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RESUMO: A Lein°®14.193/2021 instituiu a Sociedade Anénima do Futebol (SAF) como novo
modelo societério para os clubes brasileiros, visando superar crises historicas e promover
sustentabilidade. Este estudo analisa os impactos da adocdo da SAF na sustentabilidade
financeira dos clubes, com atencdo ao papel dos instrumentos de reestruturacdo tributaria.
Mediante abordagem quali-quantitativa e analise das demonstracdes contabeis de sete clubes
da Série A (2019-2024), os resultados revelam que a transformacdo em SAF melhora
significativamente a liquidez e reduz o endividamento, mas seu impacto na rentabilidade é
mediado pelo perfil de capital e governanca de cada clube. Conclui-se que a SAF atua como
uma ferramenta decisiva para a estabilizacdo financeira, porém sua efetividade como alicerce
da sustentabilidade de longo prazo configura um processo em evolucdo, dependente da
maturidade institucional e das escolhas estratégicas adotadas.

Palavras-chave: Sociedade Anénima do Futebol; Sustentabilidade Financeira; Clubes de
Futebol; Tributagdo; Governanga.

ABSTRACT: Law No. 14.193/2021 established the Football Joint-Stock Company (Sociedade
Anoénima do Futebol - SAF) as a new corporate model for Brazilian clubs, aiming to overcome
historical crises and promote sustainability. This study analyzes the impacts of adopting the
SAF model on the clubs' financial sustainability, with attention to the role of tax restructuring
instruments. Using a quali-quantitative approach and analyzing the financial statements of
seven Serie A clubs (2019-2024), the results reveal that transformation into a SAF significantly
improves liquidity and reduces indebtedness, but its impact on profitability is mediated by each
club's capital and governance profile. It is concluded that the SAF acts as a decisive tool for
financial stabilization; however, its effectiveness as a foundation for long-term sustainability
constitutes an ongoing process, dependent on institutional maturity and the strategic choices
made.

KEYWORDS: Football Joint-Stock Company (SAF); Financial Sustainability; Football Clubs;
Taxation; Governance.

1-INTRODUCAO

O futebol brasileiro ocupa posicdo de destaque mundial, ndo apenas pela tradicédo
esportiva e conquistas em campo, mas também pela sua dimensao social, cultural e econdmica.
Os clubes, historicamente organizados sob a forma de associagdes sem fins lucrativos,

enfrentaram ao longo das ultimas décadas graves problemas de gestdo, elevados niveis de
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endividamento e recorrentes crises financeiras, que impactaram diretamente sua capacidade de
investimento e competitividade. Nesse cenario, emergiu a necessidade de modelos alternativos
de estruturacdo organizacional que permitissem maior profissionalizacdo e sustentabilidade de
longo prazo.

A promulgacdo da Lei n® 14.193, de 6 de agosto de 2021, instituiu a Sociedade Andnima
do Futebol (SAF), criando uma alternativa juridica e regulatdria especifica. Inspirada em
modelos consolidados em outros paises, a SAF busca conciliar a pratica esportiva com uma
gestdo empresarial orientada por principios de governanga, transparéncia e responsabilidade
fiscal. Além de prever um regime tributario diferenciado, o Tributo Especifico do Futebol
(TEF), a legislacdo estabelece regras para a administracdo e o financiamento dos clubes,
visando a atracdo de investimentos, a renegociacdo de dividas e a criacdo de um ambiente mais
seguro para credores e investidores.

Desde entdo, observa-se rapida expansao do modelo. De acordo com levantamento do
Observatorio Social do Futebol (2025), vinculado ao Laboratério de Estudos em Midia e
Esporte da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ), até setembro de 2025 o total de
clubes constituidos como SAF chegou a 122. Contudo, a adog¢ao do novo formato tem suscitado
debate académico e pratico acerca de seus reais efeitos sobre a gestdo financeira e a
sustentabilidade econémica. Embora os beneficios esperados incluam maior disciplina fiscal,
melhor estrutura de governanga e transparéncia, os resultados efetivos ainda se encontram em
processo de consolidacdo, o que torna o tema atual e relevante para a literatura contabil,
tributéria e de gestdo esportiva.

Estudos anteriores sobre o tema tém se concentrado, em grande medida, em analises
comparativas entre clubes que permaneceram sob a forma associativa e aqueles que poderiam
se beneficiar do regime SAF, discutindo vantagens e desvantagens tributarias (ex.: reducdo de
encargos, possibilidade de renegociacéao de dividas e simplificacdo fiscal).

Pesquisas mais recentes, como as de Ferreira e Szuste (2024), Corréa et al. (2025) e
Machado (2025), apontam resultados convergentes: a criacdo das SAFs tem proporcionado
melhoria nos indices de liquidez, especialmente no curto prazo, mas sem alteragdo significativa
da rentabilidade.

Apesar do avanco desses estudos, observa-se escassez de analises empiricas integradas
que, partindo da premissa da SAF como ferramenta de reestruturacéo financeira, avaliem seus
efeitos concretos sobre a sustentabilidade econdmico-financeira dos clubes, considerando a
heterogeneidade de suas trajetorias. A literatura ainda trata de forma marginal como o0s

instrumentos especificos do novo modelo, em especial, o regime TEF e as possibilidades de



renegociacdo de passivos, se relacionam com a evolucdo dos indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade.

Nesse enfoque, a pesquisa foi delimitada a seguinte questdo: De forma a adocdo do
modelo de Sociedade Anbnima do Futebol (SAF) impactou a sustentabilidade econdmico-
financeira dos clubes brasileiros que ja adotaram essa estrutura, e qual o papel dos instrumentos
de reestruturacdo tributaria nesse processo?

Teve-se entdo como objetivo geral analisar os impactos da adocdo do modelo SAF na
sustentabilidade econémico-financeira dos clubes brasileiros. De modo especifico, buscou-se:
discutir as particularidades da sustentabilidade financeira dos clubes de futebol enquanto
associacOes sem fins lucrativos; apresentar os fundamentos e critérios da tributacéo especifica
contemplada na Lei n® 14.193/2021; e correlacionar a evolucdo dos indicadores econdmicos e

financeiros com a gestdo dos passivos tributarios no novo modelo.

2-REFERENCIAL TEORICO

Apresenta-se, a seguir, a base teodrica na qual estd fundamentado o estudo, de acordo

com 0s objetivos e investigagdes propostas.

2.1 ASSOCIACOES SEM FINS LUCRATIVOS (ASFL) NO FUTEBOL BRASILEIRO:
ESTRUTURA E LIMITACOES

Historicamente, os clubes de futebol no Brasil se constituiram sob a forma juridica de
associacOes civis sem fins lucrativos (ASFL), modelo que expressava a natureza social,
recreativa e comunitaria do esporte nacional. Essa estrutura, prevista nos artigos 53 a 61 do
Cadigo Civil Brasileiro (Lei n® 10.406/2002), define a associagdo como “a unido de pessoas
que se organizam para fins ndo econdmicos”, sendo vedada a distribuicdo de eventuais
excedentes ou patrimonio entre seus associados (Brasil, 2002).

Assim, os clubes associativos nasceram com o prop6sito de promover o esporte, a
cultura e o convivio social, baseando-se na autogestdo democratica e na representatividade
politica dos socios por meio de assembleias gerais e conselhos deliberativos.

Esse formato associativo se mostrou adequado enquanto o futebol mantinha um caréater
predominantemente amador e comunitario. As caracteristicas basicas do futebol eram o lazer,
a diversao, a formacéo de vinculos de pertencimento entre os individuos (Elias; Dunning, 1995)
Contudo, com o processo de profissionalizacdo e mercantilizagdo do esporte, especialmente a
partir da década de 1990, a estrutura das associagdes civis passou a revelar limitacdes

significativas para a sustentabilidade econémica e competitividade dos clubes. A logica



mercantilista trouxe a evidéncia os fatores econémicos, politicos, culturais e sociais que
envolvem essa pratica desportiva (Dacin, Beal e Ventresca, 1999). A auséncia de fins lucrativos
e a proibicao de distribuicdo de resultados impediram que essas entidades captassem recursos
por meio de investidores privados ou emissdo de acGes, mantendo uma dependéncia quase
exclusiva de receitas de bilheteria, direitos de transmissao e patrocinios.

Além das restricdes financeiras, outro fator critico foi o0 modelo de governanca. Os
clubes associativos tendem a apresentar processos de decisdo marcados por ciclos eleitorais
curtos, falta de transparéncia e praticas administrativas centralizadas, frequentemente
conduzidas por dirigentes eleitos entre os prdprios associados, € nem sempre com qualificacdo
técnica compativel (Monfardini, 2020). Nessa linha, a caréncia de mecanismos formais de
controle interno e de governancga corporativa contribuiu para a insolvéncia, recorréncia de
gestdes deficitarias e endividamento estrutural, com sérios impactos sobre o desempenho
esportivo e financeiro (Hamil, et al., 2004).

