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Resumo: A Le n° 14.193/2021, que criou a Sociedade Anénima do Futebol (SAF), busca
reestruturar a governanga e a sustentabilidade financeira dos clubes brasileiros, historicamente
afetados por ma gestéo e endividamento. Este estudo analisa os impactos institucionais, fiscais e
culturais da adocdo do modelo SAF, com foco nos quatro principais clubes do Rio de Janeiro —
Botafogo, Vasco, Flamengo e Fluminense — representando model os distintos de gestéo. A pesquisa
adota abordagem qualitativa, com andlise documental, revisdo de literatura e estudo de casos
comparativos, considerando préticas de governanca, transparéncia e reorganizacéo tributéaria. Os
clubes que migraram para 0 modelo SAF apresentaram avangos em auditoria, controle e atragéo de
investimentos, enquanto 0s que mantiveram o modelo associativo mostraram limitacbes em
compliance e independéncia institucional. Entretanto, esses avangos coexistem com desafios
relevantes, como atrasos na divulgagdo de informagdes financeiras e dificuldades no cumprimento
regulatério. Verificou-se que, embora o regime juridico e fiscal favoreca a recuperacdo financeira, a
eficacia do modelo depende da capacidade dos clubes em implementar mudancas profundas na
gestdo e superar resisténcias culturais. O estudo conclui que a SAF representa uma oportunidade de
transformacéo para o futebol brasileiro, mas seu sucesso exige comprometimento com a
profissionalizacdo, governanca transparente e didl ogo com torcedores e stakeholders.

Palavras Chave: Futebol Brasileiro - Governanga- SAF - Regime Tributério - Lei 14193/21
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1. INTRODUCAO

Durante décadas, os clubes de futebol brasileiros foram organizados sob a forma de
associagdes civis sem fins lucrativos, estrutura essa que, embora tenha sido eficaz em
determinados momentos, mostrou-se insuficiente diante das exigéncias contemporaneas por
profissionalizag¢do, transparéncia e responsabilidade na gestdo. A auséncia de praticas
consolidadas de governanga corporativa, aliada a politizagdo interna, a falta de prestagao de
contas ¢ a negligéncia fiscal, levou muitas agremiagdes a insolvéncia ou a situagoes de
recuperacao judicial (Castro; Mansur, 2016).

A fim de mitigar esse cenario de desorganizacdo administrativa e endividamento, foi
sancionada a Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021, que instituiu a Sociedade Andénima do
Futebol (SAF). A legislagdo estabelece um novo modelo juridico que visa a reestruturagdo da
governancga dos clubes, incentivando praticas modernas de gestdo e o ingresso de investidores
privados no setor esportivo (Brasil, 2021).

Entre os principais instrumentos introduzidos pela nova lei, destacam-se: a
constituicdo dos clubes como sociedades anonimas; a separagdo patrimonial entre a entidade
original e a SAF; a criacdo de um regime tributario especifico com aliquotas favorecidas; o
Regime Centralizado de Execu¢des (RCE) para reorganizagdo de passivos; € a exigéncia de
auditorias externas e conselhos de administragdo e fiscal. Esses dispositivos tém como
objetivo conferir maior estabilidade juridica, atrair capital e garantir uma gestdo mais
transparente e eficiente (Mattos Filho, 2021; Fragoso, 2021).

A adocdo do modelo SAF nos clubes brasileiros enfrenta desafios significativos,
incluindo resisténcia cultural e necessidade de transformagdo na governanca, conforme
destacado por Andreotti (2024). Essas barreiras envolvem nado apenas aspectos formais, mas
também mudangas na mentalidade de dirigentes, torcedores e conselheiros, que sdo essenciais
para a consolidagdo do novo modelo.

Neste contexto, o trabalho busca compreender os efeitos da Lei n® 14.193/2021 na
estrutura administrativa e financeira dos clubes brasileiros. O estudo pretende avaliar se a
ado¢dao do modelo SAF tem promovido mudancas reais na forma como essas entidades sao
geridas, com énfase em aspectos como transparéncia, governanga corporativa e
sustentabilidade fiscal. Considerando o impacto da legislacdo e os desafios enfrentados pelos
clubes: como a adog¢do do modelo SAF tem contribuido, na pratica, para a recuperagao
financeira e a melhoria da governanga dos clubes de futebol no Brasil?

A justificativa deste trabalho fundamenta-se na importancia economica e social do
futebol no Brasil, que apesar de sua magnitude, enfrenta desafios financeiros cronicos,
especialmente relacionados ao endividamento tributdrio e a gestdo ineficiente. A Lei n°
14.193/2021, ao instituir as Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) com um novo regime
juridico e tributéario, busca reestruturar o setor por meio da profissionalizacdo da gestdo e da
atracdo de investimentos. No entanto, a escassez de estudos académicos que avaliem
criticamente os efeitos dessa legislacdo, sobretudo quanto a recuperacdo fiscal e a
sustentabilidade financeira dos clubes, evidencia a necessidade desta pesquisa.

\

A pesquisa delimita-se a comparagdo entre os modelos de gestdo adotados pelos
quatro principais clubes do Rio de Janeiro - Botafogo, Flamengo, Fluminense e Vasco da
Gama - considerando suas diferentes estratégias administrativas e estruturas organizacionais.
A escolha desses clubes se deve a sua relevancia esportiva e a possibilidade de contrastar
experiéncias recentes de reformulacdo com gestdes tradicionais. Embora o foco esteja no
contexto carioca, o estudo incorpora referéncias pontuais a outros clubes nacionais para
enriquecer a analise comparativa e contextualizar os caminhos adotados no futebol brasileiro.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. GOVERNANCA NOS CLUBES DE FUTEBOL

No contexto dos clubes de futebol, a governanga corporativa tornou-se imperativa
diante da crescente complexidade da gestdo esportiva e da profissionalizagdo do setor.
Historicamente, as estruturas desses clubes baseavam-se em decisdes centralizadas e pouco
técnicas, com baixa transparéncia. A promulgacao da Lei n® 14.193/2021, que instituiu a
Sociedade Anonima do Futebol (SAF), marcou a introdugdo de um novo paradigma
organizacional, com énfase na governanga como ferramenta essencial para o controle e
aprimoramento do desempenho.
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A governanca corporativa no futebol ultrapassa as exigéncias legais e mercadologicas,
configurando-se também como uma demanda social. Praticas transparentes e responsaveis
fortalecem o engajamento dos stakeholders e promovem a confianga da sociedade, conforme
destaca o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2015). O estudo da
governanga nas Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) revela como a profissionalizagao da
gestao pode transformar o papel do futebol brasileiro nos cendrios nacional e internacional,
alinhando-se aos conceitos apresentados por Tricker (2015) sobre a importancia da
governanga para a sustentabilidade organizacional.

Além disso, a governanga corporativa nas Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs)
exige a observancia de obrigacdes tipicas do ambiente empresarial, como a elaboragdo e
divulgacdo de demonstracdes financeiras auditadas, a publicacdo de relatorios periodicos € o
respeito a principios éticos e legais de conduta. Conforme o artigo 8° da Lei n° 14.193, de
2021 (Brasil, 2021), as SAFs devem manter em seus sites oficiais informacdes atualizadas
sobre estatutos sociais, atas de assembleias, composicdo dos orgdaos de administracao e
relatorios de gestdo, promovendo maior transparéncia e responsabilizacdo. Essa transi¢ao
representa um desafio consideravel para os clubes que migram de modelos associativos,
caracterizados por praticas informais e interesses pessoais, para uma estrutura corporativa
com responsabilidades fiduciarias e obrigagdes legais bem definidas (IBGC, 2015).

