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RESUMO

O futebol, apesar de ser um esporte movido pela paixdo, esta cada vez mais ligado
a grandes investimentos. Titulos expressivos exigem recursos financeiros consideraveis.
Tanto no Brasil como no mundo, observa-se uma disparidade econdmica entre os clubes
de futebol, com algumas equipes possuindo um poder aquisitivo muito maior do que
outras. Diante dessa realidade, muitas instituigdes buscaram investimentos externos para
alcancar maior autonomia e equidade no cenario futebolistico. Como resultado, surgiram
as Sociedades Andénimas do Futebol (SAF), um modelo que permite que os clubes se
transformem em empresas e, assim, obtenham maior receita. Entre os anos de 2019 e
2023, seis clubes da primeira divisdo do Campeonato Brasileiro optaram por se tornar
clubes-empresas. Este estudo foi conduzido com o objetivo de compreender os motivos
financeiros que levaram a essa decisdo. Além disso, a analise abrangeu uma exploragdo
das SAF e suas consequéncias no curto prazo. Para isso, foi realizada uma pesquisa
exploratoria com foco em identificar possiveis razdes para a transformacgao dos clubes de
futebol em SAF. O principal resultado obtido revelou que os clubes buscam na SAF uma
oportunidade de melhorar sua saude financeira, uma vez que enfrentam déficits
or¢amentdrios e dificuldades para formar equipes competitivas capazes de disputar
titulos.

Palavras-chave: SAF, clube-empresa, futebol.



ABSTRACT

While football is a sport driven by passion, football clubs need large investments
to attain major titles. When considering financial resources, it becomes evident that in
Brazil and globally, there exists a wealth gap among clubs, with some possessing higher
purchasing power than others. Consequently, many institutions have resorted to seeking
external investments in order to achieve greater autonomy and establish fairness in the
football world. This led to the emergence of the Anonymous Football Society (SAF),
which serves as a model that allows clubs to transition into business companies and,
therefore, receive more income. Between 2019 and 2023, six clubs in the top division of
the Brazilian Championship, opted to become club-companies, prompting this study to
investigate the financial factors behind their decision. In addition, this research also
encompasses an examination of the SAF model and its short-term consequences. Thus,
an exploratory investigation was conducted to identify potential motivations for football
clubs to adopt the SAF model. The primary finding suggests that clubs see the SAF model
as an opportunity to improve their financial health. As a symptom to that, they often face
budget deficits, which in turn make it challenging for them to assemble a competitive
team capable ofcompeting for titles.

Keywords: SAF, club-company, football
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1 INTRODUCAO

O futebol ¢ um esporte de grande relevancia no cenario mundial, com um nimero
expressivo de entusiastas que admiram a modalidade e anseiam pela conquista de grandes
prémios por parte de seus respectivos clubes. Em virtude dessa paixdo, o movimento de
adog¢ao do modelo de Sociedade Anonima em clubes de futebol tem ganhado forca, uma
vez que o futebol, além de envolver paixdo, requer investimentos.

A Sociedade Anonima de Futebol (SAF) possuiu sua origem na Gra-Bretanha,
considerada o berco do futebol, e ao longo dos anos expandiu-se para diversos paises. No
Brasil, alguns clubes de futebol t€ém demonstrado interesse e efetuado a transi¢ao para o
formato de SAF, como ¢ o caso do Botafogo, Cruzeiro e Vasco da Gama. Embora antes
da popularizacdo desse tema a transformagao de um clube de futebol em uma empresa
parcialmente anonima ndo fosse considerada impossivel, a Lei da Sociedade Andnima do
Futebol (SAF) tornou esse processo mais viavel, embora ndo seja de facil implementacao.

O objetivo deste trabalho consiste em conduzir uma revisdo da literatura sobre a
Lei da Sociedade Anénima do Futebol (SAF), destacando seus aspectos positivos e
negativos. O estudo abordard desde os principios fundamentais que embasam a criagao
da referida lei até os fatores que levam os clubes a optarem pela transformacdo em SAF.
E importante ressaltar que a anélise também contemplara a situagdo econdmico-financeira
de clubes brasileiros, a fim de contextualizar os possiveis motivos que os levam a adotar
o modelo de sociedade andnima. Além disso, serdo apresentados os resultados obtidos
até o momento, mesmo que em um periodo de tempo reduzido.

Para investigar os motivos que levam a adogao da SAF, foi realizada uma pesquisa
exploratdria. Assim, o estudo tem como objetivo descrever a realidade desses clubes e as
consequéncias de curto prazo decorrentes da ado¢do da SAF. No que diz respeito aos
dados utilizados para a condugdo do estudo, observa-se que foram predominantemente
obtidos de fontes secunddrias.

Portanto, pode-se definir a finalidade da pesquisa como um estudo focado em
analises qualitativas, baseado em diversas informagdes provenientes de uma revisdo da
literatura relevante sobre o tema.

Além desta introducao, o trabalho estd organizado em quatro sec¢des distintas. No

segundo capitulo, o estudo abordara detalhes sobre a Sociedade Anonima do Futebol,



com uma andlise sobre a criagdo desse regime, bem como os aspectos positivos e
negativos que a adocao desse modelo pode acarretar para os clubes. No terceiro capitulo,
sera realizado um estudo econOmico-financeiro dos clubes brasileiros, a fim de
compreender a situacdo de suas financgas e, por consequéncia, identificar possiveis fatores
decisivos que levaram esses clubes a optarem por se transformarem em sociedades
anonimas. Por fim, a andlise sera concluida com as consideragdes finais, baseadas nos
resultados obtidos ao longo do estudo.

Desta forma, a estrutura do trabalho contemplarad uma andlise aprofundada dessas
se¢oes, permitindo uma compreensao mais ampla e embasada sobre a Lei da Sociedade

Anonima do Futebol e suas implicagdes para os clubes.



2 SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL (SAF)

2.1 Cenario do futebol

No contexto global, pode-se observar uma grande discrepancia nos investimentos
realizados pelos clubes de futebol. Clubes como Paris Saint-Germain ¢ Manchester City
tém receitas substanciais, o que lhes permite distanciar-se dos demais em termos de
contratagdes milionarias e altos salarios para jogadores de renome. Diante dessa
disparidade econdmica, a Unido das Associacdes Europeias de Futebol (UEFA)
implementou diversos mecanismos na tentativa de controlar essa situagdo, embora essas
estratégias ndo tenham sido plenamente bem-sucedidas.

O primeiro desses mecanismos criados foi o Fair Play Financeiro (FPF), que, de
acordo com a UEFA, "visa melhorar a saude financeira global dos clubes europeus de
futebol". Esse mecanismo foi introduzido em 2011 com o objetivo de exigir que os clubes
apresentassem evidéncias de conformidade em suas gestdes financeiras, com a finalidade
de comprovar a inexisténcia de dividas significativas a outros clubes, jogadores e
autoridades fiscais. Ao longo dos anos, a entidade promoveu modificagdes em seu modelo
na busca de uma maior eficdcia, porém, percebeu-se que essa acdo ndo seria suficiente
para solucionar a disparidade existente. Em consequéncia, em 2022, foi estabelecido um
novo mecanismo que substituiu o FPF, denominado Plano de Sustentabilidade. O
principal aspecto desse novo plano ¢ a imposi¢ao de um teto de gastos para os clubes em
relagdo a transferéncias, saldrios e comissdes de agentes. Segundo a UEFA, sera
concedido um periodo de adaptacdo, mas espera-se que, a longo prazo, essa solugdo surta
efeitos significativos. Assim, a UEFA tem buscado implementar mecanismos e
estratégias para mitigar a disparidade econdmica entre os clubes de futebol, com o
objetivo de garantir uma maior sustentabilidade financeira e equilibrio competitivo no
cenario esportivo.

Apesar da existéncia de mecanismos para mitigar a desigualdade financeira entre
os clubes de futebol, ¢ evidente que ainda persiste uma disparidade significativa. O
futebol ¢ um esporte que movimenta quantias vultosas de dinheiro, com investimentos
macigos por parte de empresas. Nesse contexto, nota-se uma discrepancia financeira entre
os clubes, sendo que apenas alguns conseguem obter receitas tdo elevadas a ponto de se

preocuparem com tais medidas regulatorias. Ao analisar o panorama esportivo, percebe-
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se que sao poucas as equipes que conseguem obter sucesso tanto financeiramente quanto
no campo, € ¢ notoério que, em grande parte dos campeonatos, os clubes campedes
possuem uma gestao financeira solida.
No caso do futebol brasileiro, a situacdo ¢ preocupante no que diz respeito a gestdo
financeira. De acordo com um estudo realizado pela empresa SportsValue em 2019, mais
de onze clubes nacionais possuiam dividas acima de R$ 500 milhdes, enquanto apenas
dois clubes apresentavam receitas superiores a esse valor, Flamengo e Palmeiras
(SPORTSVALUE, 2019). Isso evidencia as dificuldades enfrentadas pelas instituigdes
futebolisticas em suas gestdes financeiras, e ¢ um dos principais fatores que tem levado
ao aumento das discussdes sobre a implementagdo da Sociedade Andnima no Futebol
(SAF). Nesse contexto, a ado¢do do modelo de SAF tem sido cada vez mais debatida
como uma possivel solucdo para as questdes financeiras enfrentadas pelos clubes
brasileiros.

Soma-se a isso o fato que, de acordo com um relatoério elaborado pela empresa XP
Inc, o numero de receita em clubes brasileiros da série A chegam a cerca de 6,6 bilhdes
de reais no ano de 2021 (XP INC, 2022). No entanto, quando feita a analise, tem-se que
grande parte de tal receita estd contida com Flamengo e Palmeiras, os quais, somados,
obtém cerca de 2 bilhdes, (XP INC, 2022). Consequentemente, Flamengo e Palmeiras
distanciam-se de outras equipes brasileiras no que se refere a investimentos em seus
respectivos elencos, o Flamengo obteve um investimento de R$§556 milhdes no ano de
2021, ja o Palmeiras R$462 milhdes (XP INC, 2022). Esse fato citado anteriormente, os
deixa com um elenco forte e preparado para diversas competi¢des anuais do futebol
brasileiro e, 0 que ocasiona em mais vitdrias e consequentemente, titulos.