No plano juridico, a Lei Pelé, Lei n® 9.615, de 24 de marco de 1998, representou um
marco regulatério ao consolidar deveres e responsabilidades dos administradores das entidades
desportivas, impondo a obrigatoriedade de transparéncia na gestao, responsabilidade pelos atos
de administracdo temeraria e publicacdo de demonstrativos contabeis auditados (Brasil, 1998).

Posteriormente, a Lei n° 13.155, de 04 de agosto de 2015, que instituiu o Programa de
Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (Profut), reforgou
a exigéncia de boas préticas de governanca, condicionando beneficios fiscais e parcelamentos
tributarios a observancia de principios de gestdo responsavel, sustentabilidade e prestacdao de
contas.

Essas normas, de modo conjunto, introduziram no ambiente do futebol brasileiro
obrigacOes de governanca semelhantes as do setor empresarial, exigindo que as associa¢des
publicassem balancos anuais auditados segundo as normas do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), bem como divulgassem seus estatutos e relatérios de gestdo. Como
observa De Paula (2020), esse conjunto normativo inaugurou um processo gradual de
profissionalizacdo da gestéo esportiva, embora sem alterar a esséncia associativa dos clubes.

A partir de 2021, com a criacdo da Sociedade Anénima do Futebol (SAF) pela Lei n°
14.193/2021, muitos clubes passaram a reavaliar sua estrutura juridica. A SAF introduziu um
modelo empresarial capaz de atrair investidores, emitir acdes e captar recursos de mercado,
mantendo, contudo, a possibilidade de coexisténcia com a associacdo civil. Assim, diversas
entidades optaram por um modelo hibrido, em que a associacdo mantém o controle politico e

identitario, enquanto a SAF assume a gestdo financeira e operacional.



Essa transicdo ilustra um movimento de convergéncia entre o associativismo e a ldgica
empresarial, no qual a busca pela sustentabilidade financeira se torna imperativa para a
sobrevivéncia das instituicGes esportivas. A literatura recente enfatiza que a profissionalizacdo
da gestdo, a transparéncia contabil e a ado¢do de mecanismos de governanga corporativa sao
condicOes indispensaveis para a longevidade dos clubes, temas que serdo aprofundados no
préximo topico.

Portanto, a estrutura associativa, com suas limitacdes de governanca e financiamento,
criou um cenario de insustentabilidade financeira cronica, contexto que justifica a busca por um

novo modelo societario capaz de atrair capital e impor disciplina gerencial.

2.2 SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA E O DESAFIO TRIBUTARIO NOS CLUBES

A sustentabilidade financeira dos clubes brasileiros tem sido amplamente debatida por
pesquisadores e 6rgdos de controle esportivo. Apesar da expansdo das receitas oriundas de
direitos de transmissao, bilheteria, marketing e premiacdes esportivas, grande parte dos clubes
mantém estruturas de custos incompativeis com sua realidade financeira (Minatto e Borba,
2021). Esses custos incluem folha salarial, contratagfes de atletas, gastos administrativos e
tributarios, muitas vezes ndo sustentaveis no médio prazo. O modelo tradicional de gestdo
associativa, baseado em ciclos politicos e decisfes de curto prazo, tende a privilegiar resultados
esportivos imediatos em detrimento da estabilidade econdmico-financeira.

Ademais, as decisGes de investimento muitas vezes ignoram analises de retorno
financeiro, o que provoca divergéncia entre performance esportiva e a viabilidade econémica,
gerando déficits crénicos (Marotz, Marquezan e Diehl, 2020). A auséncia de préaticas de
compliance, controles internos e orgcamento estruturado ndo apenas favorece a criagcdo de
déficits sucessivos, mas tambeém leva ao acimulo crescente de dividas tributérias, trabalhistas
e civeis

Nesse contexto, o relatorio apresentado pela EY Ernst & Young, Daniel e Rocha (2024),
demonstra o montante de endividamento dos clubes brasileiros. O levantamento, que abrange
os clubes que disputaram as Séries A e B do Campeonato Brasileiro em 2023, e que publicaram
as Demonstracdes Financeiras em seu sitio eletronico préprio, indica que em 2023, o
endividamento liquido total dos clubes alcanga R$12,3 bilhGes. Deste valor, cerca de R$2,1
bilhGes refere-se a endividamento com empréstimos, e R$4,1 bilhdes com endividamento

tributério.



As dividas tributarias tiveram aumento em 8%, sendo que, desde 2015, apresentaram
crescimento constante, representando, em 2023, evolucdo de 64% com relacdo ao valor devido
pelos clubes em 2015, equivalente a um acréscimo de R$ 1,5 bilh&o.

Nesse sentido, a Lei n® 14.193/2021 (Lei da SAF) representa um marco, por combinar
governanca, reestruturacdo de passivos e acesso a novas formas de financiamento, como as
debéntures-fut, mecanismos compativeis com o planejamento financeiro de longo prazo.

Nesse contexto, para avaliar a sustentabilidade financeira, a literatura destaca a
importancia da utilizacdo de indicadores econdmico-financeiros, capazes de representar a
capacidade de pagamento, geragéo de caixa, rentabilidade e grau de endividamento dos clubes
(Marotz, et. al, 2024). Assim, os indices de liquidez (curto prazo), rentabilidade (desempenho)
e endividamento (risco) sdo fundamentais para diagnosticar as reais condi¢6es de solvéncia e
continuidade operacional.

Assim, a sustentabilidade financeira no futebol ultrapassa a mera capacidade de pagar
dividas: envolve planejamento estratégico, governanga, transparéncia, equilibrio estrutural e
uso de indicadores contabeis para orientar as decisdes gerenciais. S8o esses 0s pilares de uma
gestéo profissional, que a Lei das SAFs busca institucionalizar como um novo padrdo para o
futebol brasileiro.

Dentre os diversos pilares para a sustentabilidade financeira, a gestdo dos passivos
tributarios merece destaque especial no contexto brasileiro. Como evidenciado pelos dados do
relatério da EY (2024), as dividas tributarias representam parcela significativa e crescente do
endividamento dos clubes, constituindo um obstaculo cronico a geracao de caixa e a solvéncia.
Portanto, qualquer modelo que vise a sustentabilidade, como a SAF, deve oferecer mecanismos
eficazes para abordar essa questdo, seja através de incentivos, seja através de ferramentas para
reestruturacéo desses passivos.

Assim, a analise da sustentabilidade financeira pos-SAF torna-se imperativa, exigindo
0 uso de indicadores robustos para verificar se 0 novo modelo é capaz de reverter o quadro de

endividamento e gerar equilibrio econdmico de longo prazo.

2.3 A LEI N° 14.193/2021: GOVERNANCA, FINANCIAMENTO E REESTRUTURACAO

Tendo em vista a necessidade premente de superar 0s entraves a sustentabilidade
financeira - com destaque para a questdo tributaria -, a Lei n® 14.193/2021 instituiu a
Sociedade Anénima do Futebol (SAF), propondo um modelo societario com instrumentos

especificos para enfrentar tais desafios



A promulgacdo da Lei n°® 14.193/2021 instituiu 0 modelo da Sociedade Anénima do
Futebol (SAF), introduzindo uma estrutura juridico-empresarial voltada a profissionalizacao e
a transparéncia da gestao esportiva (Brasil, 2021). Como enfatizam Soares (et al, 2022), a lei
da SAF inova no Sistema Nacional do Desporto, trazendo, de forma facultativa, uma nova
modalidade de organizacdo social para as entidades de préatica desportiva. Assim, 0 preceito
basico esta relacionado a finalidade de contribuir com o resgate do ambiente futebolistico no
pais, buscando o desenvolvimento também como atividade empresarial e econdmica.

A criacdo do modelo SAF ndo foi um fato isolado, mas uma resposta legislativa a
cronica crise financeira e gerencial que assolava os clubes brasileiros. Como abordado
anteriormente, problemas como gestdo cartorial, auséncia de transparéncia, endividamento
elevado e confuséo patrimonial entre o clube e seus dirigentes eram comuns sob a egide da Lei
Pelé (Lei n° 9.615/1998), que conferia ampla autonomia as entidades desportivas, mas sem
impor os mecanismos de controle e profissionalizacdo necessarios. Nesse sentido, a Lei das
SAFs surge como um instrumento legal para fomentar investimentos e impor um novo
paradigma de governanca, obrigatoria para a nova sociedade, mas facultativa para os clubes
existentes, que podem aderir ao modelo por meio de uma das trés vias de constituicao

Do ponto de vista da constituicdo, a lei admite trés vias, que podem ser escolhidas
conforme a realidade do clube e do investidor: (i) transformacéo da pessoa juridica preexistente;
(if) cisdo do departamento de futebol com transferéncia de ativos, contratos e direitos
relacionados; e (iii) constituicdo originaria por investidor com posterior aporte dos ativos do
futebol (Brasil, 2021).

