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, SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL:
UMA ANALISE CRITICA A LUZ DO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

"Maria Eduarda Pantoja Lustosa

O presente estudo analisou a Sociedade Andnima do Futebol (SAF), instituida
pela Lei n°® 14.193/2021, a luz do ordenamento juridico brasileiro. A partir de
entdo, o futebol passou a ser visto como um fenémeno social, econémico e
cultural, especialmente em virtude da crise do modelo classico de liga entre
clubes. A investigacédo se propds a analisar a viabilidade econdmica e legal
da Sociedade Anénima do Futebol (SAF) e quais mudancas essa modalidade
trouxe para a gestdo e estrutura dos clubes. Foi realizada uma pesquisa
qualitativa, englobando revisao bibliografica, analise normativa e observacgao
de casos praticos, como os que envolvem Botafogo, Vasco da Gama e
Figueirense, para chegar a essa conclusdo. Os dados indicam que, embora a
Sociedade An6nima do Futebol (SAF) oferega uma governanga, transparéncia
e captacao de investimentos melhores, sua eficacia esta atrelada a gestéao,
aos contratos e ao perfil dos investidores. Portanto, conclui-se que o modelo
nao € a solucao definitiva do futebol brasileiro, mas um instrumento que pode
gerar ganhos ou perdas, de acordo com as adaptag¢des a realidade nacional
que se decidirem implementar.

Palavras-chave: Sociedade an6nima do futebol; governanca; clubes de
futebol; gestao esportiva; direito desportivo.

FOOTBALL CORPORATIONS: A CRITICAL ANALYSIS IN LIGHT OF THE
BRAZILIAN LEGAL SYSTEM

This study analyzed the Football Corporation (SAF), established by Law No.
14.193/2021, in light of the Brazilian legal system. Since then, football has
been seen as a social, economic, and cultural phenomenon, especially due to
the crisis of the classic league model between clubs. The investigation aimed
to analyze the economic and legal viability of the Football Corporation (SAF)
and what changes this modality has brought to the management and structure
of clubs. A qualitative research was carried out, encompassing bibliographic
review, normative analysis, and observation of practical cases, such as those
involving Botafogo, Vasco da Gama, and Figueirense, to reach this conclusion.
The data indicate that, although the Football Corporation (SAF) offers better
governance, transparency, and investment attraction, its effectiveness is
linked to management, contracts, and the profile of investors. Therefore, it can
be concluded that the model is not the definitive solution for Brazilian football,
but an instrument that can generate gains or losses, according to the
adaptations to the national reality that are decided to be implemented.

Keywords: Football Corporation; governance; football clubs; sports
management; sports
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INTRODUGAO

O futebol tem uma elevada importancia no contexto social e cultural
brasileiro. Para além de uma atividade esportiva, € um dos principais pilares da
identidade nacional, fomenta a economia e repercute nas mais diversas areas
juridicas, politicas e sociais do pais. Nessa perspectiva, toda e qualquer alteragao
na estrutura organizacional dos clubes acaba por gerar consequéncias que vao
além "das quatro linhas", isto €, provoca significativos efeitos no contexto social
brasileiro.

A edicdo da Lei n® 14.193/2021, que criou a Sociedade Anénima do Futebol
(SAF), inaugura um novo modelo juridico voltado a profissionalizagdo da gestéo, a
atracdo de investimentos e a redugdo do endividamento estrutural da grande
maioria das entidades esportivas brasileiras. De acordo com os autores Rodrigo
Monteiro de Castro e Luciana Zimmermann, a SAF € um microssistema normativo
que se concentra na governanga, na transparéncia e na responsabilidade fiscal,
trazendo o futebol para mais perto do modelo empresarial.

A aplicagao pratica dessa legislacdo, nao obstante, ainda desencadeia
debates. Embora a SAF seja apresentada como uma solugao para a modernizagao
do futebol, ainda ha muitas duvidas sobre sua capacidade de resolver problemas
antigos do esporte no Brasil. A experiéncia recente de times como Botafogo, Vasco
da Gama e Figueirense aponta para avancgos, conflitos e contradi¢gdes que levantam
a questao central deste trabalho: a SAF é de fato uma alternativa viavel para a crise
dos clubes brasileiros, ou apenas uma falsa promessa de modernizagao?

Este trabalho tem como obijetivo criticar os impactos juridicos, econédmicos
e sociais da Sociedade Andénima do Futebol (SAF) no Brasil, analisando o quanto
esse novo modelo se ajusta a realidade nacional. A fim de alcangar esse objetivo,
o estudo utiliza uma abordagem qualitativa, desenvolvida por meio de uma revisao
bibliografica, andlise documental da legislacdo pertinente e estudo de casos,
observando a atuagao de clubes que ja se adequaram ao modelo.

A estruturacdo do presente artigo reflete essa proposta de pesquisa. Na
primeira segdo, discute-se o futebol como um fendmeno econémico e social e a
crise do modelo associativo que leva ao surgimento das Sociedades Anénimas do
Futebol (SAF). A segunda segédo examina a estrutura legal da SAF, suas diferengas

em relacdo ao modelo associativo e seus mecanismos de governanga e



transparéncia. Na terceira, sdo apresentados estudos de caso que envolvem
Botafogo, Vasco da Gama e Figueirense, com o intuito de tracar padrées, avangos
e limitagdes do modelo na pratica. Por fim, na quarta se¢ao, € apresentada uma
analise critica que contrasta expectativas com a realidade, discutindo a viabilidade
juridico-econbmica da SAF no Brasil e considerando ajustes e alternativas

possiveis.

1 0 FUTEBOL E A EMERGENCIA DA SAF NO BRASIL

O Futebol no Brasil, estd presente no cotidiano de diversas familias e
individuos, movimentando milhares de pessoas apaixonadas por esse esporte que ao
longo dos anos esteve cada vez mais presente no dia a dia da sociedade brasileira,
e, como esclarecido em matéria do Jornal Impresso Brasil, o Brasil é reconhecido
mundialmente como “pais do Futebol”. Como é de conhecimento geral, o futebol, ndo
s6 no Brasil, mas como no mundo, fatura milhdes. Sendo assim, clubes acabam
funcionando como empresas, gerando empregos e rendimentos, o que antes era
apenas para entretenimento e fomento do esporte se tornou um grande negécio.

Diante da crescente insercao do esporte no mercado financeiro, fez-se
necessario a implementacédo de um modelo juridico empresarial que contenha crises
financeiras e permita uma gestdo mais eficiente dos clubes, que antes se
enquadravam como sociedades civis, sem fins lucrativos, o que atualmente ndo é um
modelo que se sustenta. Dessa forma, antes de analisar o sistema da Sociedade

Andnima do Futebol no Brasil, € necessario compreender o cenario que a antecede.