Um aspecto central da governanga corporativa nas Sociedades Anonimas do Futebol
(SAFs) ¢ a construgdo da reputagdo institucional do clube, que passa a ser reconhecido como
uma entidade profissional e transparente no mercado. Essa reputagdo funciona como um
diferencial competitivo para atrair investidores e parceiros, que valorizam a segurancga ¢ a
confiabilidade na gestdo. A implementagdo de praticas claras e responsaveis reduz o custo de
captacdo de recursos, ampliando as possibilidades de financiamento e fortalecendo a
sustentabilidade financeira a longo prazo (OECD, 2015).

E importante destacar que a governanga corporativa no futebol nio é apenas uma
exigéncia formal, mas também um imperativo social. A transparéncia na gestdo ¢ a
responsabilidade com os recursos investidos impactam diretamente o engajamento das
torcidas, a confianga da comunidade e o papel dos clubes como agentes de transformacao
social (IBGC, 2015). Dessa forma, o estudo da governanga nas Sociedades Andnimas do
Futebol (SAFs) contribui para compreender como a profissionalizagdo da gestdo pode
redefinir o posicionamento do futebol brasileiro no cenario global.

3.2. TRANSFORMACOES INSTITUCIONAIS NO FUTEBOL BRASILEIRO

A transformagdo institucional refere-se as mudancas estruturais, culturais e
organizacionais que ocorrem dentro das instituigdes ao longo do tempo, especialmente em
resposta a pressdes externas ou internas (Scott, 2014). No contexto do futebol brasileiro, a
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ado¢ao do modelo Sociedade Andénima do Futebol (SAF) representa uma dessas mudangas,
ao introduzir um novo formato juridico, gerencial e financeiro, substituindo praticas
historicamente associativas e, em muitos casos, deficitarias (Brasil, 2021).

De acordo com North (1990), as instituigdes sdo as “regras do jogo” que moldam a
interacdo humana e, ao se alterarem, influenciam diretamente os resultados econdmicos e
sociais. Essas modificagdes podem ocorrer de forma gradual ou disruptiva e, no caso das
SAFs, o processo esta diretamente vinculado a tentativa de profissionalizar a gestao esportiva,
atrair investimentos e proporcionar maior controle sobre os recursos financeiros.

A promulgacao da Lei n° 14.193/2021 provocou uma mudanga substancial na forma
como os clubes de futebol sdo administrados no Brasil. A transi¢do para a estrutura SAF ndo
se limita a aspectos formais, como a ado¢do de um CNPJ e de uma configuracdo societaria
especifica; exige também uma reformulacdo profunda da cultura organizacional. Isso inclui a
incorporacdo de principios tipicos do mercado, como eficiéncia, transparéncia e
responsabilidade fiscal, alinhando a gestdo esportiva as praticas corporativas contemporaneas.

A teoria institucional, conforme abordada por Scott (2014), oferece uma lente valiosa
para compreender as transformagdes em curso no futebol brasileiro. Scott argumenta que as
institui¢cdes sao compostas por elementos regulatorios, normativos e culturais-cognitivos. No
contexto da SAF, a Lei n° 14.193/2021 atua primariamente no pilar regulatério, estabelecendo
novas regras formais para a organizagdo e operacdo dos clubes de futebol. Essa legislacao
busca impor uma nova racionalidade econdmica e juridica, em contraste com a informalidade
e a gestdo muitas vezes amadora dos clubes associativos.

A Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021, conhecida como Lei da SAF, representa o
marco legal fundamental para a transformagdo institucional do futebol brasileiro. Seu
principal objetivo ¢ fomentar a profissionalizacdo da gestdo e a atragdo de investimentos para
os clubes, oferecendo um regime juridico e tributario especifico para as Sociedades Andnimas
do Futebol (Jusbrasil, 2022). A Lei n° 14.193/2021 institui a Sociedade Anonima do Futebol
(SAF) como uma nova estrutura juridica voltada a profissionalizacdo da gestdo esportiva. Ela
permite que clubes associativos, sem fins lucrativos, constituam uma SAF com fins
lucrativos, separando juridicamente os ativos e passivos, o que protege os novos investidores
de dividas histdricas (Brasil, 2021). Entre os pontos mais relevantes da lei, destacam-se:

* Natureza Juridica: A lei permite que clubes e associagdes civis constituam uma SAF,
que ¢ uma sociedade andnima cujo objeto social principal ¢ a pratica do futebol, a
participacdo em competicdes profissionais, a formagao de atletas, e outras atividades
relacionadas. Essa separacgao juridica entre o clube associativo (sem fins lucrativos) e a
SAF (com fins lucrativos) ¢ crucial para isolar o passivo historico, protegendo os
novos investidores das dividas acumuladas anteriormente (BRASIL, 2021);

» Regime Tributario Especifico: A lei criou um regime especial de tributagdo que
unifica diversos impostos (IRPJ, CSLL, PIS, COFINS, entre outros) em uma aliquota
unica de 5% sobre a receita bruta nos primeiros cinco anos e 4% a partir do sexto ano.
Esse regime visa desonerar a carga tributaria e incentivar a formalizacdo e a
regularizacao fiscal dos clubes, tornando-os mais competitivos e atrativos para
investidores;

* Mecanismos de Recuperacao Judicial e Extrajudicial: A lei prevé a possibilidade de
os clubes associativos transferirem seus ativos e passivos para a SAF, estabelecendo
um regime de recuperagdo judicial e extrajudicial especifico para as dividas
acumuladas. (BRASIL, 2021). Esse mecanismo permite que as dividas sejam
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renegociadas e pagas de forma mais organizada e sustentavel, evitando a faléncia e
garantindo a continuidade das operagdes do futebol;

* Governanga Corporativa: A Lei da SAF exige a adocdo de praticas de governanca
corporativa, como a criacdo de conselhos de administragdo e fiscal, a publicagdo de
balancos e a auditoria externa. Essas exigéncias visam aumentar a transparéncia, a
prestagdao de contas e a profissionalizagdo da gestdo, alinhando os clubes as melhores
praticas do mercado e reduzindo os riscos para os investidores (BRASIL, 2021; IBGC,
2015).

Um dos principais desafios da adocdo do modelo SAF esta na efetiva
profissionaliza¢do da gestdo. Embora a lei preveja praticas de governanga corporativa, muitos
clubes ainda carecem de experiéncia em gestdo empresarial, financas e compliance, o que
compromete a implantagdo de processos robustos de controle e auditoria. Sem investimentos
em capacitacdo e na formag¢ao de quadros técnicos qualificados, ha o risco de se repetir erros
histéricos, mesmo sob uma nova estrutura juridica. Além disso, a atracdo de investidores
depende nao apenas dos incentivos legais, mas também da credibilidade do clube, da
transparéncia na gestdo e da viabilidade de retorno financeiro. A instabilidade do mercado
esportivo € a situacao financeira herdada por muitos clubes podem desestimular aportes,
tornando o sucesso de algumas SAFs um fator-chave para impulsionar ou frear o avanco do
modelo no pais (Universidade do Futebol, 2022).

3.3. REGIME TRIBUTARIO DAS SAFS

A regulamentagdo tributaria especifica para as Sociedades Andnimas do Futebol
(SAFs) foi consolidada com a promulgacdo da Lei Complementar n°® 214, de 2025, que
instituiu 0 modelo denominado Tributagdo Especifica do Futebol (TEF) (BRASIL, 2025).
Esse regime tributario representa uma inovagdo na legislagdo brasileira ao unificar o
recolhimento de cinco tributos fundamentais Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ), Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), contribui¢des previdencidrias
previstas na Lei n° 8.212/1991, a Contribuicao sobre Bens e Servigos (CBS) e o Imposto
sobre Bens e Servicos (IBS) sob uma unica aliquota aplicada sobre a receita bruta mensal das
SAFs.