Em todos os cenarios, exige-se a denominagdo contendo “Sociedade Anonima do
Futebol” ou “S.A.F.”, com o objetivo de sinalizar a separa¢édo patrimonial e a identidade juridica
prépria, requisito destacado tanto no texto legal quanto na andlise doutrinaria (Brasil, 2021).
Segundo Brasil e Alves (2023, p. 15), “a SAF pode ser constituida pela iniciativa de pessoa
natural ou juridica ou de Fundo de Investimento. Neste caso ndo ha um clube anteriormente
constituido, a SAF surge do zero.”, e com os requerimentos da Lei n°® 6.404 de 1976, que institui
a Lei da Sociedade Andnima.

Um dos aspectos mais inovadores e estratégicos da lei € o estabelecimento de
salvaguardas para o clube original — frequentemente denominado “clube-méae™” ou "entidade
desportiva detentora do S.A.F." — que opta pela cisdo de seu futebol. Para assegurar a
perenidade da entidade e evitar seu esvaziamento, a legislacéo exige que o clube-mé&e mantenha,
no minimo, 10% do capital social e 5% do capital votante da SAF, garantindo assim uma

participacdo societaria e voz na nova empresa (Brasil, 2021). Ademais, o estatuto social da SAF



deve prever clausulas de intransmissibilidade temporaria dessas acdes do clube-mée, impedindo
sua alienacdo por um periodo determinado e consolidando uma relacdo estavel e duradoura
entre as partes. Esse mecanismo tem como proposito assegurar que o clube, mesmo
profissionalizando seu futebol, preserve seu legado e tenha influéncia sobre seu destino
esportivo.

Em governanca, a Lei da SAF reforca a transparéncia (demonstracdes auditadas e
divulgacdo periddica) e cria barreiras a participacdo cruzada para mitigar conflitos
competitivos: o controlador de uma SAF ndo pode controlar outra, e participagdes relevantes
em maltiplas SAFs sofrem restricbes (Brasil, 2021; CVM, 2023; Nascimento, 2023). Esses
dispositivos aproximam a gestdo do futebol de padrbées de companhias abertas, favorecendo
responsabilidade e protecdo a minoritarios, um ponto recorrente na literatura que conecta
governanga e sustentabilidade financeira (Salomé&o 2024, Freire, 2023).

Ainda sobre governanca, Nascimento (2022) ressalta que a Lei n° 14.193/2021
estabelece que a SAF possua um conselho de administragio e um conselho fiscal,
diferentemente do que ocorria com a Lei n® 9.615/1998 (Lei Pelé). Este é um marco regulatério
significativo, pois a Lei Pelé, ao disciplinar as entidades de pratica desportiva, ndo impunha tal
estrutura de governanca corporativa. O feito em relacdo a obrigatoriedade do conselho de
administracdo € ainda mais inédito quando contrastado com a Lei n° 6.404/76 (Lei das
Sociedades Anbénimas), que, embora seja a referéncia, ndo torna o conselho obrigatério,
permitindo legalmente a administracdo de uma empresa apenas pelos diretores. Dessa forma, a
Lei das SAFs impBe um padrdo de governanca mais rigido e transparente do que a legislacdo
societaria geral e a legislacdo desportiva anterior, visando conferir maior seguranca juridica e
profissionalismo a gestdo dos clubes.

Outro ponto representativo se refere ao financiamento. Além das emissGes de acles e
dos instrumentos ja previstos na Lei das S.A., a Lei 14.193/2021 criou as debéntures-fut, titulo
de divida voltado ao desenvolvimento da atividade futebolistica e ao equacionamento
financeiro, com regras de destinacdo e prazos compativeis com a natureza do setor (Brasil,
2021; Salomdo, 2024). A interpretacdo regulatdria da CVM enfatiza a necessidade de
observéncia as normas do mercado de valores mobiliarios, conectando a SAF ao ecossistema
de captacdo formal (CVM, 2023).

2.3.1 Regime de Tributacdo Especifica do Futebol (TEF)

Um dos elementos centrais introduzidos pela Lei n® 14.193/2021 ¢ o Regime de

Tributacdo Especifica do Futebol (TEF), que substitui a incidéncia de tributos federais (IRPJ,



CSLL, PIS e COFINS) por uma aliquota Unica de 5% sobre a receita bruta, reduzida para 4% a
partir do quinto ano de adocéo. Além disso, as receitas de cesséo de direitos desportivos ficam
excluidas da base no quinguénio inicial e incluidas a partir do sexto ano (Brasil, 2021; Silva,
2025).

Cabe evidenciar que segundo a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) (Parecer de
Orientacdo n° 41/2023), embora o TEF seja um regime tributario, sua operacdo dialoga com o
mercado de capitais quando a SAF acessa recursos para financiar suas operagoes, exigindo
observancia das normas de divulgacdo e de governanga compativeis com emissores regulados.

De acordo com Sacramento (2023), o desenho do TEF busca trocar um mosaico de
tributos e bases diferentes por um percentual Unico sobre as receitas mensais recebidas, o que
da previsibilidade ao fluxo e facilita o planejamento de curto prazo, especialmente no periodo
de reestruturagdo. Com isso, a unificacdo reduz a pressdo operacional e melhora a leitura de
cenarios de receita, embora ndo elimine outros tributos fora do documento unificado que
seguem regras proprias.

E importante contextualizar que a relacdo entre o Estado e o futebol sempre teve
contornos fiscais especificos. Conforme a anélise de Almeida (2022), anteriormente ao regime
tributério estabelecido pela TEF e pelas regras da SAF, ainda como associagdes civis, possuia
diversos beneficios fiscais como isencdes em IRPJ, COFINS, CSLL. Com as reformas da Lei
Pelé, as associagdes civis foram equiparadas a sociedades empresariais, porém ndo alcangavam
os clubes na forma tributéria. Desta forma, para o autor a analise do regime tributério aplicado
a SAF demonstra que o estado tem custeado os clubes através das isencbes. Assim, a SAF deixa
regras rigidas para clubes que estejam em programas de refinanciamento do governo federal.

Vale ressaltar que a Lei Complementar n°® 214/2025 reformula o TEF a partir de 1° de
janeiro de 2027, adequando-0 ao novo sistema do Imposto sobre Bens e Servicos (IBS) e da
Contribuicdo sobre Bens e Servigos (CBS), previstos na reforma tributaria. Conforme Swerts
(2025), essa mudanca busca alinhar o regime as praticas do IVA dual, o que podera elevar a
carga tributaria efetiva, mas em troca de maior uniformidade e transparéncia, integrando
definitivamente o futebol ao regime comum das empresas.

Assim, o TEF consolida-se como um pilar da transicdo do futebol brasileiro,
combinando um incentivo fiscal claro com a contrapartida de uma gestdo empresarial, auditada
e conectada aos mecanismos formais de captacdo de recursos, impactando diretamente a
sustentabilidade e a confiabilidade financeira do futebol brasileiro.

Espera-se, portanto, que o TEF, ao simplificar a carga tributaria e oferecer

previsibilidade, impacte diretamente indicadores de liquidez (reduzindo saidas de caixa
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imprevistas) e de endividamento (viabilizando a quitacdo ou alongamento de passivos fiscais).
Seu efeito sobre a rentabilidade, contudo, pode ser mais indireto e condicionado a eficiéncia
operacional da gestdo.

Dessa forma, mais do que um mero beneficio fiscal, o0 TEF pode ser um pilar estratégico
para a sustentabilidade financeira das SAFs. Ao substituir um regime complexo por uma
aliquota unica sobre a receita, ele visa proporcionar previsibilidade de caixa — variavel critica

para os indicadores de liquidez — e criar espaco orcamentario para a renegociacao de passivos.

2.4 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS E INDICADORES ECONOMICO-
FINANCEIROS

A andlise das demonstraces contdbeis constitui instrumento essencial para avaliar a
sustentabilidade financeira e o desempenho econémico dos clubes e SAFs. Segundo Niyama e
Silva (2021), os indicadores contabeis permitem compreender a capacidade de geracao de caixa,
endividamento e rentabilidade, aspectos fundamentais para a continuidade operacional.

Conforme ludicibus (2010), a anélise das demonstra¢es contabeis busca diagnosticar
a situacdo econémica e financeira, identificar tendéncias e apoiar decisfes gerenciais. Essa
interpretacdo esta ancorada nos principios de relevancia e fidedignidade das informacoes
contabeis, conforme as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBCs) (CFC, 2019).