1.1 O FUTEBOL COMO FENOMENO SOCIAL E ECONOMICO NO BRASIL

No ambito nacional, o futebol se tornou um grande fendmeno social devido a
diversos fatores, iniciando com a sua introdu¢cao no Brasil, que de acordo com os
estudos de Fraga acerca da origem do futebol no pais (2009, p. 97), ocorreu em 1884
por Charles Miller. O esporte que hodiernamente é tdo amado por diversos brasileiros,
foi se popularizando cada vez mais nas comunidades e ganhando gradativa
notoriedade. Com a difusdo do futebol no territério brasileiro, diversos clubes surgiram
com intuito exclusivo de participar de competicdes da modalidade, sem fins lucrativos

e com a finalidade competitiva.



Com a difusdo da modalidade esportiva no tecido social, o futebol ultrapassa
0 campo esportivo, se tornando também pratica cultural da sociedade que tem o
esporte presente no seu dia a dia, os torcedores entusiasmados, fomentam a
modalidade competitiva, vibrando e celebrando os seus clubes. Dessa forma, com a
grande pertenca que o futebol tem na vida dos brasileiros, esses acabam por se
tornarem os grandes consumidores do futebol que mais tarde comega a ser uma
grande industria do entretenimento.

O crescimento das torcidas, agora mais organizadas e em maior numero, fez
com que os clubes ganhassem destaque e o futebol se tornasse um espetaculo capaz
de mobilizar milhdes, lotando estadios e atraindo investimentos. A paixdo do
consumidor fa tornou a procura por ingressos, mercadorias licenciadas, transmissoes
televisivas e toda a cadeia do espetaculo esportivo algo insaciavel, fazendo com que
o futebol deixasse de ser apenas uma forma de lazer para se tornar um auténtico

motor econdmico.

1.2 ESTRUTURA TRADICIONAL DOS CLUBES E A CRISE DO MODELO
ASSOCIATIVO

Apos a popularizagao do futebol no Brasil e com o surgimento dos clubes de
futebol que tinham o intuito de atuar na competicéo futebolistica, se organizaram em
associagoes civis, que era o0 modelo que mais se adequava ao proposito dos clubes
e era devidamente regulamentado pelo artigo 53 do Codigo Civil Brasileiro de 2002.
Tendo como fim a pratica ludica do esporte, e ndo visando nenhuma obtencao de
lucro, os clubes brasileiros se iniciaram sem uma visdo empresarial, iSso ocorre pois
0 esporte era visto apenas como uma forma de lazer para os individuos e nao era
profissionalizado.

O fortalecimento cada vez maior do futebol brasileiro, acarretou a
profissionalizacdo e comercializagao do esporte, tendo em vista que a modalidade ja
nao era mais apenas um lazer para os individuos, mas sim uma grande industria de
entretenimento, tanto no ambito nacional como internacional. Nesse novo cenario, 0
futebol passa a movimentar bilhdes de receitas, clubes comegam a ter caracteristicas
mais empresarias devido a necessidade de especializar sua gestdao em razdo do
grande volume financeiro que comega a integrar a associagéo. Desse modo, com a
mudanca que o futebol teve, ocasionou adversidades financeiras, justamente porque

os clubes nao tinham estrutura para se organizar nesse novo contexto empresarial do
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futebol, o que provocou multiplas crises aos clubes de futebol.

A associagao sem fins lucrativos, diante do exacerbado crescimento dos
obstaculos financeiros que os clubes enfrentavam e das crises econdmicas que
permeiam suas operagoes, transformou-se em um modelo administrativo incapaz de
se sustentar. Portanto, a comercializagdo do futebol no cenario mundial traz a
necessidade da implementagao de um novo modelo juridico-empresarial, 0 que ja era
adotado em paises da Europa, foi implementado no Brasil com a promulgacéao da Lei
n° 14.193 de 9 de agosto de 2021, que instituiu a Sociedade Anénima do Futebol
(SAF). Esse novo sistema surge com a expectativa de solucionar os problemas

financeiros enfrentados pelos clubes brasileiros.

1.3 DA CRISE A CRIAGAO DA SAF: LEI N° 14.193/2021 E SEUS OBJETIVOS

A crescente transformacéao do futebol em um negdécio mercantilizado, elevou
as obrigacdes financeiras dos clubes a uma velocidade muito superior a sua
capacidade de adaptacao estrutural. Diante do crescimento dos custos operacionais,
especialmente em relacédo a folha salarial, as categorias de base, aos contratos de
direitos de imagem e a manutencéo dos estadios, diversos clubes passaram a viver
no vermelho por longos periodos. A falta de uma governancga eficiente e de controle
financeiro tipicos de uma sociedade empresaria acarretou o endividamento que, em
alguns casos, ultrapassou o patriménio das entidades.

Também havia um modelo associativo que pesava fortemente em termos de
restricdes legais. Clubes, tal como associagdes sem fins lucrativos, ndo podiam captar
investimentos pela emissao de agdes e nem oferecer garantias reais aos investidores,
o que dificultava o financiamento de iniciativas de longo prazo. A ldgica eleitoral
interna, frequentemente baseada em disputas politicas e decisbes de curto prazo,
tornava a continuidade da administragao, crucial para enfrentar crises severas, uma
tarefa bem complexa. Os times, entdo, comegaram a acumular dividas fiscais, civeis
e trabalhistas que se tornaram quase impossiveis de quitar com o modelo tradicional.

Refletindo sobre essa incompatibilidade entre a grandiosidade econédmica do
esporte contemporaneo e o engessamento institucional das associagdes, Sérgio
Santos Rodrigues, em entrevista concedida a Emerson Voltare (2023), asseverou:

Se no inicio a pratica desportiva era mero lazer, hoje ela é uma industria
imensa, que envolve empregos, impostos, patrocinios, direitos de televiséo,

turismo. Assim, nenhum tipo societario se amolda melhor as palavras
mercado e negdcio que a sociedade andnima.
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Isso fez com que o Estado reconhecesse a crise como sistémica, e nao
apenas ocasional. A Lei n°® 14.193/2021, que foi recentemente promulgada, busca,
portanto, reorganizar juridicamente o setor, oferecendo aos clubes uma alternativa
para reestruturar dividas, atrair investimento privado e implementar governanca
corporativa. A SAF foi pensada ndo apenas como uma alternativa de organizacgéo,
mas como um meio de recuperagdo econdémica e juridica diante da incapacidade do
modelo associativo em lidar com um mercado esportivo competitivo e financeiramente

exigente.

2 A SAF COMO MODELO DE GESTAO ESTRUTURAL

2.1 DIFERENCAS ENTRE O REGIME ASSOCIATIVO E EMPRESARIAL

A compreensao da Sociedade Anonima do Futebol exige, inicialmente, a
distingdo entre o regime juridico das associagdes civis e 0 das sociedades
empresarias, especialmente das sociedades anénimas. As associagoes, disciplinadas
pelo artigo 53 do Cdédigo Civil, caracterizam-se pela auséncia de finalidade lucrativa,
sendo constituidas por um conjunto de associados que se reunem em torno de
objetivos comuns. Nesse modelo, eventual superavit financeiro nao é distribuido entre
dirigentes ou membros, mas reinvestido na propria entidade. A Idgica decisoria é
predominantemente coletiva, com deliberacbes tomadas em assembleias, 0 que
reforca a ideia de gestdo compartiihada, mas também pode gerar entraves
administrativos quando ha grande numero de participantes com direito a voto.