Ao analisar os ultimos clubes vencedores das principais competi¢cdes disputadas
anualmente, sendo estas, Campeonato Brasileiro, Copa do Brasil e Copa Libertadores,
temos que:

Tabela 1 - Campedes dos tltimos campeonatos de relevancia nacional

2020 2021 2022
Campeonato Brasileiro Flamengo Atlético Mineiro Palmeiras
Copa do Brasil Palmeiras Atlético Mineiro Flamengo
Libertadores Palmeiras Palmeiras Flamengo

Fonte: autoria propria.
Ao observar a Tabela 1, torna-se evidente que os times com maior organizacao

financeira e investimentos sao os principais vencedores. Entre os clubes mencionados



11

anteriormente, o Flamengo registrou uma receita total de R§ 1.054 milhdes em 2021,
ajustada pelo IPCA, o Palmeiras obteve R$ 911 milhdes, e o Atlético Mineiro alcangou
R$ 506 milhdes (XP INC, 2022). Esses clubes apresentam as maiores receitas totais no
futebol brasileiro e, consequentemente, tém tido mais sucesso nos tltimos anos.

Além disso, observa-se que os clubes brasileiros que aumentaram suas receitas
estdo conquistando melhores posi¢des no Campeonato Brasileiro. Para corroborar essa
afirmacao, foi elaborada uma tabela que compara a evolugdo das receitas recorrentes em
milhoes de reais dos clubes da Série A do futebol brasileiro nos anos de 2020 e 2021,
juntamente com a classificagdo no Campeonato Brasileiro de 2022, considerando os oito
primeiros colocados. E importante ressaltar que essa analise foi baseada em um estudo
realizado pela empresa XP Inc. A Tabela 2 apresenta o comparativo mencionado

anteriormente.

Tabela 2 - Comparativo entre receita recorrente e classificagcdo dos clubes brasileiros

Receita Recorrente  Receita Recorrente

Colocagao Diferenga Variagio %
2020 2021

1 — Palmeiras R$ 421 R$ 772 R$ 350 83%
2 - Internacional RS 235 R$ 294 R$ 59 25%
3 - Fluminense R$ 139 R$ 224 R$ 85 62%
4 - Corinthians R$ 308 RS 474 R$ 166 54%
5 - Flamengo RS 492 R$ 803 R$ 311 63%
6 — Athletico PR RS 141 R$ 248 R$ 107 76%
7 — Atlético MG RS$ 124 R$ 433 R$ 309 250%
8 - Fortaleza R$ 81 R$ 166 R$ 85 106%

Fonte: autoria propria.

Com base em informacdes da Tabela 2, torna-se evidente que clubes com maior
evolugao financeira demonstram um melhor desempenho. E importante frisar que existem
outras variaveis que afetam a colocagdo de clubes brasileiros, como a qualidade de
jogadores, estilo de jogo, entre outros fatores. Entretanto, nesta analise estd sendo levada
em consideragdo apenas aspectos voltados a receita de clubes.

Em contrapartida, ha equipes que apresentaram resultados inferiores aos clubes
analisados na Tabela 2. Diante disto, a Tabela 3, apresentara as instituigdes que nao
obtiveram sua receita recorrente aumentada.

Tabela 3 - Clubes brasileiros que apresentaram variagdo na receita recorrente inferior a 15%

Receita Recorrente  Receita Recorrente ) .
Clube Diferenca Variagdo %
2020 2021




12

Avai 20 23 3 13%
Cruzeiro 110 123 13 12%
Grémio 314 322 8 3%
Goias 50 42 -8 -15%
Botafogo 103 86 -17 -17%
Vasco 163 125 -38 -23%

Fonte: autoria propria

Ao analisar a Tabela 3, € possivel observar que quatro dos seis clubes apresentados
desfrutam de grande prestigio no cendrio nacional, considerando sua tradi¢@o e historico
de titulos. No entanto, vale ressaltar que esses quatro clubes foram rebaixados para a Série
B do Campeonato Brasileiro, o que impactou negativamente seus resultados financeiros.
Como resultado, diversas agdes foram implementadas para reverter essa situagdo, € uma
delas foi a ado¢do do modelo de Sociedade Andnima do Futebol (SAF), que trés desses
clubes (Botafogo, Cruzeiro e Vasco) escolheram com o objetivo de melhorar sua situagdo
econdmico-financeira e, consequentemente, seu desempenho esportivo.

A fim de fortalecer esse argumento, ¢ relevante analisar o endividamento liquido
dos clubes brasileiros no periodo de 2016 a 2020. Conforme um estudo realizado pela
EY, os cinco clubes que apresentaram maior aumento em suas dividas foram Atlético
Mineiro, Cruzeiro, Corinthians, Botafogo e Vasco (EY, 2021). Nota-se que, entre esses
cinco clubes mencionados, trés recorreram a investimentos externos por meio da SAF
visando melhorar sua satde financeira.

Dessa forma, os dados refor¢am a ideia de que o endividamento e as dificuldades
financeiras foram fatores determinantes para a adog¢ao da SAF por parte de certos clubes
brasileiros, como uma medida para buscar a recuperagao financeira e, consequentemente,

melhorar seu desempenho no ambito esportivo.

2.2 Clubes SAF

Ao analisar os clubes que adotaram o modelo de Sociedade Anonima do Futebol
(SAF), ¢ importante compreender como esse modelo funciona. Em resumo, a SAF ¢ um
modelo de gestao empresarial no qual o clube de futebol se torna uma empresa com fins
lucrativos, diferenciando-se de um clube tradicional sem SAF, que ndo busca obter lucro.

Existe uma distingdo entre um clube-empresa e a SAF. Pode-se afirmar que toda

SAF € um clube-empresa, mas o contrario nao ¢ verdadeiro. Isso ocorre porque, para um
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clube de futebol se tornar uma SAF, ele vende suas a¢des para um acionista, como ocorreu
com o Cruzeiro, que vendeu 90% de suas acdes para o ex-jogador Ronaldo Nazario. Por
outro lado, um clube-empresa sem SAF pode ser adquirido por uma sociedade limitada
(LTDA), como aconteceu com o Bragantino, quando foi comprado por uma empresa ja
estabelecida no mercado, a Red Bull, uma marca mundial de energéticos. Como
consequéncia, o time também contou com a alteragdo de seu nome para Red Bull
Bragantino.

Além disso, ¢ importante destacar que a SAF se diferencia por ter um conselho
fiscal obrigatério como parte de sua governanga e um regime de tributagcdo especifico
para o futebol, conhecido como Regime de Tributagao Especifica do Futebol (TEF). Fica
evidente que os investimentos no futebol sao um assunto amplamente discutido, € isso se
tornou ainda mais notdério com a aprovagao da primeira lei que permitiu a entrada de
capital externo nos clubes. Para alcangar o modelo ideal de gestao no futebol, varias novas
leis foram implementadas com o objetivo de viabilizar a transformagdo dos clubes em
empresas.

A primeira iniciativa que visou melhorar a gestdo de clubes e equacionar as suas
dividas foi a lei n. 13.155 de 4 de agosto de 2015, conhecida como lei do Profut. O
objetivo da lei do Profut foi criar mecanismos para estimular a renegociagdo das dividas
tributérias dos clubes de futebol brasileiros e, a0 mesmo tempo, estabelecer critérios para
a gestdo transparente e eficiente desses clubes.

A utilizagdo da SAF como modelo de gestdo empresarial para os clubes de futebol
brasileiros € opcional, visto que o clube que ird decidir a ado¢ao do modelo.

Como citado anteriormente, o aspecto da Sociedade Andénima no Futebol ja havia
sido estudado, at¢ que o ex-presidente da Republica Jair Bolsonaro sancionou
parcialmente o Projeto de Lei n° 5.516, de 2019, de 10 de agosto de 2019 (BRASIL,
2019). O projeto Lei em questdo permite aos clubes de futebol adotarem a forma de
sociedade andonima, (SAF) e prevé regras de parcelamento de dividas atuais.

Na sequéncia, foi criada a Lei n°® 14.193/2021, Lei da SAF, que segundo o Site
Aurum, € responsavel por estabelecer normativas proprias aplicaveis a clubes de futebol,
com o objetivo de resgatar instituigdes em crise, possibilitando novos investimentos com
maior seguranca juridica (AURUM, 2022). Vale ressaltar que a Lei n° 14.193/2021 ¢
resultado do Projeto de Lei n° 5.516, de 2019, citada anteriormente. Tal lei tem a autoria

do Senador Rodrigo Pacheco e a relatoria do Senador Carlos Portinho. A lei de 2019


https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/139338
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obteve a contribuicdo na elaboragdo do texto dos juristas Rodrigo Monteiro de Castro e
José Francisco Manssur. O jornalista André Tisi, em sua reportagem para o portal Aurum,

conclui que:

“A Lei da SAF podera ser revolucionaria. Isso porque ela oportunizara,
ao mesmo tempo, o encerramento da atividade de clubes que ha muito
tempo sdo insolventes, e fomentar o ingresso de novos investidores aos
clubes que tenham apelo desportivo e financeiro, fortalecendo-os de
modo a tornar o futebol brasileiro mais competitivo no cenario

internacional.”

O Brasil obteve o seu primeiro impacto quando, em abril de 2022, o ex-jogador
Ronaldo Nazario adquiriu 90% das agdes do clube mineiro por R$400 milhdes. A compra
de a¢des do Cruzeiro foi fundamental para que a ideia de SAF realmente se tornasse uma
projeto plausivel, o que deixou o assunto SAF ainda mais em alta no mundo esportivo.
Em sequéncia, no ano de 2022, o Botafogo, clube do Rio de Janeiro, também recebeu um
investimento miliondrio do empresario estadunidense John Textor por 90% das agdes do
clube.

No ano de 2023, caso analisada a Série A do campeonato brasileiro seis dos vinte
clubes sdo considerados clubes-empresas, sendo que Bahia, Botafogo, Cuiaba, Cruzeiro
e Vasco se encaixam no conceito SAF, enquanto o Red Bull Bragantino € clube-empresas,
obtendo uma empresa por tras, a Red Bull.