A base de calculo ¢ a receita mensal total da SAF, incluindo receitas de prémios,
socio-torcedor, cessdo de direitos desportivos e de imagem, bem como transferéncias de
atletas (art. 293, §3°). As aliquotas aplicadas sdo 4% para os tributos federais, 1,5% para a
CBS e 3% para o IBS, este tultimo dividido entre os entes estadual e municipal (art. 293, §4°).
O periodo de transicao entre 2027 e 2032 prevé ajustes progressivos nas aliquotas da CBS e
do IBS, visando uma adequagdo fiscal gradual (art. 294). Além disso, o regime limita a
apropriacdo de créditos fiscais relativos a compra de direitos de atletas (art. 293, §§5° e 6°).

Além de promover maior eficiéncia na arrecadacdo, o TEF busca garantir maior
transparéncia fiscal e seguranca juridica as SAFs, especialmente por meio da limitacdo da
apropriagdo de créditos fiscais relacionados a aquisicdo de direitos de atletas, medida esta
destinada a evitar praticas que possam distorcer a base tributaria e comprometer a equidade no
setor (BRASIL, 2025). O regime ainda contempla um periodo de transi¢do entre os anos de
2027 e 2032, no qual as aliquotas relativas a CBS e ao IBS serdo ajustadas de forma gradual,
permitindo as SAFs uma adaptagdo fiscal progressiva, minimizando impactos financeiros
abruptos e facilitando o planejamento tributario de médio prazo (Brasil, 2025).

De acordo com Galatti (2023), a profissionalizagdo da gestdo no esporte passa pela
adogdo de praticas transparentes, responsaveis e fiscalmente eficazes, areas historicamente
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negligenciadas pelos clubes. A conformidade tributaria, portanto, ndo deve ser vista apenas
como mera exigéncia legal, mas como um componente crucial na constru¢do da credibilidade
institucional acesso a linhas formais de financiamento, patrocinios e parcerias estratégicas.

O regime de Tributagdo Especifica do Futebol (TEF), ao unificar obrigacdes fiscais e
simplificar procedimentos, favorece o aumento da conformidade ao reduzir os custos de
cumprimento € mitigar incertezas juridicas. Estudos sobre compliance, como o de Alm
(2019), demonstram que regimes tributarios transparentes € bem estruturados aumentam a
adesdo voluntaria dos contribuintes, especialmente quando combinados com beneficios
praticos, como reducao de riscos fiscais, facilidade de acesso a crédito e aprimoramento da
imagem institucional.

Embora o regime de Tributacdo Especifica do Futebol (TEF) apresente avancos
significativos para a profissionalizacao e transparéncia fiscal das Sociedades Andnimas do
Futebol (SAFs), diversos desafios praticos e conceituais ainda precisam ser enfrentados.
Primeiramente, regimes fiscais diferenciados, especialmente em setores com forte historico de
informalidade e complexidade financeira como o futebol, exigem fiscalizagdo rigorosa para
evitar praticas como a transferéncia indevida de receitas e a manipulagdo contabil. Nesse
sentido, ¢ Martinez-Vazquez (2007) destacam que a eficacia de regimes tributarios especiais
depende da capacidade do Estado em aplicar uma fiscalizacdo efetiva e implementar controles
que minimizem a evasao fiscal.

Além disso, a coexisténcia de modelos organizacionais distintos no futebol brasileiro
impde desafios a segregacdo contabil e a clareza na prestacdo de contas, abrindo espago para
potenciais conflitos e manobras fiscais. Conforme Pessoa e Cattan (2020), a estrutura
associativa sem fins lucrativos dificulta a transparéncia e o controle financeiro, tornando a
adocdo de praticas empresariais profissionais um desafio significativo para os clubes.

A médio e longo prazo, a avaliagcdo do sucesso do regime tributdrio especifico para as
Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs) dependeréd de sua capacidade de incentivar praticas
organizacionais eficazes, especialmente no que tange a governanga corporativa e compliance.
Segundo Aguilera e Cuervo-Cazurra (2009), a adocdo de mecanismos robustos de
transparéncia, auditoria independente e prestacdo de contas sdo fundamentais para garantir
que beneficios fiscais ndo se traduzam apenas em vantagens competitivas temporarias, mas
em avangos concretos na institucionalizagdo das organizagoes.

Estudos sobre processos de reestruturacdo em clubes esportivos indicam que, além do
regime tributario, fatores como atracao de investimentos privados, melhoria da governanga e
reestruturacao financeira sdo decisivos para o sucesso da transformagdo organizacional (Hoye
et al., 2018). Casos emblematicos de clubes brasileiros que passaram pelo modelo SAF
apontam para uma interacdo complexa entre esses elementos, que deve ser monitorada com
rigor para avaliacdo dos resultados. Conforme argumentam Mallin (2019) e Shilbury, Meyer e
Brady (2014), o monitoramento sistematico e a aplicagdo de indicadores comparativos sao
ferramentas-chave para garantir que as transformagdes sejam sustentaveis e efetivas no longo
prazo.

3. METODOLOGIA

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa de natureza qualitativa, do tipo
exploratoria, com abordagem descritiva e analitica. Conforme Gil (2019), a pesquisa
qualitativa visa compreender fenomenos em profundidade, buscando interpretar as
caracteristicas, significados e contextos. A escolha dessa metodologia justifica-se pela
necessidade de compreender os efeitos institucionais da ado¢do do modelo de Sociedade
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Anonima do Futebol (SAF) no Brasil, com énfase nas praticas de governanca, recuperagao
financeira e atra¢ao de investimentos, conforme estabelecido pela Lei n® 14.193/2021.
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A pesquisa também adota um método de estudo de caso multiplo, focando em clubes
brasileiros que adotaram o modelo SAF e aqueles que mantém a estrutura associativa.
Segundo Vergara (2016), o estudo de caso ¢ apropriado para investigacdes que buscam
compreender um fendmeno dentro do seu contexto real, especialmente quando ha limites
entre fendmeno e contexto ndo sao claramente definidos. A comparagdo entre essas realidades
permite identificar os impactos concretos da nova legislacdo em clubes com diferentes
modelos administrativos e financeiros. Foram selecionados quatro clubes do estado do Rio de
Janeiro: Botafogo e Vasco da Gama, que ja aderiram a SAF, e Flamengo e Fluminense, que
continuam com o modelo associativo. A escolha desses clubes baseia-se na representatividade
que t€m no cenario esportivo nacional, além de suas trajetorias distintas em relagcdo a adogao
da SAF.

A técnica de coleta de dados utilizada foi a analise documental, que se baseou em
documentos publicos ou de livre acesso. De acordo com Lakatos e Marconi (2017), a analise
documental permite o estudo de fontes secundarias para obter dados que contribuem para a
compreensdo do fendmeno investigado. Foram consultados relatérios financeiros, documentos
institucionais, matérias jornalisticas, consultorias especializadas e a legislacdo pertinente.
Além disso, para aprofundar a andlise, foi adotada a técnica de analise de contetido, método
indicado por Bardin (2011) para interpretar as informagdes de forma critica, identificar
padrdes e evidéncias que respondam a pergunta de pesquisa. Esse processo sera realizado por
meio da codificacdo dos dados e da categorizagdao das informacdes, facilitando a comparagao
entre os clubes analisados.

