empresarial, possibilitando a
captagdo de investimentos e a renegociagdo de passivos. No entanto, esse processo nao estd
isento de desafios, como o impacto na identidade dos clubes, a concentracdo do controle
aciondrio por investidores privados e a possivel exclusdo dos torcedores das decisdes
estratégicas. Comparagdes com modelos internacionais, como o da Bundesliga ¢ da Premier
League, evidenciam diferentes abordagens para equilibrar a modernizagdo e a preservacao da
identidade esportiva. Constatou-se que, no Brasil, a eficicia do modelo SAF dependerd da
implementagdo de mecanismos solidos de governanga corporativa, transparéncia financeira e
regulamentagao para evitar o agravamento da desigualdade entre os clubes. Dessa forma, a SAF
pode representar uma solucdo vidvel para a sustentabilidade financeira dos clubes brasileiros,
desde que seja gerida de maneira estratégica, garantindo um equilibrio entre interesses
econdmicos € esportivos.

Palavras-chave: Sociedade Anonima do Futebol; estrutura financeira; governanga corporativa;
sustentabilidade financeira; identidade esportiva.

ABSTRACT

This study examines the impact of the Sociedade Anonima do Futebol (SAF) model on the
financial structure of Brazilian soccer clubs, with a focus on financial restructuring and
corporate governance. By comparing financial reports before and after the adoption of SAF, the
research highlights the challenges of balancing economic interests with sporting identity. The
implementation of the SAF model in Brazil has been a milestone in club management,
promoting significant financial restructuring and changing sports governance. The adoption of
SAF allows for the separation of assets between the social club and the new business entity,
enabling the raising of investments and the renegotiation of liabilities. However, this process is
not without challenges, including the impact on club identity, the concentration of share control
by private investors, and the potential exclusion of fans from strategic decisions. Comparisons
with international models, such as the Bundesliga and the Premier League, highlight different
approaches to balancing modernization and the preservation of sporting identity. It was found
that, in Brazil, the effectiveness of the SAF model will depend on the implementation of solid
corporate governance mechanisms, financial transparency, and regulation to prevent the
worsening of inequality between clubs. Thus, SAF may represent a viable solution for the
financial sustainability of Brazilian clubs, provided that it is managed strategically, ensuring a
balance between economic and sporting interests.

Keywords: Sociedade Andnima do Futebol (SAF); financial structure; corporate governance;
financial sustainability; sporting identity.



1. INTRODUCAO

O futebol ¢ mais do que apenas um esporte no Brasil; ¢ uma paixao nacional que
transcende fronteiras e gera emocgodes intensas em milhdes de brasileiros. O pais ¢ amplamente
reconhecido por sua historia rica no futebol, com conquistas notaveis em competicdes
internacionais e um profundo comprometimento com o esporte em todos os niveis, desde o
amadorismo nas ruas até as ligas profissionais. No entanto, assim como qualquer outra
atividade econdmica de grande porte, o futebol brasileiro nao esta isento das complexidades
contdbeis que envolvem sua gestdo e administragdo (Mataruna-Dos-Santos et al., 2018;
Rezende; Dalmacio, 2015).

Uma mé administragdo, como corroboram Da Silva, Nassar e Pancine (2022), pode
causar problemas financeiros, maus resultados esportivos, insatisfagdo dos torcedores, perda
de patrocinios, questdes legais e éticas, desvalorizacdo de ativos e perda de talentos em clubes
de futebol, assim como em qualquer empresa. A gestdo contabil eficiente ¢ essencial para o
sucesso a longo prazo, através da separacdo patrimonial entre o clube social e a entidade
empresarial, facilitando a captacdo de investimentos e a institui¢do do Regime Centralizado
de Execu¢des (RCE) para liquidar dividas de forma organizada, contribuindo para a
reestruturacao do passivo (Jesus, 2022).

Pereira (2022) alega que a Lei 14.193, em vigor desde 6 de agosto de 2021, teve um
efeito positivo ao melhorar a situacdo financeira das partes envolvidas, resolver questdes
antigas e trazer maior clareza e previsibilidade a questdes que anteriormente eram complexas
tanto do ponto de vista juridico quanto moral.

A Sociedade Anonima do Futebol (SAF) ¢ uma alternativa ao modelo tradicional de
clubes de futebol, que normalmente operam como associa¢des sem fins lucrativos, geridas
por socios-torcedores e dirigentes voluntarios. Sob o modelo SAF, o clube se converte em
uma empresa que busca gerar lucros para seus acionistas. Isso envolve a entrada de
investidores privados e a gestdo profissional dos negocios do clube, incluindo finangas,
marketing, gestdo de jogadores e infraestrutura.

Nesse novo cendrio, surge uma inquietagdo central que permeia o debate sobre a
reestruturacao do futebol brasileiro: como a SAF impactou a estrutura financeira e a
governanga dos clubes brasileiros, considerando os desafios de preservagao da identidade
esportiva ¢ da equidade competitiva? Para responder a essa questdo, adotou-se uma
abordagem qualitativa, fundamentada em pesquisa documental e na analise de contetido. Essa

problemadtica propoe refletir ndo apenas sobre os avancos administrativos promovidos pelo



modelo empresarial, mas também sobre os riscos de afastamento dos valores historicos e
comunitarios que moldaram a esséncia dos clubes ao longo do tempo.

Certamente, a transformagao dos clubes em Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs)
¢ um topico complexo e de grande importancia para o cenario esportivo brasileiro. Sendo
assim, o objetivo geral busca comparar os relatdrios financeiros de clubes que adotaram o
modelo SAF com clubes de modelo associativo tradicional.

Este trabalho esta estruturado em quatro se¢des principais. Apds esta Introdugao, a
secao 2, Referencial Tedrico, aprofunda os conceitos e estudos relacionados a SAF, sua
governanga, impactos financeiros e identitarios. A secdo 3, Metodologia, detalha os
procedimentos e abordagens de pesquisa utilizados. J4 a se¢do 4 apresenta os principais
resultados e discussdao obtidos na pesquisa. Por fim, a se¢do 5, Considera¢des Finais,
apresenta as conclusdes do estudo, suas implicagdes e sugestdes para futuras pesquisas. A
relevancia deste estudo reside na sua capacidade de fornecer uma analise aprofundada sobre
um tema contemporaneo e de grande impacto no cenario esportivo € econdmico brasileiro,
contribuindo para a compreensdo dos desafios que o modelo SAF representa para a

sustentabilidade e a identidade dos clubes de futebol.



2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial traz uma explanacdo sobre o impacto da transformagdo dos clubes
brasileiros para o modelo de SAF, evidenciando o impacto disso na estrutura do clube.

Analisa também alguns aspectos externos inerentes ao futebol.

2.1. Sociedade Anonima do Futebol

A SAF constitui uma inovagdo estrutural no cenario esportivo brasileiro,
proporcionando um modelo de governanca mais transparente e profissional para os clubes de
futebol (Brandao; Aratijo 2024). A partir da Lei n° 14.193/2021, os clubes passaram a ter a
possibilidade de se reorganizar como entidades empresariais, permitindo a captagdo de
investimentos € uma administragdo mais eficiente. A transi¢ao do modelo associativo para a
SAF representa uma mudanga significativa, pois impde praticas de governanga corporativa
que exigem maior prestacdo de contas, planejamento estratégico e um controle financeiro
mais rigoroso. Além disso, esse modelo possibilita a separacao patrimonial, garantindo maior
seguranga aos investidores e mitigando riscos de descontrole financeiro no ambito esportivo

(Pinheiro, 2024).

A transformacdo dos clubes de futebol em Sociedades Anonimas do Futebol (SAF)
no Brasil representa uma tentativa significativa de modernizagdo da gestdo esportiva,
conforme preconiza a Lei n° 14.193/2021. Essa legislagdo busca proporcionar maior
transparéncia financeira e atrair investidores para sanear os problemas estruturais dos clubes,
especialmente no que diz respeito ao endividamento. A SAF permite a separacdo entre o
patrimonio social dos clubes e sua atividade econdmica, possibilitando uma administragao
mais profissional e estratégica. Essa mudanga reflete a necessidade de adaptacao as praticas
internacionais de governanga esportiva, onde modelos de clubes-empresa tém se mostrado

mais sustentaveis e competitivos ao longo do tempo (Brandao; Araujo 2024; Garcia, 2024).

Os beneficios desse modelo sdo evidentes, principalmente no que se refere a reducao
do passivo financeiro dos clubes e a atracao de investidores. Conforme aponta Ribeiro (2024),
a possibilidade de venda de agdes abre caminho para novos aportes financeiros, garantindo
um fluxo de capital essencial para a sustentabilidade do futebol brasileiro. Outro ponto
relevante ¢ a implementagdo de uma governanga mais estruturada, que inclui auditorias

independentes e conselhos administrativos, fatores que contribuem para maior credibilidade



junto a patrocinadores e ao mercado financeiro. Contudo, apesar dessas vantagens, ha
desafios a serem superados, como a preservagdo da identidade dos clubes e a manutenc¢do do

vinculo com seus torcedores.

A SAF ¢ um fendmeno que tem ganhado destaque no cendrio esportivo brasileiro. Essa
tendéncia representa a transformagdo de clubes de futebol em empresas de capital aberto, ou
seja, clubes que optam por abrir seu capital na bolsa de valores, permitindo que investidores
adquiram agdes e, assim, se tornem acionistas da instituicdo esportiva. Esse movimento esta
inserido em um processo mais amplo de profissionalizagdo ¢ modernizacao do futebol no

Brasil, como destaca Pereira (2022).

A estrutura da SAF viabiliza a conversao dos clubes por meio de trés modalidades:
criacdo de uma nova entidade sob esse regime, transformacdo de um clube ja existente ou
cisdo do departamento de futebol, transferindo seus ativos para a nova empresa. Conforme
destaca Souza (2024), a SAF apresenta vantagens significativas, incluindo um regime
tributario diferenciado e um planejamento estruturado para a liquidacdo de dividas. Além
disso, a obrigatoriedade de manuten¢do de equipes femininas profissionalizadas fortalece a
inclusdo e o desenvolvimento da modalidade no Brasil.