Por fim, ¢ importante comentar o que um clube de futebol precisa fazer para se
tornar um clube empresa. Com base no site da sociedade de advogados Reigada Batista
Devisate para que um clube se transforme em SAF, torna-se necessario a realizagao de
ajustes internos. Essas discussdes incluem o debate em conselhos deliberativos sobre o
interesse e a aceitagdo da SAF, a necessidade de instituir de forma obrigatoria e
permanente um conselho de administragdo e fiscal para trazer maior transparéncia ao
funcionamento do clube, além de redigir o Estatuto da Empresa e registra-lo na Junta
Comercial do respectivo estado, oficializando assim a abertura da empresa. Dessa forma,
o clube obtera um novo CNPJ. Somado a isso, a necessidade de transformar a associagao
civil sem fins lucrativos em uma Sociedade Anonima do Futebol. (REIGADA BATISTA
DEVISATE, 2022).
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O clube também podera realizar a cisdo do departamento de futebol do clube em
SAF. Dessa maneira, a instituicdo continuara com suas outras atividades, enquanto a SAF
sera responsavel pelo futebol masculino e feminino. Logo, ¢ possivel notar que ha
diferentes maneiras de constituir uma SAF, seja por transformacdo, cisdo ou de forma
original. O respeito aos requisitos de deliberag¢do do clube e dos dirigentes sdao de extrema
importancia, bem como realizar o registro na junta comercial para aproveitar os beneficios
trazidos pela legislacdo em vigor (REIGADA BATISTA DEVISATE, 2022).

Ao se tratar de impostos, existem vantagens, de forma que em analogia ao site
oficial do clube Cruzeiro, existe a possibilidade de a SAF pagar de apenas 5% de impostos
sobre a receita nas cincos primeiras temporadas, passando para 4% na sequéncia. Além
do mais, a lei da SAF exige que a associagdo mantenha pelo menos 10% das a¢des do
clube para que assim, a instituicdo nao perca sua identidade, como escudo, hino e historia
como um todo. (CRUZEIRO, 2022)

Portanto, ¢ possivel observar que a SAF estabelecida pode proporcionar maior
seguranga juridica para potenciais investidores € uma gestdo mais transparente junto aos

atletas e torcedores.

2.3 Pros e Contras da SAF

2.3.1 Pros da SAF

Como a SAF se caracteriza como um modelo de negdcio relativamente novo, ha
muitas controvérsias em torno de sua implementacdo. No entanto, ¢ importante destacar
0s pontos positivos € negativos que esse modelo pode apresentar. Portanto, o objetivo
deste estudo ¢ ressaltar tanto os aspectos benéficos quanto os prejudiciais de um clube-
empresa.

No inicio da analise, serdo destacados os pontos fortes do modelo de clube-
empresa. Em primeiro lugar, ¢ importante mencionar os investimentos, uma vez que a
SAF oferece opg¢des de captacdo de recursos mais flexiveis em comparacdo com as
estruturas tradicionais dos clubes de futebol. Os investidores tém a possibilidade de
adquirir acdes, 0 que nao apenas contribui para a saude financeira do clube, mas também
promove maior transparéncia perante seus torcedores e credores. Isso ocorre porque a

SAF permite que os investidores comprem a¢des da empresa que controla o clube de
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futebol, em vez de investirem diretamente no clube em si. Além disso, como a SAF é uma
sociedade comercial, é necessario divulgar o desempenho financeiro e prestar contas aos
investidores.

Outra vantagem € que os investidores da SAF tém a possibilidade de investir em

varios clubes de futebol por meio de uma Unica empresa, o que proporciona a
diversificacdo dos investimentos e a reducdo dos riscos. Além disso, a gestdo
profissionalizada e a maior eficiéncia administrativa podem ser consideradas como
beneficios do modelo de clube-empresa.
No entanto, ¢ importante destacar que também existem pontos negativos associados a
SAF. Entre eles, pode-se mencionar a perda de controle e identidade do clube por parte
dos torcedores, uma vez que o clube passa a ser gerido como uma empresa com fins
lucrativos. Além disso, a busca por resultados financeiros pode levar a decisdes que
priorizem o lucro em detrimento da tradicdo e do desenvolvimento de talentos locais. Ha
também a preocupagdo de que a entrada de investidores externos possa criar
desequilibrios competitivos, com alguns clubes tendo recursos financeiros
significativamente maiores do que outros.

A adogdo da SAF proporciona uma maior tranquilidade para os acionistas, uma
vez que o modelo permite que eles tenham responsabilidade limitada pelo negocio. Isso
significa que os compradores das acdes ndo sdo pessoalmente responsaveis pelas dividas
da empresa. Mesmo que um clube enfrente dificuldades financeiras, os acionistas ndo
precisardo arcar com responsabilidades além do valor que ja investiram nas agdes da
empresa. No entanto, ¢ importante ressaltar que ¢ essencial que a SAF seja gerida de
forma responsavel e estratégica, a fim de evitar problemas financeiros e garantir que o
negocio seja capaz de cumprir suas obrigacdes financeiras.

Outro fator de grande relevancia ¢ a gestdo do clube por meio da SAF. Isso ocorre porque
os clubes passam a ter uma gestdo mais profissional e focada em resultados, uma vez que
a estrutura acionaria incentiva a tomada de decisdes embasadas em dados e uma estratégia
de negodcios clara. O foco em resultados ¢ impulsionado pelo fato de os acionistas
possuirem um interesse direto na rentabilidade e no sucesso do negocio, ou seja, no
retorno financeiro. Dessa forma, os gestores da SAF sdo incentivados a tomar decisdes
com base em dados e a implementar uma estratégia de negdcios clara, visando maximizar
o retorno dos investimentos e garantir a sustentabilidade financeira do clube de futebol.

Assim, a adogdo da SAF traz beneficios em termos de responsabilidade limitada para os
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acionistas e uma gestao mais profissionalizada e focada em resultados para os clubes de
futebol. No entanto, ¢ fundamental que a SAF seja administrada de maneira responsavel
e estratégica para garantir sua eficacia e sustentabilidade a longo prazo.

Nesse sentido, um clube que adota o modelo de SAF buscard contratar
profissionais especializados em suas respectivas areas de atuagdo para gerir o time de
forma mais eficiente. Esses profissionais poderao implementar estratégias com o objetivo
de melhorar a efici€ncia operacional do clube e aumentar suas receitas, como negociacao
de contratos de patrocinio, acordos de transmissao televisiva e venda de ingressos. Um
exemplo claro ¢ o Vasco da Gama, que nomeou Luiz André Mello como CEO da empresa,
um profissional com ampla experiéncia no mundo corporativo. Além disso, a SAF pode
se beneficiar da participacao de investidores que possuem conhecimentos especializados
em diferentes areas de negdcios, o que traz novas ideias e perspectivas para o clube. No
entanto, ¢ importante ressaltar que, mesmo com uma gestdo empresarial eficiente, um
clube de futebol ainda depende de outros fatores e varidveis para obter resultados
positivos no campo.

Por ultimo, vale destacar que a SAF permite que as agdes do clube sejam
negociadas publicamente em bolsas de valores, o que oferece maior liquidez aos
acionistas. Isso significa que os investidores tém a facilidade e rapidez de comprar e
vender agdes da SAF, o que pode ser especialmente relevante em um negocio tdo volatil
como o futebol. Por exemplo, se um acionista da SAF precisar de dinheiro de forma
rapida, ele pode vender suas a¢des na bolsa de valores, em vez de aguardar por um
comprador privado, como ocorre no mercado de renda variavel.

Dessa forma, a ado¢do do modelo de SAF traz beneficios como a contratacio de
profissionais especializados, a participagdo de investidores com conhecimentos
diversificados e a possibilidade de negociacdo das agdes em bolsas de valores,
proporcionando uma gestdo mais eficiente e aumentando a liquidez para os acionistas.
No entanto, ¢ crucial reconhecer que o desempenho esportivo de um clube ainda esta

sujeito a multiplas varidveis além da gestdo empresarial.

2.3.2 Contras da SAF

Por outro lado, ¢ importante considerar as opinides contrapostas que podem ser

levadas em consideragdo. Um fator a ser avaliado ¢ a pressdo de curto prazo sobre os
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resultados, exercida ndo apenas pelos acionistas, mas também pelos torcedores sobre a
gestao dos clubes de futebol. Essas pressdes podem levar a uma gestdo menos sustentavel
dos clubes, ao focar excessivamente em resultados imediatos, como conquistar troféus ou
contratar jogadores de alto custo. Como resultado, outros investimentos importantes,
como em infraestrutura ou treinamento de jogadores, podem ser negligenciados. Os
torcedores, movidos pela paixdo, esperam um retorno esportivo imediato quando seu
clube recebe altos investimentos, o que pode gerar falta de paciéncia em relacdo a uma
gestao de longo prazo. Esse fator pode levar a crises internas e prejudicar o desempenho
do time dentro e fora de campo, destacando o impacto significativo que os torcedores tém
em um clube de futebol.

Outra possivel desvantagem da adogdo da Sociedade Anonima do Futebol (SAF)
¢ o potencial aumento da desigualdade financeira entre os clubes. Os clubes com maiores
investimentos podem ter vantagens competitivas significativas em relacdo aos clubes
menores. Com a SAF, os clubes de futebol podem ter acesso a investimentos mais
flexiveis e sofisticados, o que pode resultar em um aumento na disponibilidade de capital
para investimentos em jogadores, infraestrutura, tecnologia e outras areas importantes.
No entanto, isso pode ampliar ainda mais a disparidade financeira entre os clubes, criando
um cenario em que os clubes mais ricos tém recursos consideravelmente maiores do que
os clubes menores. Essa desigualdade financeira pode impactar negativamente a
competi¢do e a igualdade de oportunidades no futebol.

Além disso, ¢ valido ressaltar o processo de conversao de um clube de futebol em
uma Sociedade Anénima do Futebol (SAF). Esse processo pode envolver a contratacdo
de advogados, contadores e consultores financeiros, o que o torna dispendioso e
complexo. Além disso, sera necessaria uma avaliacao do valor do clube de futebol e de
suas operacdes, o que torna o processo demorado e custoso. Adicionalmente, para se
tornar uma SAF, ¢ importante que o clube contrate uma agéncia especializada para
conduzir todos os tramites necessarios, como foi o caso do Cruzeiro em parceria com a
XP Inc., uma empresa especializada no mercado financeiro. Esse custo de transacao pode
desencorajar alguns clubes de futebol a adotar o modelo de SAF, especialmente aqueles
que possuem recursos financeiros limitados ou enfrentam desafios financeiros.