No ambito do futebol, esse modelo associativo foi historicamente adequado
ao periodo em que a pratica esportiva possuia carater essencialmente recreativo e
comunitario. Entretanto, com a profissionalizagdo do esporte e o aumento significativo
das receitas, o regime associativo passou a revelar limitagcdes estruturais. A auséncia
de finalidade lucrativa impede a distribuicido de resultados e dificulta a atracao de
investidores externos, ja que ndo ha participagao societaria a ser adquirida. Além
disso, a responsabilidade dos dirigentes e a estrutura de governanga nem sempre
seguem padrbes empresariais rigorosos, o que pode comprometer a eficiéncia
administrativa.

De maneira distinta das associagdes, as sociedades andnimas estao sujeitas
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a regras mais rigidas de transparéncia contabil, elaboracdo de demonstragdes
financeiras e responsabilizacdo de administradores, conforme a Lei das Sociedades
por Agdes (Lei n® 6.404/1976). Para consolidar essa diferenciagao tedérica no campo
do Direito Empresarial, cumpre destacar a ligdo de Sérgio Campinho ao delimitar as
fronteiras ontoldgicas e conceituais entre ambos os institutos:
Assim, pelo perfil tracado no direito positivo atual, a associacdo é um tipo
especifico de pessoa juridica de direito privado, da qual resulta a unido de
pessoas que se organizam para fins ndo econémicos; ja a sociedade também
se afigura como pessoa juridica de direito privado, s6 que resultante da unido
de pessoas para a exploracdo de atividade ou atividades dotadas de fins
econdmicos, com o escopo de partilha de lucro entre os seus membros. Nao
se pode mais, em nosso conceito, afirmar que no direito positivo brasileiro

essas expressdes continuam a ser sinbnimas, a terem o mesmo significado
relativo. (CAMPINHO, 2011, p. 37).

Outro aspecto relevante diz respeito a capacidade de captacado de recursos.
As sociedades anénimas podem emitir valores mobiliarios, como agdes e debéntures,
além de firmar parcerias com fundos de investimento e, eventualmente, acessar o
mercado de capitais. Essa estrutura amplia as possibilidades de financiamento e
viabiliza estratégias de crescimento de médio e longo prazo, algo que o modelo
associativo tradicionalmente nao comporta com a mesma eficiéncia.

Aplicando-se essa distingdo ao futebol, observa-se que o clube estruturado
como associagao tende a priorizar a manutencado da coletividade e a continuidade
institucional, enquanto o clube organizado como sociedade andnima opera sob logica
de investimento e retorno financeiro. Isso ndo significa que um modelo seja, por si s,
superior ao outro; contudo, evidencia que a natureza juridica influencia diretamente a
forma de gestao, a tomada de decisbes e a capacidade de insercdo no mercado.

A criacdo da Sociedade Andnima do Futebol pela Lei n® 14.193/2021 surge,
portanto, como tentativa de adaptar o ambiente esportivo brasileiro a realidade
empresarial contemporanea, oferecendo aos clubes uma alternativa estrutural que
permita conciliar atividade desportiva e organizacao societaria voltada a eficiéncia

econdmica.
2.2 ESTRUTURA JURIDICA, GOVERNANCA E RESPONSABILIDADE FISCAL

A S.A. do Futebol ndo é s6 uma troca de roupagem juridica, mas a adocao
de um modelo organizado de governanga e controle para combater praticas ruins que

sempre foram ligadas a ma gestao do futebol brasileiro. Ao analisar o impacto dessa
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transicéo, Pedro Trengrouse (2022, p. 43) pontua a relevancia do novo modelo:

(...) A criacdo da SAF representa uma ruptura necessaria com o modelo
amadorista do futebol brasileiro, ao impor obrigagcbes de governanga,
transparéncia e responsabilidade juridica semelhantes as de qualquer
sociedade anénima.

A discrepancia entre a realidade financeira dos clubes, que geram receitas na
casa dos milhdes, e sua constituicido como associacdes civis sem fins lucrativos criou,
ao longo do tempo, fragilidades institucionais, falta de mecanismos internos de
controle e episodios de ma gestao.

Mesmo antes da criagdo da SAF, o legislador ja havia buscado aumentar a
responsabilidade administrativa com a edi¢cdo da Lei n° 13.155/2015, que criou o
Programa de Modernizagcdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol
Brasileiro (PROFUT). O programa condicionou a negociacdo de dividas fiscais a
implementacao de praticas basicas de governanca e definiu critérios para classificar
uma gestdo como irregular ou temeraria. O artigo 25 da mesma lei traz alguns
exemplos de proibi¢des aos dirigentes, como a utilizagdo de bens da entidade em
beneficio pessoal, a contratagdo de servigos de empresas ligadas a parentes e a
antecipacgao de receitas futuras sem a devida cobertura financeira. Também previu a
possibilidade de responsabilizagao individual dos administradores em casos de abuso
da personalidade juridica, o que indica uma tentativa de prevenir desvios e conflitos
de interesse.

A constituicdo da SAF, aprofunda essa légica de controle ao estabelecer um
regime exclusivo de governanga corporativa. Ao contrario do modelo associativo, a
SAF deve seguir normas que se assemelham as da Lei das Sociedades por A¢des
(Lei n° 6.404/1976), especialmente no que diz respeito a atuagdo do acionista
controlador e a responsabilizagdo por danos a companhia. Para evitar a concentragao
de poder, a legislagao estabelece restricées significativas, como a proibicdo de que o
acionista controlador tenha participacdo em outra SAF e limitacbes a atuacao de
acionistas relevantes em situacdes que possam gerar conflitos de interesse, seguindo
também as regras ja estabelecidas na Lei Pelé (Lei n° 9.615/1998) sobre a
participacao acionaria em clubes que disputam a mesma competicao.

Com relagao a governanga interna, a Lei n° 14.193/2021 impde a adogao de
um modelo dualista, que deve incluir uma diretoria executiva e um conselho de

administragcdo, ambas as instancias sendo obrigatérias, além de um conselho fiscal
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permanente. Esse arranjo tem por objetivo o fortalecimento de mecanismos de
transparéncia (disclosure), conformidade (compliance) e prestagdo de contas
(accountability), principios estes que o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC, 2023) preconiza como indispensaveis a perenidade e a geracédo de valor
econdmico sustentavel. A exigéncia de tais 6rgaos estabelece mecanismos formais
de controle, o que diminui o espago para decisdes que sejam pessoais ou que se
baseiem apenas em interesses de curto prazo.

Outro aspecto importante é a exigéncia de que se identifique o beneficiario
final de participagdes relevantes em sociedades, o que aumenta a transparéncia e
evita estruturas que possam ocultar a propriedade. Apesar de o percentual estipulado
pela Lei da SAF ser mais estrito do que o padrdo geral da Comissdo de Valores
Mobiliarios, essa escolha legislativa demonstra uma preocupacéo maior em rastrear
a origem do capital que entra no cenario esportivo, especialmente considerando sua
natureza competitiva.