E importante ressaltar que a transi¢io para o modelo de SAF nao ¢ uma decisdo simples
e envolve desafios significativos. Como ressalta Pinheiro (2024), muitos torcedores e
membros tradicionais dos clubes podem resistir a essa mudanga, argumentando que ela pode
comercializar o futebol e priorizar os interesses financeiros em detrimento dos aspectos
culturais e esportivos que sdo tdo caros aos coragdes dos brasileiros. Além disso, a gestdao
profissional que acompanha esse processo pode resultar em decisdes impopulares, como a
venda de jogadores que sdo queridos pelos torcedores, o que, por sua vez, pode gerar conflitos
e descontentamento.

A governanga corporativa no modelo SAF estabelece diretrizes para que os clubes
tenham maior controle sobre suas finangas, evitando praticas administrativas que
historicamente resultaram em crises financeiras. Entre as principais inovacdes da SAF, Jesus
(2022) destaca o Regime Centralizado de Execucdes (RCE), que destina parte das receitas
dos clubes ao pagamento de dividas de maneira estruturada e organizada. Além disso, a
obrigatoriedade de auditorias e conselhos administrativos refor¢a a necessidade de
transparéncia e prestacdo de contas. Essa estrutura favorece o planejamento a longo prazo,
permitindo que os clubes invistam em infraestrutura, categorias de base e estratégias de

marketing sem comprometer sua sustentabilidade financeira (Garcia, 2024).
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No que se refere ao impacto da SAF no contexto nacional, os primeiros resultados
evidenciam uma mudanga significativa na administracao financeira dos clubes. Souza (2024)
ressalta que o Vasco da Gama, um dos clubes que aderiu ao modelo, conseguiu reestruturar
parte de suas dividas e estabelecer um planejamento de autossustentabilidade a longo prazo.
O clube carioca, que enfrentava um cendrio critico de endividamento, agora conta com
aportes financeiros e uma administragdo mais profissionalizada, aspectos que refletem
diretamente na melhoria de sua competitividade dentro e fora dos gramados.

A crise financeira que aflige muitos clubes brasileiros decorre, em grande parte, da
auséncia de um modelo de gestdo eficiente, resultando em endividamento excessivo e falta
de liquidez. O formato SAF surge como uma alternativa vidvel para a reestrutura¢do dessas
entidades, permitindo uma negociagdo mais favoravel das dividas e um maior controle sobre
os passivos financeiros. Com a adesdo ao modelo, os clubes podem atrair investidores que
aportam capital visando a valorizagao do ativo esportivo, além da ampliagdo das receitas por
meio de estratégias de marketing e exploragdo comercial da marca. Dessa forma, o modelo
de clube-empresa apresenta um impacto significativo na sustentabilidade econdémica do
futebol nacional, reduzindo a vulnerabilidade dos clubes diante de oscilagdes no mercado
esportivo e financeiro (Pinheiro, 2024).

No entanto, a ado¢do do modelo SAF ¢ vista por muitos como uma maneira de
modernizar o futebol brasileiro e torna-lo mais sustentavel financeiramente. A busca por essa
sustentabilidade financeira ¢ uma resposta a instabilidade econdmica e aos desafios
orcamentarios enfrentados por muitos clubes. Com a entrada de investidores e a possibilidade
de captagdo de recursos por meio da venda de agdes, como menciona Pinheiro (2024), os
clubes podem obter os recursos necessarios para melhorar infraestruturas, investir em
categorias de base e manter equipes competitivas.

A adesdo ao modelo SAF também impacta o desempenho esportivo dos clubes, uma
vez que a captacdo de recursos possibilita a aquisicdo de jogadores de alto nivel e
investimentos em tecnologia para aprimorar o treinamento e a performance das equipes. No
entanto, a eficdcia dessa transformac¢do depende da implementacdo adequada dos principios
de governanca e da capacidade dos clubes de gerir eficazmente os recursos captados. No
Brasil, casos como Cruzeiro e Botafogo indicam que a estrutura SAF pode representar um
caminho promissor para a recuperagao financeira e esportiva dos clubes (Garcia, 2024).

E importante notar que a adogdo do modelo SAF varia de clube para clube e ndo é
uma escolha tnica para todo o futebol brasileiro. Cada instituigdo esportiva avalia as

vantagens e desvantagens desse modelo a luz de sua propria realidade e necessidades. O
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sucesso da implementacdo de uma SAF depende da capacidade de equilibrar os aspectos
financeiros com a identidade cultural e o envolvimento emocional que o esporte representa
no Brasil, garantindo que ele continue a ser uma expressao auténtica dos valores e da tradi¢ao
nacional, mesmo diante de mudangas significativas em seu modelo de gestao.

Portanto, a adesao ao modelo SAF apresenta-se como um caminho vidvel para os
clubes que buscam superar crises financeiras e alcangar um nivel de gestdo mais eficiente.
Souza (2024) enfatiza que, apesar dos desafios inerentes a transi¢ao, os clubes que optam
pela SAF tém a possibilidade de garantir maior estabilidade financeira, atrair investidores e
se fortalecer no cendrio esportivo nacional e internacional. O sucesso dessa iniciativa
dependera, entretanto, da implementacao eficaz dos mecanismos de governanga e da adocao

de praticas administrativas responsaveis.

2.1.1. Governanga Corporativa na SAF: Impactos, Desafios e Transparéncia Financeira

A implementag@o do modelo de SAF no Brasil representa uma mudancga paradigmatica
na estrutura dos clubes de futebol, alterando ndo apenas sua forma de organizacao juridica, mas
também os principios de governancga e transparéncia financeira que regem sua administracao.
A criacdo da SAF, consolidada pela Lei n® 14.193/2021, trouxe a possibilidade de modernizar
a gestdo esportiva ao alinhar os clubes brasileiros a modelos internacionais bem-sucedidos. No
entanto, essa transi¢cao ndo ocorre sem desafios significativos, especialmente no que se refere a
governanga corporativa, um dos pilares essenciais para garantir o sucesso € a longevidade desse
modelo. A SAF impde um sistema de prestacdo de contas mais rigido, no qual a administracao
deve ser conduzida com base em principios como transparéncia, equidade, responsabilidade
corporativa e compliance. Diferentemente do modelo tradicional de clubes associativos, onde
a gestao era frequentemente amadora e sem mecanismos estruturados de controle, a SAF exige
auditorias independentes, conselhos administrativos atuantes e maior rigor na prestacao de
contas. Logo, a preocupacgdo dessa reestruturagdo ¢ evitar o endividamento descontrolado (Da
Silva; Nassar; Pancine 2022).

A governanga corporativa na SAF busca instituir diretrizes administrativas que
permitam maior transparéncia na gestdo financeira, garantindo que os clubes adotem praticas
responsaveis e alinhadas com os interesses de seus stakeholders. Segundo Pinheiro (2024), a
transi¢do para o modelo SAF impde um sistema de prestacdo de contas mais rigido, no qual a
administracao dos clubes precisa ser conduzida com base em principios como transparéncia,

equidade, responsabilidade corporativa e compliance. Diferente do modelo tradicional de
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clubes associativos, nos quais a gestdo frequentemente ocorria de forma amadora e sem
mecanismos estruturados de controle, a SAF exige auditorias independentes, conselhos
administrativos atuantes e maior rigor na prestacdo de contas. O objetivo principal dessa
reestruturacao ¢ evitar o endividamento descontrolado, que, segundo Da Silva, Nassar e Pancine
(2022) e Niedermeyer e Portela (2024) foi um dos principais fatores que levaram muitos clubes
brasileiros a situagdes de crise financeira severa. Ao adotar um modelo de governanga
corporativa, os clubes que se transformam em SAF passam a operar de maneira semelhante a
grandes empresas do mercado, sendo submetidos a normas e praticas de gestdo empresarial ja
consolidadas. No entanto, essa mudanc¢a implica desafios estratégicos e operacionais, pois exige
que os clubes abandonem a cultura tradicional de tomada de decisdes centrada em dirigentes
eleitos e migrem para um modelo no qual investidores e acionistas passam a ter maior influéncia
nas dire¢des estratégicas.

Um dos pilares da governanga corporativa no modelo SAF ¢ a transparéncia financeira,
essencial para assegurar a confianca de investidores, torcedores e patrocinadores. Segundo
Garcia (2024), a implementacdo de praticas contabeis mais rigorosas e a exigéncia de
divulgagdo periodica de balancos financeiros tornam o modelo SAF mais atrativo para o
mercado, possibilitando a captag@o de recursos para modernizagao dos clubes. Antes da adogcao
do modelo SAF, a auséncia de mecanismos eficazes de prestagdo de contas permitia que muitos
clubes operassem com déficits cronicos, ocultassem dividas e realizassem transagdes sem um
controle efetivo. Ainda para o autor, a falta de regulamentacdo especifica para a administragao
dos clubes de futebol contribuiu para um cendrio de instabilidade financeira, onde dirigentes
frequentemente tomavam decisOes sem a devida responsabilidade fiscal.

Ja na perspectiva de Ribeiro (2024), a adocdo da SAF permite um maior nivel de
accountability, pois os clubes precisam seguir padrdes internacionais de contabilidade e
auditoria. Ademais, a Lei n® 14.193/2021 prevé a criagdo do Regime Centralizado de Execugdes
(RCE), que estabelece um plano estruturado para o pagamento de dividas, priorizando credores
e evitando que os clubes entrem em colapso financeiro. Essa medida, segundo Jesus (2022),
contribui para a reestruturagdo do passivo dos clubes e a criagdo de uma estrutura financeira
mais equilibrada, permitindo que as novas SAFs iniciem suas operacdes com maior
previsibilidade economica. Entretanto, apesar dos avangos proporcionados pelo modelo SAF,
a transparéncia financeira ainda enfrenta desafios consideraveis. A resisténcia de antigos
dirigentes, acostumados com uma gestdao mais fechada e pouco auditavel, ¢ um dos entraves
para a implementagdo plena de um modelo transparente e eficiente. Nesse aspecto Souza (2024)

destaca que a adaptacao dos clubes a esse novo cenario exige investimentos em tecnologia da
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informacao, compliance e auditoria, o que pode representar um obstaculo inicial para equipes
que possuem limitagdes orcamentarias.

