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Resumo

Este trabalho analisa os impactos da ado¢do do modelo de Sociedade Anénima do Futebol
(SAF) na gestdo e no desempenho esportivo dos clubes brasileiros. A pesquisa parte do
contexto de crise financeira e administrativa enfrentada por clubes tradicionais e da cria¢ao da
Lei n° 14.193/2021, que instituiu o formato empresarial como alternativa para a
profissionalizagdo e sustentabilidade do futebol nacional. O estudo tem como objetivo geral
avaliar se a transformagdo dos clubes em SAFs contribui para maior eficiéncia financeira e
melhora no desempenho esportivo, observando também os efeitos sobre governanca e
transparéncia institucional. Para tanto, adotou-se uma pesquisa aplicada, exploratéria e
descritiva, com abordagem qualitativa e quantitativa, utilizando o método hipotético-dedutivo.
A amostra abrangeu cinco clubes pioneiros no modelo — Cruzeiro, Botafogo, Vasco, Bahia e
Coritiba — analisados a partir de relatdrios financeiros, indicadores esportivos e estudos de
consultorias especializadas entre 2018 e 2025. Os resultados mostraram aumento médio de
36% nas receitas, reducdo de 25% no endividamento e avancgos significativos em governanga
corporativa e transparéncia, ainda que os ganhos esportivos se mantenham graduais.
Conclui-se que a SAF representa um marco de modernizacdo na administragdo esportiva
brasileira, promovendo profissionalizacdo e sustentabilidade de longo prazo, embora sua
consolidagdo dependa de continuidade administrativa e maturidade institucional.

Palavras-chave: Sociedade Anonima do Futebol. Gestdo esportiva. Governanga corporativa.

Sustentabilidade financeira. Futebol brasileiro.



Abstract

This study analyzes the impacts of adopting the Football Corporation model (Sociedade
Andnima do Futebol — SAF) on the management and sporting performance of Brazilian
football clubs. The research arises from the financial and administrative crisis faced by
traditional clubs and from the creation of Law No. 14.193/2021, which introduced the
corporate format as an alternative for professionalization and sustainability in national
football. The main objective is to evaluate whether transforming clubs into SAFs improves
financial efficiency and sporting performance, while also enhancing governance and
transparency. The study is applied, exploratory, and descriptive in nature, combining
qualitative and quantitative approaches and using the hypothetical-deductive method. The
sample includes five pioneering clubs — Cruzeiro, Botafogo, Vasco, Bahia, and Coritiba —
analyzed through financial reports, sporting indicators, and data from specialized
consultancies between 2018 and 2025. The results show an average increase of 36% in
revenues, a 25% reduction in debt, and significant advances in corporate governance and
transparency, although sporting improvements remain gradual. It is concluded that the SAF
model represents a milestone in the modernization of sports management in Brazil, promoting
professionalization and long-term sustainability, while its consolidation still depends on

administrative continuity and institutional maturity.

Keywords: Football Corporation. Sports management. Corporate governance. Financial

sustainability. Brazilian football.
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1. Introducio

O futebol brasileiro ocupa historicamente um papel central na identidade cultural e na
economia do pais. No entanto, a literatura especializada aponta que, nas ultimas décadas,
clubes tradicionais passaram a enfrentar um cendrio recorrente de desequilibrio financeiro e
fragilidade administrativa, caracterizado por elevados niveis de endividamento, deficiéncias
nos mecanismos de governanga e instabilidade no desempenho esportivo (BDO Brasil, 2023,
p. 7; EY Brasil, 2024, p. 12). Diversos estudos indicam que o modelo associativo
predominante, marcado por estruturas decisdrias politizadas e baixa profissionaliza¢ao
gerencial, tem apresentado limitacdes para responder as exigé€ncias contemporaneas do
esporte profissional, especialmente em um contexto de globalizacao das ligas, aumento da
competitividade internacional e maior complexidade economica do setor (Slack; Parent, 2012,
p. 97; Andrade; Rossetti, 2023, p. 41).