A andlise horizontal revela a evolucdo temporal das contas, permitindo observar
tendéncias estruturais de crescimento ou retracdo. Ja a analise vertical demonstra a composicao
das demonstracGes em determinado periodo, indicando a proporc¢édo de cada item no total, por
exemplo, a participagdo das despesas operacionais na receita liquida (ludicibus, 2010). No
contexto dos clubes de futebol, essas anélises permitem distinguir variagfes conjunturais (como
aumento pontual de receitas por venda de atletas) de mudancas estruturais, associadas a gestdo
de longo prazo.

Complementarmente, indicadores como Liquidez Corrente (para capacidade de
pagamento no curto prazo), Endividamento Geral (para a estrutura de capital) e Margem
Liquida (para rentabilidade das operacdes), oferecem uma leitura sintética da saude financeira
Nesse aspecto, Matarazzo (2010) destaca que os indices devem ser observados de forma
combinada e comparativa, enquanto Assaf Neto (2020) enfatiza que o valor analitico esta nas
tendéncias ao longo do tempo e nos benchmarks setoriais, € ndo em nimeros isolados.

Dessa forma, os indicadores econdmico-financeiros constituem a base empirica deste
estudo para mensurar o grau de sustentabilidade antes e depois da transicdo para o modelo SAF,

permitindo avaliar se a profissionalizacdo e a mudanca estrutural trazidas pela Lei n°
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14.193/2021 efetivamente resultam em maior eficiéncia, transparéncia e equilibrio financeiro

nos clubes analisados.

3-METODOLOGIA

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem quali-quantitativa. Em
consonancia com o enfoque deste estudo, a pesquisa descritiva tem como objetivo elementar a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendbmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relagdes entre variaveis (Evéncio et al, 2019). Neste estudo, busca-se
descrever e relacionar as variaveis associadas a transformacdo em SAF e seus reflexos nos
pilares da sustentabilidade financeira dos clubes.

O carater quantitativo manifesta-se na aplicacdo de indicadores econdmico-financeiros
sobre os demonstrativos contébeis publicados pelos clubes, propiciando observar tendéncias e
comparagdes objetivas. Conforme Will (2012), a pesquisa quantitativa possibilita realizar
analise refletindo os resultados em numeros, possibilitando a classificacdo, e as andlises
correspondentes. A dimensdo qualitativa decorre da analise interpretativa de fatos e estratégias
de gestdo adotadas pelos clubes no periodo pds-adogdo do modelo SAF, buscando estabelecer
correlacbes entre decisdes e estratégicas e o desempenho econdmico-financeiro. Nessa
abordagem prevalece o carater investigativo, em que, de modo indutivo, a pesquisa possa
descrever a situacéo observada (Mello, 2014).

O delineamento da metodologia contemplou as seguintes etapas:
3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA

A amostra, ndo probabilistica e intencional, foi composta por sete clubes que
participaram do Campeonato Brasileiro da Série A de 2024 que ja haviam se transformado
em Sociedade Andnima do Futebol (SAF) e disponibilizavam demonstracdes auditadas do
periodo anterior e posterior a mudanca: Bahia Esporte Clube (2021), Botafogo de Futebol e
Regatas (2022), Cuiaba Esporte Clube (2021), Clube Atlético Mineiro (2023), Clube de
RegatasVVasco da Gama (2022), Cruzeiro Esporte Clube (2021) e Fortaleza Esporte Clube
(2023).

3.2 ANALISE DE CONTEUDO

Foi adotada a técnica de analise de contetdo (Bardin, 2011), aplicada aos documentos
coletados. De acordo com a autora a analise perpassa pelas seguintes etapas 1) pré-analise; 2)
exploracdo do material, categorizacdo ou codificacdo; 3) tratamento dos resultados, inferéncias
e interpretacdo. A validade dos achados resulta da integracdo coerente e sistematica entre essas
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fases, sendo que a acuidade na organizacao da investigacdo evita ambiguidades, se constituindo
em uma premissa elementar.

Nessa perspectiva, foram estabelecidas trés categorias de analise: (i) comportamento
das obrigacdes tributérias; (ii) relacdo dessas obriga¢cdes com 0s mecanismos ou estratégias de
gestao, e (iii) os efeitos sobre a situacdo econdmico-financeira.

3.3 ANALISE POR INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Além da anélise qualitativa e tributéria, foram calculados seis indicadores econémico-
financeiros com base nas demonstracdes contabeis, para permitir maior comparabilidade entre

0s clubes e captar dimensoes distintas de desempenho. Os indicadores selecionados foram:

a) Liquidez Corrente — mede a capacidade de honrar obrigacdes de curto prazo com 0s
ativos circulantes.

b) Liquidez Imediata — verifica a suficiéncia de caixa e equivalentes de caixa frente as
obrigacoes circulantes, sendo mais restritiva que a liquidez corrente.

c) Indice de Endividamento — indica a propor¢do de capital de terceiros (dividas) em
relacdo ao seu patrimonio total ou préprio

d) Composicdo do Endividamento— mostra a proporcdo das dividas de curto prazo em
relacdo ao total das obrigacdes da empresa

e) Retorno sobre o Ativo (ROA) —mensura a eficiéncia da utilizacdo dos ativos na geragédo
de lucros.

f) Margem de Lucro — expressa o percentual de lucro liquido obtido sobre a receita liquida,
refletindo eficiéncia operacional.

A definigdo desse conjunto de indicadores justifica-se por contemplar trés dimensdes
complementares no enfoque do estudo a) liquidez e solvéncia, refletindo a capacidade de
pagamento no curto prazo; b) estrutura de capital e endividamento, captando o equilibrio entre
recursos proprios e de terceiros; e ¢) rentabilidade e desempenho operacional, evidenciando a
geracdo de resultados em relacdo as receitas, ativos e patriménio liquido. A selecdo deste
conjunto buscou abranger as dimensdes fundamentais para a analise da sustentabilidade
financeira: a solvéncia de curto prazo liquidez), a estrutura de capital e risco (endividamento) e
a eficiéncia e geracao de valor (rentabilidade).

O banco de dados foi organizado em planilha Excel, e na sequéncia foi realizada a
analise, com a elaboracdo de relatérios dos indicadores. Para o tratamento dos dados foi
utilizado o software estatistico Stata® 12.0. Ressalta-se que em decorréncia das diferentes datas
de adesdo ao SAF, foi gerada a mediana antes e depois da adogdo do modelo SAF, para cada
clube, considerando os dados disponiveis de 2019 até 2024, exceto caso do Bahia (2021 até

2024).
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4-RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados estdo organizados em duas etapas complementares. Inicialmente,
apresentam-se 0s principais marcos e caracteristicas da ado¢do do modelo SAF pelos clubes
selecionados, com destaque para aspectos institucionais e societarios. Esse resgate contextual
possibilita compreender as estratégias adotadas por cada entidade no momento da
transformacéo, bem como as medidas posteriores que influenciaram seu desempenho.

Na sequéncia, apresenta-se a evolucdo dos indicadores econdmico-financeiros, de
modo a identificar os reflexos da ado¢do do modelo SAF na estrutura patrimonial, financeira e
econbmica. A discussdo estd fundamentada em evidéncias obtidas nas demonstracdes

contabeis, articuladas a literatura sobre gestéo e sustentabilidade financeira dos clubes.

4.1 PROCESSO DE ADESAO AO MODELO SAF E ANALISES ECONOMICO-
FINANCEIRAS

4.1.1 Bahia Esporte Clube

O Esporte Clube Bahia, fundado em 1931 (Esporte Clube Bahia, s.d.), transformou-se
em Sociedade Andnima do Futebol (SAF) a partir dos dispositivos da Lei n® 14.193/2021. O
processo resultou na alienacdo do controle a um investidor estrangeiro, com o City Football
Group (CFG) assumindo 90% do capital em 2023, em operacéo estimada em cerca de US$ 200
milhGes, restando 10% para a associacdo (City Football Group, 2023; Frontoffice Sports,
2023). Este formato de SAF com controle externo e aporte volumoso contrasta com modelos
de capital nacional ou associativo, configurando um caso analitico relevante para o estudo
(Esporte Clube Bahia, 2024).

Pela analise dos indices verificou-se que entre 2019 e 2022 (periodo antes SAF), o Bahia
apresentava forte desequilibrio financeiro, com liquidez corrente abaixo de 25% e
endividamento superior a 240%, evidenciando patrimonio liquido negativo. Essa situacdo se
agravou até 2022, com passivos superiores a R$ 350 milhGes e auséncia de geracéo de caixa. A
partir de 2023, ap0s a transformacao societaria e os aportes do CFG, os indicadores apontaram
melhora expressiva da liquidez, com elevacdo da liquidez corrente para 61,13% e imediata para
51,35%, decorrente do aumento de caixa e da renegociacao das dividas.