Portanto, o processo de conversao para uma SAF pode apresentar desafios
significativos em termos de custo e complexidade. Esses fatores podem ser limitadores

para clubes de futebol que nao possuem recursos financeiros suficientes ou estdo
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passando por dificuldades financeiras. E importante considerar essas barreiras financeiras

e operacionais ao avaliar a viabilidade da adocao da SAF por parte dos clubes de futebol.

3. ESTUDO ECONOMICO-FINANCEIRO DOS CLUBES-EMPRESAS

3.1 Analise dos 8 primeiros colocados do Brasileirao 2022

Com o intuito de realizar uma analise sobre possiveis motivos pelos quais clubes
brasileiros optaram em se transformar em SAF, foi redigido um estudo sobre os principais
fatores financeiros de equipes brasileiras. Em primeiro momento, a fim de obter uma
comparagdo mais concisa, a abordagem contard com os oito melhores classificados no
campeonato brasileiro de 2022, sendo eles, Palmeiras, Inter, Fluminense, Corinthians,
Flamengo, Athletico PR, Atlético MG e Fortaleza. A andlise contara com a observacao
de receitas corrigidas pelo IPCA o qual refere-se a um ajuste aplicado a receita com base
no Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). O IPCA ¢ um indicador
utilizado no Brasil para medir a variagdo média dos precos de uma cesta de produtos e
servigos consumidos pelas familias.

Como fonte de dados, foi utilizado o estudo realizado pela empresa XP Inc. Dessa
forma, seguem os dados demonstrados no relatério em milhdes de reais ao se verificar
uma média das receitas dos clubes citados anteriormente:

Tabela 4 - Média das receitas dos oito primeiros colocados no Campeonato Brasileiro 2022

Tipo de receita Valores
Meédia Receita Total Corrigida 2021 513
Meédia Receita Recorrente Corrigida 2021 330

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Pode-se notar que, com base na Tabela 4, clubes que melhores desempenharam
no campeonato brasileiro obtém receita bem relevante em meio ao cendrio nacional. E
i1sso se da por diversos motivos como, patrocinadores, cotas de televisdo e até mesmo
premiacao dos Campeonatos, em que quanto mais proximos o clube chega do titulo, maior

sera sua bonificacao.
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Em continuidade ao estudo, obtém-se as receitas totais em milhdes corrigidas
como Breakdown de Receitas, ou seja, por qual meio estes clubes recebem o dinheiro.
Segue a média dos clubes citados, em valores aproximados:

Tabela 5 - Média dos meios de receitas dos oitos primeiros colocados no Campeonato

Brasileiro 2022
Meio de receita Valores
Direito de Transmissao 264
Publicidade/ Marketing 90,2
Negociagdo dos Atletas 89,3
Bilheteria/ Socio Torcedor 38,2
Outros 20,5

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)
Vale ressaltar que, na analise feita, algumas equipes nao apresentaram o valor da
receita social, logo, esse valor foi desconsiderado a fim de fazer uma comparagao justa.
Para continuar a analise, na Tabela 6, foram computadas as dividas dos clubes a
fim de entender como sdo divididas tais dividas:

Tabela 6 - Média das dividas dos oitos primeiros colocados no Campeonato Brasileiro 2022

Tipo de Divida Valores
Divida Onerosa Liquida 204
Dividas Operacionais 238
Impostos/ Acordos 197
Divida Total 468

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Financas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

E importante analisar o fato de que clubes com um grande investimento, também
contém dividas relevantes, visto que na maior parte das ocasides seu investimento ¢ alto.
E por ultimo, vale destacar os investimentos realizados por esses clubes ao longo do

tempo analisado, como demonstra a Tabela abaixo.

Tabela 7 - Média de investimentos dos oitos primeiros colocados no Campeonato
Brasileiro 2022

Tipo de Investimento Valores

Formacao de Elenco 63,5
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Categorias de Base 19
Estrutura 12,5
Investimento Total 95

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em

2021. (2022)

Conforme mencionado anteriormente, os clubes que almejam conquistar titulos
no futebol fazem investimentos consideraveis, principalmente na formagao do elenco. E
fundamental que um clube de futebol tenha um desempenho sélido tanto dentro quanto
fora do campo, e isso envolve a aquisi¢do de profissionais de alto nivel, que agreguem
qualidade a equipe e, por consequéncia, aumentem sua competitividade nos campeonatos.

A titulo de exemplo, podemos citar os trés clubes brasileiros que tiveram o melhor
desempenho, conforme apresentado anteriormente: Atlético Mineiro, Flamengo e
Palmeiras. De acordo com o estudo realizado pela XP Inc., essas equipes investiram,
respectivamente, R$112 milhdes, R$125 milhdes € R$114 milhdes na formagdo de seus
elencos. Esses valores demonstram de forma clara que um clube necessita de um
investimento significativo em seu elenco para competir em alto nivel e alcangar o sucesso
no futebol.

Logo, ¢ evidente que o investimento em jogadores e profissionais qualificados ¢
crucial para que um clube de futebol tenha um desempenho vencedor. Esses
investimentos visam fortalecer a equipe e aumentar suas chances de sucesso nos
campeonatos, destacando a importancia de recursos financeiros substanciais para a

constru¢do de um elenco competitivo.

3.2 Bahia

Nessa parte, o estudo ira abordar cada instituicao futebolistica que se transformou
em um clube-empresa. Para iniciar, sera realizada uma analise do Esporte Clube Bahia,
time que foi fundado em 1931 em Salvador, Bahia. Assim como citado anteriormente,
todas as analises dos clubes terdo como base o Relatorio da empresa XP Inc. Sendo assim,
seguem os dados demonstrados no relatério em milhdes de reais referentes ao Bahia:

Tabela 8 - Receita do Bahia em 2021

Tipo de receita Valores

Meédia Receita Total Corrigida 2021 200
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M¢édia Receita Recorrente Corrigida 2021 173

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Em seguida, as receitas totais em milhdes, ajustadas como Desagregacao de
Receitas, apresentam-se da seguinte maneira:

Tabela 9 - Meios de receita do Bahia em 2021

Meio de receita Valores
Direito de Transmissao 123
Publicidade/ Marketing 18,2
Negociagdo dos Atletas 27,6

Bilheteria/ Socio Torcedor 2,6
Outros 8,5

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

A fim de realizar uma andlise aprofundada, foi realizado um levantamento das
obrigacdes financeiras dos clubes para compreender a natureza e a estrutura dessas
dividas. A seguir:

Tabela 10 - Dividas do Bahia em 2021

Tipo de Divida Valores
Divida Onerosa Liquida 2
Dividas Operacionais 69
Impostos/ Acordos 108
Divida Total 176

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Para concluir, é relevante mencionar os aportes financeiros efetuados por esses
clubes ao longo do periodo em estudo. Segue:

Tabela 11 - Investimentos do Bahia em 2021

Tipo de Investimento Valores
Formagao de Elenco 10
Categorias de Base 11
Estrutura 1
Investimento Total 22

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)
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Inicialmente, ¢ importante ressaltar que, embora o Bahia possua um caixa
financeiro inferior aos clubes anteriormente analisados, sua receita € satisfatoria. Isso
ocorre devido a auséncia de grandes dividas, o que resulta em uma saiude financeira
adequada para alcangar seus objetivos.

Além disso, de acordo com a Tabela 11, o clube ndo recebe grandes investimentos
em sua estrutura. Como resultado, embora suas dividas ndo representem um grande
problema para o clube, seu desempenho futebolistico ndo tem sido satisfatorio, levando a
queda para a segunda divisao do futebol nacional em 2021.

O processo de transformacdo do Bahia em um clube-empresa ja havia sido
discutido em algumas entrevistas, mas somente em dezembro de 2022, o atual presidente
Guilherme Bellintani oficializou a aceitacdo da institui¢do. O Bahia foi adquirido pelo
Grupo City, uma organizagao que se comprometeu a investir R$1 bilhdo ao longo de 15
anos. Esse montante sera distribuido em trés areas, com um minimo de R$500 milhdes
destinados a compra de jogadores, R$300 milhdes para o pagamento de dividas e os
outros R$200 milhdes serdo investidos em infraestrutura, categorias de base, capital de
giro, entre outros aspectos.

Dessa forma, os R$500 milhdes destinados ao investimento no elenco
representardo R$33 milhdes por temporada. Embora esse valor seja consideravelmente
maior do que os R$10 milhdes investidos em 2021, conforme apresentado na Tabela 11,
ainda fica abaixo do montante investido por outros clubes de maior capacidade financeira,
como o Flamengo, que, como mencionado anteriormente, destinou R$125 milhdes para
gastos com seu elenco em 2021. E importante ressaltar que esse valor é aproximado e é
possivel que os gastos com o elenco sejam maiores nos primeiros anos da implementacao
do modelo de clube-empresa.

Assim, observa-se que o Bahia esta buscando uma transformag¢ao por meio da
ado¢do do modelo de clube-empresa, contando com um aporte significativo do Grupo
City, o que traz a expectativa de investimentos mais expressivos no elenco.

Sendo assim, esse aspecto ja ficou claro para o clube e seus torcedores com a
proposta do Grupo City. Em uma entrevista ao Segue Baba, podcast do ge, Guilherme

Bellintani, presidente do clube revelou que:

“Vai ser o maior orgamento do futebol brasileiro? Nao vai. Se a gente

aliar projeto de G-8 a G-10 em orgamento, que ¢ isso que estamos
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buscando. E, além disso, metodologia, processo, que o mesmo dinheiro
aplicado no Bahia tenha mais eficiéncia. (...) Estamos objetivando um
projeto de médio e longo prazos. Nao queremos um time de estrelas ano
que vem para disputar titulo do Brasileiro. Vamos investir em

contratagdes, infraestrutura, projeto de base audacioso.”

O presidente ainda complementa que:

“Tem duas referéncias interessantes. Uma é o Bragantino com
investimento de R$ 100 milhdes no primeiro ano conseguiu subir de
divisdo e se consolidar. Foi até a final da Sul-Americana. Acho que ¢
um exemplo da mesma prateleira do Bahia. Outra referéncia ¢ do
Athletico, clube que também tem investimento mais baixo que
Flamengo, Palmeiras e Atlético-MG, mas que tem resultados

excelentes.”