A pesquisa também foi sustentada por uma revisdo de literatura, baseada em estudos
académicos, artigos cientificos e pareceres técnicos que discutem temas como governanga
corporativa, transformacdo institucional e regime tributario das SAFs. Esses materiais
forneceram o embasamento tedrico necessario para a construgdo de uma visao critica sobre a
eficacia da legislagdo e sua aplicagao nos clubes analisados.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. CONTEXTUALIZACAO DOS CLUBES SELECIONADOS

O Botafogo, fundado em 1904, ¢ um dos clubes tradicionais do futebol brasileiro, com
conquistas histéricas nacionais e internacionais. Em 2021, o clube aderiu ao modelo SAF,
buscando reestruturar suas finangas e profissionalizar sua gestdo, em resposta ao alto
endividamento acumulado nas ultimas décadas (Botafogo de Futebol e Regatas, 2025). A
transformagdo visou principalmente a reducdo de passivos e a atracdo de investimentos
privados para garantir maior sustentabilidade esportiva e administrativa.

O Vasco da Gama, fundado em 1898, também figura entre os grandes clubes do pais.
Recentemente, em 2023, o clube realizou sua transi¢ao para o modelo SAF, com o objetivo de
implementar praticas modernas de governanca e ampliar a captagdo de recursos para
revitalizagdao do futebol e cumprimento de suas obrigacdes financeiras. A mudanca ocorre em
meio a desafios historicos relacionados a gestdo e crise financeira, sendo a SAF vista como
alternativa estratégica para a superagao dessas dificuldades.

O Flamengo, fundado em 1895, ¢ atualmente o clube de maior torcida do Brasil e
destaca-se pela relativa estabilidade administrativa e financeira, mantendo o modelo
associativo tradicional. A gestdo tem investido em estruturas modernas de governanga e
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mecanismos que visam o equilibrio econdmico, mesmo dentro das limitagdes do regime
associativo (InfoMoney, 2025). O clube optou por ndo migrar para o modelo SAF, e a
discussdo sobre o tema chegou a ser vetada por emenda estatutdria aprovada em setembro de
2024, que impde quérum elevado e travas para qualquer desdobramento da SAF (UOL,
2024).

Ja o Fluminense, fundado em 1902, ¢ outra grande agremiacdo carioca que permanece
com o modelo associativo. O clube enfrenta desafios financeiros similares aos seus pares, mas
mantém a estrutura tradicional com esforgos para a profissionalizacdo da gestao por meio de
ajustes internos € maior transparéncia (Fluminense, 2024). A opcao por ndo aderir a SAF se
baseia em um planejamento cauteloso frente as mudangas regulatorias recentes.
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A escolha desses quatro clubes para andlise permite uma comparacdo enriquecedora
entre os modelos de gestdo adotados no futebol brasileiro contemporaneo, destacando as
diferentes estratégias para enfrentar desafios econOmicos, institucionais e esportivos no
contexto da legislagdo vigente. Esta contextualizagdo ¢ fundamental para compreender os
resultados da pesquisa que examina os efeitos institucionais da Lei n® 14.193/2021.

4.2. ANALISE DOS DADOS FINANCEIROS E ADMINISTRATIVOS

A andlise dos dados financeiros e administrativos dos clubes selecionados visa
compreender como diferentes modelos de gestdo, a Sociedade Andnima do Futebol (SAF) e o
modelo associativo tradicional, influenciam nos indicadores economicos, nas estruturas de
governanga e na sustentabilidade das agremiacdes. Os dados foram extraidos de relatorios
financeiros auditados, documentos de governanca disponiveis nos portais oficiais dos clubes e
publicacdes setoriais especializadas. A comparagdo se da entre os clubes que aderiram ao
modelo SAF (Botafogo e Vasco) e os que mantém o regime associativo (Flamengo e
Fluminense), considerando o periodo de 2021 a 2023, sempre que os dados estavam
disponiveis — e mesmo em 2025 encontraram-se defasagens.

4.2.1. ESTRUTURA DE RECEITAS E DESPESAS

Os dados coletados demonstram que o Clube de Regatas do Flamengo, mesmo
operando sob o modelo associativo tradicional, apresenta uma das gestdes mais equilibradas
do pais. Em 2023, suas receitas ultrapassaram R$ 1,2 bilhdo, com destaque para a
diversificacdo das fontes: direitos de transmissdo (TV e streaming), patrocinios, bilheteria,
programas de sdcio-torcedor, licenciamento de marca e negociagdo de atletas (Flamengo,
2024). Essa variedade reduz a dependéncia de uma unica fonte de renda e amplia a
previsibilidade orgamentaria. Além disso, a estrutura de despesas do clube ¢ rigidamente
controlada, com foco em folha salarial, investimentos em infraestrutura e manuten¢ao do
elenco principal. Apesar da alta competitividade do mercado, o clube mantém superavits
operacionais recorrentes, o que evidencia a maturidade de sua gestao.

Ja o Fluminense Football Club, também sob o modelo associativo, apresenta uma
estrutura financeira mais vulneravel. Embora tenha registrado receitas totais da ordem de RS
400 milhdes em 2023, mais de 40% desse montante decorreu da venda de jogadores
(Fluminense, 2024). Isso reflete uma alta dependéncia de ativos varidveis e instaveis,
comprometendo a previsibilidade da gestdo financeira. Os gastos com o futebol profissional e
encargos tributarios ainda representam uma fatia significativa das despesas operacionais.
Apesar de avancos na profissionalizacdo administrativa, o clube segue apresentando déficits
em alguns exercicios e enfrenta dificuldades no equilibrio orgamentario.
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4.2.2. ENDIVIDAMENTO E REESTRUTURACAO FINANCEIRA

A andlise do endividamento dos clubes selecionados revela os impactos concretos das
transformagdes institucionais promovidas pela Lei n° 14.193/2021, que instituiu o modelo de
Sociedade Andnima do Futebol (SAF). O histoérico de passivos acumulados pelas associagdes
civis desportivas foi um dos principais motivadores da mudanca de regime juridico no futebol
brasileiro. Assim, compreender como os clubes estdo lidando com suas dividas e qual o papel
da SAF nesse processo ¢ essencial para avaliar a efetividade do novo modelo.

Entre os clubes analisados, o Clube de Regatas do Flamengo destaca-se como um caso
excepcional dentro do modelo associativo. Desde 2013, o clube iniciou um processo
consistente e planejado de ajuste financeiro, conduzido por uma diretoria com perfil técnico e
foco na consolidagdo de praticas de gestdo empresarial. Esse processo foi marcado pela
implementagdo de uma politica de disciplina orcamentaria, profissionalizacdo da gestdo, rigor
no cumprimento das obrigacdes fiscais e diversificacdo das fontes de receita, incluindo acdes
em marketing, internacionalizacdo da marca, licenciamento, programa de sdcio-torcedor e
investimento nas categorias de base. A experiéncia foi documentada em detalhes na obra
Paixdo e Sucesso: A gestdo que transformou um clube, que ressalta como a adog¢do de praticas
modernas de governanga possibilitou ao Flamengo alcancar estabilidade financeira e
competitividade esportiva sem a adogao do modelo SAF (lootty; Giambiagi; Madeira, 2024).