Apesar das vantagens evidentes do modelo SAF no que tange a governanga ¢ a
transparéncia, existem desafios que precisam ser superados para que essa estrutura se consolide
no Brasil. Um dos principais obstaculos estd na adaptacdo cultural dos clubes e de seus
torcedores a essa nova realidade. Historicamente, o futebol brasileiro sempre foi gerido de
maneira passional, com a participagao ativa de torcedores e conselheiros nas decisdes do clube.
No entanto, a SAF introduz uma dinamica na qual investidores e acionistas passam a exercer
maior controle, o que pode gerar conflitos entre os interesses financeiros e os valores
tradicionais da comunidade esportiva (Garcia, 2024). Outro desafio significativo diz respeito a
concentra¢do de poder dentro das SAFs. Enquanto o modelo tradicional de clubes associativos
previa a alternancia de dirigentes a cada ciclo eleitoral, o modelo SAF pode resultar na
concentragdo das decisodes estratégicas nas maos de poucos investidores, especialmente aqueles
que possuem participagdo majoritaria nas a¢des do clube. Conforme destaca Ribeiro (2024),
esse fendmeno pode levar a um distanciamento entre os clubes e suas torcidas, minando a
identidade esportiva das institui¢des em prol de uma gestdo voltada exclusivamente para retorno
financeiro.

A entrada de investidores internacionais nos clubes brasileiros levanta questionamentos
sobre a sustentabilidade do modelo a longo prazo. Em ligas como a Premier League, na
Inglaterra, e La Liga, na Espanha, a venda de clubes para grupos estrangeiros resultou em uma
mercantilizacdo do futebol, afastando torcedores das decisdes estratégicas e priorizando a
geragdo de receitas sobre a tradi¢do esportiva. No Brasil, a auséncia de regulamentagdes mais
rigidas pode permitir que os clubes sejam adquiridos por investidores que ndo necessariamente
compartilham o compromisso com a histéria e a identidade das instituicdes esportivas
(Pinheiro, 2024). A governanga corporativa desempenha um papel crucial na recuperacdo
financeira dos clubes brasileiros que aderiram ao modelo SAF. Estudos indicam que clubes
como Cruzeiro, Botafogo e Vasco da Gama conseguiram reestruturar parte de suas dividas apds
a transi¢do para o novo modelo, atraindo investimentos e modernizando sua estrutura
organizacional (Souza, 2024). No entanto, os resultados a longo prazo ainda sdo incertos, pois
a sustentabilidade do modelo depende da eficiéncia da gestdo e da capacidade dos clubes de
gerar receitas constantes sem comprometer sua competitividade esportiva.

Outro impacto relevante da governanga na SAF ¢ a possibilidade de ampliacdo das
receitas por meio da profissionalizagdo da gestdo de marketing e exploragdo da marca dos

clubes. Diferentemente do modelo associativo, onde as fontes de receita eram limitadas a cotas



14

de TV, bilheteria e patrocinios, as SAFs podem adotar estratégias mais sofisticadas de
monetizacdo, incluindo venda de naming rights, parcerias com multinacionais e ampliagdo da
presenca no mercado digital (Garcia, 2024). Contudo, para que esses beneficios sejam
plenamente alcancados, ¢ essencial que a governancga corporativa seja implementada com rigor,
evitando praticas oportunistas e garantindo que os interesses do clube sejam preservados.
Conforme pontua Ribeiro (2024), a governanga eficaz na SAF deve priorizar ndo apenas a
geragdao de receitas, mas também a manutencdo da identidade esportiva, o engajamento da
torcida e a transparéncia nas decisdes estratégicas.

A governanga corporativa na SAF representa um avango significativo para a gestao dos
clubes brasileiros, promovendo maior transparéncia financeira, profissionalizacdo da
administracao e captacao de investimentos. No entanto, esse modelo também apresenta desafios
substanciais, especialmente no que se refere a adaptagao cultural dos clubes, a concentragao de
poder nas maos de investidores e a necessidade de regulamentacdes mais rigidas para proteger
os interesses dos torcedores. Dessa forma, o sucesso da SAF no Brasil dependera da capacidade
dos clubes de equilibrar interesses financeiros e esportivos, adotando boas praticas de
governanga e garantindo que a transparéncia seja um principio norteador desse novo modelo.
A implementagdo eficaz da governanga corporativa sera essencial para que o futebol brasileiro
alcance um novo patamar de sustentabilidade e competitividade, consolidando-se como um

mercado atrativo e bem estruturado para investidores e torcedores.

2.2. Adog¢ao do modelo SAF e seus dilemas

A adogao do modelo de SAF representa uma transformacgdo significativa no cenario
do futebol brasileiro, trazendo novas possibilidades de governanga e captagdo de
investimentos. Esse modelo visa proporcionar maior sustentabilidade financeira aos clubes,
reduzindo sua dependéncia de receitas instaveis, como direitos de transmissdo e vendas de
jogadores.

De acordo com Souza (2024), essa mudanca busca conferir maior profissionalismo a
gestdo, facilitar a captagdo de investimentos e proporcionar um modelo tributdrio
diferenciado para as agremiacdes esportivas. No entanto, a transi¢do para o modelo SAF
apresenta desafios substanciais, que vao desde a adaptacdo a nova estrutura corporativa até a
resisténcia de setores tradicionais dos clubes.

Essa transformagdo pode resultar em um aumento do endividamento devido a varias

razoes. Primeiramente, quando um clube opta por se tornar uma SAF, muitas vezes € com o
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objetivo de atrair investidores e capital adicional para financiar melhorias, como a aquisi¢do
de jogadores de destaque e a melhoria da infraestrutura esportiva e administrativa. Esses
investimentos geralmente exigem gastos significativos, que podem ser financiados por meio
de empréstimos e captacdo de recursos no mercado financeiro, contribuindo assim para o
aumento das obrigacdes financeiras do clube.

No entanto, apesar das vantagens apresentadas, a adogao do modelo SAF traz desafios
significativos, principalmente no que se refere a identidade e autonomia dos clubes. A entrada
de investidores, embora crucial para o fortalecimento financeiro das instituigdes esportivas,
pode gerar conflitos entre interesses comerciais € a cultura tradicional dos clubes,
frequentemente associada a paixdo dos torcedores e a gestdo associativa. Como aponta
Ribeiro (2024), a transi¢do para o modelo empresarial pode afastar a torcida da participacao
ativa nas decisoes, tornando os clubes meros ativos financeiros e reduzindo sua conexdo com
a comunidade. Além disso, ha preocupagdes sobre a priorizagao de lucros em detrimento do
desempenho esportivo, afetando o comprometimento com a competitividade dentro de
campo.

Além da questao identitaria, a SAF também impde desafios relacionados a governanca
e ao equilibrio financeiro. Se por um lado a estrutura permite a captagdo de recursos ¢ a
redu¢@o do endividamento por meio do Regime Centralizado de Execugdes (RCE), por outro,
ha riscos associados a dependéncia excessiva de investidores externos. A experiéncia
internacional demonstra que clubes sob gestdo empresarial podem enfrentar crises severas
caso os investidores decidam retirar seu capital ou mudar sua estratégia de negocio. Dessa
forma, a adocdo da SAF exige que os clubes desenvolvam um modelo de governanca
sustentavel, no qual haja um equilibrio entre o interesse dos acionistas € a necessidade de
preservar a estabilidade financeira e esportiva a longo prazo (Garcia, 2024).

Além disso, um dos dilemas centrais enfrentados pelos clubes que aderem ao modelo
SAF esta na gestdo da divida preexistente. Segundo Souza (2024), enquanto a nova empresa
assume a administragdo do futebol e passa a operar sob novas regras tributarias e de
governanga, as obrigacdes financeiras anteriores permanecem sob responsabilidade da
associagdo civil original. Isso pode gerar dificuldades no cumprimento dos compromissos,
especialmente se ndo houver um planejamento solido para o pagamento das dividas ao longo
do tempo.

No entanto, apesar das vantagens proporcionadas pela adogdo da SAF, diversos
dilemas emergem desse novo modelo, especialmente no que se refere ao equilibrio entre os

interesses econdmicos dos investidores e a identidade cultural dos clubes. A transformagao
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dos clubes em empresas altera a dinamica tradicional do futebol brasileiro, onde as decisdes
eram historicamente influenciadas pela paixao dos torcedores e pelo modelo associativo. A
necessidade de atender as expectativas de investidores pode gerar conflitos entre a busca por
retorno financeiro € a manuten¢do do espirito esportivo, levando a decisdes que priorizam a
lucratividade em detrimento da competitividade e da preservacdo da identidade do clube.
Além disso, existe o risco de concentracdo de poder nas maos de acionistas majoritarios,
reduzindo a participacao da torcida nos processos decisorios (Pinheiro, 2024).

Esse aumento na busca por financiamento também pode resultar da necessidade de
pagamento de dividas acumuladas ao longo dos anos, uma vez que as SAFs tendem a ser
mais transparentes em relagdo as suas obrigagdes financeiras e, consequentemente, podem
ser pressionadas a regularizar suas finangas preexistentes. Além disso, a competi¢do acirrada
no mundo do futebol pode levar os clubes a buscar um maior aporte de capital para manter
sua competitividade, levando a empréstimos adicionais e emissdes de agdes.