Com uma andlise do ano de 2023, ¢ possivel identificar as transformagdes
ocorridas no Bahia desde que se tornou uma SAF. No primeiro semestre desse ano, o
clube gastou mais de R$70 milhdes em contratagdes de jogadores de futebol, o que
representa um valor sete vezes maior do que o investido em 2021. Durante esse periodo,
o time realizou investimentos significativos em jovens jogadores com potencial de
crescimento e consolida¢ao no clube, como Chéavez, uma lateral de 20 anos adquirida por
R$18 milhdes, Diego Rosa, um meio-campista de 20 anos comprado por R$12,8 milhoes,
e o atacante Biel, de 21 anos, adquirido por R$10,5 milhdes. Isso indica que o Grupo City,
em parceria com o Bahia, tem como objetivo a contratagdo de jogadores jovens, visando
tanto sua consolidacdo no clube como a possibilidade de gerar receitas com futuras vendas

Um aspecto importante a ser destacado no estudo da SAF ¢é a pressdo exercida
pela torcida quando um clube se torna uma SAF. Inicialmente, a torcida do Bahia estava
entusiasmada com a venda do clube para um grupo de referéncia no mundo do futebol,
detentor do Manchester City, equipe que conquistou diversos titulos nos ultimos anos e
conta com um elenco de exceléncia. No entanto, quando o desempenho da equipe dentro
de campo ndo correspondeu as expectativas, a torcida comegou a questionar os

investimentos realizados. Apds uma campanha ruim na Copa do Nordeste, incluindo
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derrotas vexatorias, como o placar de 6x0 para o Sport, a torcida exigiu a saida do
treinador atual, Renato Paiva, e questionou a continuidade nas competicoes.

Fica evidente que as expectativas dos torcedores se elevaram significativamente
apo6s a aquisicao do clube. No entanto, como mencionado por dirigentes de clubes SAF,
o investimento ¢ de longo prazo, e ¢ necessario que a torcida tenha paciéncia. No entanto,
como ja mencionado, o futebol é um esporte marcado pela paixdo, o que gera cobrangas
por parte dos torcedores.

Portanto, ¢ necessario considerar as expectativas da torcida e o impacto emocional
que as mudangas trazidas pela SAF podem ter sobre o desempenho do clube. Nesse
contexto, ¢ essencial que os gestores e dirigentes compreendam a importancia de uma
gestdo estratégica e sustentdvel, bem como a necessidade de estabelecer uma
comunicagdo clara com os torcedores, para que as expectativas sejam alinhadas e a

paciéncia seja cultivada diante das transformagdes em curso.

3.3 Botafogo

Em sequéncia, o estudo ird abordar o Botafogo de Futebol e Regatas, clube criado
em 1904 na cidade do Rio de Janeiro. Seguem os dados demonstrados no relatério em
milhdes de reais:

Tabela 12 - Receita do Botafogo em 2021

Tipo de receita Valores (em milhdes de R$)
Média Receita Total Corrigida 2021 122
M¢édia Receita Recorrente Corrigida 2021 103

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Histéria ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Em continuidade, os valores totais das receitas em milhdes, ajustadas e detalhadas
como Decomposi¢do de Receitas, sdo os seguintes:

Tabela 13 - Meios de receita do Botafogo em 2021

Meio de receita Valores (em milhdes de RS)
Direito de Transmissdo 493
Publicidade/ Marketing 8,4
Negociacdo dos Atletas 35,7

Bilheteria/ Socio Torcedor 6.4
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Outros 10,8

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Para prosseguir com uma andlise abrangente, foram calculados os passivos
financeiros dos clubes com o intuito de compreender a natureza e a composicao dessas
obrigacdes. Segue:

Tabela 14 - Dividas do Botafogo em 2021

Tipo de Divida Valores (em milh3es de R$)
Divida Onerosa Liquida 94
Dividas Operacionais 128
Impostos/ Acordos 246
Divida Total 465

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em

2021. (2022)
Por ultimo, ¢ valido ressaltar os recursos financeiros direcionados por essas
equipes ao longo do periodo analisado. Segue:

Tabela 15 - Investimentos do Botafogo em 2021

Tipo de Investimento Valores
Formagao de Elenco 5
Categorias de Base 0
Estrutura 1
Investimento Total 6

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Financas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro em

2021. (2022)

Conforme evidenciado nas tabelas apresentadas anteriormente, o Botafogo
enfrentou sérios problemas financeiros. O clube registrou uma receita insatisfatoria em
2021 e acumulou dividas significativas que impactaram negativamente seus resultados.
Essa situacao financeira desfavoravel refletiu-se na redugdo das receitas recorrentes do
clube entre os anos de 2020 e 2021, como demonstrado no estudo da XP Inc.

Uma explicagdo plausivel para essa redugdo ¢ o rebaixamento do time para a
segunda divisdo do campeonato brasileiro em 2020. Esse declinio esportivo acarretou em
criticas ao desempenho do clube, uma vez que o Botafogo obteve apenas 27 pontos,
ocupando a ultima posi¢do na tabela e apresentando uma diferenga de 14 pontos para o

primeiro time fora da zona de rebaixamento.
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Apesar desse cendrio desafiador, o clube conseguiu reorganizar-se tanto dentro
como fora de campo, e usufruiu de um desempenho destacado no campeonato da Série B
em 2021. Como resultado, sagrou-se campeao do torneio e, no ano de 2022, conquistou
o acesso a elite do futebol nacional. Nesse mesmo ano, o clube foi adquirido pelo
empresario americano John Textor, que adquiriu 90% das ag¢des por um valor de R$400
milhdes.

Essa aquisi¢ao representa um marco importante na trajetéria do Botafogo e pode
abrir novas perspectivas para o clube em termos financeiros e esportivos. No entanto, ¢
necessario ressaltar que o processo de recuperacao e reestruturagao do clube exigira uma
gestao eficiente e estratégica, além de um planejamento cuidadoso para lidar com as
dividas existentes e promover o crescimento sustentavel do Botafogo.

O investimento realizado pelo investidor americano seguiu um cronograma
estruturado para o Botafogo. A transagdo envolveu um empréstimo inicial de R$50
milhdes, além de um pagamento a vista de R$100 milhdes. Posteriormente, foram
estabelecidos pagamentos de R$100 milhdes em até 12 meses, R§100 milhdes em até 24
meses ¢ R$50 milhdes em até 36 meses. Essa abordagem de investimento a longo prazo
evidencia o compromisso do investidor com o clube.

John Textor ¢ um investidor com experiéncia no mercado do futebol e o Botafogo
ndo foi sua unica aquisicdo nesse ramo. Ele ¢ o s6cio majoritario do clube por meio de
sua empresa Eagle Holdings, na qual concentra seus investimentos. Textor também
possui participagdes em outros quatro clubes de futebol, incluindo o Crystal Palace, da
Inglaterra; o Lyon, da Franga; e dois clubes de menor expressao, um na Bélgica e outro
nos Estados Unidos.

Com o investimento realizado, o Botafogo, no primeiro ano como SAF,
direcionou recursos para a contratacdo de jogadores para compor seu elenco. O clube
gastou cerca de R$80 milhdes nesse processo, adquirindo jogadores renomados no
cenario do futebol, como Patrick de Paula, que se tornou a contratacdo mais cara da
historia do clube, o lateral Margal e o atacante Tiquinho Soares, todos com experiéncia
no futebol internacional.

Ao todo, foram contratados vinte e dois jogadores, além do técnico portugués Luis Castro,
que ¢ reconhecido mundialmente por suas conquistas. Essas contratagdes representam um
esforco do Botafogo para fortalecer seu elenco e buscar um desempenho competitivo no

cenario do futebol.
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Ademais, ¢ relevante mencionar algumas condic¢des estabelecidas no contrato
entre o Botafogo e John Textor. Um fator positivo para o clube ¢ a inclusdo do chamado
Minimo Garantido de Despesas, que estabelece um montante minimo a ser investido em
folha salarial e refor¢os para o clube. Essa condicdo demonstra o compromisso do
investidor americano com o crescimento do clube, indicando que seu objetivo ndo se
limita apenas a lucrar com a venda de jovens jogadores.

Outra diferenca em relacdo a outros clubes, como o Vasco da Gama, ¢ que o
Botafogo cedeu seu estadio, o Nilton Santos, para a SAF. Isso significa que a associacao
ndo possui mais direito aos lucros gerados por jogos e eventos realizados no estadio, uma
vez que o controle e os beneficios financeiros passam a ser de responsabilidade da
empresa de John Textor, a Eagle Holdings.

Em uma analise comparativa, pode-se observar que em 2021, quando o Botafogo
ainda estava na segunda divisdo, o valor gasto na formagdo do elenco foi de
aproximadamente R$5 milhdes, conforme indicado na Tabela 15. Ja no ano seguinte,
como SAF, o clube investiu cerca de R$80 milhdes, e em 2023, aproximadamente R$28
milhdes. Esses investimentos resultaram no desempenho impressionante do clube no
primeiro semestre de 2023, no qual o Botafogo tem chamado a aten¢do da midia e
ocupado posicdes de destaque no campeonato brasileiro.

Apesar dos beneficios financeiros trazidos pela transformagdo em SAF, ¢
importante ressaltar que essa mudanca também pode gerar questionamentos e
insatisfacdes por parte da torcida. No caso do Botafogo, houve um episodio envolvendo
o empréstimo de um jogador promissor para o Lyon, outro clube de propriedade de John
Textor. Isso levantou suspeitas de conflito de interesses e gerou desconfianga entre os
torcedores em relacao a gestao do investidor.

Essas controvérsias mostram que, apesar dos beneficios financeiros, a transi¢cao
para o modelo de SAF ndo estd isenta de questionamentos. No entanto, ¢ importante
destacar que o Botafogo tem alcangado bons resultados no Campeonato Brasileiro, o que
tem contribuido para melhorar a percepgao da torcida em relagdo ao clube-empresa.

Esses episodios demonstram a importancia de uma gestdo transparente e de
comunicagdo eficiente com os torcedores, a fim de dissipar dividas e manter a confianga

dos adeptos do clube.