Em 2023, o Flamengo apresentou superavit liquido de R$ 320 milhdes, receita bruta
de R$ 1,374 bilhdo e patrimonio liquido de R$ 654 milhdes, consolidando-se como a
instituicdo com maior geragao de caixa do futebol brasileiro naquele ano. A divida liquida
operacional foi reduzida para apenas R$ 48 milhdes, representando uma queda de 79% em
relagdo a 2022, quando o valor era de R$ 227 milhdes. Esse desempenho ndo se deu por
fatores isolados, mas como resultado de uma mudanga cultural profunda no clube, que
substituiu o tradicional amadorismo politico por um modelo centrado em metas de
desempenho, estrutura hierdrquica técnica e mecanismos internos de controle.

Esses resultados reforcam que, ainda que o modelo associativo seja mais vulneravel a
praticas de gestdo amadoras e a influéncia politica, ¢ possivel alcangar solidez financeira e
estabilidade institucional por meio da implementacdo de governanca corporativa eficaz,
cultura organizacional profissionalizada e planejamento estratégico de longo prazo. O caso do
Flamengo torna-se, portanto, uma referéncia dentro do futebol brasileiro e evidencia que a
adogao do modelo SAF nao ¢ condi¢ao unica ou necessaria para a sustentabilidade financeira,
embora possa ser um atalho institucional relevante em contextos de alto endividamento e
baixa capacidade de gestao.

O Fluminense, tradicional instituicao do futebol brasileiro fundada em 1902, enfrenta
um cendrio financeiro bastante complexo e desafiador, que reflete a combinacdo de
endividamento elevado, receitas volateis e limitacdes na adogdo de praticas consistentes de
governanga e gestdo financeira. Diferentemente do Flamengo, que desde 2013 investiu em
uma transformac¢do profunda em sua estrutura organizacional e modelo de gestdo, o
Fluminense manteve por longo periodo um modelo associativo tradicional, com menor
profissionaliza¢do e maior exposi¢do as pressoes politicas internas.

Em 2023, o clube registrou receitas totais na ordem de R$ 695 milhdes, montante que
inclui receitas recorrentes como bilheteria, direitos de transmissdo, patrocinios e vendas de
atletas (Fluminense FC; GE, 2024a). No entanto, apesar do valor expressivo de receita, o
Fluminense convive com uma divida total que ultrapassa R$ 823 milhdes, incluindo passivos
trabalhistas, fiscais e financeiros, que oneram sua capacidade de investimento e
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comprometem o equilibrio das contas (GE, 2024b). O passivo elevado decorre em grande
parte de déficits acumulados nos ultimos anos e da auséncia de um plano publico estruturado
para reestruturag@o e contenc¢ao dos gastos.

A situagdo financeira do clube ¢ agravada pela dependéncia significativa das receitas
provenientes da venda de atletas, cuja natureza ¢ incerta e sujeita as condi¢des do mercado de
transferéncias, dificultando a previsibilidade do fluxo de caixa e ampliando os riscos
operacionais. A auséncia de adesdo a regimes especiais de recuperagdao, como o Regime
Centralizado de Execugdes (RCE), sinaliza a falta de mecanismos institucionais mais eficazes
para mitigar a pressao dos credores e organizar o pagamento das dividas. Além disso, o clube
ainda ndo adotou o modelo SAF, o que limita seu acesso a instrumentos juridicos e
financeiros que poderiam facilitar a segregacdo patrimonial e a atracdo de investimentos
externos.

Ainda assim, o Fluminense tem buscado implementar algumas iniciativas para mitigar
o impacto do endividamento e avangar em direcao a sustentabilidade. Entre elas, destacam-se
esforcos pontuais de profissionalizacdo da gestdo, a ampliagdo de programas de sodcio-
torcedor e o fortalecimento de parcerias comerciais, embora esses esfor¢os ainda ndo tenham
alcancado a escala e a profundidade necessarias para uma reviravolta financeira consolidada.

O desafio para o Fluminense reside, portanto, na necessidade de promover uma
reestruturacdo financeira abrangente, que contemple a renegociagdo de passivos, a
diversificacao das fontes de receita, o aprimoramento da governanga corporativa € a adogdo
de planejamento estratégico de longo prazo. O ingresso no regime SAF poderia representar
um passo importante para essa transformacao, ao permitir a segregacao das dividas historicas
da associacdo civil e proporcionar maior transparéncia, governanca e atratividade para
investidores.

Em sintese, o caso do Fluminense expde a vulnerabilidade estrutural dos clubes
associativos que nado adotaram, at¢é o momento, um modelo de gestdo empresarial
profissionalizado e ndo se beneficiaram das ferramentas legais recentemente instituidas. Ele
exemplifica os desafios para a sustentabilidade financeira no futebol brasileiro e reforca a
importancia da convergéncia entre governanga eficaz, disciplina or¢amentaria e inovacao
institucional para assegurar a continuidade e o desenvolvimento dos projetos esportivos.

O Club de Regatas Vasco da Gama, uma das instituicdes centendrias do futebol
brasileiro, enfrenta um cendrio financeiro complexo, marcado por elevados niveis de
endividamento e desafios operacionais significativos. Desde a transformacdo em Sociedade
Anonima do Futebol (SAF) em 2022, o clube tem buscado implementar um processo de
reestruturacdo financeira e aprimoramento da gestdo, visando a estabilidade e a
sustentabilidade no médio e longo prazo.

Em 2023, a SAF do Vasco registrou uma receita operacional bruta de R$ 364 milhoes,
representando um crescimento expressivo em relacdo aos R$ 135 milhdes obtidos em 2022,
conforme suas demonstracdes contabeis. Esse avanco foi impulsionado por uma ampliagao
das receitas comerciais, incluindo direitos de transmissdo, bilheteria, patrocinios e demais
operagoes ligadas a atividade esportiva. A expansao da receita evidencia os esforcos da nova
estrutura societaria para diversificar as fontes de arrecadacao e fortalecer a base financeira da
instituicao.

Apesar desse crescimento, o clube encerrou o ano com um prejuizo liquido de R$ 123
milhdes, resultado do aumento das despesas operacionais e administrativas, especialmente
com folha salarial, investimentos em elenco e reestruturagdo de departamentos internos
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(NETVASCO, 2024). Esses numeros revelam os altos custos associados ao processo de
transicao e ao esfor¢o por competitividade esportiva em paralelo a recuperagdo econdmica.
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A divida total herdada da associacdo civil original segue sendo um dos maiores
entraves a sustentabilidade da operagdo. Até o final de 2023, a SAF ja havia transferido a
associacdo cerca de R$212 milhdes para abatimento de passivos anteriores, conforme
previsto no contrato de transi¢do. Ainda assim, o balango registrou um patrimonio liquido
negativo de R$ 601,7 milhdes, com um passivo descoberto crescente (BONIN, 2024).

Em resposta a persisténcia do desequilibrio financeiro, o clube recorreu ao Regime
Centralizado de Execucdes (RCE) e a recuperagao judicial, buscando organizar a quitacao das
dividas historicas e preservar a continuidade das atividades. Um plano de negdcios com
vigéncia até 2033 foi estruturado como ferramenta de governanca e viabilidade de longo
prazo, com foco na contencao de gastos, reorganiza¢ao de passivos e aumento da geragdo de
receitas operacionais.

A continuidade e o sucesso da reestruturacdo financeira do Vasco dependerdao da
efetiva execucdo desse plano estratégico, da atragao de novos investimentos, da manutencgao
do controle orgamentario e do fortalecimento das praticas de governanga corporativa. A
adog¢dao do modelo SAF representou um avango institucional importante ao proporcionar
maior transparéncia, segregacdo patrimonial e acesso a instrumentos legais e financeiros,
essenciais para a superacao do passivo acumulado e para a constru¢do de um modelo
sustentavel de gestao no futebol.