A legislagdo também estabelece padrées minimos de publicidade das
informacgdes financeiras e institucionais, como a divulgacdo de demonstragdes
contabeis, atas e composig¢ao dos 6rgaos de administracao, especialmente para SAFs
que tenham uma receita bruta consideravel. Essa exigéncia fundamenta a ideia de
que o futebol, como uma atividade econbémica significativa, deve estar sujeito a
supervisdes comparaveis as de outras empresas, o0 que aumenta a confianca de
investidores, credores e torcedores.

Em termos de gestdo financeira, a SAF permite ao clube captar recursos
através da emissao de valores mobiliarios e da atracdo de investidores estratégicos
ou financeiros. Essa abertura para o mercado traz, necessariamente, um rigor maior
na elaboracdo de planejamento orgamentario, controle de fluxo de caixa e
diversificacdo de receitas. A profissionalizacao das areas contabil e financeira,
juntamente com a contratacdo de auditorias independentes, se torna fundamental
para garantir o equilibrio entre receitas e despesas, evitando a repeticdo do ciclo de
endividamento que caracterizou o modelo associativo.

Em outras palavras, a estrutura juridica da SAF integra governanca
corporativa, responsabilidade fiscal e transparéncia como se fossem trés pilares
indissociaveis. O novo modelo, ao exigir formalizacdo de controle, definicado de
responsabilidades e aumento da fiscalizagcao, pretende n&o apenas reestruturar

financeiramente os clubes, mas também mudar a cultura administrativa do futebol
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brasileiro, pautando-se por critérios técnicos e uma visao de sustentabilidade a longo

prazo.
2.3 MERCADO, INVESTIDORES E VIABILIDADE ECONOMICA DA SAF

O universo do futebol profissional esta intrinsecamente ligado ao cenario
politico e econdmico, tanto do pais quanto do mundo. O chamado “mercado da bola”,
particularmente no que se refere as transferéncias de atletas e ao fluxo de
investimentos no setor esportivo, é fortemente impactado por mudancas na legislagao,
variagoes nas taxas de cambio e pela estabilidade macroeconémica. A consolidacao
do modelo de negdcio nas grandes pragas europeias, ainda no final do século XX, a
entrada do euro e o fortalecimento econémico das ligas ocidentais, aumentaram a
diferenga financeira entre um clube europeu e um sul-americano. Isso resultou na
migragao precoce de talentos brasileiros para o exterior, o que, além de impactar o
desempenho esportivo, afetou também a economia dos clubes nacionais.

Mesmo diante dessa migragao de jogadores, o futebol brasileiro melhorou, em
comparagao a outros paises da América Latina, seus indicadores financeiros e de
competicdo. Um dos aspectos que contribuiram para essa evolugao foi a adogao, por
alguns clubes, de praticas de gestdo empresarial tipicas de empresas, embora,
formalmente, continuem a ser associacdes. Longo prazo, corte de gastos,
reestruturagcdo de dividas e aumento da credibilidade institucional sdo ingredientes
que, em casos emblematicos, mostram que é possivel colher frutos duradouros tanto
no esporte quanto na economia.

E o caso, por exemplo, do Clube de Regatas do Flamengo, que comegou, em
2013, a implementar uma reestruturagdo administrativa baseada em um controle
orcamentario estrito, transparéncia e equilibrio fiscal como prioridade. Naquele
periodo, o clube lidava com um déficit anual significativo e um passivo acumulado alto,
0 que afetava sua credibilidade no mercado. A estratégia foi baseada em cortes de
despesas que nao condiziam com a realidade financeira, revisdo de contratos
pesados e estabelecimento de metas de médio e longo prazo. Isso resultou na lenta,
mas constante, recuperagcdo da confianga de investidores e patrocinadores, no
aumento das receitas e no fortalecimento esportivo.

A experiéncia mostra que a viabilidade econdmica no futebol esta mais
relacionada a gestdo consistente do que a formalizagcdo do tipo de entidade.
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Entretanto, a S.A.F. amplia consideravelmente as alternativas de captacdo de
recursos ao possibilitar a entrada direta de investidores no capital social. Ao contrario
do modelo associativo, a SAF permite a entrada de investidores acionistas,
estabelecendo incentivos econdmicos bem definidos tanto para investidores
estratégicos, que buscam a valorizagdo da marca e a expanséo institucional, quanto
para investidores financeiros, que visam o retorno sobre o capital investido.

Além da oferta de ag¢des, a SAF podera captar recursos por meio da emisséo
de titulos de divida e de operacgdes financeiras estruturadas conforme o mercado de
capitais, o que é benéfico para projetos de expansao, modernizacao de infraestrutura
e internacionalizagao da marca. A diversificacdo das fontes de receita € outro aspecto
crucial para a sustentabilidade desse modelo, que vai além dos direitos de
transmissao e da venda de ingressos, incluindo a exploragao comercial de ativos, o
licenciamento de produtos, o desenvolvimento de categorias de base e a monetizagao
de ativos intangiveis.

Mas a légica de negocios que a SAF trouxe exige, sim, uma disciplina
financeira constante. Equilibrar as contas entre receitas previstas e despesas
operacionais €, portanto, condicdo sine qua non para nao repetir o ciclo de
endividamento que caracterizou o passado recente dos clubes brasileiros. Portanto, a
sustentabilidade financeira do modelo nédo resulta apenas da transformacéo legal,
mas da juncdo de acesso a mercados, gestdo profissional e dedicacdo a um
planejamento estratégico de longo prazo.

O modelo da Sociedade Anbénima do Futebol, assim, insere os clubes
brasileiros de forma mais estruturada na légica do mercado global, disponibilizando
instrumentos juridicos e financeiros que podem aumentar a competitividade. No
entanto, o sucesso deste empreendimento depende, inicialmente, da habilidade
gerencial em converter inje¢gdes de capital em crescimento sustentavel, para que a
l6gica do investimento ndo substitua apenas na aparéncia a antiga l6gica associativa

na gestao.

3 ESTUDO DE CASO: CLUBES QUE ADERIRAM A SAF

3.1 BOTAFOGO SAF: CRESCIMENTO, CONFLITOS E DESAFIOS DE GESTAO

Um dos casos mais notaveis de adocdo do modelo SAF no Brasil foi a
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transformacao do Botafogo de Futebol e Regatas em uma Sociedade Anbénima do
Futebol, em 2022, quando John Textor assumiu a propriedade do alvinegro. O clube,
que ha pouco tempo passava por uma crise financeira e estrutural significativa, agora
€ gerido de forma empresarial, possui investimentos de capital estrangeiro e integra
uma rede global de investimentos no futebol.