No entanto, ¢ importante notar que o aumento do endividamento ndo ¢ a unica face
dessa transformacdo. As SAFs também oferecem oportunidades de profissionalizacdo da
gestdo financeira e a possibilidade de atrair investidores com expertise em negdcios, 0 que
pode levar a uma gestdo mais eficiente dos recursos disponiveis. Além disso, a transparéncia
e a prestacdo de contas podem melhorar a confianca dos torcedores e investidores,
fortalecendo a saude financeira a longo prazo dos clubes.

A legislagdo prevé que a SAF pode ser constituida separadamente do clube original,
evitando que herde integralmente passivos financeiros preexistentes. Entretanto, essa
separacao pode gerar inseguranca juridica, pois ha debates sobre a responsabilidade do novo
modelo quanto a compromissos anteriores, incluindo contratos de trabalho e obrigagdes
fiscais. Conforme exposto por Ribeiro (2024), ha um embate entre o direito dos credores e a
necessidade de viabilizar a reestruturagao financeira dos clubes, criando um impasse que pode
levar a disputas judiciais e dificultar a adesdao ao modelo.

Outro dilema importante esta relacionado a adaptacao da cultura organizacional dos
clubes a um ambiente corporativo mais rigido e profissional. Tradicionalmente, geridos sob
um modelo associativo, muitos clubes enfrentam dificuldades na transi¢@o para uma estrutura
empresarial que exige maior transparéncia, presta¢do de contas e conformidade com normas
financeiras rigorosas. A resisténcia a mudanga por parte de dirigentes, funciondrios e
torcedores pode comprometer a eficicia da SAF, especialmente se a implementagdo do
modelo for feita de maneira abrupta e sem um planejamento adequado. Além disso, a

necessidade de atender aos interesses de investidores pode gerar um desalinhamento entre a
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gestao financeira e as expectativas esportivas, o que pode impactar diretamente o desempenho
dos clubes no cenario competitivo (Garcia, 2024).

Outro desafio relevante da implementacdo da SAF esta na capacidade de adaptacao
dos clubes ao novo modelo de governanga. A exigéncia de praticas rigorosas de gestdao
financeira e transparéncia implica mudancas profundas nas estruturas administrativas das
agremiacdes, demandando profissionais qualificados e uma cultura organizacional alinhada
com os principios de governanga corporativa. Muitos clubes, ao ingressarem no modelo SAF,
enfrentam dificuldades para cumprir essas exigéncias, especialmente aqueles que possuem
um histérico de méa gestdo e altos passivos financeiros. Além disso, hd o dilema da
dependéncia de investidores externos, que podem utilizar os clubes como meros ativos
financeiros, desconsiderando sua fungao social e esportiva. Isso levanta preocupagdes sobre
o futuro dos clubes caso os investidores decidam se desfazer de suas participagdes ou alterar
a gestao sem considerar os impactos esportivos e institucionais (Pinheiro, 2024).

Em suma, a transformac¢ao dos clubes em SAFs no futebol brasileiro ¢ um processo
complexo que pode levar ao aumento do endividamento devido as necessidades de
investimento e a regularizacdo de dividas, mas também oferece oportunidades para melhorar
a gestdo financeira e atrair investimentos que podem fortalecer a posi¢ao dos clubes no cenario
esportivo.

Portanto, a ado¢ao do modelo SAF ndo ¢ uma solug@o automatica para os problemas
financeiros dos clubes, mas sim um caminho que exige comprometimento com boas praticas
de gestdo e governanga. Souza (2024) destaca que, para que o modelo seja bem-sucedido, €
essencial que as entidades esportivas aliem a profissionaliza¢do administrativa a manutengao
da esséncia esportiva, garantindo que o futebol continue sendo o centro das ateng¢des e ndo

apenas um ativo financeiro nas maos de investidores.

2.2.1. O Impacto da SAF na Identidade dos Clubes e a Relagdo com os Torcedores

A adog¢do do modelo de SAF trouxe mudangas estruturais profundas na administracao
dos clubes brasileiros, especialmente no que diz respeito a governanca e a gestao financeira. No
entanto, um dos dilemas mais complexos desse novo modelo esta relacionado a preservagao da
identidade dos clubes e a manutencao da relacdo com seus torcedores. A transi¢cao do modelo
associativo para a SAF envolve ndo apenas mudancas administrativas, mas também
transformagdes culturais e emocionais que podem afetar a maneira como os torcedores

enxergam e interagem com seus times. A conversdao de clubes de futebol em empresas visa
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modernizar a gestdo, atrair investimentos e garantir maior sustentabilidade financeira. No
entanto, conforme aponta Ribeiro (2024), essa transformacdo pode criar um distanciamento
entre os clubes e suas bases de torcedores, uma vez que as decisdes estratégicas passam a ser
tomadas por investidores e gestores focados na viabilidade econdmica, e ndo necessariamente
no comprometimento com a histdria e os valores da instituicdo esportiva.

Historicamente, os clubes de futebol brasileiros foram administrados sob um modelo
associativo, em que torcedores e conselheiros desempenhavam um papel ativo na governanga
das institui¢coes. Esse modelo permitia uma identificacao direta entre a torcida e a administragao
do clube, pois decisdes importantes frequentemente eram influenciadas pelo desejo dos
torcedores, ainda que nem sempre fossem financeiramente vidveis. Com a ado¢ao do modelo
SAF, essa relacdo sofre uma ruptura significativa, pois a estrutura empresarial impde uma
logica diferente de administra¢do, na qual as decisdes sdo pautadas pelo retorno financeiro e
pela necessidade de equilibrar receitas e despesas de maneira mais rigorosa. Segundo Garcia
(2024), esse fendmeno pode levar a alienagdo dos torcedores em relagcdo aos rumos do clube,
uma vez que a gestdo passa a ser conduzida por acionistas e investidores, muitas vezes sem
vinculos emocionais com a equipe.

Outro ponto de destaque nesse dilema é a crescente mercantilizagdo do futebol,
impulsionada pelo modelo SAF. A entrada de investidores e grupos financeiros no controle dos
clubes pode resultar em uma abordagem excessivamente comercial, onde a maximizacao dos
lucros se torna a prioridade principal. Embora esse modelo possa trazer beneficios, como maior
profissionalizagdo e investimentos estruturais, ele também pode levar a um afastamento da
esséncia esportiva do clube. Em contextos internacionais, esse fendmeno ja foi observado em
ligas como a Premier League e La Liga, onde a aquisicdo de clubes por grandes grupos
financeiros alterou a dinamica da relagao com os torcedores. No Brasil, esse cenario comeca a
se desenhar com a entrada de fundos de investimento no controle de clubes SAF, como
Cruzeiro, Vasco e Botafogo. Conforme aponta Pinheiro (2024), esse processo pode gerar um
conflito entre os interesses financeiros dos investidores e a paixdo dos torcedores, que
tradicionalmente veem o futebol como um espago de identidade cultural e ndo apenas como um
negocio lucrativo.

Além da mercantilizacao do futebol, ha também a preocupagdo com a descaracterizagao
da identidade dos clubes. Muitos times possuem uma histdria centenaria, marcada por valores,
simbolos e tradi¢cdes que foram construidos ao longo das décadas. A transi¢do para o modelo
SAF pode resultar na dilui¢cdo desses elementos, a medida que decisdes estratégicas sao tomadas

com base em critérios econdmicos € de mercado. Um exemplo disso ¢ a possibilidade de
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mudangas na identidade visual, no escudo e até no nome dos clubes, como j& ocorreu em outras
ligas ao redor do mundo. Para Souza (2024), a preocupacdo com a manutengdo da identidade
do clube deve ser uma das prioridades da gestdao SAF, pois a perda desses elementos pode
impactar negativamente a fidelidade dos torcedores e enfraquecer o vinculo emocional entre o
time e sua base de fas.

Outro dilema importante ¢ a exclusdo dos torcedores do processo decisério do clube.
No modelo associativo, os socios-torcedores possuiam algum grau de influéncia sobre a gestao
do clube, podendo votar em eleigdes para a escolha de dirigentes e participar de assembleias
deliberativas. Com a implementacdo do modelo SAF, como menciona Ribeiro (2024), essa
participagdo se torna significativamente reduzida, pois a administragdo passa a ser conduzida
por um conselho de gestdo e por acionistas que detém o controle financeiro do clube. Esse
fendmeno pode gerar uma sensacao de distanciamento entre os torcedores e a diretoria do clube,
diminuindo o engajamento e o sentimento de pertencimento da torcida. Segundo Jesus (2022),
a governanga corporativa na SAF precisa encontrar um equilibrio entre a profissionalizag¢ao da
gestdo e a manutengdo de canais de participacdo para os torcedores, garantindo que a identidade
do clube ndo seja comprometida.

A adocdo da SAF também impde desafios relacionados a politica de precos e
acessibilidade para os torcedores. Com a necessidade de gerar receitas sustentaveis, muitos
clubes SAF tendem a adotar uma politica de ingressos mais cara, visando maximizar a
arrecadacdo em dias de jogos. No entanto, essa estratégia pode excluir parte significativa da
torcida, especialmente os torcedores de classes sociais mais baixas, que historicamente sempre
tiveram um papel fundamental no apoio aos clubes brasileiros. Por outro lado, Garcia (2024)
corrobora que as decisoes estratégicas devem ser pautadas pelo retorno financeiro. Para o autor,
a elitizacdo dos estadios € um risco real no contexto da SAF, e se ndo for gerida de maneira
equilibrada, pode comprometer a atmosfera das arquibancadas e reduzir a presenca da torcida
nos jogos. Ribeiro (2024) destaca que esse problema ja ¢ observado em algumas ligas europeias,
onde o aumento nos precos dos ingressos afastou os torcedores mais tradicionais,
transformando os estddios em espagos frequentados majoritariamente por turistas e
espectadores ocasionais.