O endividamento total, embora ainda elevado, apresentou queda significativa, associada
a reestruturacdo e alongamento de prazos. No entanto, os indicadores de rentabilidade (ROA e
Margem de Lucro) permaneceram negativos, refletindo a dificuldade de converter a

capitalizacdo em desempenho econdmico sustentavel. A reorganizacdo patrimonial foi



14

acompanhada por déficits contabeis, refor¢cando que o foco inicial da SAF foi o replanejamento
financeiro, ndo a lucratividade imediata.

Observa-se, portanto, que o caso do Bahia é paradigmatico da atuacdo da SAF como um
instrumento de reestruturacdo financeira voltado para a sustentabilidade. A expressiva melhora
nos indices de liquidez corrente e imediata p6s-2023 — indicadores criticos da capacidade de
pagamento no curto prazo — demonstra um impacto direto na dimensdo mais imediata da
sustentabilidade.

Esse resultado decorre da combinagédo de dois mecanismos-chave do novo modelo: (1)
0 macico aporte de capital do investidor estrangeiro (City Football Group), que injetou recursos
liquidos, e (2) a utilizacao das ferramentas juridico-tributarias da SAF para renegociar e alongar
passivos, conforme previsto na Lei n® 14.193/2021. Ainda que os indicadores de rentabilidade
permanecam negativos, sinalizando que a sustentabilidade econémica de longo prazo ainda esta
em construcdo, a transformacgdo promoveu uma mudanca estrutural vital: a transicdo de um
estado de insolvéncia iminente para uma base financeira reorganizada e com maior folga
operacional. Isso corrobora a premissa de que o modelo SAF atua primeiro na estabilizacdo
financeira (liquidez e endividamento), criando as condicGes para, posteriormente, buscar a
rentabilidade sustentavel.

Sendo assim, os resultados do Bahia refletem o padrdo observado em clubes com
capitalizacdo via investidor estratégico: melhora estrutural da liquidez e reducédo de riscos de
insolvéncia; manutencdo de prejuizos contabeis no curto prazo, e dependéncia de aportes
externos e de receitas futuras para equilibrio operacional. Tais achados convergem com 0s
estudos de Rogerio Silva (2024), que apontam que os primeiros ciclos das SAFs, concentram-
se em ajustes patrimoniais e financeiros, com possiveis efeitos sobre 0 desempenho econdmico

apenas no medio prazo.

4.1.2 Botafogo de Futebol e Regatas

O Botafogo de Futebol e Regatas, clube histérico fundado em 1942 (Botafogo, s.d.),
constituiu sua SAF em janeiro de 2022 (Botafogo, 2022). O modelo adotado seguiu o padréo
de alienacéao de controle a um investidor estrangeiro, com o grupo Eagle Football Holdings, de
John Textor, adquirindo 90% do capital da Botafogo SAF, enquanto a associa¢ao manteve 10%
(Globo Esporte, 2022a; Botafogo, s.d.). Os tramites formais e a entrada em vigor do acordo
consolidaram-se no primeiro semestre de 2022 (ESPN, 2022a; Globo Esporte, 2022). Assim
como o Bahia, este caso exemplifica a via de reestruturacdo via capital externo majoritario,

permitindo analisar os efeitos de um aporte privado na reorganizacdo patrimonial de um clube
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tradicional.

Ao analisar o balanco patrimonial e os indicadores entre 2019 e 2021, observou-se que
o0 Botafogo possuia dividas muito altas, tanto no seu passivo circulante quanto no néo circulante,
a liquidez corrente apresentou indices entre 0,10 e 0,11 e a liquidez imediata quase zero, o0 que
supde a falta de caixa para pagar contas do dia a dia. Nesse mesmo periodo o indice de
endividamento ficou entre 5,4 e 7,4, demonstrando sinal de incapacidade para cumprimento de
obrigacGes. Com a SAF a partir de 2022, o indice de endividamento apresenta melhora ficando
em1,4em 2022,a 1,12 em 2024, indicando a melhora das dividas sobre a capacidade do ativo.
A curto prazo, a liquidez corrente sobe em 2023 para 0,73 e cai em 2024 para 0,53, a liquidez
geral seguiu abaixo de 1, e a liquidez imediata s6 obteve melhora em 2024 com 0,1,
demonstrando uma folga de caixa para obrigacGes porem com atencdo ao curto prazo, que
apresenta pressédo com obrigagoes.

Em termos de gestéo, observou-se que o passivo ndo circulante ganhou folga frente ao
passivo circulante, onde grande parte das obrigacGes permaneceram no circulante enquanto
houve reducdo do ndo circulante, ainda demonstrando o aperto para cumprir obrigacoes.
Também se observou a necessidade de capital de giro, pois a diferenca entre a liquidez corrente
e a liquidez imediata, demonstra que a dependéncia de recebiveis. A entrada do investidor
externo melhora a gestdo de recursos e obrigac6es, com grande impacto em 2024 na geracéo de
ativo, mas ainda ndo é o suficiente para deixar o patrimonio liquido positivo.

Referente aos tributos, observou-se que eles se mantiveram estaveis a curto prazo,
poréem com valores elevados antes da SAF, com tributos parcelados variou entre R$ 286 milhdes
em 2019 a R$ 235 milhdes em 2021 e caem de forma significante no periodo pés SAF, em R$
21 milhdes em 2022, R$ 95 milhdes em 2023 e aumento para 154 milhdes em 2024, o que
demonstra organizag&o nos tributos e atengdo nos altimos resultados.

A trajetéria do Botafogo ilustra com clareza a transicdo de um estado de
insustentabilidade financeira critica — caracterizada por liquidez insignificante e endividamento
extremo no periodo associativo — para um processo de reestruturagdo pds-SAF. Embora o aporte
do investidor John Textor seja um fator central para a melhoria dos indicadores, a analise dos
passivos tributarios revela um mecanismo especifico e estratégico do novo modelo. A reducao
dréastica do valor das obrigacdes tributarias parceladas (de uma faixa de R$ 235-286 milhdes
para R$ 21 milhdes em 2022) sugere uma renegociacdo profunda e um alongamento de prazos,
operac0es viabilizadas pela nova estrutura juridica e pelo ambiente regulatério da SAF.

Esse movimento nédo se limita a um simples aporte; ele atua diretamente na gestdo do

passivo, liberando pressdo de curto prazo e constituindo um componente explicativo
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fundamental para a recuperacdo observada nos indices de liquidez e endividamento. O caso
evidencia, portanto, como a SAF atua em duas frentes para promover sustentabilidade: a injecdo
de capital novo e a reestruturacao eficaz dos passivos existentes, com o componente tributario

desempenhando um papel decisivo nessa segunda frente

4.1.3 Cuiaba Esporte Clube

O Cuiaba Esporte Clube, fundado em 2001 (Cuiaba Esporte Clube, s.d.), foi reativado
em 2009 sob gestdo empresarial da familia Dresch, consolidando um modelo de clube-
empresa antes mesmo da Lei da SAF (Globo Esporte, 2025a). Sua transformagao formal em
SAF ocorreu em dezembro de 2021, sendo noticiada como a primeira de um clube da Seérie
A (Primeira Pagina, 2021; Globo Esporte, 2021). Diferente de outros casos, ndo houve
alienacdo de controle, tratando-se de uma conversao societéaria que formalizou uma gestao
empresarial pré-existente. Este perfil o torna um caso fundamental para analisar a SAF como
instrumento de consolidacao, e ndo apenas de resgate financeiro.
Em 2025, a Cuiaba SAF tornou-se uma das primeiras a acessar o mercado de capitais
com a emissédo de debéntures-Fut (CDI + 5% e CDI + 7%), estruturadas pelo Banco Semear
e avaliadas em até R$ 20 milhdes, destinadas ao financiamento de capital de giro e despesas
operacionais (Globo Esporte, 2025a). Essa iniciativa confirma o perfil inovador do clube e a
utilizacdo dos instrumentos previstos na Lei da SAF como forma de diversificacdo do funding.
As analises indicam que no periodo pré-SAF (2019-2021), o Cuiaba apresentava
estrutura patrimonial limitada e crescente endividamento, com ativo de R$ 11,32 milhGes em
2021 e passivos superiores ao patrimdnio, resultando em déficit acumulado de R$ 3,09 milhdes.
Os indicadores refletiam vulnerabilidade com endividamento de 124,96% e ROA negativo (-
52,85%).