O Botafogo de Futebol e Regatas constitui um caso emblematico dessa reorganizagdo
institucional promovida pela legislacio das SAFs. Fundado em 1904 e historicamente
marcado por grande tradi¢do esportiva, o clube vivenciou, nas ultimas décadas, um processo
de declinio financeiro e administrativo. Esse endividamento estrutural impossibilitava
investimentos sustentaveis, comprometia a manutencdo de elencos competitivos e gerava
instabilidade operacional cronica.

A formaliza¢do da Sociedade Anonima do Futebol ocorreu em margo de 2022, com a
transferéncia de 90% do controle aciondrio para o empresario norte-americano John Textor,
por meio do grupo Eagle Football Holdings (LANCE!, 2024a). A operacdo ndo apenas
marcou o inicio de uma nova estrutura de governanga, mas também simbolizou a tentativa de
romper com a cultura de amadorismo politico que historicamente afetava a gestao do clube. A
associacdo civil manteve a responsabilidade pelos passivos anteriores e passou a conduzir sua
reestruturacao por meio de instrumentos legais previstos na legislagao vigente.

Em novembro de 2023, um novo acordo no ambito do Regime Centralizado de
Execug¢des foi homologado na Justiga do Trabalho, com redugao estimada de 20% da divida
trabalhista (GE, 2023b). No campo civel, o clube protocolou um plano de recuperagdo
extrajudicial em dezembro de 2023, aprovado pela Justica em janeiro de 2024, que
contemplou aproximadamente R$ 404 milhdes em dividas com credores diversos (GE, 2023a;
Lance!, 2024b). Como parte do cumprimento desse plano, em maio de 2024 foi realizado um
pagamento a vista de R$ 130 milhdes, evidenciando o esforgo concreto da associacdo civil
para reduzir seu passivo.

No plano operacional, a SAF do Botafogo apresentou em 2023 um lucro de R$ 9,5
milhdes, conforme divulgado por fontes do setor (Pluri Consultoria, 2024). Ainda assim, o
balanco patrimonial da empresa revela um cenario deficitario: estimativas de mercado
apontam um patrimonio liquido negativo de aproximadamente R$ 657,9 milhdes e um déficit
acumulado de R$ 697,8 milhdes. Esses niimeros refletem tanto o passivo herdado do modelo
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associativo quanto os elevados custos de reorganizagao e investimentos em ativos esportivos e
operacionais.

Apesar das adversidades, a gestdo da SAF tem mantido uma politica ativa de
investimentos em infraestrutura, qualificacdo do elenco, departamento de futebol e acdes de
marketing. O clube busca modernizar seus processos internos, consolidar fontes de receita
recorrente € aumentar sua capacidade competitiva. A adocao de praticas empresariais, aliada
ao modelo juridico e financeiro proporcionado pela legislagao das SAFs, tem permitido maior
previsibilidade orcamentdria e abertura para novos aportes de capital. Ainda assim, a
consolidagdo da sustentabilidade econdmico-institucional do Botafogo dependera de uma
governanga solida, metas de longo prazo e da superagdo progressiva das fragilidades herdadas
do periodo pré-SAF.

4.2.3. INVESTIMENTOS E ESTRATEGIAS DE SUSTENTABILIDADE ECONOMICA

A sustentabilidade econdmica das organizagdes esportivas, especialmente no cenario
de transi¢do institucional promovido pela Lei n® 14.193/2021, depende ndo apenas da
reestruturacdo de passivos e adog¢do de boas praticas de governanca, mas também da
capacidade de gerar valor a longo prazo por meio de investimentos estratégicos. Nesse
contexto, os clubes que aderiram ao modelo SAF tém buscado ampliar sua base de ativos e
receitas com foco em estabilidade financeira, competitividade esportiva e atratividade
comercial.

Para tanto, os investimentos realizados abrangem multiplas dimensdes, indo além do
simples aporte financeiro em jogadores e estrutura fisica. Destacam-se acdes em infraestrutura
esportiva e administrativa, tecnologia e inovagao, desenvolvimento das categorias de base,
marketing e expansao digital. Essas frentes visam ndo s6 o aprimoramento da performance no
campo, mas também a constru¢do de um modelo de negdcios sustentavel que diversifique as
fontes de receita e minimize a vulnerabilidade a flutua¢des conjunturais, como oscilagdes no
mercado de transferéncias e instabilidades economicas.

No Flamengo, clube que permanece no modelo associativo, a estratégia de
investimentos tem sido marcada pela profissionalizagdo e modernizagdo. O centro de
treinamento, considerado um dos mais avancados da América Latina, recebeu investimentos
continuos em instalagdes e equipamentos, 0 que impacta positivamente na formacao e
manuten¢do de atletas de alto nivel. Paralelamente, a 4rea administrativa e comercial evoluiu
com a digitalizagdo dos servicos ao torcedor, ampliacao dos programas de sdcio-torcedor e
expansdao da presenca em mercados internacionais. Essas iniciativas, articuladas a um
planejamento estratégico plurianual rigoroso, contribuiram para a consolidacdo da receita
recorrente ¢ a reducao da dependéncia de receitas extraordinarias, como a venda de atletas.

O Fluminense, por sua vez, encara o desafio de investir num cenario de restri¢do
financeira e passivo elevado. Diante disso, a prioridade tem sido a valorizagdo e promog¢ao de
talentos da base, buscando alavancar receitas via negociacdes estratégicas no mercado
nacional e internacional. Embora essa abordagem seja tradicional e comum entre clubes com
limitagdes orcamentarias, sua dependéncia de receitas variaveis e, por vezes, imprevisiveis,
dificulta a constru¢ao de uma sustentabilidade robusta. Ademais, a auséncia de um plano de
investimentos estruturado e integrado compromete o potencial de crescimento de longo prazo
do clube.

Entre as SAFs, o Botafogo adota uma abordagem de investimentos focada em
expansao estrutural e operacional. O clube investe em melhorias no centro de treinamento, em
tecnologias para analise e desempenho esportivo e em profissionais capacitados para as areas
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técnicas e administrativas. Essas agdes estdao alinhadas a uma visao estratégica de médio prazo
que busca aumentar a competitividade e a geragdo de receitas por meio da valorizagdo da
marca e do futebol jogado. O clube também explora novas frentes comerciais, como direitos
digitais e parcerias internacionais, para ampliar sua capilaridade e atratividade no mercado.

O Vasco da Gama, por sua vez, estrutura um plano de negocios com horizonte até
2033, centrado no fortalecimento dos ativos do clube para garantir sustentabilidade
econdmica. O investimento em infraestrutura fisica, inovacdo tecnologica e marketing
esportivo sdo pilares dessa estratégia, que inclui a integracdo mais efetiva entre as categorias
de base e o time principal, visando otimizar o desenvolvimento de atletas e reduzir custos com
contratacdes externas. Além disso, o clube busca aumentar sua receita recorrente por meio da
profissionalizacdo da gestdo comercial, do fortalecimento do programa de socios e da
expansao da presenca digital (Bonin, 2024).

Fora do eixo Rio-Sao Paulo, clubes como o Athletico Paranaense tém se destacado
pela implementacao de modelos de gestdo empresarial e investimentos. O clube paranaense
investiu pesadamente no centro de treinamento, em tecnologias para analise de desempenho e
na estruturacdo de um clube-empresa que busca sustentabilidade financeira por meio da
gestao profissionalizada e da diversificacdo de receitas (Athletico Paranaense, 2023).