Outro aspecto relevante ¢ o impacto da SAF na cultura do clube e em sua relagdo com
as categorias de base. Tradicionalmente, muitos clubes brasileiros sempre foram reconhecidos
pela formacao de jovens talentos, que ascendiam das categorias inferiores para o time principal
e, eventualmente, eram vendidos para clubes estrangeiros. Com a entrada de investidores, ha

uma preocupacao de que a SAF possa priorizar contratagdes de jogadores ja consolidados no
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mercado em detrimento do desenvolvimento de talentos internos. Essa mudanca de estratégia
pode afetar a identidade dos clubes, que sempre tiveram um papel crucial no desenvolvimento
de atletas brasileiros para o cenario mundial. Conforme Garcia (2024), a implementacao da
SAF precisa considerar a manutengao de programas de base e de desenvolvimento de jovens
atletas, garantindo que os clubes ndo percam sua fungao histérica de formadores de talentos.
Diante desses dilemas, torna-se evidente que a adocdo do modelo SAF exige uma
abordagem equilibrada, na qual a busca por eficiéncia administrativa e rentabilidade financeira
ndo comprometa a identidade esportiva e a relagdo dos clubes com sua base de torcedores.
Embora a SAF traga beneficios inegdveis, como maior profissionalismo e estabilidade
financeira destacados por Branddo e Araujo (2024), ela também impoe desafios que precisam
ser geridos com sensibilidade e responsabilidade. Para garantir o sucesso desse modelo no
Brasil, ¢ fundamental que os clubes implementem estratégias que preservem seus valores
historicos, mantenham a proximidade com os torcedores e evitem a mercantilizagdo excessiva
do futebol. Conforme apontado por Souza (2024), o sucesso da SAF dependera da capacidade
dos clubes de equilibrar inovacdo e tradi¢do, garantindo que o futebol continue sendo um

patrimoénio cultural e social, e ndo apenas um ativo financeiro nas maos de investidores.

2.3. Estudos Similares

A analise da SAF e seu impacto na gestdo e na sustentabilidade financeira dos clubes
tem sido objeto de estudos em diversas esferas académicas e institucionais. Pesquisas
recentes buscam compreender os efeitos desse modelo no cenario esportivo, considerando
tanto a experiéncia internacional quanto as primeiras aplicacdes no Brasil. Em paises como
Alemanha, Inglaterra e Espanha, a transicao de clubes para estruturas empresariais ocorreu
ha décadas, proporcionando maior solidez financeira e competitividade no futebol. Modelos
como o da Bundesliga alema, que exige que os clubes mantenham ao menos 50% das agdes
sob controle de seus membros, sdo frequentemente analisados como alternativas equilibradas
entre profissionalizagdo e preservacao da identidade esportiva. No Brasil, estudos exploram
como a adocdo da SAF pode impactar o controle patrimonial, a captagdo de recursos e a
governanga, comparando diferentes estruturas ¢ mecanismos regulatérios (Pinheiro, 2024).

O estudo de Nassar, Silva e Pancine (2022) e Niedermeyer e Portela (2024) buscaram
abordar os aspectos positivos e negativos das SAFs no futebol brasileiro, analisando as
demonstragdes financeiras de times que adotaram esse modelo. Apds estudar este tema, fica

claro que a mé administragdo pode causar problemas significativos para qualquer empresa,
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incluindo no futebol. Times de renome, como o Atlético Mineiro, podem acumular dividas
devido a mé gestdo, apesar de seu sucesso passado. A adogdo da gestdo SAF esta ajudando
clubes a se reestruturarem, tornando-se mais financeiramente solidos e competitivos.

Pesquisas sobre a implementagao da SAF em clubes brasileiros destacam os casos de
Cruzeiro, Botafogo e Vasco da Gama, que passaram por processos de reestruturacdo apos
adotarem esse modelo. Estudos empiricos, como o de Souza (2024), indicam que a SAF
proporcionou uma reorganizagao financeira significativa, possibilitando a renegociacao de
dividas e a estabilizagdo econOmica dessas instituicdes. No entanto, também apontam
desafios, como a dificuldade de adaptacdo a um modelo que exige maior transparéncia e
prestacdo de contas. Além disso, levantam questionamentos sobre a dependéncia de
investidores e o impacto da venda do controle aciondrio para grupos estrangeiros. Analises
econdmicas demonstram que, apesar de um alivio financeiro inicial, o sucesso a longo prazo
da SAF depende da eficiéncia da gestdo e da capacidade dos clubes de gerar receitas
sustentaveis, reduzindo a necessidade de aportes constantes de capital externo (Pinheiro,
2024).

Souza (2024) complementa essa visdo ao destacar que, no Brasil, o modelo SAF
possibilita que os clubes atraiam investidores estratégicos e estabelecam novas fontes de
receita. Contudo, essa mudanga exige a ado¢do de um rigido controle sobre custos e
investimentos, o que representa um grande desafio para os clubes brasileiros acostumados
com uma gestao mais informal.

A crescente popularidade da gestdo SAF no futebol global estd atraindo grandes
investidores para os clubes brasileiros, sinalizando que essa abordagem de gestdo
provavelmente serd o futuro do futebol no Brasil (Nassar; Silva; Pancine, 2022; Niedermeyer;
Portela, 2024).

O estudo de Pereira (2022) buscou analisar os aspectos juridicos da sancionada Lei e
os possiveis beneficios e obrigagdes futuras, decorrentes do impacto ocasionado
nacionalmente, a curto, médio e longo prazo no dmbito desportivo, econdmico e juridico.
Conclui que a semelhanga de outros paises e da rapida adesdo ao modelo empresarial por
parte de clubes nacionais relevantes, apds a entrada em vigor da Lei 14.193 de 6 de agosto de
2021 e da reversao dos vetos presidenciais, a tendéncia nos proximos anos € que uma parte
significativa dos clubes profissionais de futebol opte por realizar uma transformacao
estrutural em suas organizacdes.

Souza (2024) reforca que essa transicdo requer ndo apenas mudancas internas nos

clubes, mas também um entendimento aprofundado sobre a nova estrutura tributaria e
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trabalhista a ser adotada. Um dos maiores desafios estd na separacdo entre a entidade civil e
a nova empresa criada, uma vez que as dividas contraidas anteriormente permanecem sob a
responsabilidade da associacao original, o que pode impactar diretamente a credibilidade dos
clubes junto aos investidores.

O estudo de Jesus (2022) teve o objetivo de objetivo de mensurar o impacto da
Leil4.193 (SAF) na estrutura de endividamento dos clubes de futebol Brasileiros. O estudo
constatou que todos os clubes brasileiros analisados possuiram, nos cinco anos analisados,
aumento de seus passivos, sendo que Botafogo, Vasco, Cruzeiro, Fluminense, Sdo Paulo,
Palmeiras e Corinthians possuem valor de passivo maior do que de ativo ao fim de 2020, ou
seja, ndo possuem um valor de bens e direitos capazes de arcar com suas obrigacdes assumidas

com terceiros, situacdo que comprova a fragilidade financeira dos clubes brasileiros.

No Brasil, estudos recentes investigam os primeiros impactos da implementagdo da
SAF em clubes como Cruzeiro, Botafogo ¢ Vasco da Gama. Pesquisas indicam que a
conversao para SAF pode proporcionar um alivio financeiro significativo, especialmente para
clubes que acumulavam dividas elevadas e dificuldades na gestdo administrativa. A entrada
de investidores tem possibilitado a reestruturacao de passivos e a modernizagdo da estrutura
organizacional, trazendo um novo dinamismo para o futebol brasileiro. No entanto, alguns
trabalhos alertam que a dependéncia de capital externo pode tornar os clubes vulneraveis a
oscilagdes econdmicas e estratégicas por parte dos investidores, comprometendo sua
estabilidade a longo prazo. Dessa forma, a literatura sugere que a sustentabilidade da SAF
dependera do estabelecimento de uma governanga sélida, com mecanismos de controle e
transparéncia que protejam o clube de decisdes especulativas ou puramente mercadologicas

(Garcia, 2024).

Outra vertente de estudos avalia os impactos sociais e institucionais da SAF,
considerando a relagao dos clubes com seus torcedores ¢ a influéncia da nova estrutura sobre
o patrimoénio cultural do futebol brasileiro. Trabalhos académicos apontam que, ao se
tornarem sociedades empresariais, os clubes passam a ser geridos com um foco maior no
retorno financeiro, o que pode gerar tensdes com as tradi¢des e a identidade da equipe. Em
contrapartida, ha analises que sugerem que um modelo bem estruturado de SAF pode
fortalecer os clubes ao permitir investimentos em infraestrutura, categorias de base e
marketing esportivo, aumentando sua competitividade tanto no &mbito nacional quanto
internacional. A literatura especializada debate, ainda, as melhores praticas regulatorias para

equilibrar os interesses dos investidores com a manutengao da esséncia do futebol como um
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fendomeno social e cultural (Pinheiro, 2024).

No cenério nacional, Ribeiro (2024) aponta que a conversao dos clubes em SAFs tem
gerado debates sobre a eficacia desse modelo para equilibrar as financas das equipes sem
comprometer sua tradicao e relagdo com os torcedores. Estudos destacam que clubes como
Cruzeiro e Botafogo, ao adotarem a estrutura empresarial, conseguiram reestruturar parte de
suas dividas e atrair capital, mas enfrentam desafios na adaptagdo a nova governanca e nas
relagdes institucionais com federagdes e patrocinadores. A necessidade de um arcabougo
regulatério mais soélido para evitar gestdes irresponsaveis e garantir a transparéncia nas

operagdes também ¢ uma preocupagdo apontada.