Apbs a transformacao societaria, verifica-se mudanca expressiva na estrutura financeira
e no desempenho econdmico. Entre 2022 e 2024, o ativo total cresce cinco vezes, alcangando
R$ 151,4 milhdes. Os indicadores de sustentabilidade financeira melhoram de forma notavel: a
liquidez corrente atinge 197,82% em 2024, refletindo folga financeira, enquanto o
endividamento cai para 24,28%. Em contrapartida, os indicadores de rentabilidade evoluem de
forma acentuada: a Margem de Lucro cresce de -7,82% (2021) para 31,58% (2024), e 0 ROA
atinge 58,38%.

A liquidez corrente atinge 197,82% em 2024, refletindo folga financeira, embora a
composicdo dos passivos ainda se concentre no curto prazo (95%), o que requer atencgdo a

gestdo do capital de giro. Em contrapartida, a rentabilidade melhora de forma acentuada: a
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Margem de Lucro cresce de -7,82% (2021) para 31,58% (2024), e 0 ROA atinge 58,38%,
demonstrando ganhos de eficiéncia operacional e financeira.

A analise evidencia que a transformacao em SAF reforcou um modelo ja empresarial,
com efeitos predominantemente institucionais e de governanga mais do que estruturais.
Diferentemente dos clubes que dependem de expressivos aportes externos, a sustentabilidade
financeira do Cuiaba foi construida sobre a eficiéncia operacional e o uso estratégico dos
instrumentos da nova legislacdo, como as debéntures-fut, que diversificaram suas fontes de
recursos, com custos e prazos definidos.

Entende-se que este caso demonstra que a SAF pode funcionar menos como um resgate
financeiro de emergéncia e mais como uma plataforma de consolidacdo e crescimento para
clubes com gestdo prévia disciplinada. O Cuiaba ilustra, portanto, uma via distinta para a
sustentabilidade: a ado¢do do modelo societéario para potencializar uma gestéo ja profissional,
resultando em uma melhora simultanea e robusta nos pilares de liquidez, endividamento e — de

forma mais destacada que nos outros casos — rentabilidade.

4.1.4 Clube Atlético Mineiro

O Clube Atlético Mineiro, fundado em 1908 (Clube Atlético Mineiro, s.d.), aprovou a
criacdo de sua SAF em julho de 2023, com a alienacdo de 75% do capital a Galo Holding —
veiculo dos investidores nacionais conhecidos como "4R's" — e 25% a associagdo civil (Globo
Esporte, 2023a; CNN, 2023). A formalizagdo ocorreu em setembro do mesmo ano (Clube
Atlético Mineiro, 2024a). Este caso representa 0 modelo de SAF com capital nacional
controlador, diferenciando-se tanto das aquisi¢fes por grupos estrangeiros quanto do controle
integralmente associativo.

A anélise dos indicadores de 2019 a 2024 revela que o Atlético Mineiro manteve
elevado grau de alavancagem e volatilidade operacional, mesmo apos a constituicdo da SAF. A
Liquidez Corrente oscilou entre 9% e 37%, enquanto a Liquidez Imediata permaneceu
extremamente baixa (de 0,57% a 2,89%, exceto em 2023, quando atingiu 20,69%),
demonstrando baixa capacidade de conversdo de ativos em caixa e forte dependéncia de
recebiveis. A situacdo de vulnerabilidade de curto prazo persiste, ainda que mitigada
pontualmente pela entrada de capital da Galo Holding.

A Composicdo do Endividamento, por sua vez, mantém-se pressionada pelo curto prazo
(41%-56%), indicando que boa parte das obrigacGes continua concentrada em vencimentos

préximos, mesmo apoés a reestruturacao.
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Um dado crucial para a analise € a evolugdo do passivo tributario, que se manteve
elevado e estavel durante todo o periodo, em torno de R$ 262 milhdes (2019) e R$ 387 milhdes
(2024). Este fato evidencia que a conversdao para SAF ndo foi acompanhada de uma
reestruturagdo significativa das obrigacOes fiscais. Em contrapartida, o ativo total cresce
significativamente de R$ 878 milhdes (2019) para R$ 3,2 bilhGes (2024), refletindo aportes e
reavaliacdes patrimoniais.

A leitura integrada dos indicadores e da estrutura patrimonial do Atlético Mineiro
evidencia um processo de transicdo incompleto para a sustentabilidade financeira. Embora a
SAF tenha viabilizado a capitalizagdo e o aumento do ativo, a persisténcia de um passivo
tributario expressivo e de baixissima liquidez imediata sinaliza que a mera mudanca societaria,
desacompanhada de uma gestdo ativa dos instrumentos de reestruturacdo de passivos (como o
alongamento e a quitacdo de débitos fiscais), tem efeito limitado na solu¢do dos
estrangulamentos de caixa.

Entende-se que o caso do Atlético retrata, assim, as limitacbes de um modelo de SAF
focado predominantemente na reorganizacdo societaria e em aportes condicionados, em
contraste com as SAFs que utilizaram 0 novo regime para uma renegociacgao profunda de seus
passivos. Ele ilustra que, para a SAF cumprir seu papel de promover a sustentabilidade
financeira, € necessario que os clubes utilizem as ferramentas juridico-tributarias disponiveis,
e ndo apenas a estrutura societaria. O Atlético Mineiro se insere, portanto, no grupo de casos
onde a SAF representou mais uma reorganizacdo de controle do que uma transformacao

financeira plena, mantendo-o exposto aos riscos de liquidez que a legislacéo pretendia mitigar

4.1.5 Clube Regatas Vasco da Gama

O Clube de Regatas Vasco da Gama, fundado em 1898 por imigrantes portugueses
(Vasco da Gama, s.d.), transformou-se em SAF em agosto de 2022 (VVasco da Gama, 2022a).
O modelo seguiu o padrédo de alienacdo de controle a um investidor estrangeiro, com a norte-
americana 777 Partners adquirindo 70% do capital e a associagdo mantendo 30% (ESPN,
2022b). Contudo, em um desenvolvimento critico, o Tribunal de Justica do Rio de Janeiro
suspendeu os direitos societarios do investidor em maio de 2024, devolvendo
temporariamente o controle a associacdo — situacdo mantida em 2025 (Globo Esporte, 2024;
Globo Esporte, 2025b).

A anélise das demonstracdes contabeis de 2019 a 2024 evidencia mudangas estruturais

importantes, embora sem reducdo imediata do endividamento agregado. No periodo pré-SAF

(2019-2021), o Vasco apresentava elevado grau de alavancagem, com indice de endividamento
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médio superior a 280% (variacao entre 2,83 e 2,96). A Liquidez Corrente situava-se entre 11%
e 23%, refletindo dificuldades de cobertura do curto prazo, agravadas pela concentracdo de
tributos e contribuicdes a recolher no passivo circulante e de parcelamentos fiscais e dividas
ajuizadas no passivo néo circulante. Esse quadro demonstra forte dependéncia de renegociacgdes
tributarias e limitacdo de liquidez operacional, fatores recorrentes em clubes com desequilibrio
estrutural de receitas e despesas.

Com a constituicdo da SAF em 2022, o clube passou por reorganizacao patrimonial e
financeira, com reclassificacio de passivos e reconhecimento de ativos de longo prazo. O indice
de Endividamento sobe para 4,33 em 2022, em razdo da reavaliacdo de dividas e novos passivos
de transicdo, caindo gradualmente nos anos seguintes, o passivo total segue superior ao ativo
em 2023 e 2024.

Entre 2019 e 2021, as contas de tributos e contribuigdes a recolher no curto prazo, e de
parcelamentos e Regime Centralizado de Execucfes no longo prazo, constituiram as maiores
parcelas do passivo total. No pos-SAF, o clube obteve maior previsibilidade de desembolsos
por meio desses mecanismos de parcelamento, sem, contudo, reduzir substancialmente o
montante total devido. Assim, a estrutura de divida permanece pesada, e a pressdo de curto
prazo, embora atenuada, ndo desaparece, o que limita a capacidade de reinvestimento e
manutencdo de liquidez financeira.

O caso do Vasco da Gama ilustra a complexidade da transicdo SAF em contextos de
endividamento crénico, em que a reestruturacdo juridica e contabil melhora a transparéncia e a
previsibilidade, mas néo altera de imediato a solvéncia. A presenca de um investidor estrangeiro
majoritario, combinada a passivos fiscais expressivos e litigios societarios, gera um ambiente
de instabilidade institucional que compromete o pleno alcance dos objetivos da Lei n°
14.193/2021, notadamente, o equilibrio econdmico-financeiro e a profissionalizacéo da gestéo.