3.4 Cruzeiro
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Como sequéncia do estudo, sera abordado o Cruzeiro Esporte Clube, time fundado
em 1921 em Belo Horizonte, Minas Gerais. Assim como em analises anteriores, sera
utilizado como base o estudo realizado pela empresa XP Inc. Dessa forma, seguem os
dados demonstrados no relatério em milhdes de reais quando se fala de uma média das
receitas do clube:

Tabela 16 - Receitas do Cruzeiro em 2021

Tipo de receita Valores
M¢édia Receita Total Corrigida 2021 154
Meédia Receita Recorrente Corrigida 2021 123

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Para continuar a anélise, as receitas globais em milhdes, corrigidas e detalhadas
como Desagregacao de Receitas, sdo as seguintes:

Tabela 17 - Meios de receitas do Cruzeiro em 2021

Meio de receita Valores
Direito de Transmissdo 442
Publicidade/ Marketing 37,6
Negociagdo dos Atletas 31

Bilheteria/ Socio Torcedor 9,7
Outros 22,6

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)
Para trazer uma analise robusta, computou-se também, dividas dos clubes. Segue:

Tabela 18 - Dividas do Cruzeiro em 2021

Tipo de Divida Valores
Divida Onerosa Liquida 129
Dividas Operacionais 289
Impostos/ Acordos 312
Divida Total 723

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Por fim, ¢ importante destacar os investimentos realizados por esses clubes ao

longo do periodo em analise. Segue:
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Tabela 19 - Investimentos do Cruzeiro em 2021

Tipo de Investimento Valores
Formacgao de Elenco 12
Categorias de Base 0
Estrutura 0
Investimento Total 12

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

No inicio da analise, torna-se evidente que o Cruzeiro enfrenta grandes desafios
financeiros, com dividas significativas que afetam negativamente sua satde financeira.
De acordo com a Tabela 18, o clube possui uma divida consideravel, especialmente
relacionada a impostos e acordos, que chega a R$312 milhdes, um valor bastante elevado
em comparagao com outros clubes analisados anteriormente, como Bahia e Botafogo.

A queda do Cruzeiro para a segunda divisao do Campeonato Brasileiro foi um
evento que ndo estava planejado pela instituicdo e trouxe consequéncias significativas.
No mesmo periodo, o clube enfrentou uma crise interna envolvendo a diretoria e ex-
jogadores, resultando em processos judiciais, como o caso envolvendo o atacante Fred,
idolo da torcida do Fluminense, que processou o Cruzeiro em aproximadamente R$30
milhdes.

Apo6s o rebaixamento, o desempenho do clube ficou abaixo de sua grandeza,
permanecendo na segunda divisdo por trés anos consecutivos. No entanto, em dezembro
de 2021, foi anunciada a inten¢do de venda de 90% do clube para Ronaldo Nazério de
Lima, empresario que realiza a aquisi¢do por meio de sua empresa Tara Sports. A
mudanca para o modelo de SAF foi aprovada pelo Conselho Deliberativo do Cruzeiro em
uma Assembleia Geral realizada em dezembro de 2021.

No entanto, o contrato de venda ainda nao estava finalizado, pois havia questoes
pendentes a serem resolvidas, como a inclusdo dos Centros de Treinamentos do clube,
conhecidos como Toca da Raposa 1 e 2. O acordo foi oficializado em abril de 2022, com
o presidente do clube, Sérgio Santos Rodrigues, expressando sua satisfagdio com a
transacgao.

O investimento de Ronaldo Nazario no Cruzeiro foi anunciado como R$400
milhdes, mas a forma de aplicacdo desse investimento difere das outras SAFs do futebol

brasileiro. Ronaldo sera obrigado a aportar R$50 milhdes inicialmente, e o restante do
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valor sera alocado de acordo com as receitas incrementais do clube, em comparacdo com
a gestdo anterior a aquisi¢ao.

A nova gestao do Cruzeiro adotou uma estratégia diferente, focando em manter o
time competitivo na segunda divisdo sem grandes gastos com contratacdes. Essa
estratégia mostrou-se bem-sucedida, com o clube conquistando o titulo da Série B do
Campeonato Brasileiro em 2022, garantindo o acesso a elite do futebol nacional apos trés
anos de auséncia.

Gabriel Lima, CEO do Cruzeiro em um seminario realizado pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) esclareceu o estado em que encontrou o time na transi¢ao

para a SAF e comentou que:

“Quando a gente chegou, a gente viu que os numeros estavam inflados
perto da capacidade financeira que o Cruzeiro tinha. O Cruzeiro tinha
folha assinada de R$ 96 milhdes, e tinha previsdo de receita de R$ 40
milhdes. Néo precisa ser génio da matematica para saber que ndo iria
dar certo. A gente reduziu nosso or¢camento para R$ 45 milhdes e
comecamos o processo de reestruturacdo. Hoje, nosso modelo de
negocio ¢ com base em gestdo e responsabilidade economica. A gente
nao faz modelo de startup, de queimar caixa. Nosso modelo ¢ de

geracao de caixa e viver do que gera”.

Assim, ¢ perceptivel a estratégia do Cruzeiro em buscar um crescimento a longo
prazo. Isso fica evidente ao analisar os valores investidos no elenco em 2023, que, embora
tenham sido maiores em comparacio ao ano anterior, sdo cautelosos em relacao a outros
clubes SAF, como Bahia, Botafogo e Vasco. Segundo o site ecbahia.com, o clube mineiro
gastou R$19,7 milhdes em contratagdes, o que o coloca como o nono clube brasileiro com
maior investimento no atual ano.

Embora o Cruzeiro adote uma postura mais cautelosa em relacao aos gastos com
o elenco, ¢ evidente o progresso financeiro do clube. Comparando os dados da XP Inc.,
apresentados na Tabela 19, o clube investiu cerca de R$12 milhdes no elenco em 2021,
enquanto em 2023, como mencionado anteriormente, o investimento foi de R$19,7
milhdes. Além disso, o clube contratou jogadores relevantes no cendrio nacional, como

Mateus Vital, Wesley e Nikao, para fortalecer a equipe.
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Consequentemente, pode-se observar a evolugdo do Cruzeiro ap6s pouco mais de
um ano como SAF. Atualmente, o clube possui um elenco mais forte em comparacao aos
anos anteriores e ¢ considerado uma equipe competitiva, em grande parte devido ao bom
trabalho realizado pelo atual treinador, Pepa. Assim, o Cruzeiro dispds de um bom inicio
no Campeonato Brasileiro, surpreendendo tanto seus torcedores quanto a imprensa, que
nao depositava muitas expectativas no elenco atual do clube celeste.

Todavia, assim como Bahia e Botafogo, o Cruzeiro enfrentou questionamentos
desde a transi¢cdo para o modelo de SAF. Essas indignagdes surgiram devido a saida do
treinador uruguaio Paulo Pezzolano, responsavel por levar o clube da segunda para a
primeira divisdo nacional. O treinador assinou contrato com o Real Valladolid, clube
espanhol também gerenciado por Ronaldo, duas semanas apds rescindir seu contrato com
o Cruzeiro, o que foi mal recebido pela torcida celeste.

Portanto, como mencionado anteriormente, ¢ evidente que, apesar dos beneficios
trazidos pela SAF, esse modelo também pode gerar duvidas e questionamentos sobre sua

gestdo por parte das torcidas brasileiras.

3.5 Cuiaba

Outro clube que esta a ser analisado ¢ o Cuiaba Esporte Clube, time do Mato
Grosso, fundado em 2001. Uma curiosidade que vale ressaltar ¢ o fato de que o clube ja
nasceu como um clube empresa € no ano de 2021, se transformou em uma SAF. Como
fonte de dados, foi utilizado o estudo realizado pela empresa XP Inc. Dessa forma,
seguem os dados demonstrados no relatorio em milhdes de reais quando se fala da receita
dessa equipe:

Tabela 20 - Receitas do Cuiaba em 2021

Tipo de receita Valores
Meédia Receita Total Corrigida 2021 70
Meédia Receita Recorrente Corrigida 2021 70

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro em

2021. (2022)
Foram registradas as receitas também o total em milhdes, devidamente ajustadas

e detalhadas como Desagregacdo de Receitas, conforme apresentado a seguir:
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Tabela 21 - Meios de receitas do Cuiaba em 2021

Meio de receita Valores
Direito de Transmissdo 39,9
Publicidade/ Marketing 22
Negociagdo dos Atletas 0,8

Bilheteria/ Socio Torcedor 6,2
Outros 1,4

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Para continuar com uma analise completa, foi trazido as dividas dos times como
maneira de esclarecer como sdo. Segue:

Tabela 22 - Dividas do Cuiaba em 2021

Tipo de Divida Valores
Divida Onerosa Liquida 9
Dividas Operacionais 3
Impostos/ Acordos 0
Divida Total 12

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Financas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em

2021. (2022)
E para concluir, ¢ importante ressaltar os recursos alocados por esses clubes
durante o periodo investigado. Segue:

Tabela 23 - Investimentos do Cuiaba em 2021

Tipo de Investimento Valores

Formagao de Elenco 0
Categorias de Base 5
Estrutura 0

5

Investimento Total

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Conforme mencionado anteriormente, o Cuiaba ¢ considerado um clube-empresa
desde a sua criacdo em 2001. A partir de 2009, passou a ser gerido pela "familia Dresch",
proprietaria da empresa Drebor, que também € patrocinadora principal do clube. Sendo a
primeira SAF do Brasil, a transi¢do para o modelo de empresa foi bem recebida pelo

conselho do clube, dada a sua natureza como clube-empresa.
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Ao analisar as tabelas apresentadas, observa-se que o Cuiaba ndo possui receitas
expressivas. No entanto, ¢ possivel notar que mantém uma satde financeira satisfatoria
em comparagdo a outros clubes brasileiros, pois suas despesas sao controladas. Embora
o time esteja na elite do futebol brasileiro, recebe menos investimentos tanto em termos
de transmissdes televisivas quanto de apoio de seus torcedores, em virtude de ser um
clube de menor expressao no cenario nacional.

O Cuiaba ¢ considerado um clube sdlido em sua situagao atual. Apesar de nao se
destacar nas competi¢cdes devido ao seu elenco limitado, o clube consegue se manter na
competi¢ao desafiadora que ¢ o Campeonato Brasileiro. Apos o acesso a primeira divisao
em 2020, o clube alcangou a 15* colocagao em 2021 e a 16* em 2022, ou seja, em duas
ocasioes ficou proximo do rebaixamento, mas conseguiu se manter.