No cendrio internacional, clubes como o Manchester City FC exemplificam um
modelo empresarial avangado, com forte investimento em infraestrutura esportiva, tecnologia,
marketing global e gestao profissionalizada. O clube inglés faz parte do City Football Group,
conglomerado que opera multiplas franquias esportivas ao redor do mundo, incluindo a
recente aquisi¢do da SAF do Esporte Clube Bahia, o que reforga a estratégia de expansao
internacional e diversificacdo de receitas, consolidando sustentabilidade financeira ¢
competitividade no futebol global (GE, 2023c).

Outro exemplo internacional ¢ o Borussia Dortmund, clube alemao reconhecido por
seu modelo de governanca corporativa inovador e transparente, que equilibra tradi¢ao
esportiva e gestdo profissional. O clube destaca-se pelo sistema robusto de participacdo dos
socios, que possuem papel ativo nas decisdes estratégicas, bem como pela pratica constante
de transparéncia financeira e prestagdo de contas, evidenciando compromisso com
sustentabilidade econdomica. Além disso, o Dortmund investe em inovagdo tecnologica para
analise de desempenho e mantém forte foco em desenvolvimento da base e envolvimento
comunitario, o que reforca sua identidade e estabilidade institucional (Migalhas, 2018).

Esses exemplos demonstram que a sustentabilidade econdmica no futebol moderno
exige mais do que simples ajustes financeiros: requer planejamento estratégico de longo
prazo, investimentos consistentes em ativos humanos e tecnologicos, diversificagdo das
receitas e governanca eficiente. No Brasil, a adocdo crescente do modelo SAF, aliada a
melhoria das praticas de gestdo, representa um avanco relevante para o fortalecimento
institucional dos clubes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A promulgagdo da Lei n° 14.193/2021 e a consequente criagdo das Sociedades
Anonimas do Futebol (SAFs) representam um marco institucional e regulatorio crucial para o
futebol brasileiro, especialmente para clubes tradicionais que, hé décadas, enfrentam desafios
estruturais em sua gestdo administrativa, financeira e esportiva. O presente estudo, ao analisar
os impactos institucionais, econdmicos e culturais da implementacdo das SAFs nos quatro
principais clubes cariocas: Botafogo, Vasco da Gama, Flamengo e Fluminense, evidenciou
que a transformagdo no modelo de gestdo do futebol vai muito além da mudanca formal da
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estrutura juridica. Trata-se de uma verdadeira revolu¢ao na forma de governanga, cultura
organizacional, sustentabilidade financeira e relacionamento com a torcida e o mercado.

No ambito da governanca corporativa, a implantacdo das SAFs trouxe avangos
significativos, como a ado¢dao de praticas de transparéncia, prestacdo de contas, auditoria
independente e implementagdo de controles internos mais rigorosos. Observou-se, por
exemplo, que clubes que adotaram o modelo SAF, como o Botafogo e o Vasco da Gama,
avangaram na publicacdo de relatérios ESG, obtiveram certificacdes ISO e estabeleceram
canais efetivos de comunicagdo com a base social, o que contribui para fortalecer a imagem
institucional e a sustentabilidade do clube. Entretanto, esses avancos coexistem com desafios
relevantes, como atrasos na divulgacdo de informagdes financeiras e dificuldades no
cumprimento regulatério, que ainda geram questionamentos sobre a eficacia plena das
mudangas implementadas.

A analise dos clubes que permaneceram no modelo associativo, como o Flamengo e o
Fluminense, mostrou que, apesar da manutengao da estrutura tradicional, algumas iniciativas
pontuais de governanga também foram observadas. O Flamengo, por exemplo, implementou
comités internos de auditoria e passou a divulgar seus balangos em conformidade com
padrdes internacionais, o que sinaliza uma tentativa de modernizagdo dentro do regime
associativo.

Ainda assim, essa estrutura apresenta limitacdes, especialmente em relagdo a
formalizagao do compliance e a independéncia dos conselhos, que sdo aspectos cruciais para
garantir a transparéncia e a sustentabilidade institucional. J4 o Fluminense enfrenta desafios
mais agudos, com menor formalizagdo dos processos de controle € menor adesdo as boas
praticas de governanga, o que pode comprometer sua competitividade e sua capacidade de
atrair investimentos no longo prazo.

Um dos aspectos centrais do estudo ¢ a resisténcia cultural a implementagao das SAFs.
A forte ligagdo entre os clubes, sua tradi¢do, identidade dos torcedores e praticas associativas
dificulta a transicdo para um modelo corporativo pautado na eficiéncia, transparéncia e
profissionalizacdo. Essa resisténcia surge tanto na adaptagdo dos dirigentes, ainda presos ao
modelo tradicional, quanto na desconfian¢a dos torcedores, que veem as mudangas como
ameaca a histdoria do clube. Superar essa tensdo exige didlogo, educacdo e integragdo entre
investidores, gestores e a torcida, conciliando paixdo pelo futebol com sustentabilidade
econdmica e institucional.

No aspecto tributario e regulatorio, a criagdo do regime tributario especifico para as
SAFs, previsto na Lei Complementar n® 214/2025, representa um avango importante ao
proporcionar beneficios fiscais, incentivos a reestruturacdo financeira e condi¢des favoraveis
a captacao de recursos. Esses fatores sao fundamentais para que as SAFs possam superar as
dificuldades econdmicas histdéricas enfrentadas pelos clubes, promovendo investimentos
estratégicos em infraestrutura, base de formacdo e outras 4reas essenciais para a
competitividade esportiva. Entretanto, a complexidade das obrigacdes fiscais e o rigor das
exigéncias regulatérias impdem um elevado padrdo de conformidade que nem sempre ¢
plenamente atendido pelos clubes.

Este estudo contribui para o avanco do conhecimento sobre o processo de
transformagdo institucional no futebol brasileiro, oferecendo uma andlise critica e
fundamentada dos efeitos da Lei n® 14.193/2021 e da implementagao das SAFs nos principais
clubes do Rio de Janeiro. Além disso, evidencia a necessidade de pesquisas futuras que
acompanhem a evolucdo das SAFs em médio e longo prazo, para avaliar o impacto das
mudangas, identificar boas praticas replicaveis e compreender melhor os desafios culturais e
institucionais remanescentes.



N
SiMPosIo DE ExcELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA 3 ),' \
ECONOMIA

AR SEGE T § /{‘GIRG‘ULA;

Economia Circular: Desafios para construir uma sociedade sustentavel

Realizagdo:

m
Sy

i E?il)()ml}osc::: unesp X)

Jane

6. REFERENCIAS

AGUILERA, R. V. & CUERVO-CAZURRA, A. Codes of good governance. Corporate Governance: An
International Review, v. 17, n. 3, 2009, pp. 376-387.

ALM, J. What motivates tax compliance? Journal of Economic Surveys, v. 33, n. 2, 2019, pp. 353-388.

ANDREOTTI, M. V. Z. Os impactos da SAF nos clubes do futebol brasileiro. Curitiba: Universidade Federal
do Parana, 2024. Disponivel em: https://acervodigital.ufpr.br/xmlui/handle/1884/94368. Acesso em: 20 maio
2025.

ATHLETICO PARANAENSE. Demonstrativos Contabeis. Curitiba, 2025. Disponivel em:
https://www.athletico.com.br/gestao/#grupol. Acesso em: 25 jun. 2025.

BARDIN, L. Analise de contetido. Sao Paulo: Edi¢gdes 70, 2011.