Do ponto de vista dos indicadores, 0 Vasco demonstra avangos graduais em liquidez e
pequenas reducdes na alavancagem, mas sem mudanca estrutural em rentabilidade ou
capacidade operacional. A permanéncia do passivo tributario como principal componente do
endividamento reforca a necessidade de integracdo entre 0 modelo de SAF e politicas fiscais
efetivas de recuperacdo. Além disso, a judicializagéo da relagéo entre investidor e associacao €
um fator de risco que diferencia o Vasco dos demais clubes estudados, podendo interromper
fluxos de investimento e reverter ganhos contabeis observados nos anos iniciais.

Em perspectiva comparada, o VVasco se aproxima de Bahia e Botafogo no modelo de
investidor estrangeiro controlador, mas difere pela alta dependéncia de mecanismos judiciais

de ajuste (RCE e parcelamentos) e pela instabilidade contratual verificada em 2024-2025. O
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Vasco permanece, portanto, como um exemplo de como a jornada em direcdo a sustentabilidade
pode ser truncada quando a transformacao societaria ndo é acompanhada de uma governanga

solida e de uma estratégia clara para os passivos herdados.

4.1.6 Cruzeiro Esporte Clube

O Cruzeiro Esporte Clube, fundado em 1921 pela comunidade italo-brasileira e
rebatizado em 1942 (Cruzeiro, s.d.), constituiu sua SAF em novembro de 2021 (Cruzeiro,
2022a). O modelo adotado foi de aquisi¢do por um investidor-ancora, com a Tara Sports Brasil,
do ex-jogador Ronaldo Nazério, assumindo 90% do capital (Globo Esporte, 2021). Em um
desenvolvimento inédito, abril de 2024 marcou a primeira troca de controle entre SAFs, com a
BPW Sports, do empresario Pedro Lourenco, adquirindo a totalidade das acGes da Tara Sports
(CNN, 2024a).

A analise do Cruzeiro evidencia uma reestruturacdo financeira radical pds-SAF, com
efeitos imediatos, porém volateis, nos indicadores. A Liquidez Corrente, muito baixa até 2021
(entre 8% e 11%), sobe com a reorganizagdo para 56% em 2022 e atinge 162% em 2023,
recuando para 23% em 2024. Ja a Liquidez Imediata permanece residual (0,04%-1,7%), com
melhora pontual apenas em 2024 (5,26%). O contraste entre a liquidez corrente elevada (162%)
e a imediata (0,13%) em 2023 mostra que o conforto contabil decorre mais de contas a receber
do que de caixa efetivo, indicando dependéncia de recebiveis e de antecipagdes financeiras.

O indice de Endividamento parte de 220,9% em 2019, subiu para 309,8% em 2020 e
386,5% em 2021, e comeca a cair apos a SAF, atingindo 286,4% em 2022, 94,2% em 2023 e
78,3% em 2024. Essa reducdo expressiva reflete a reestruturacdo de dividas via Plano de
Recuperacdo Judicial (RJ) e os aportes de capital da SAF, que reconfiguraram o balanco
patrimonial. A Composi¢do do Endividamento mostrou melhora do perfil de prazos: de 76,7%
de curto prazo (2019) para 25,7% em 2024.

A rentabilidade seguiu padrdo similar: ap0s resultados excepcionais em 2022-2023
(ROA de 121,7%, Margem de 5.461,8%), impulsionados por ganhos contabeis ndo recorrentes
da reestruturagdo, os indicadores retornaram ao negativo em 2024 (ROA -13,6%, Margem -
60,1%), normalizando-se em patamar deficitario

Esse resultado excepcional das margens positivas em 2022-2023 pode ser atribuido aos
seguintes fatos; baixas de ativos e passivos da associagdo reconhecidas como ‘“outras
receitas/despesas”; renegociacOes de dividas no processo de RJ, compensacgdo de passivos, além

dos aportes feitos pela SAF no fluxo de caixa (Cruzeiro, 2022).
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Cabe evidenciar ainda que o clube enfrentava, antes da SAF, forte pressdo tributaria,
com R$ 246 milhdes de obrigacdes fiscais de curto prazo e R$ 186 milhdes parceladas de longo
prazo em 2019. Com a SAF e a RJ, houve realocacdo e alongamento das dividas, diminuindo a
necessidade urgente de caixa, mas as obrigages tributarias continuam sendo representativas no
passivo, de modo que a gestdo deve atuar para evitar a novamente a pressao a curto prazo,

Ante ao exposto, considera-se que o caso do Cruzeiro representa um exemplo marcante
da transicdo para SAF, com investidor-ancora e alargamento ou renovacao de dividas, que
resulta em reestruturacdo contabil imediata, mas a sustentabilidade financeira continua
dependendo da parte operacional. A reducdo do endividamento e o0 aumento da liquidez ap6s
2021 confirmam o impacto positivo inicial do modelo, porém a queda da rentabilidade em 2024
e o retorno ao resultado negativo indica que somente buscar capitalizacdo ndo resolve o
desequilibrio entre receitas e despesas.

O caso do Cruzeiro se destaca também pela segunda mudanca de controle ocorrida de
Ronaldo Nazario para Pedro Lourenco, o leva a discussdo investigar, na discussdo de como
diferentes perfis de gestdo influenciam o desempenho econdmico-financeiro das SAFs. Assim,
pode-se comparar com o Bahia e Botafogo, que também adotaram modelos com investidores
externos, mas que adotaram estratégias de gestdo como recuperacao judicial e renegociacdo de
obrigac0es fiscais e trabalhistas para sua reestruturacao.

Assim Cruzeiro demonstra que a busca pela sustentabilidade é um processo em duas
etapas: primeiro o resgate financeiro, onde a SAF é decisiva, depois a constru¢do da eficiéncia
operacional, onde a SAF ¢ base, mas ndo representa o principal papel.

4.1.7 Fortaleza Esporte Clube

O Fortaleza Esporte Clube, fundado em 1918 (Fortaleza Esporte Clube, s.d.), aprovou
a criacdo de sua SAF pelos socios em setembro de 2023, constituindo-a formalmente em
janeiro de 2024 como uma SAF 100% controlada pela associacdo mae (Globo Esporte, 2023b;
Fortaleza Esporte Clube, 2025a).

A evolucéo dos indicadores do Fortaleza até 2023 aponta para uma melhora estrutural
(Endividamento caindo para 58,70%, Liquidez Corrente subindo para 83,29%), seguida de
reversdo parcial em 2024, evidenciando a volatilidade inerente ao modelo. O aumento do
endividamento para 84,81% e a concentracdo de dividas no curto prazo (81,61%) em 2024
refletem investimentos e custos elevados com transferéncias (R$ 65,7 milhdes).

A Liquidez Imediata permaneceu historicamente baixa (0,5% a 15%), indicando capital

de giro imobilizado em recebiveis. A rentabilidade acompanhou essa trajetdria: ap0s
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recuperacdo até 2023 (ROA de 39%, Margem de 62,57%), os indicadores mergulharam em
2024 (ROA -34,28%, Margem -75,92%), sugerindo pressao de custos.

Um componente estrutural relevante dessa trajetdria é a gestdo dos passivos tributarios.
As obrigacOes fiscais mantiveram peso significativo, com parcelamentos de longo prazo
crescendo de R$ 4,9 milhdes (2022) para R$ 7,6 milhdes (2023) e obrigagdes correntes
aumentando para R$ 12,8 milhGes (2024). A persisténcia e até o crescimento desses valores
indicam que a transformacdo em SAF, por si s6, ndo reestruturou profundamente esse passivo,
que continua a pressionar a alavancagem e o caixa.

Assim, o caso revela que a SAF, no modelo 100% associativo, melhora a governanca e
a transparéncia, mas nao elimina automaticamente os riscos de curto prazo — inclusive 0s
tributarios — nem a dependéncia do desempenho esportivo. A sustentabilidade configura-se
como um processo de maturacdo gradual, no qual a gestdo ativa de todos os passivos
(operacionais e fiscais) e a geracao de caixa sao imperativos para converter a profissionalizagao

societaria em estabilidade econdmica

4.2 ANALISE ESTATISTICA DESCRITIVA

Tabela 1 - Estatisticas dos indices econémico-financeiros (2019-2024) e Teste de
Wilcoxon

Antes do SAF Depois do SAF valor Resultado

1 3 *
indice Min. Median Max. Min. Median MAax. P do teste Diregao(*)
LC 01028 01028 05592 02699 05272  1,3954 0,018 SReeﬁ(')ta' 1 (717)
LI 00007 00007 00557 00091 0,1078 0,3869 0,018 SReeﬁ(')ta' 1 (717)
LG 00736 00736 04691 02142 02824 1,3313 0,018 Seeﬁ(')ta' 1 (717)
END 06889 06889 64458 0,2680 09925  2,5420 0,018 Eeeﬁ(')ta' L (7/7)

Nao se

COMP 03128 03128  1,0000 02631 04681 08215 0499 ..
rejeita Ho
Nao se

ML  -1,6549 -1,6549 0,051 -1,0516 -0,4062 16138 0398 . .
rejeita Ho
Nao se

ROE  -07947 -0,0204 02633 -0,3946 -0,0748 06628 1,000 _ .
rejeita Ho

Fonte: Elaborado pelo Autor. Legenda: Min = Minimo; Median = Mediana; Max = Méaximo; LC = liquidez
corrente; LI = liquidez imediata; LG = liquidez Geral; EDN = endividamento; COMP = Composi¢do do
endividamento; ML = margem de lucro; ROE -= Rentabilidade sobre o patriménio liquido.