Entre os possiveis motivos para a adogdo do modelo SAF, destaca-se a
possibilidade de pagar menos impostos e atrair maiores investimentos e incentivos fiscais.
Outro motivo para a transformagao ¢ a perspectiva de fechar o ano sem déficit financeiro.
E relevante mencionar que, mesmo como clube-empresa, o Cuiaba sempre apresentou
déficit econdomico em suas finangas.

A empresa Drebor patrocina o clube desde 2003, quando o Cuiaba tinha apenas
dois anos de existéncia. No entanto, foi somente em 2009 que a empresa formalizou a
compra do clube. Um dos motivos que impulsionou essa aquisi¢cdo foi a expectativa da
Copa do Mundo de 2014 no Brasil, na qual Cuiaba seria uma das sedes com a Arena
Pantanal, o que os empresarios viram como uma boa oportunidade de negocio.

Desde entdo, o Cuiaba tem sido administrado pela "familia Dresch", que continua
a frente do clube. Como SAF em 2023, o clube gastou aproximadamente R$15,5 milhoes
em reforgos, representando o maior investimento da histéria do clube. Essa ¢ uma
indicagcdo do impacto positivo que a SAF trouxe no que diz respeito a aquisi¢ao de
jogadores para o clube. De acordo com a Tabela 23, o clube ndo fez gastos com aquisi¢do
de jogadores em 2021, o que representa um salto significativo quando comparado aos
recursos disponiveis em 2023.

Assim como nos anos anteriores, o clube estd comec¢ando o primeiro semestre de
2023 de forma solida, apresentando um desempenho satisfatério dentro de suas

condigoes.

3.6 Red Bull Bragantino
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Nesta parte da andlise, o estudo abordara o Red Bull Bragantino, clube localizado
na Braganga Paulista surgiu em 1928. Dessa forma, para realizagdo da pesquisa, foi
utilizado o estudo da empresa XP Inc, e a primeiro momento sera demonstrada as receitas
que o clube apresentou em 2021, com valores em milhdes de reais, segue:

Tabela 14 - Receitas do Red Bull Bragantino em 2021

Tipo de receita Valores
Meédia Receita Total Corrigida 2021 291
Meédia Receita Recorrente Corrigida 2021 216

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Historia ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)

Em continuidade a pesquisa, procedeu-se a mensuracdo das receitas totais em
milhoes, detalhando-as como Desagregacao de Receitas, conforme apresentado a seguir:

Tabela 25 - Meios de receitas do Red Bull Bragantino em 2021

Meio de receita Valores
Direito de Transmissao 108
Publicidade/ Marketing 98
Negociagdo dos Atletas 75

Bilheteria/ Socio Torcedor 0
Outros 10,3

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021. (2022)
Com o propdsito de realizar uma analise completa, foram levantadas as dividas

dos clubes para compreender a natureza e caracteristicas dessas obrigagdes financeiras.

Segue:
Tabela 26 - Dividas do Red Bull Bragantino em 2021
Tipo de Divida Valores
Divida Onerosa Liquida 270
Dividas Operacionais 76
Impostos/ Acordos 1
Divida Total 331

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Historia ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em

(2021)
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Por fim, ¢ relevante ressaltar os aportes financeiros efetuados por essas
agremiagdes ao longo do periodo analisado. Segue:

Tabela 27 - Investimentos do Red Bull Bragantino em 2021

Tipo de Investimento Valores
Formagao de Elenco 178
Categorias de Base 57
Estrutura 0
Investimento Total 235

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro em

2021.

Assim como o Cuiabd, o Bragantino possui uma familia influente, conhecida
como "familia Chedid", que exerce grande influéncia politica na regido de Braganga
Paulista. A relag@o da familia com o clube iniciou com Nabi Abi Chedid, eleito presidente
do clube em 1958. Durante sua gestao, o clube obteve resultados expressivos, chegando
a primeira divisdo do Campeonato Paulista sete anos ap6s sua posse.

Em 1977, Nabi Abi Chedid deixou o clube, e somente em 1989 a familia voltou a
ter forte envolvimento com o Bragantino por meio de Jesus Abi Chedid, irmao de Nabi.
Durante a gestdo de Nabi, o clube viveu uma fase conhecida como "periodo dourado".
No momento em que a operacdo de venda foi realizada, o presidente do clube era
Marquinho Chedid, filho de Nabi. A relacao entre a familia Chedid e o Bragantino durou
até a venda do clube para a Red Bull, em 2019, pelo valor de R$94 milhdes.

Muitos torcedores do clube sdo gratos a familia Chedid pela dedicagdo e
desempenho em manter o clube em atividade ao longo dos anos. Por esse motivo, o
estadio do clube recebe o nome de Nabi Abi Chedid, em homenagem ao primeiro membro
da familia a assumir a presidéncia.

O Red Bull Bragantino ¢ considerado um clube-empresa, mas nao se enquadra no
modelo de SAF adotado por outros clubes brasileiros. Isso se deve ao fato de sua
aquisi¢do ter sido feita por uma empresa de responsabilidade limitada, a Red Bull, uma
empresa de bebidas energéticas fundada na Austria. A compra pelo Red Bull ocorreu em
2019, e desde entdo foram realizadas mudangas ndo apenas em termos de investimento,
mas também no nome, no logotipo € no uniforme do clube. Dessa forma, a equipe, que
antes tinha as cores tradicionais preto e branco, incorporou o vermelho. Além disso, o

escudo foi alterado, com a presenga do touro, simbolo da marca Red Bull.
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A marca Red Bull ¢ uma referéncia no mundo das bebidas e possui outros grandes
clubes em seu portfélio, como o Red Bull Salzburg, na Austria, e o Red Bull Leipzig, na
Alemanha. Observa-se que todas as equipes citadas t€ém o nome da organizagao no inicio
de seus nomes, o que faz parte de uma estratégia para estabelecer a marca no mercado do
futebol.

Assim, o clube que era conhecido como Clube Atlético Bragantino passou a se
chamar Red Bull Bragantino em 2020. De acordo com o site oficial do clube, seu objetivo
¢ "continuar escrevendo nossa historia com paixao, profissionalismo e conquistas".

Por ser uma instituicdo mais consolidada como clube-empresa, o Red Bull
Bragantino apresenta numeros mais estaveis, como demonstrado nas tabelas
apresentadas. Atualmente, o clube estd entre os clubes brasileiros que mais investiram
desde 2020, tanto em relag@o ao elenco quanto a estrutura. Embora a Tabela 27 mostre
que os custos de estrutura foram zerados, no final de 2021 o clube anunciou a constru¢ao
de seu novo Centro de Treinamento em Atibaia, com previsdo de conclusdo para
dezembro de 2023. Além disso, foram realizadas reformas no estadio, incluindo a
restauracdo da fachada, dos vestidrios, das arquibancadas e do teldo.

Em 2023, o clube gastou cerca de R$42,3 milhdes na contratacdo de jogadores
para o elenco, demonstrando o forte investimento da Red Bull no clube. Com a aquisi¢ao
de novos jogadores, o clube se posiciona como o quinto maior investidor do Brasil,
superando outros clubes que adotaram o modelo SAF, como Botafogo e Cruzeiro. Em
termos gerais, o clube ja gastou mais de R$100 milhdes na aquisicdo de novos jogadores.

Como resultado desse grande investimento, destaca-se o desempenho do clube em
competi¢des nacionais e continentais. Em 2021, pela primeira vez em sua historia, o clube
chegou a final de uma competi¢do fora do Brasil, a Copa Sul-Americana, representando
muito bem o trabalho realizado pela gestdo do clube, embora ndo tenha conquistado o
titulo.

A relagdo atual com os torcedores do clube é de grande otimismo e esperanga em
um futuro melhor. O clube vive sua melhor fase até¢ o momento, competindo em varios

campeonatos, 0 que anima os torcedores em relagao a possibilidade de conquistar titulos.

3.7 Vasco da Gama
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Para finalizar o estudo de clubes nacionais que se transformaram em SAF, o Vasco
da Gama, time situado no Rio de Janeiro, serd analisado. A pesquisa, assim como todas
anteriores, tem como base o relatorio da XP Inc. Com isso, seguem os dados
demonstrados no relatério em milhdes de reais quando se fala do clube carioca:

Tabela 28 - Receitas do Vasco da Gama em 2021

Tipo de receita Valores
Meédia Receita Total Corrigida 2021 186
M¢édia Receita Recorrente Corrigida 2021 125

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021

Com o intuito de fazer uma analise abrangente, foram registradas as receitas totais
em milhdes, devidamente discriminadas como Decomposi¢ao de Receitas, conforme
segue:

Tabela 29 - Meios de receitas do Vasco da Gama em 2021

Meio de receita Valores
Direito de Transmissdo 68,4
Publicidade/ Marketing 16,8
Negociagdo dos Atletas 61,3

Bilheteria/ Socio Torcedor 0,6
Outros 3,9

Fonte: XP Inc. Relatorio Convocados: Finangas, Historia ¢ Mercado do Futebol Brasileiro em

2021
A fim de realizar uma analise aprofundada, foi realizado um levantamento das

obrigacdes financeiras dos clubes para compreender a natureza e a estrutura dessas
dividas. A seguir:

Tabela 30 - Dividas do Vasco da Gama em 2021

Tipo de Divida Valores
Divida Onerosa Liquida 122
Dividas Operacionais 67
Impostos/ Acordos 522
Divida Total 710

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Finangas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro em
2021
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Para concluir, ¢ importante ressaltar os recursos alocados por esses clubes durante
o periodo investigado. Segue:

Tabela 31 - Investimentos do Vasco da Gama em 2021

Tipo de Investimento Valores
Formagao de Elenco 6
Categorias de Base 10
Estrutura 1
Investimento Total 17

Fonte: XP Inc. Relatério Convocados: Financas, Historia e Mercado do Futebol Brasileiro em

2021

Conforme mencionado anteriormente, o Vasco € um clube que acumulou dividas
ao longo dos anos, o que resultou em dificuldades no desempenho esportivo. Entre os
clubes considerados grandes no futebol nacional, o Vasco foi a equipe mais inconsistente
no cenario brasileiro. Suas constantes quedas para a segunda divisao do Campeonato
Brasileiro levaram o clube a encontrar na SAF uma esperanca de reestruturagao.