A nova organizagdo gerou um aumento significativo nas receitas. Segundo a
CNN Brasil (2024), em 2023 o Botafogo arrecadou centenas de milhdes de reais em
operagdes, um crescimento consideravel em comparagao ao que se via antes da SAF.
De acordo com o ge Globo (2024), o clube planejou receitas ainda superiores em
2024, atingindo niveis historicos. Este incremento €, sem duvida, um reflexo da
capacidade do modelo SAF em potencializar a arrecadagao, através de uma gestao
empresarial que contempla desde a valorizagdo de ativos e ampliagao da exposigcao
na midia, até a participagdo em competicdes importantes.

O elenco foi muito bem valorizado, assim como a marca do clube foi
fortalecida. Os aportes foram cruciais, conforme analise do ge Globo (2023), para
aumentar o valor de mercado dos atletas e para que o clube se colocasse em um
patamar competitivo superior, até mesmo em comparagdo com equipes do exterior.
Isso fortalece a nogdo de que a SAF permite uma integragdo mais significativa do
clube no cenario global do futebol, através de investimentos e uma administragédo mais
ousada.

Entretanto, o crescimento financeiro ndo foi constante ao longo dos anos.
Segundo o site FogaoNet (2025), apesar de ter registrado uma significativa elevagao
na arrecadagao, o Alvinegro apresentou um grande prejuizo em seu ultimo balancgo,
em funcdo do alto volume de investimentos. Este exemplo aponta para uma das
maiores fragilidades do modelo: o crescimento acelerado, financiado por investimento
de capital, sem um contrapeso de equilibrio orcamentario.

Nesse sentido, o UOL Esporte (2024) publicou anélises que apontam que a
politica de contratagdes do clube é baseada em um investimento ousado, ou seja,
altos gastos em busca de um retorno esportivo que valorize o investimento no futuro.
Apesar de essa estratégia ter gerado lucros, ela é bastante arriscada, considerando a
imprevisibilidade do desempenho dos times e a pressao por resultados que os
mantém financeiramente viaveis.

Além disso, a situacado do Botafogo expde disputas internas significativas. De
acordo com a CNN Brasil (2025), problemas internos e externos a gestao da SAF
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comegaram a aparecer, incluindo criticas sobre a administragado e sua dependéncia
do investidor controlador. Esses conflitos indicam que a adog¢ao do modelo corporativo
nao elimina as tensdes politicas e estruturais, mas as reconfigura dentro de uma nova
dindmica de poder concentrado.

O apice dessa fragilidade estrutural e da extrema dependéncia do capital
estrangeiro culminou em um desdobramento juridico inédito e complexo em maio de
2026. Diante de uma crise de liquidez asfixiante, a prépria SAF Botafogo viu-se
compelida a protocolar um pedido de Recuperagado Judicial com fulcro na Lei n°
11.101/2005, amparada pelo permissivo legal do artigo 22 da Lei n° 14.193/2021
(GLOBO, 2026).

Conforme manifestacao oficial da diretoria da companhia, a insolvéncia nao
decorreu de problemas operacionais internos, mas sim de um severo processo de
descapitalizagao sistémica promovido pelo seu acionista controlador, o grupo Eagle
Football de John Textor. O conglomerado teria retido ou direcionado mais de R$ 900
milhdes que deveriam aportar na SAF brasileira para subsidiar outros ativos globais
do grupo, como o Olympique Lyonnais, deixando o clube carioca desprovido de
suporte financeiro por mais de um ano (GLOBO, 2026).

Sob a lente do Direito Empresarial e Societario, o caso do Botafogo ilustra de
forma didatica o abuso do poder de controle e o conflito de agéncia, onde os interesses
da holding controladora colidiram e prejudicaram a subsisténcia da sociedade
controlada. Do ponto de vista processual e desportivo, o remédio da Recuperacao
Judicial tornou-se imperativo apés a FIFA rechacar medidas cautelares anteriores,
aplicando sancdes de transfer ban (proibicao de registrar atletas) a SAF. Evidencia-
se, assim, o choque entre a lex sportiva internacional e a soberania do direito
falimentar estatal, exigindo a intervengédo do Poder Judiciario brasileiro para tutelar a
continuidade da empresa desportiva, preservar seus ativos e garantir a integridade da
competicao diante do descompromisso financeiro de seu investidor majoritario.

Assim, o Botafogo SAF serve tanto como um alerta quanto como um exemplo
de que o modelo pode impulsionar o crescimento econdmico, a modernizagao e a
competitividade, mas também pode resultar em uma dependéncia excessiva de
investidores externos, uma gestdo mais centralizada e uma falta de equilibrio
financeiro no curto prazo. Ou seja, € um caso que provoca uma reflexao critica sobre

a SAF no pais.
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3.2 VASCO DA GAMA SAF: INSTABILIDADE ADMINISTRATIVA E RISCOS
CONTRATUAIS

No ano de 2022, o Club de Regatas Vasco da Gama se transformou em uma
Sociedade Andnima do Futebol. Ele cedeu 70% de seu controle para o grupo 777
Partners, que chegou com a promessa de ser a saida para que o clube contornasse
sua divida e se reestruturasse. O modelo previa um grande investimento financeiro,
uma reestruturagcédo na gestao e um retorno a competitividade no esporte.

Primeiro veio o acesso do Vasco, depois os investimentos no time, que so
foram possiveis pela criagdo da SAF. Contudo, de acordo com informacdes do ge
Globo (2025), logo apareceram entraves no cumprimento das obriga¢des financeiras
que o investidor assumiu, principalmente em relagcdo aos aportes que foram
prometidos contratualmente. Segundo a analise do UOL Esporte (2024), a 777
Partners passou por dificuldades financeiras em outros investimentos, o que diminuiu
sua capacidade de aportar recursos no clube brasileiro.

Isto levantou questdes legais e administrativas sobre a adequag¢ao do modelo
proposto a situagao. O fato de depender de um unico investidor para a alocacao de
recursos se mostrou um risco significativo, principalmente porque nao havia garantias
de que os financiamentos continuariam. A crise foi tamanha que o clube associado
teve que buscar o Poder Judiciario para recuperar o controle da SAF. Segundo o ge
Globo (2024), por conta de brigas acionarias e de um clima de instabilidade
institucional, a gestdo da 777 Partners foi suspensa temporariamente por deciséo
judicial. Isso revela uma fragilidade notavel no modelo: a possibilidade de disputas
entre a associacao e a SAF, especialmente em casos de descumprimento contratual.

Em termos legais, a situagdo do Vasco levanta sérias questdes sobre a
governanga e a integridade dos contratos da SAF. Rodrigo Monteiro de Castro (2022)
afirma que a eficacia do modelo depende, em grande parte, da solidez dos
mecanismos de controle e da definicdo clara das responsabilidades entre os
investidores e o clube original. A falta de clareza ou o desrespeito a esses elementos
pode levar a complicacdes conflituosas e incertezas entre as partes.

Por outro lado, Luciana Zimmermann (2022) aponta que a SAF nao se limita
a trazer capital, mas também garante uma gestao profissional continua, visando a
sustentabilidade da empresa.