Nota (*): 1 indica melhora (7/7 clubes); | indica reducdo (7/7 clubes).

Hipotese nula (Ho): as medianas antes e depois do SAF sdo iguais.

A etapa de analise estatistica descritiva buscou consolidar os resultados obtidos a partir
das demonstracdes contabeis dos clubes investigados, permitindo observar tendéncias gerais
associadas a ado¢cdo do modelo Sociedade Anbénima do Futebol (SAF). Para essa finalidade,
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foram analisados os indicadores econdmico-financeiros antes e depois da transformacéo,
considerando-se a mediana como medida de tendéncia central, por representar uma posi¢do
mais robusta frente a dispersdes e valores extremos, e aplicando-se o teste de Wilcoxon para
amostras pareadas. Esse teste foi selecionado por ser adequado & comparacao de dois momentos
distintos (pré e p0s-SAF) e por ndo pressupor a normalidade na distribuicdo dos dados,
caracteristica compativel com o comportamento heterogéneo das variaveis financeiras entre 0s
clubes.

A tabelal sintetiza os resultados observados. Verifica-se que os indicadores de liquidez,
corrente (LC), imediata (LI) e geral (LG), apresentaram aumento estatisticamente significativo
no periodo pds-SAF, com rejeigdo da hipotese nula (Ho) em todos os casos e diregdo positiva
em sete dos sete clubes analisados.

Esses resultados indicam melhora da capacidade de pagamento de curto prazo e maior
disponibilidade relativa de ativos liquidos, evidenciando que o processo de capitalizacdo,
reorganizacdo de passivos e entrada de novos recursos produziram efeitos concretos na
solvéncia imediata das entidades.

Em contraste, os indicadores de rentabilidade, margem de lucro (ML) e retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) ndo apresentaram variacdo estatisticamente significativa, mantendo
valores negativos ou volateis em grande parte da amostra. Isso sugere que a melhora da liquidez
ndo se traduziu, no curto prazo, em ganhos de eficiéncia operacional ou geragdo de resultados
positivos, o que converge com os achados de estudos anteriores (Ferreira e Szuste, 2024; Corréa
et al., 2025; Machado, 2025).

A mesma estabilidade relativa é observada na composicdo do endividamento (COMP),
cujo valor-p elevado indica que a proporcdo de obrigacdes de curto e longo prazo ndo sofreu
alteracdo sistematica entre os periodos, ainda que alguns clubes individualmente tenham
alongado prazos (casos de Bahia e Cruzeiro).

O indice de endividamento total (END), por sua vez, apresentou reducéo significativa
(p = 0,018), refletindo o impacto direto da conversdo de dividas, dos aportes de capital e da
reorganizacdo patrimonial promovida pela SAF.

Quando confrontados com as andlises individuais dos clubes, os resultados confirmam
padrdes distintos de reestruturacdo financeira conforme o perfil societario e a origem do capital.
Nos clubes com investidores estrangeiros e controle externo (Bahia, Vasco e Botafogo), a
melhora da liquidez decorre principalmente de aportes de capital e da renegociagdo de passivos,

mas sem reversdo estrutural dos prejuizos acumulados nem ganhos sustentaveis de
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rentabilidade. O caso do Bahia € ilustrativo: houve expressiva capitalizacéo e reorganizacdo do
passivo, porém o patrimonio liquido permaneceu negativo.

Nos clubes de capital nacional e controle associativo, como Cuiaba e Fortaleza, o
avanco decorre sobretudo da disciplina financeira, da eficiéncia operacional e do uso de
instrumentos de mercado, como debéntures e antecipacgdes de receitas. Ja 0 Cruzeiro e 0 Atlético
Mineiro apresentam trajetorias intermediarias, com reestruturacdes profundas e expressiva
reorganizacao societaria, mas ainda sob forte volatilidade de resultados contabeis e desafios de
liquidez.

A comparagéo entre as medianas confirma, assim, a percepcao qualitativa obtida nas
analises individuais: houve avancos financeiros pontuais, mas sem correspondéncia plena em
termos de resultado liquido ou de equilibrio econémico duradouro.

Essa constatacdo abre espaco para uma leitura interpretativa mais ampla sobre os
modelos de capitalizacdo e governanca adotados. A analise conjunta dos clubes investigados
permite observar que a adocdo do modelo SAF tem se materializado sob duas configuracdes
predominantes: 1- SAFs com participacdo de investidor estrangeiro ou controlador externo, a
exemplo de Bahia, Vasco e Botafogo, caracterizadas por aportes expressivos de capital inicial,
operacdes de aquisicdo de controle e integracdo em conglomerados internacionais de gestdo
esportiva. e 2 SAFs com estrutura nacional e capital proprio, como Cuiaba e Fortaleza, nas
quais a transformacdo societaria representou uma formalizagdo juridica de modelos
empresariais pré-existentes.

Nos primeiros casos, o efeito financeiro imediato decorre da injecdo de recursos e da
reestruturacdo patrimonial, com reflexos diretos sobre liquidez e endividamento, mas impacto
mais gradual sobre rentabilidade, sendo que a SAF atua como uma condi¢do necessaria para 0s
problemas de solvéncia. Nos segundos, as melhorias pos transformacdo decorrem de uma
gestdo mais eficiente e disciplinada financeiramente, do uso de instrumentos de mercado e da
adocdo de préaticas contabeis mais transparentes, com ganhos de previsibilidade e estabilidade
de resultados, indicando que a SAF atua como uma condi¢do facilitadora para a
profissionalizacéo.

Portanto, a analise estatistica ndo aponta para um efeito homogéneo, mas valida que a
SAF é uma ferramenta potente para a estabilizacdo financeira. Entretanto, sua eficacia em
promover a sustentabilidade operacional de longo prazo, especialmente a geracdo de
lucratividade estavel, mostra-se condicionada ao perfil estratégico adotado e a qualidade da

governanca que se estabelece no novo modelo societario. A sustentabilidade configura-se,
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assim, como um processo em duas camadas: uma estabilizacao financeira mais imediata e uma

construcao de rentabilidade mais lenta e contingente.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou analisar de que forma a ado¢do do modelo Sociedade Andnima do
Futebol (SAF) impactou a sustentabilidade econdémico-financeira dos clubes brasileiros, com
atencdo ao papel dos instrumentos de reestruturacdo tributaria. Os resultados, baseados na
analise integrada de indicadores e da gestdo de passivos em sete clubes da Série A entre 2019
e 2024, permitem concluir que a SAF atua como um catalisador fundamental, porém
insuficiente, para a sustentabilidade financeira.

A principal contribuicdo deste trabalho foi desagregar o efeito "SAF" e identificar
trajetérias heterogéneas, demonstrando que o impacto na sustentabilidade financeira é
permeado por duas variaveis: a configuracao de capital e controle (investidor externo, nacional
ou associativo), que define os recursos disponiveis e a estratégia inicial; e a intensidade de uso
dos mecanismos da lei, em especial a gestdo dos passivos tributarios, através de renegociacao
e do Regime TEF, que se mostrou um diferencial explicativo para a melhora da liquidez em
Varios casos.

Ressalta-se que o estudo se concentrou em uma amostra intencional de clubes de grande
porte da Série A, limitando a generalizacdo dos achados. Ao adotar um recorte empirico com
aplicacdo de indicadores e testes estatisticos, o trabalho reforca a necessidade de novas
investigacdes longitudinais, com amostras ampliadas, que possam avaliar a sustentabilidade de
médio e longo prazo das SAFs brasileiras, suas praticas de governanca e a efetividade dos
incentivos tributéarios previstos em lei.

Assim, considera-se que futuras pesquisas poderiam se dedicar a realizar estudo
comparativo detalhado entre os modelos de SAF com investidores estrangeiros e os de capital
nacional, aprofundando as diferencas estratégicas aqui identificadas. Por fim, a medida que o
processo de consolidacédo se desenvolve, torna-se fundamental avaliar a efetividade pratica dos
incentivos tributarios da Lei n® 14.193/2021.
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