Outro ponto recorrente nos estudos sobre a SAF ¢ a analise comparativa entre os
modelos adotados no Brasil e os de ligas internacionais. O estudo de Pinheiro (2024) aponta
que a Bundesliga, na Alemanha, tem um dos modelos de governanca mais equilibrados, onde
ha uma forte participacdo dos torcedores e uma regulamentacdo rigorosa para evitar que
investidores externos assumam controle total dos clubes. J4 na Premier League, na Inglaterra,
a abertura irrestrita para investidores estrangeiros permitiu uma grande inje¢ao de capital no
futebol, mas também gerou um cendrio de desigualdade entre as equipes, com alguns clubes
adquirindo um poder financeiro muito superior aos demais. A experiéncia da La Liga, na
Espanha, demonstra que o sucesso da transicdo para um modelo empresarial estd
condicionado a capacidade dos clubes de gerir seus recursos com responsabilidade e de

manter uma identidade esportiva que dialogue com seus torcedores (Garcia, 2024).

Ribeiro (2024) ainda discute a importancia da governanga corporativa como um fator
determinante para o sucesso do modelo SAF. A implementacdo de regras claras de gestao,
auditorias periodicas e mecanismos que garantam a transparéncia sdo fundamentais para
evitar que a SAF se torne apenas uma estratégia para quitagdo de dividas momentaneas. A
experiéncia internacional sugere que a combinagdo entre governancga eficiente € um
planejamento estratégico sustentdvel pode garantir o crescimento financeiro sem
comprometer os principios esportivos dos clubes. Portanto, a implementagao do modelo SAF
no Brasil segue padrdes ja adotados em outros paises, mas enfrenta desafios especificos
relacionados a cultura organizacional e a estrutura legal nacional. Souza (2024) conclui que,
embora a transi¢do para o modelo empresarial seja promissora, o sucesso dessa iniciativa
dependera do comprometimento dos clubes em adotar boas praticas de governanca, aliadas a
uma administragdo transparente e profissionalizada, para garantir a sustentabilidade

financeira a longo prazo.
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2.3.1. Comparagao Internacional: Modelos de Clubes-Empresa e a Implementacao da SAF no
Brasil

A adog¢ao do modelo de SAF no Brasil tem sido amplamente debatida, especialmente
quando comparada a outras estruturas de clubes-empresa existentes em diferentes paises. A
analise de modelos internacionais permite compreender os desafios, as vantagens e as
limitagdes que a SAF pode enfrentar no contexto brasileiro. Clubes na Europa, especialmente
na Alemanha, Inglaterra e Espanha, ja operam sob diferentes formatos de sociedades
empresariais, alguns com grande sucesso e outros com dificuldades que servem como alerta
para a realidade brasileira. Segundo Garcia (2024), a experiéncia internacional demonstra que
a transformagdo de clubes em empresas pode trazer maior profissionalismo e sustentabilidade
financeira, mas também pode gerar problemas relacionados a governanga, a transparéncia e a
relagdo dos clubes com seus torcedores.

A Alemanha ¢ um dos paises que adotou um modelo de governanga considerado
equilibrado e ainda mantém uma forte ligacdo entre os clubes e suas torcidas. A regra conhecida
como 50+1, implementada pela Bundesliga, estabelece que os torcedores devem manter pelo
menos 50% das a¢des mais uma, garantindo que nenhuma empresa ou investidor possa deter o
controle absoluto da gestdo do clube. Esse modelo ¢ apontado por Pinheiro (2024) como um
dos principais fatores que contribuem para a estabilidade financeira dos clubes alemaes e para
a manutenc¢do de uma forte identidade esportiva. Diferente da realidade brasileira, onde os
clubes associativos enfrentam dificuldades financeiras e pouca governanga estruturada, o
modelo alemdo demonstra que € possivel profissionalizar a gestdo sem comprometer o
envolvimento da torcida. Segundo Ribeiro (2024), essa abordagem poderia servir como
referéncia para a SAF brasileira, garantindo um equilibrio entre captacdo de investimentos e
preservacao da cultura do clube. No entanto, o atual modelo da SAF no Brasil ndo estabelece
limites para o controle acionario por investidores externos, o que pode levar a uma concentragao
excessiva de poder nas maos de grandes grupos financeiros.

Ja na Inglaterra, a Premier League opera com uma abordagem de clubes completamente
privatizados, em que os investidores podem deter 100% do controle de uma equipe. Esse
modelo permitiu que clubes como Manchester City e Chelsea recebessem grandes aportes de
capital de magnatas estrangeiros, resultando em times altamente competitivos no cendrio
global. No entanto, essa estrutura também levou a um aumento da desigualdade financeira
dentro da liga, onde clubes menores ndo conseguem competir com os grandes investimentos

das equipes bilionarias. No Brasil, onde a desigualdade econdmica entre os clubes ja ¢ um



25

problema cronico, a implementacdo irrestrita da SAF pode acentuar ainda mais essa
disparidade. Segundo Pinheiro (2024), se ndo houver regulamentagdes adequadas para garantir
uma distribui¢dao equilibrada de receitas e investimentos, o modelo SAF pode transformar o
futebol brasileiro em um cenario dominado apenas pelos clubes que conseguirem atrair
investidores de grande porte, prejudicando a competitividade do campeonato.

Na Espanha, a La Liga apresenta um modelo misto, no qual alguns clubes sdo geridos
como sociedades empresariais, enquanto outros mantém uma estrutura associativa. Clubes
como Real Madrid e Barcelona continuam operando como associagdes sem fins lucrativos,
enquanto outros, como Atlético de Madrid e Valencia, sdo administrados por investidores
privados. Essa diversidade de estruturas permite uma comparagao interessante com a SAF no
Brasil, pois mostra que a conversao de clubes em empresas nao ¢ uma solugao unica para todos.
Conforme destaca Souza (2024), a experiéncia espanhola demonstra que clubes com modelos
distintos podem coexistir, desde que haja regulamentagdes claras e mecanismos de governanga
eficientes. No caso brasileiro, a conversao de um clube em SAF deve levar em consideragao
sua estrutura pré-existente, seus passivos financeiros e sua cultura organizacional para garantir
que a transicao seja benéfica.

Outro aspecto relevante na comparagao internacional ¢ a forma como os clubes geridos
sob o modelo empresarial lidam com a relagdo com os torcedores. Em muitos casos, a
transformacao dos clubes em empresas resultou em um distanciamento entre a administragao e
a torcida, especialmente quando investidores estrangeiros passaram a controlar totalmente a
gestdo. No caso da Franca, clubes como o Paris Saint-Germain (PSG) se tornaram verdadeiras
marcas globais, com forte investimento em marketing e contratacoes miliondrias, mas a custa
de um afastamento da identidade local. Esse fendmeno levanta preocupacdes sobre a
possibilidade de que o mesmo ocorra no Brasil, especialmente porque muitos clubes SAF ja
estdio sendo adquiridos por grupos estrangeiros. Segundo Jesus (2022), a falta de
regulamentagdo para proteger a participagdao dos torcedores pode transformar os clubes em
meros ativos financeiros, onde as decisdes sdo pautadas exclusivamente por interesses
econdmicos e ndo pelo engajamento da comunidade esportiva.

Além da governanga e do controle aciondrio, outro ponto importante na comparagao
entre modelos internacionais € a SAF brasileira ¢ a questao do endividamento dos clubes. Em
paises como Italia e Portugal, diversos clubes que passaram a ser geridos como empresas
enfrentaram dificuldades financeiras devido a gestdes irresponsdveis € ao excesso de
endividamento. O caso da Fiorentina, na Italia, ¢ um exemplo emblematico de um clube que,

apesar de operar sob um modelo empresarial, acabou entrando em colapso financeiro e precisou
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ser refundado. No Brasil, a conversdo para SAF tem sido vista por muitos dirigentes como uma
solugdo para quitar dividas histéricas, mas, conforme alerta Ribeiro (2024), sem uma gestao
adequada, os clubes podem continuar acumulando passivos mesmo apds a ado¢do do novo
modelo. A experiéncia internacional mostra que a profissionalizacdo da administragdao nao ¢
suficiente para garantir a estabilidade financeira dos clubes; ¢ necessario que haja politicas de
controle de gastos, planejamento estratégico e uma regulamentacgdo clara para evitar que a SAF
se torne apenas uma ferramenta para postergar problemas financeiros sem resolvé-los de forma
definitiva.

Outro fator importante a ser considerado na comparag¢ao entre os modelos internacionais
e a SAF no Brasil ¢ o impacto do modelo empresarial na formagao de jogadores e na valorizagao
da base. Tradicionalmente, o futebol brasileiro sempre se destacou pela capacidade de revelar
talentos e vendé-los para o mercado internacional. Com a entrada de investidores no modelo
SAF, hd um risco de que os clubes passem a adotar uma mentalidade mais voltada para a compra
de jogadores prontos, em vez de investir no desenvolvimento de novos atletas. Em ligas como
a Bundesliga, na Alemanha, os clubes sdo obrigados a manter investimentos em suas categorias
de base, garantindo um fluxo constante de jovens talentos para os times principais. No Brasil,
alegislagcdo da SAF ainda nao estabelece diretrizes claras sobre a manutengao e o financiamento
das categorias de base, o que pode gerar um impacto negativo no futuro da formagao de atletas
no pais. Conforme aponta Garcia (2024), sem regras que incentivem a continuidade do
investimento na base, os clubes SAF podem acabar se tornando apenas plataformas para
negociacdo de jogadores e captacdo de receitas, sem um compromisso real com o
desenvolvimento esportivo.