A instabilidade na gestao do Vasco evidenciou que, no futebol, o dinheiro nao
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garante resultados; uma governanga solida, aliada a um planejamento estratégico
eficaz, é o que realmente distingue um clube no mercado.

Portanto, o caso da Vasco SAF demonstra que, embora a Sociedade Anbénima
do Futebol seja uma alternativa relevante para a reestruturagao dos clubes, ela ndo é
isenta de problemas estruturais, especialmente quando se torna dependente de
investidores, o que revela fragilidades na execugdo dos contratos. A experiéncia do
clube destaca a necessidade de uma avaliacdo cuidadosa antes de optar por esse
modelo, uma vez que sua eficacia ndo se baseia apenas na previsao legal, mas na

aplicagao pratica.

3.3 FIGUEIRENSE SAF: PIONEIRISMO, CRISE E RETROCESSO

O Figueirense Futebol Clube é um dos exemplos mais emblematicos, porém
problematicos, de tentativa de se implementar um modelo empresarial no futebol
brasileiro, muito antes da Lei n°® 14.193/2021. O clube de Santa Catarina foi um dos
pioneiros na adog¢ao do modelo de gestdo empresarial e, em 2017, firmou uma
parceria com a empresa Elephant, que agora gerencia o departamento de futebol do
clube.

No inicio, a ideia era tornar a gestao mais profissional, com o investimento
prometido, reestruturagdo financeira e melhoria no desempenho esportivo. No
entanto, conforme amplamente divulgado pelo ge Globo (2019), o projeto logo se
mostrou inviavel devido a falta de cumprimento das obrigagdes contratuais por parte
da empresa responsavel pela gestao, especialmente em relacdo ao pagamento de
salarios e outras obrigagdes financeiras importantes.

A crise atingiu seu ponto maximo em 2019, quando os jogadores chegaram a
entrar em greve por causa de salarios atrasados, 0 que expds a instabilidade da
gestdo. Segundo o portal ge Globo (2019), isso culminou na rescisao litigiosa do
contrato da Elephant com o clube, deixando a agremiacdo em uma situagéo
patrimonial e financeira ainda mais devastadora do que antes da tentativa de
modernizacdo. O esgotamento de caixa foi tdo severo que obrigou a instituicdo a
buscar medidas juridicas extremas. Conforme noticiado pelo proprio Tribunal de
Justica de Santa Catarina (TJSC, 2021), a Corte reconheceu, de forma inédita, a
legitimidade do Figueirense Futebol Clube para ingressar com o pedido de

Recuperagédo Judicial, mesmo sendo a entidade constituida sob a forma de
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associagao civil sem fins lucrativos. Esse feito estabeleceu um precedente
jurisprudencial historico para a superagao da crise econémico-financeira de clubes de
futebol meses antes da promulgacdo da Lei da SAF.

Esse cenario de colapso pratico e auséncia de mecanismos de controle
ratifica as adverténcias doutrinarias sobre a imperatividade do rigor corporativo no
esporte. Ao analisar a urgéncia de ferramentas de controle e profissionalizagdo no
futebol, Sergio Pinto Martins (2022, p. 364) pontua:

A mudanca para o modelo de sociedade andénima de futebol se tornou
fundamental para muitas equipes, pois as vantagens da sociedade anénima
nos clubes de futebol sdo a existéncia de uma administragéo profissional e
do conselho fiscal efetivamente fiscalizar a sociedade. Os diretores deveréo
ter dedicacao exclusiva a administracdo da Sociedade Anénima do Futebol,
observados, se houver os critérios estabelecidos no estatuto (§5°, do art. 5°,
da Lei n° 14.193/21). Hoje, os administradores do clube ndo s&o
profissionais. Trabalham durante parte do dia nas suas profissbes e depois
se dedicam ao clube. Muitas vezes, os clubes dao prejuizo. Os clubes
deveriam ter governanga corporativa e compliance para evitar que haja os
excessos por parte dos seus dirigentes.

Legalmente, isso evidencia os riscos da gestdo terceirizada sem o devido
controle e fiscalizagdo. Como bem pontua Jean Carlos Barcelos Martins (2023), o
Figueirense € um exemplo de que a simples adogdo de um modelo empresarial, ou
sua simulagdo, ndo garante uma gestdo aprimorada e pode, em certos casos,
acentuar uma crise institucional quando as questdes de governanga e a seguranga
contratual ndo estao bem definidas.

E relevante destacar, como Mateus Niedermeyer (2022) aponta, que 0s novos
modelos de gestédo do futebol brasileiro ndo se limitam a inovagdes estruturais, mas
também se adequam a realidade econémica e administrativa dos clubes. A falta de
um planejamento soélido e a dependéncia de um terceiro agente sé6 aumentaram a
crise no Figueirense, evidenciando a fragilidade do modelo adotado.

Mesmo que o caso do Figueirense nao tenha acontecido oficialmente durante
a administragao da SAF, é fundamental examina-lo para compreender os perigos que
0 modelo procura evitar. A Lei n® 14.193/2021 surge, em certa medida, como uma
resposta a essas experiéncias fracassadas, estabelecendo regras mais rigorosas em
termos de governanga, transparéncia e responsabilizacdo dos gestores.

O Figueirense passa a ser um caso de pioneirismo mal estruturado, em que a
tentativa de modernizagdo da gestdo, sem a devida sustentagdo juridica e

institucional, apenas piorou a crise financeira, a credibilidade abalada e a instabilidade
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esportiva. Fica claro, portanto, que a transigdo para modelos empresariais no futebol
nao se trata apenas de uma mudanga de nomenclatura, mas sim da construcao de

uma estrutura sélida, planejamento e sistemas de controle que realmente funcionem.

3.4 COMPARAGOES E PADROES OBSERVADOS

Analisar os casos do Botafogo de Futebol e Regatas, do Club de Regatas
Vasco da Gama e do Figueirense Futebol Clube é uma maneira eficaz de identificar
0s pontos positivos e negativos na adogdo de modelos empresariais no futebol
brasileiro, tanto em relagao ao potencial quanto as fragilidades estruturais.

No primeiro momento, é claro que a chegada de investidores e a logica
empresarial costumam gerar frutos rapidamente, sobretudo em relagdo a capacidade
de investimento e a reestruturagao inicial dos clubes. Um exemplo claro é o Botafogo,
que, com um investimento significativo, viu seu desempenho em campo melhorar,
conforme noticiou extensivamente o ge Globo. Contudo, essa melhoria inicial ndo é
suficiente para garantir uma estabilidade duradoura, especialmente sem uma
governanca soélida e mecanismos de controle eficazes.

Enquanto o Vasco da Gama representa um padrao oposto, dependendo de
investidores e com uma gestéo contratual bastante fragil. Conforme reportaram o UOL
Esporte e a CNN Brasil, a 777 Partners ndo conseguiu cumprir com os pagamentos,
0 que levou a instabilidades na administracéo e disputas judiciais, demonstrando que
a injecao de capital privado sem as devidas garantias estruturais pode ser um grande
risco para o clube.