BONIN, R. Vasco SAF perde R$ 123,5 milhdes em 2023, ¢ conselho fiscal liga alerta. Veja — Radar, 1 maio
2024.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstragoes Financeiras. Rio de Janeiro, 2023. Disponivel
em: https://www.botafogo.com.br/download/transparencia/balanco. Acesso em: 05 jun. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. SAF. Disponivel em: https://www.botafogo.com.br/saf. Acesso
em: 05 jun. 2025.

BRASIL. Lei Complementar n° 214, de 16 de janeiro de 2025. Institui a Tributagdo Especifica do Futebol
(TEF). Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 16 jan. 2025.

BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andénima do Futebol. Diario Oficial da
Unido, Brasilia, DF, 9 ago. 2021.

CASTRO, R. M. & MANSUR, J. F. C. Futebol, Mercado e Estado: Projeto de Recuperacdo, Estabilizacdo e
Desenvolvimento Sustentavel do Futebol Brasileiro — Estrutura, Governo e Financiamento. S3o Paulo: Quartier
Latin, 2016.

CLUBE DE REGATAS DO FLAMENGO. Demonstra¢des Financeiras 2023. Rio de Janeiro: Flamengo,
2024. Disponivel em: https://www.flamengo.com.br/transparencia/demonstracoes-financeiras. Acesso em: 05
jun. 2025.

CLUBE DE REGATAS DO FLAMENGO. Flamengo estabelece acordo adicional de trés anos para auditoria
contabil pela EY. Flamengo, 11 dez. 2020. Acesso em: 20 jun. 2025.

CLUBE DE REGATAS VASCO DA GAMA. Demonstra¢des Financeiras 2024. Rio de Janeiro: Vasco da
Gama, 2024. Disponivel em: https://vasco.com.br/transparencia/. Acesso em: 05 jun. 2025.

FLUMINENSE FOOTBALL CLUB. Demonstragoes Financeiras 2023. Rio de Janeiro: Fluminense, 2024.
Disponivel em: https:/transparenciafluminense.com.br/public/lista/70/financas/demonstracoes-financeiras-a-
partir-de-2010. Acesso em: 05 jun. 2025.

FLUMINENSE FOOTBALL CLUB. Fluminense tem receita de R$ 695 milhdes e atinge superavit de R$ 78
milhdes em 2023. Portal da Transparéncia, auditado por Mazars, 30 abr. 2024. Acesso em: 01 jul. 2025.

FRAGOSO, R. Lei da Sociedade Andénima do Futebol completa um ano com aportes milionarios nos clubes.
Senado Noticias, Brasilia, 15 ago. 2022.

GALATTI, C. N. A necessidade da adogao das regras de conformidade e transparéncia na gestdo desportiva.
Instituto Brasileiro de Direito Desportivo — IBDD, 26 out. 2023. Acesso em: 20 abr. 2025.

GE. Botafogo apresenta plano de recuperagao extrajudicial para reestruturar divida civel. Globo Esporte, 22 dez.
2023a. Acesso em: 23 jun. 2025.

GE. Botafogo fecha acordo na Justi¢a do Trabalho e reduz em 20% divida trabalhista. Globo Esporte, 28 nov.
2023b. Acesso em: 23 jun. 2025.

GE. Bahia conclui venda da SAF para o City e ingressa no grupo de forma oficial. Globo Esporte, 4 maio 2023c.
Acesso em: 23 jun. 2025.

GE. Vasco SAF registra prejuizo de R$ 123 milhdes em 2023, mesmo com receita recorde de R$ 537,9 milhdes.
Globo Esporte, 30 abr. 2024a. Acesso em: 04 jun. 2025.



N
SiMPosIo DE ExcELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA 3 ),' \
ECONOMIA

AR SEGE T § /{‘GIRG‘ULA;

Economia Circular: Desafios para construir uma sociedade sustentavel

Realizagdo:

m
Sy

i E?il)()ml}osc::: unesp X)

Jane

GE. Fluminense tem receita de R$ 695 milhdes em 2023, mas divida volta a subir; veja balango. Globo Esporte.
2024b. Acesso em: 01 jul. 2025.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2019.

HOYE, R.; SMITH, A. C. T.; SHILBURY, D.; et al. Sport Management: Principles and Applications. 4. ed.
Routledge, 2018.

INFOMONEY. Flamengo e Corinthians tém quase metade da torcida brasileira, diz pesquisa. InfoMoney, 18
mar. 2025. Acesso em: 7 jun. 2025.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC. Cédigo das Melhores Praticas
de Governanga Corporativa. 5. ed. Sao Paulo: IBGC, 2015.

IOOTTY, P.; GIAMBIAGI, F. & MADEIRA, R. (Orgs.). Paixdo e Sucesso: A gestdo que transformou um
clube. Rio de Janeiro: Editora Lux, 2024.

JUSBRASIL. O Regime de Tributacdo Especifica do Futebol na SAF. Jusbrasil, 2024. Acesso em: 13 abr. 2025.

LAKATOS, E. M. & MARCONI, M. A. Fundamentos de metodologia cientifica. 8. ed. S0 Paulo: Atlas,
2017.

LANCE!. Botafogo avanga em processo de profissionalizagdo com SAF. Lance!, 2024a. Acesso em: 23 jun.
2025.

LANCE!. Recuperacao extrajudicial do Botafogo ¢ aprovada pela Justica. Lance!, 23 jan. 2024b. Acesso em: 03
jun. 2025.

MALLIN, C. A. Corporate Governance. 6. ed. Oxford University Press, 2019.

MATTOS FILHO. Lei da Sociedade Andénima do Futebol é sancionada. Mattos Filho — Unico, Sdo Paulo, 9
ago. 2021. Acesso em: 20 maio 2025.

MIGALHAS. O modelo de governanga do Borussia Dortmund. Migalhas, 16 maio 2018. Acesso em: 2 jul.
2025.

NETVASCO. Vasco lista atividades realizadas pelo programa de comunicacdo e transparéncia da SAF.
Netvasco, 26 jul. 2022. Acesso em: 23 jun. 2025.

NORTH, D. C. Institui¢des, mudanca institucional e desempenho econdémico. 2. ed. Sdo Paulo: Fundacao
Editora da UNESP, 1990.

OECD - ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT. G20/0ECD
Principles of Corporate Governance. Paris: OECD Publishing, 2015.

PESSOA, D. T. & CATTAN, I. Clubes de futebol brasileiros: nova legislagdo pode trazer maior
profissionalismo e oportunidades de investimento. Levy & Salomao Advogados, 15 jan. 2020. Acesso em: 09
jun. 2025.

PLURI CONSULTORIA. Ranking financeiro dos clubes brasileiros — temporada 2023. Pluri Consultoria, 2
abr. 2024. Acesso em: 03 jun. 2025.

SCOTT, W. R. Institutions and Organizations: Ideas, Interests, and Identities. 4. ed. Thousand Oaks: SAGE
Publications, 2014.

SHILBURY, D.; MEYER, B. B. & BRADY, M. Strategic Sport Marketing. 5. ed. Routledge, 2014.

TRICKER, B. Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices. 3rd ed. Oxford University Press,
2015.

UNIVERSIDADE DO FUTEBOL. SAF e a cultura organizacional dos clubes de futebol brasileiros.
Universidade do Futebol, 6 jan. 2022. Acesso em: 07 mai. 2025.

UOL. Presidente do Conselho diz que SAF ¢ pauta que ndo vingaria no Flamengo. UOL, 28 dez. 2024. Acesso
em: 7 jun. 2025.

VERGARA, S. C. Projetos e relatorios de pesquisa em administragdo. 15. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016.