Dessa forma, a comparacao entre os modelos internacionais de clubes-empresa e a SAF
no Brasil demonstra que, embora a profissionalizacdo da gestdo possa trazer beneficios
financeiros e administrativos, a implementagdo desse modelo exige cuidados especificos para
evitar que os erros cometidos em outros paises se repitam no cenario brasileiro. A governanca
corporativa, a regulamentacao da participagdo dos torcedores, o controle do endividamento e o
incentivo a formacao de atletas sdo aspectos essenciais que precisam ser considerados para que
a SAF seja bem-sucedida a longo prazo. Conforme destaca Souza (2024), a experiéncia
internacional deve servir como referéncia para ajustes na legislacao e nas praticas de gestao dos
clubes SAF no Brasil, garantindo que o futebol nacional ndo apenas se modernize, mas também
preserve sua identidade e competitividade. Portanto, o sucesso do modelo SAF dependera nao
apenas da capacidade dos clubes de atrair investidores, mas também de sua habilidade em

equilibrar interesses financeiros, tradigdo esportiva e engajamento com sua base de torcedores.
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3. METODOLOGIA

A presente pesquisa caracteriza-se como um estudo de natureza exploratoria e
descritiva, com abordagem mista (quali-quantitativa). O objetivo exploratdrio visa aprofundar
a compreensdo sobre o impacto do modelo SAF na estrutura financeira e na identidade dos
clubes brasileiros. A abordagem descritiva, por sua vez, detalha e compara o desempenho
financeiro de clubes sob diferentes modelos de gestdo (associativo vs. SAF), além de analisar

as transformagdes na governanga e os desafios de preservacdo da identidade esportiva.

Para a coleta de dados, a pesquisa de abordagem mista (quali-quantitativa) baseou-se na
analise documental de demonstragdes contabeis oficiais e estudos especializados referentes ao
exercicio de 2023. A selecao dos clubes para a analise comparativa foi pautada pela relevancia
no cenario nacional e pela ado¢ao ou ndo do modelo SAF, permitindo a criagdo de dois grupos
distintos para avaliag@o. Para a analise qualitativa, foram consultados documentos como a Lei
n° 14.193/2021 e artigos cientificos que abordam a tematica da SAF, governanga corporativa e
gestdo esportiva, que permite esclarecer os desafios de preservagdo da identidade esportiva,
avaliando o risco de distanciamento entre a torcida e a administragdo, ¢ a potencial exclusao

dos torcedores das decisdes estratégicas.

O tratamento e a analise dos dados quantitativos envolveram o calculo e a comparagao
de trés indicadores financeiros de desempenho: margem operacional (MOP), retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) e margem liquida (ML). Os dados foram organizados em tabelas
comparativas para avaliar a eficiéncia econdmica e a rentabilidade dos clubes. Para verificar a
significancia estatistica das diferencas observadas entre os grupos, foi aplicado o teste ndo
paramétrico de Mann-Whitney. A andlise qualitativa foi realizada por meio de analise de
conteudo da literatura revisada, permitindo aprofundar a discussdo sobre os temas de

governanca, identidade e sustentabilidade no contexto da SAF.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Durante a realizagao deste trabalho, foi realizada uma analise comparativa entre clubes
brasileiros que adotaram o modelo de SAF e aqueles que mantém a estrutura associativa
tradicional. Para isso, foram utilizados dados financeiros referentes ao exercicio de 2023,
extraidos de demonstragdes contabeis oficiais e estudos especializados. A anélise concentrou-
se em trés indicadores-chave de desempenho financeiro: MOP, ROE e ML. Esses indicadores
foram organizados em uma tabela comparativa, permitindo avaliar a eficiéncia economica e a
rentabilidade dos clubes sob diferentes modelos de gestdo. A divisdo entre clubes associativos
e SAFs possibilitou identificar padrdes distintos de desempenho, evidenciando os impactos da
profissionalizacdo da gestdo e da entrada de capital privado nas financas das agremiacdes. Essa
abordagem contribuiu para uma compreensdo mais aprofundada dos efeitos da SAF na

sustentabilidade financeira e na competitividade dos clubes brasileiros.

Tabela 1 - Analise dos indicadores financeiros dos clubes brasileiros

Tipo do Clube MOP ROE ML
ASSOCIATIVO
Corinthians (SP) 0,1983 -1,057 0,0014
Flamengo (RJ) 0,2217 0,4885 0,0024
Fluminense (RJ) 0,2744 -0,4250 0,0017
Grémio (RS) 0,0224 -0,2023 -0,0011
Internacional (RS) 0,6196 0,4569 0,0046
Palmeiras (SP) 0,1181 0,2630 0,0005
Santos (SP) 0,3276 -0,9007 0,0100
Sé&o Paulo (SP) 0,0738 -0,1156 -0,0006
Média 0,2320 -0,1865 0,0024
Desvio Padrédo 0,1868 0,5857 0,0036
Coeficiente de Variacao

0,8052 -3,1405 1,50
SAF
Atlético Mineiro (MG) 0,7372 0,0773 0,0028
Bahia (BA) -0,5546 -0,7737 -0,0060
Botafogo (RJ) -0,0178 -0,1148 -0,0025
Cruzeiro (MG) 0,7854 1,1039 0,0415
Vasco (RJ) -0,2013 -0,3270 -0,0036
Média 0,6895 0,3788 0,0064
Desvio Padrdo 1,6319 1,5168 0,0199
Coeficiente de Variacao 2,3668 4,0042 3,1094
Teste de Mann- Whitney
(Nivel de significancia) 0,622 0,724 0,435

Fonte: Elaboragdo propria.

Segundo Brito e Ambrozini (2013), a MOP representa a eficiéncia da gestdo em gerar
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lucro a partir das atividades operacionais do clube, desconsiderando receitas e despesas
financeiras. Quanto maior esse indicador, maior a capacidade do clube de transformar sua
receita em resultado operacional positivo. Ainda para os autores, tem-se a ROE que mede a
rentabilidade do capital proprio investido na institui¢do. Ele indica o quanto os acionistas ou
associados estdo obtendo de ROE, sendo um importante termometro da sustentabilidade
financeira. J4 a ML expressa o percentual de lucro liquido obtido sobre a receita total. Esse
indicador revela o quanto de fato sobra para o clube apds todas as despesas, impostos e

encargos, sendo util para avaliar a lucratividade final.

No que se refere 8 MOP, observou-se que os clubes SAF apresentaram desempenho
superior em relagdo aos clubes associativos, o que sugere maior eficiéncia na geragdo de lucro
operacional. No entanto, os resultados entre os clubes SAF mostraram maior dispersdo. Um
exemplo notavel ¢ o caso do Vasco da Gama, que apresentou uma MOP negativa de
aproximadamente -0,38, contrastando fortemente com o desempenho positivo de clubes como
o Botafogo, que registrou cerca de 1,45. Um MOP negativo indica que o clube, no periodo
analisado (exercicio de 2023), ndo conseguiu cobrir seus custos operacionais com as receitas
geradas por suas atividades principais (como bilheteria, patrocinios e cotas de TV). Isso sugere
ineficiéncia na gestdo operacional no curto prazo. Note que, o Botafogo demonstrou, no
periodo, uma maior eficiéncia em gerar lucro a partir de suas atividades essenciais. Essa
variacao acentuada contribuiu para elevar o desvio padrdo e o coeficiente de variacao do grupo.
Em relagdo ao ROE, os clubes SAF também demonstraram desempenho mais favoravel,
enquanto os clubes associativos apresentaram resultados predominantemente negativos. Ainda
assim, os resultados foram bastante heterogéneos. O Cruzeiro, por exemplo, apresentou um
ROE positivo de aproximadamente 1,38, enquanto o Bahia registrou um resultado negativo
proximo de -1,45. Essa discrepancia entre os clubes SAF evidencia que, embora o modelo possa
favorecer a geragao de valor sobre o capital proprio, os resultados ndo sdao uniformes e podem
ser influenciados por fatores especificos de cada instituicdo. No indicador ML, os clubes SAF
novamente apresentaram média superior em comparacdo aos clubes associativos. Contudo,
assim como os dois indicadores anteriores, com ampla variagdo entre os valores observados.
Essa amplitude entre os extremos contribuiu para um coeficiente de variagdo elevado,
dificultando a interpretagdo da média como representativa do grupo. Para verificar a
significancia estatistica das diferencas observadas entre os dois grupos, foi aplicado o teste de
Mann-Whitney. Os resultados indicam que ndo ha diferenga estatisticamente significativa entre

os clubes associativos e os SAFs, considerando o nivel de significancia adotado. Isso significa
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que, embora os clubes SAF apresentem médias superiores nos indicadores analisados, a
variabilidade interna e¢ os casos extremos dificultam a atribui¢do de causalidade direta ao

modelo de gestao.

A implementagao do modelo de SAF no Brasil representa uma das transformagdes mais
significativas no cenario esportivo nacional, redefinindo as bases da governanga, do
endividamento e da identidade dos clubes. A conversdo de clubes associativos para sociedades
empresariais foi impulsionada pela necessidade de reestruturacao financeira, pela busca por
maior profissionalismo na administracdo e pela tentativa de alinhar o futebol brasileiro a
modelos internacionais bem-sucedidos. No entanto, essa transi¢ao nao esta isenta de desafios,
trazendo dilemas que vao desde a mudanga na cultura organizacional até a relagdo dos clubes
com seus torcedores, passando pelo impacto do novo modelo na competitividade do futebol

nacional.

A adogdo da SAF impde um novo paradigma de governanga corporativa, no qual a
transparéncia financeira ¢ a prestacdo de contas tornam-se elementos centrais para a
credibilidade do clube junto a investidores e ao mercado esportivo. Tal como observado em
Niedermeyer e Portela (2024) e Garcia (2024), ao destacarem que a implementacdo de
auditorias independentes, conselhos administrativos estruturados e relatérios financeiros
periddicos estabelece um nivel de controle e fiscalizagdo que pode contribuir para a
profissionalizagdo da gestdo. Entretanto, a transicdo para esse modelo exige a superagao de
obstaculos como a resisténcia de antigos dirigentes, acostumados a praticas menos
transparentes, € a adaptacdo dos clubes a normas mais rigorosas de compliance e
responsabilidade financeira. Essa necessidade de profissionalizacdo ndo apenas afeta a
administracdo interna dos clubes, mas também influencia diretamente a forma como os

torcedores percebem e interagem com suas equipes.