O Figueirense, por sua parte, enfrenta uma situagdo ainda mais grave,
resultado da tentativa de implementacdo de um modelo empresarial que, sem uma
norma sélida de suporte e fiscalizacido eficaz, levou a uma intensificacdo da crise
financeira e institucional. A gestdo da empresa contratada, que ndo cumpriu o que foi
acordado, afetou a saude financeira do clube e sua credibilidade no esporte.

A comparacao entre os trés casos revela certas tendéncias importantes. O
primeiro diz respeito a obrigatoriedade de depender de terceiros, especialmente
investidores, que comegam a definir os caminhos do clube. Os resultados positivos
surgem a partir de uma boa gestdo financeira € um bom planejamento, como
aconteceu no inicio do Botafogo; ja os negativos aparecem imediatamente e de forma

avassaladora quando estao relacionados a uma crise do investidor, como no caso do
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Vasco, ou de gestdo, como se viu no Figueirense.

Outro aspecto crucial € a importancia da governanga corporativa e da
segurangca juridica. Rodrigo Monteiro de Castro (2022) e Luciana Zimmermann (2022)
destacam que, para a SAF funcionar, € indispensavel que existam mecanismos bem
definidos de controle, transparéncia e responsabilizagdo. A auséncia ou a debilidade
destes elementos, nos casos analisados, foi a causa de conflitos, instabilidades e, em
alguns casos, até mesmo de retrocessos institucionais.

Também é possivel perceber que o modelo de negdcio, por si so, ndo é capaz
de resolver os problemas estruturais que o futebol brasileiro enfrenta ha tanto tempo.
Conforme Mateus Niedermeyer (2022), a gestdo moderna néo é resultado apenas da
mudancga legal, mas sim de uma revolugdo cultural e administrativa que, de forma
alguma, pode ser considerada uma consequéncia automatica da implementacao da
SAF.

Logo, os casos analisados apontam que a SAF nao deve ser encarada como
a solucdo de todos os problemas dos clubes brasileiros, mas sim como um recurso
que pode, conforme a aplicagao, gerar tanto vantagens quanto riscos. O que se
conclui é que o sucesso ou o fracasso do modelo esta, em grande medida, atrelado a
gestao, a solidez dos contratos e ao alinhamento com as particularidades do cenario

nacional.

4 ANALISE CRITICA: A SAF ENTRE EXPECTATIVAS E REALIDADE

4.1 O MODELO EUROPEU E SUA INCOMPATIBILIDADE PARCIAL COM O
BRASIL

A implementacao da Sociedade Anénima do Futebol no Brasil foi, sem duvida,
fortemente inspirada em modelos ja consolidados ha décadas em diversos clubes
europeus que operam sob estruturas empresariais. Em nagdes como Inglaterra,
Espanha e Alemanha, os clubes funcionam como sociedades empresariais, o que esta
intimamente ligado a praticas de governanga bem estabelecidas, uma estabilidade
econdmica soélida e uma integragdo em mercados empresariais bastante estruturados.
Nesse sentido, o futebol europeu tornou-se uma industria global extremamente
rentavel, repleta de investidores, com uma regulamentacao severa e um planejamento

estratégico de longo prazo.
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Mas a transposicdo desse modelo para o Brasil ndo se da de forma
automatica nem completamente adequada. Como salienta Rodrigo Pacheco (2022),
o percurso histérico do futebol brasileiro seguiu uma logica diferente, pautada na
tradicdo associativa, na gestdo amadora em varios momentos e na intensa influéncia
politica sobre a administracdo dos clubes. Essa diferenga na estrutura reflete, de
forma direta, como o0 modelo empresarial € absorvido no pais.

O ambiente econdmico do Brasil € instavel de uma forma que nao ocorre, com
a mesma intensidade, em toda a Europa. Elementos como a volatilidade econémica,
0 menor poder de compra do mercado interno e a inseguranga juridica podem
restringir a eficacia de um modelo que depende, em grande parte, da confianga dos
investidores e da previsibilidade das instituicbes. Nessa perspectiva, implementar a
SAF no Brasil requer ajustes que levem em conta as particularidades do pais, para
evitar a cépia de um modelo que nao funciona na realidade.

Outro aspecto importante se refere a cultura esportiva. Diferente da Europa,
onde a logica empresarial € amplamente aceita e esta consolidada, no Brasil os clubes
ainda tém um forte lago identitario com suas torcidas, que muitas vezes se opdem a
ideia de transformar os clubes em empresas. Essa disputa entre o tradicional e o
moderno pode provocar conflitos dentro das instituicbes, como vimos em casos
recentes de clubes que se tornaram SAF.

Além disso, 0 mercado europeu ja possui mecanismos de regulagdo mais
consolidados, como o fair play financeiro, que impdéem limites a atuagédo dos clubes,
promovendo um cenario mais equilibrado em termos de competitividade. No Brasil,
mesmo havendo iniciativas nesse sentido, o sistema ainda estda em um estagio de
desenvolvimento que pode comprometer a eficacia do modelo empresarial.

Assim, mesmo que a SAF tenha se inspirado em exemplos internacionais de
sucesso, sua implementacao no Brasil esbarra em limitagdes estruturais, econbmicas
e culturais que tornam inviavel a mera copia do modelo europeu. A comparacao deixa
claro que a efetividade da SAF no Brasil ndo se resume a sua formalizacéo legal, mas
a adequacao as nuances do futebol nacional, o que levanta uma discussao critica

sobre sua real aplicabilidade.
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4.2 VIABILIDADE ECONOMICO-JURIDICA DO MODELO NO PAIS E IMPACTOS
SOCIAIS

Portanto, é imprescindivel que se analise a viabilidade da S.A.F. em relagéo
aos aspectos juridicos, econdmicos e sociais, tendo em vista que o modelo proposto
nao € meramente uma alteragdo de nomenclatura na estrutura dos clubes, mas sim
uma verdadeira revolugdo na organizagdo e funcionamento dessas entidades. A
proposta de lei originou a Lei n° 14.193/2021, que visa oferecer aos clubes
ferramentas para que se reestruturem financeiramente, levando em conta o longo
histérico de dividas do futebol brasileiro.

Em questbes financeiras, a SAF possibilita a captagdo de investidores
particulares, a reestruturacéo de dividas e uma gestdo mais profissional. De acordo
com Rodrigo Monteiro de Castro (2022), o modelo proporciona mais seguranga para
os investidores ao estabelecer regras de governanga e assegurar transparéncia e
responsabilidade fiscal. Este modelo ajuda os clubes a restabelecerem sua
credibilidade perante o mercado, o que eleva as possibilidades de conseguir
financiamento e expansao.

O que se tem visto na pratica € que a viabilidade do modelo vai além do que
a previsao legal aponta. Como vimos nos casos estudados neste trabalho, a boa
gestao e os contratos firmados sao, na maior parte das vezes, os responsaveis pela
implementacgao da SAF. Como ja aconteceu com o Club de Regatas Vasco da Gama,
a dependéncia excessiva de investidores, aliada a falta de cumprimento das
obrigagdes financeiras, é capaz de enfraquecer a solidez do modelo e gerar
inseguranca juridica e institucional.