Ao analisar as tabelas apresentadas, ¢ evidente a situacdo financeira defasada da
institui¢ao. Em 2021, conforme demonstrado nas Tabelas 28 ¢ 29, a divida total do clube
alcangou R$710 milhdes, enquanto a receita total corrigida ficou em R$186 milhdes,
resultando em um déficit financeiro. Assim como o Cruzeiro, o Vasco enfrenta uma
divida elevada relacionada a impostos e acordos, o que pode ser explicado pela
inconstancia do clube nos ultimos anos, alternando entre a Séric A ¢ a Série B do
Campeonato Brasileiro.

Diante desse cenario de dividas e incertezas, o clube formalizou sua venda para a
777 Partners em 2022. A 777 Partners ¢ uma empresa de investimentos que também
possui outros clubes de futebol, como o Parma, da Italia, € uma participagdo minoritaria
no Sevilla, tradicional clube espanhol. O Vasco, conhecido como "Gigante da Colina"
por seus torcedores, foi adquirido pelo grupo por R$700 milhdes, correspondendo a 70%
de suas acgoes.

No negocio, estiveram envolvidos o presidente do clube, Jorge Salgado, os vice-
presidentes Carlos Roberto Osorio e Roberto Duque Estrada, o vice-presidente juridico
José Candido Bulhdes e o vice-presidente de finangas Adriano Mendes. Ja a 777 Partners
foi representada por seu sécio fundador, Josh Wander, o CEO da 777 Football Group,
Don Dransfield, o gerente de operagdes Nicolds Maya e Luiz Mello, designado como o

novo CEO do Vasco da Gama SAF.
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Conforme mencionado anteriormente, o valor de R$700 milhGes sera destinado a
diferentes areas. A primeira parcela, no valor de R$120 milhdes, foi acordada
inicialmente. Os outros R$500 milhdes serdo distribuidos ao clube nos proximos trés
anos, ¢ os R$70 milhdes restantes foram abatidos em um empréstimo-ponte concedido
pela empresa antes da assinatura do contrato.

Apo6s um ano de SAF, o clube ja apresenta melhorias em sua situacao financeira.
Em 2023, observa-se um aporte de R$107 milhdes em contratagdes de jogadores, o que
representa o segundo maior investimento no futebol brasileiro, ficando atras apenas do
rival Flamengo. Nesta temporada, o Vasco investiu em jogadores com grande potencial,
como o atacante Pedro Raul, vice-artilheiro do Campeonato Brasileiro de 2022, o volante
Jair e o zagueiro Léo. Comparando com a Tabela 31, verifica-se um aumento significativo
nos investimentos em formacdo de elenco, uma vez que o clube gastou apenas R$6
milhdes em 2021, uma diferen¢a de mais de R$100 milhdes em relagdo a 2023.

Apesar do grande investimento realizado, o clube enfrenta um inicio de temporada
aquém das expectativas de sua torcida. Na Copa do Brasil, a equipe foi eliminada pelo
modesto ABC de Natal, o que gerou grande indignagdo entre os torcedores. No
Campeonato Carioca, o Vasco também nao alcancou as finais, sendo eliminado pelo
Flamengo nas semifinais, o que agravou ainda mais o descontentamento dos torcedores.

A torcida manifestou seu descontentamento com a atual gestdo em diversos
protestos, como uma manifestacdo realizada em maio de 2023 em frente a sede da 777
Partners, onde faixas com os dizeres "Fora 777" foram exibidas. Embora o cenario atual
nao seja o melhor, a SAF acredita que, a longo prazo, o clube conseguira obter resultados

mais satisfatorios..
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4. CONSIDERACOES FINAIS

No primeiro momento, o estudo obteve como propdsito trazer os possiveis
motivos para a criagdo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF). E, dessa maneira, foi
possivel identificar que atualmente o futebol ¢ movido ndo apenas por paixdo, mas
também por capital. A discrepancia nos investimentos em clubes de futebol ¢ uma
realidade presente, de modo que clubes como Palmeiras e Flamengo obtém receitas
elevadas, o que faz com que se distanciam de outros times em termos de contratagdes
milionarias e salarios para jogadores renomados.

Soma-se a isso, o fato de o cenario do futebol brasileiro obter times com uma
gestdo financeira deficitaria. Logo, este fator faz com que as instituigdes contenham
dividas elevadas, e ndo consigam desempenhar um bom desempenho nos gramados por
tal causa. A disparidade se torna ainda maior porque poucos times conseguem obter
receitas expressivas, € por conseguinte, dominio do futebol nacional. Portanto, essa
situacdo desafiadora impulsionou a discussdo sobre a implementagdo da Sociedade
Anonima no Futebol (SAF) como uma possivel solugdo para que haja maior igualdade
entre os clubes.

Com isso, no documento apresentado, houve a andlise da SAF como uma
alternativa a gestdo de um clube esportivo. Diante disto, o estudo contempla desde a
estrutura da criacao da lei até os impactos e desafios trazidos por sua implementagdo. O
objetivo da monografia foi entender nao sé os pros e contras, como também os principais
motivos que fazem um clube se tornar SAF e suas consequéncias a curto prazo. Além do
mais, foi identificado alguns beneficios e maleficios que a nova organizacao trouxe aos
clubes que optaram por virar empresa.

O futebol ndo € um esporte que envolve apenas dinheiro, o desporto que € a paixao
nacional, obtém muitas variaveis para que um clube se torne campeao. Entretanto, como
primeira conclusdo, pode-se notar que o dinheiro tem grande influéncia em conquistas no
mundo futebolisticos. Isso se da, pelo fato de no futebol brasileiro haver uma hegemonia
de Atlético Mineiro, Flamengo e Palmeiras no quesito titulos, como apresentado na
Tabela 1. Clubes estes que obtiveram nao s6 as maiores receitas do pais, como também

mais recursos para compor seu elenco na questdo de folha salarial.
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A evidéncia apresentada anteriormente fica notdéria quando comparada a receita
dos oito primeiros colocados do Campeonato Brasileiro 2022 com os clubes antes de se
transformarem em SAF, em que todos ficam consideravelmente abaixo. O Unico clube
que tem sua receita mais proxima do top oito do campeonato ¢ o Red Bull Bragantino,
time o qual se tornou clube-empresa desde 2020, ou seja, um dos que mais obteve tempo
de gestdo. Vale ressaltar o caso do Cuiabd, em que dos estudos ¢ o clube que a mais tempo
¢ considerado clube-empresa, porém por conta de o clube pertencer a uma familia que
contém uma empresa, ndo recebe tanto investimento quando o Red Bull Bragantino.

Como consequéncia, para conseguir uma maior equiparidade com estes clubes,
times que passam por problemas financeiros buscam outros meios para serem mais
competitivos. Sendo assim, grandes institui¢des do futebol nacional, como, Botafogo,
Cruzeiro e Vasco da Gama optaram pela SAF por questdes de satide financeira. E como
consequéncia, embora haja dificuldades, ja € notério o avango das equipes em questio de
investimentos, principalmente quando se fala de reforcos de jogadores.

E importante ressaltar que a SAF oferece beneficios relevantes tanto para a gestio
financeira quanto para o desenvolvimento esportivo dos clubes. Como empresa de capital
aberto os clubes podem atrair investidores, erguer capital e expandir sua capacidade de
investir em infraestrutura, além de recrutar jogadores e investir na categoria de bases, a
fim de criar jovens promessas. Além disso, a estrutura institucional garante a
transparéncia da gestdo e a especializagdo da gestao.

Contudo, também ¢ importante observar o lado oposto, o qual demonstra que a
adocdo da SAF também traz desafios e preocupagoes relevantes. O risco de desvirtuar o
carater associativo dos clubes, a possivel perda de identidade e a pressao por resultados
imediatos, como trazido na analise dos clubes, sdo questdes que devem ser consideradas
como precaugoes.

Muitos clubes do Brasil e do mundo ja estudam a possibilidade de vender parte de
sua instituicdo como uma maneira de melhorar sua satde financeira. A discussdo quando
se envolve a SAF ¢ ampla, pois envolve diversos pros e contras, assim como trazido na
monografia, ademais pelo fato de envolver todas as partes interessadas, incluindo
torcedores, dirigentes e acionistas.

Além do mais, os clubes interessados em implementar o modelo devem entender
que a SAF vem como uma solugdo de impacto, principalmente, a longo prazo. Contudo,

¢ importante implementar mecanismos de governanga ¢ lideranga para garantir a
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participagdo dos torcedores, a transparéncia nas decisoes e a responsabilidade social dos
clubes, de forma que ndo perca sua esséncia. Claro que, existem casos em que o time nao
se importa de perder sua identidade e visa seu retorno financeiro e futebolistico, como o
Red Bull Bragantino, o que ndo ¢ um erro, mas uma op¢do que advém de maior
questionamento por parte da torcida.

Para concluir o quesito de clubes que irdo aderir a SAF, ¢ fundamental comentar
que a SAF, apesar de trazer bons beneficios como visto anteriormente, ndo ¢ uma solucao
imediata para os desafios enfrentados pelos clubes de futebol. Portanto, encoraja-se a
continuidade de estudos e debates sobre a Sociedade Andénima do Futebol (SAF), com a
finalidade de aprimorar a compreensdo sobre os beneficios, limitagdes e impactos desse
modelo de gestdo no futebol. Assim serd possivel tomar decisdes informadas e construir
um ambiente esportivo mais equilibrado e préospero.

Para finalizar de fato o estudo, ¢ valioso ressaltar possiveis inten¢des que fazem
com que investidores como, John Textor e Ronaldo comprem clubes de futebol. O
primeiro e principal ponto se da pelo fator financeiro, ou seja, tais empresarios adquirem
esses clubes visando aumentar o capital de suas empresas a partir de venda de jogadores,
titulos e até mesmo credibilidade. Outra anélise importante ¢ os bens que envolvem um
time de futebol, um exemplo claro é o Botafogo, que cedeu o seu estadio Nilton Santos a
empresa de John Textor e, atualmente, sdo realizados diversos shows de grandes artistas
no estadio, que obtém como finalidade a rentabilidade financeira. E como ultimo
argumento, pode-se dizer, mesmo que ndo seja comum no mundo empresarial, que

pessoas investem no futebol por aquilo que o move, a paixao.
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