A relacdo entre o novo modelo SAF e a identidade dos clubes ¢ um dos aspectos mais
delicados dessa transicdo. Historicamente, os clubes brasileiros foram geridos como
associacoes, permitindo um certo grau de influéncia dos torcedores e conselheiros nas decisoes
institucionais. Com a SAF, esse vinculo se torna mais fragil, pois a estrutura acionaria pode
concentrar o poder nas maos de investidores privados, reduzindo o espago para a participagdo
direta da torcida. Segundo Ribeiro (2024), esse fendmeno pode gerar uma sensagao de alienagao
entre os torcedores, que passam a enxergar seus clubes ndo mais como instituicdes
comunitarias, mas como ativos financeiros sujeitos as légicas do mercado. Esse distanciamento

pode ser agravado pela priorizacdo de interesses econdmicos sobre as tradigdes esportivas,
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levando a decisdes impopulares, como mudangas na identidade visual do clube, na politica de

pregos dos ingressos e até na forma como a equipe se posiciona estrategicamente no mercado.

Além dos impactos sobre a identidade e a governancga dos clubes, a adogao do modelo
SAF também tem implicagdes profundas no equilibrio competitivo do futebol brasileiro. A
possibilidade de atrair investimentos privados pode beneficiar clubes que conseguem captar
recursos significativos, tornando-os mais fortes financeiramente e permitindo a montagem de
elencos mais qualificados. No entanto, esse mesmo fator pode aumentar a desigualdade entre
as equipes, criando um cenario onde apenas os clubes SAF com forte respaldo financeiro
consigam competir em alto nivel. Segundo Pinheiro (2024), esse fendmeno ja foi observado em
ligas internacionais, como a Premier League, onde a chegada de investidores bilionarios
aumentou a discrepancia entre os clubes mais ricos e aqueles que ndo conseguiram acompanhar
o ritmo de investimentos. No Brasil, a auséncia de regulamentacdes mais rigidas para balancear
os impactos da SAF pode levar a um cenario semelhante, prejudicando a competitividade do

futebol nacional a longo prazo.

Outro aspecto relevante dessa transi¢do ¢ o impacto da SAF na estrutura de
endividamento dos clubes. Um dos principais argumentos a favor da ado¢do do modelo ¢ a
possibilidade de reestruturagdo financeira, com a separacao patrimonial entre o clube social e a
nova empresa responsavel pela gestdo do futebol. Esse mecanismo permite que os clubes SAF
iniciem suas operacoes sem o peso das dividas historicas acumuladas ao longo dos anos. No
entanto, essa solu¢do ndo ¢ isenta de riscos. Conforme alerta Jesus (2022), a separacdo entre a
nova entidade e as obrigacdes financeiras da associagdo original pode gerar inseguranga juridica
e conflitos com credores, que podem questionar na Justica a real responsabilidade pelo
pagamento das dividas. Além disso, se ndo houver uma gestdo financeira eficiente dentro da
SAF, os clubes podem continuar acumulando passivos, repetindo os erros do passado, mesmo

sob uma nova estrutura empresarial.

A analise de modelos internacionais de clubes-empresa permite compreender melhor os
desafios e as oportunidades que a SAF pode enfrentar no Brasil. Paises como Alemanha,
Inglaterra e Espanha ja possuem sistemas empresariais consolidados no futebol, cada um com
suas particularidades e consequéncias. O modelo alemao, baseado na regra 50+1, garante que
os torcedores mantenham o controle majoritario dos clubes, protegendo suas identidades e
assegurando uma administragdo equilibrada. Em contrapartida, o modelo inglés permite que
investidores privados tenham controle total sobre os clubes, o que levou a injecdo massiva de

capital, mas também a um aumento da desigualdade dentro da liga. Ja na Espanha, observa-se
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um modelo misto, no qual alguns clubes permanecem como associagdes, enquanto outros foram
transformados em sociedades empresariais. Essa diversidade de abordagens evidencia que nao
existe um modelo Unico de sucesso, e que a implementagdao da SAF no Brasil deve ser feita com

cautela e adaptagdes a realidade local.

Diante dessas consideragdes, torna-se evidente que a SAF ndo deve ser encarada como
uma solug¢do definitiva para os problemas estruturais dos clubes brasileiros, mas sim como uma
ferramenta que, se bem implementada, pode contribuir para uma gestdo mais profissional e
eficiente. Para que a SAF seja bem-sucedida, ¢ essencial que os clubes desenvolvam politicas
de governanga soélidas, garantindo a transparéncia financeira e a responsabilidade
administrativa. Além disso, a regulamentacdo do modelo deve evoluir para proteger a
identidade esportiva das equipes e garantir que os torcedores continuem desempenhando um

papel ativo na vida dos clubes.

Assim, a analise dos dados, conforme a metodologia delineada, que incluiu a pesquisa
documental em bases como Google Académico, repositorios académicos e dos clubes de
futebol brasileiro e a base Spell, e a subsequente tabulagdo em Microsoft Excel 2010, permitiu
uma compreensdo aprofundada dos impactos do modelo SAF no cendrio brasileiro. As médias
superiores nos trés indicadores financeiros de desempenho analisados (MOP, ROE e ML) em
comparagdo com 0s clubes associativos, corroboram a premissa de que a SAF, fundamentada
na Lei n° 14.193/2021, atua como um catalisador para a reestruturagdo financeira dos clubes,
facilitando a captagdo de investimentos e a renegociagdo de passivos. Este achado alinha-se
com as observacdes de Pinheiro (2024) e Ribeiro (2024), que destacam a eficacia do modelo na
atracdo de capital e na redu¢do do endividamento. A andlise comparativa dos indicadores
financeiros, embora dependente da disponibilidade de dados publicos, sugere uma melhoria na
satde financeira dos clubes que adotaram a SAF, evidenciada por um aumento na capacidade
de investimento em infraestrutura e na formacao de atletas, em consonancia com as expectativas

de modernizagdo da gestao esportiva (Brandao; Arauajo, 2024; Garcia, 2024).

Contudo, a analise da ampla variagdo observada nos resultados do grupo SAF sugere
que o sucesso financeiro ndo ¢ automatico com a mera adogdo do modelo, mas depende
intrinsecamente da gestdo e do planejamento estratégico (aspectos que envolvem governanga
e, por extensdo, a identidade). Também revela a complexidade de conciliar os interesses
econdmicos com a preservacao da identidade esportiva e o vinculo com os torcedores. A
problemadtica central da pesquisa, que investiga o impacto da SAF na estrutura financeira e na

governanga dos clubes brasileiros sob a 6tica da identidade e equidade competitiva, encontra
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eco nos dados analisados. Observou-se que a concentracdo do controle aciondrio em
investidores privados pode, em certos contextos, gerar um distanciamento entre a gestdo e a
base de torcedores, levantando questdes sobre a participagao destes nas decisdes estratégicas.
A analise de conteudo dos documentos e artigos cientificos consultados, utilizando as palavras-
chave especificadas na metodologia (Sociedade Anénima do Futebol, SAF, clubes de futebol,
sustentabilidade financeira e identidade esportiva), refor¢a a necessidade de uma governanga
corporativa robusta. Tal governanga, embora essencial para a transparéncia e a prestagao de
contas, deve ser implementada de forma a salvaguardar os valores historicos € comunitarios
que constituem a esséncia dos clubes. O caso do Vasco da Gama, conforme apontado por Souza
(2024), ilustra a dualidade dessa transi¢do, onde a reestruturagdo financeira coexiste com o
imperativo de manter a conexao com a torcida, um desafio que exige um manejo estratégico e

sensivel.

Adicionalmente, a pesquisa permitiu estabelecer um didlogo entre os propoésitos iniciais
do estudo e os resultados obtidos, sublinhando a relevancia de mecanismos sé6lidos de
governanga corporativa e regulamentacdo para mitigar a desigualdade entre os clubes e
assegurar a sustentabilidade a longo prazo. A andlise comparativa de modelos internacionais,
como a Bundesliga e a Premier League, brevemente abordados no referencial teérico, sugere
que a efetividade do modelo SAF no Brasil depende da capacidade de adaptar as melhores
praticas globais a realidade local, considerando as particularidades culturais e sociais do futebol
brasileiro. A discussdo aponta para a necessidade de um equilibrio estratégico entre a busca por
sustentabilidade financeira e a manutengdo da esséncia identitaria dos clubes, um desafio que
exige continuo monitoramento e adaptacdo das politicas de gestdo. Em sintese, os resultados
indicam que, embora a SAF ofereca um caminho promissor para a profissionalizagdo e a saude
financeira dos clubes, sua implementacdo bem-sucedida requer uma abordagem holistica que
contemple ndo apenas os aspectos econdmicos, mas também os sociais e culturais do esporte,
garantindo que a valoragdo financeira ndo se sobreponha a riqueza imaterial que define o futebol

brasileiro.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa analisou os impactos da adogao do modelo de SAF na estrutura
financeira e na identidade institucional dos clubes brasileiros. Verificou-se que a SAF
representa uma alternativa vidvel para a reestruturagdo econOmica das agremiagoes,

promovendo maior profissionalizacdo da gestdo, transparéncia financeira e atratividade para
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investidores.

Contudo, os resultados também evidenciam desafios relevantes, como a concentracao
de poder nas maos de acionistas, o risco de descaracterizacdo da identidade dos clubes e o
afastamento dos torcedores dos processos decisérios. A comparagdo com modelos
internacionais reforga a necessidade de regulamentagdes que assegurem equilibrio competitivo

e preservacdo dos valores histdricos do futebol nacional.

Conclui-se que o sucesso da SAF no Brasil dependera da implementacao de mecanismos
solidos de governanga corporativa, da adogao de praticas administrativas responsaveis ¢ da
capacidade dos clubes de conciliar interesses econdmicos com 0s principios esportivos e sociais
que fundamentam o futebol como patrimdnio cultural. A SAF, portanto, deve ser compreendida
como uma ferramenta estratégica, cuja eficacia esta condicionada a gestdo ética, transparente e

comprometida com a sustentabilidade a longo prazo.
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