A SAF, nesse aspecto, redefine a dindamica legal entre clubes, investidores e
credores, tornando necessario o estabelecimento claro de responsabilidades e um
controle mais rigoroso das agdes realizadas. Segundo Luciana Zimmermann (2022),
a transformacdo dos clubes em sociedades empresarias demanda uma nova
perspectiva sobre conceitos classicos do Direito Civil, Empresarial e Trabalhista,
especialmente no que tange a responsabilizagdo dos administradores e a protegao
dos terceiros.

A SAF também traz, socialmente, impactos importantes. Nao se pode reduzir
o futebol, enquanto fenbmeno cultural profundamente enraizado na sociedade

brasileira, a uma questdo econdmica. O investimento de empresarios e a dinAmica
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mercadoldgica podem entrar em conflito com as torcidas, que, historicamente, foram
essenciais na formacgao da identidade dos clubes. Com efeito, como salienta Sofia
Fulgencio Lopes (2023), a auséncia de mecanismos que conciliem a eficiéncia
econdmica com a preservacgao da identidade institucional pode resultar na perda do
apoio da base social que sustenta o futebol.

Ha também o risco de que as disparidades entre os clubes se acentuem, com
aqueles que atraem mais investimentos se fortificando ainda mais e os demais se
enfraquecendo financeiramente. Isso pode comprometer a competitividade e
aumentar as desigualdades que ja estdo presentes no futebol brasileiro.

Ao considerar a possibilidade da SAF no Brasil, portanto, temos um cenario
que pode ser inovador e limitante ao mesmo tempo. Seu sucesso, portanto,
dependera de uma combinagdo de uma estrutura juridica adequada, uma gestao
profissional competente e uma sensibilidade para as particularidades sociais do
futebol brasileiro, o que nos leva a concluir que ndo se pode ver sua implementacao

como uma solugéo milagrosa para os problemas crénicos do setor.

4.3 AJUSTES, REGULACOES E CAMINHOS POSSIVEIS

Considerando as capacidades e restricoes que a implementacdo da
Sociedade Anbnima do Futebol trouxe ao panorama esportivo brasileiro, pode-se
afirmar que esse modelo, isoladamente, ndo é capaz de resolver as problematicas
estruturais que, ha décadas, prejudicam a administragcdo dos clubes. A recente
vivéncia evidencia que, embora a Sociedade Anénima do Futebol (SAF) constitua um
progresso consideravel nos ambitos juridico e econémico, sua efetividade demanda
ajustes constantes e uma implementagcdo mais cuidadosa em relagdo a realidade
nacional.

Um dos aspectos que requerem maiores investimentos € a fiscalizacdo e a
supervisdo. Possuir normas de governanga documentadas n&o implica que estas
estejam, efetivamente, operando. E fundamental que se implemente uma supervis&o
mais estrita sobre as atividades dos gestores e dos investidores, a fim de evitar
violagbes contratuais, gestdo inadequada ou conflitos de interesse, conforme
evidenciado em algumas situagbes examinadas durante este estudo.

E fundamental assegurar uma seguranca juridica mais sdlida nas

negociagbes entre clubes e investidores. A previsibilidade nas interagbes e a
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confianga de que as obrigagdes assumidas serdo cumpridas sao elementos que
asseguram a consolidacdo do modelo. Na auséncia desse aspecto, a SAF podera
ocasionar as mesmas instabilidades que buscava prevenir, o que prejudicaria a
confianga no sistema.

Um aspecto fundamental € que o modelo precisa ser adaptado as
especificidades do futebol brasileiro. Nao se refere apenas a introdugdo de uma
estrutura externa, mas a necessidade de adequa-la a um cenario de desigualdade
econdmica, instabilidade institucional e uma relagdo extremamente proxima entre os
clubes e seus torcedores. Ignorar esses elementos pode gerar um distanciamento
entre a administracdo e os torcedores do futebol, o que pode comprometer um dos
seus principais fundamentos.

E necessario levar em conta, igualmente, a fungdo das entidades reguladoras
e do proprio Estado nesse processo. Para promover maior equilibrio e transparéncia,
€ imprescindivel agir com mais eficacia na formulagao de diretrizes, na supervisao e,
quando necessario, na intervengao, a fim de evitar que o modelo seja utilizado de
maneira distorcida.

Em sintese, o sucesso da SAF n&o esta tanto em sua estrutura, mas na
administracao diaria que recebe. A gestao profissional, o planejamento a longo prazo
e a sustentabilidade financeira, independentemente do modelo adotado,
permanecerao essenciais. Nesse contexto, a Sociedade Andnima do Futebol (SAF)
pode representar uma alternativa viavel, contudo, € imprescindivel que existam

responsabilidade, adaptacao e evolugéo na instituicao.

CONCLUSAO

O estudo aqui apresentado evidencia que a Sociedade Anénima do Futebol é
uma tentativa relevante de reestruturagao do modelo de gestdo dos clubes brasileiros,
especialmente diante das diversas crises financeiras, administrativas e institucionais
que ja assolaram o futebol nacional. Quando se sugere uma gestdo empresarial com
mecanismos de governanga, transparéncia e possibilidade de captagcdo de
investimentos, a Sociedade And6nima do Futebol (SAF) surge como uma alternativa
sélida, tanto do ponto de vista juridico quanto econémico.

Entretanto, ao se analisar os aspectos tedricos e, especialmente, os casos

praticos, fica evidente que sua eficacia € tudo menos consistente. Diferentes
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experiéncias mostram que os resultados da adog¢do do modelo variam bastante,
dependendo da qualidade da gestdo, da solidez dos contratos e do perfil dos
investidores envolvidos. Nessa perspectiva, a SAF ndo é uma solugdo magica, mas
uma ferramenta que pode, de um lado, contribuir para a recuperagao e o crescimento
dos clubes, e, de outro, amplificar fragilidades existentes, caso seja mal aplicada.
Além disso, a tentativa de adaptar um modelo baseado em realidades de
outros paises evidencia restricoes importantes no Brasil, que possui particularidades
econdmicas, juridicas e culturais. A forte relagdo entre clubes e torcedores, a
instabilidade das instituicbes e as desigualdades estruturais do futebol brasileiro
exigem uma implementacdo mais cautelosa e ajustada do modelo, para nao
desconectar o clube de sua esséncia ou comprometer sua sustentabilidade no futuro.
Portanto, € possivel afirmar que a Sociedade Anénima do Futebol néo é a
solugao para todos os problemas do futebol brasileiro, mas sim parte de um processo
maior de mudancga no esporte. A medida do éxito, na sua esséncia, dependera, acima
de tudo, da forma como sera aplicado na pratica, da maturidade das instituicdes
envolvidas e da capacidade de conciliar interesses econdmicos com a preservacao
das dimensdes sociais e culturais que tornam o futebol um dos pilares da identidade

nacional.
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