Nesse cenario, a promulgagdo da Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021, conhecida
como Lei da Sociedade Andnima do Futebol (SAF), representou uma ruptura significativa no
modo de organizagao ¢ administracdo dos clubes brasileiros. Inspirada em modelos europeus
consolidados, a lei possibilitou que as entidades desportivas se transformassem em sociedades
empresariais, com separacao patrimonial, mecanismos de governanga corporativa € acesso a
novos instrumentos de captacdo de recursos. A criagdo das SAFs trouxe a expectativa de uma
nova era de profissionalizagdo do futebol nacional, oferecendo aos clubes a oportunidade de
atrair investimentos, sanear dividas e modernizar suas estruturas administrativas (Brasil,
2021, art. 2% IBGC, 2020, p. 11)..

A transformagdo em SAF, entretanto, ndo se restringe a uma alteracdo de natureza
juridica. Trata-se de um processo de reestruturacdo organizacional e estratégica que tende a
redefinir a relagdo entre esporte, gestdo e mercado. A literatura em governanga corporativa
sugere que a adogdo de praticas formais de controle, a profissionalizagdo da gestdo e o
aumento da transparéncia financeira podem contribuir para maior eficiéncia administrativa e
estabilidade institucional. Todavia, tais efeitos dependem de multiplos fatores, como a forma
de implementa¢ao do modelo, a qualidade da governanga adotada e o contexto econdmico de
cada clube, o que justifica a necessidade de analises empiricas cuidadosas sobre seus impactos
reais (IBGC, 2020, p. 18; EY Brasil, 2024, p. 19).

Todavia, ainda € necessario avaliar se essas promessas tém se concretizado na pratica,
especialmente no contexto dos primeiros clubes que aderiram ao modelo — como Babhia,

Coritiba, Vasco, Cruzeiro e Botafogo. Esses casos oferecem um panorama relevante para
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compreender os efeitos iniciais da SAF sobre a administracdo e o desempenho esportivo das
instituigoes.

Do ponto de vista académico e profissional, o tema revela-se de extrema importancia para o
campo da Administracdo. A gestdo esportiva, embora tradicionalmente associada ao
entretenimento, tornou-se um segmento econdmico robusto e estratégico, que exige aplicacao
de conceitos avangados de financgas, planejamento, governanga e marketing. A andlise da
transformagao dos clubes em SAFs permite examinar, sob uma 6tica administrativa, como
estruturas empresariais impactam organizacdes historicamente marcadas por decisdes
passionais e politizadas. Além disso, o estudo contribui para o debate sobre
profissionalizacdo, sustentabilidade e inovacao na gestdo de entidades desportivas.

A escolha deste tema também reflete uma motivagdo pessoal e académica. A
transformagao das SAFs representa um marco de modernizagao e racionalizagdao no futebol
brasileiro, rompendo com praticas de gestao ultrapassadas. Como torcedor do Vasco da Gama,
vivenciar esse processo desperta o interesse em compreender se, de fato, essa mudanga ¢
capaz de inaugurar uma nova fase de prosperidade esportiva e financeira para clubes
tradicionais. Assim, o estudo busca aliar a vivéncia emocional com a analise técnica e
cientifica, promovendo um olhar critico sobre os impactos reais da ado¢do do modelo SAF.

Diante desse contexto, surge o seguinte problema de pesquisa:

A transformacao dos clubes de futebol em SAFs tém melhorado a gestdo financeira e
o desempenho esportivo das equipes no Brasil?

Assim, o presente trabalho tem como objetivo analisar os impactos da adog¢do do
modelo de Sociedade Anénima do Futebol (SAF) na gestdo e no desempenho esportivo dos
clubes brasileiros. Para o alcance do objetivo geral, este estudo desdobra-se em objetivos
especificos que orientam a analise empirica ¢ metodoldgica da pesquisa. Busca-se comparar
os principais indicadores financeiros e esportivos dos clubes analisados nos periodos anterior
e posterior a ado¢do do modelo de Sociedade Anoénima do Futebol (SAF); identificar
alteragdes nos niveis de governanga corporativa e transparéncia institucional associadas a
transformagao societaria; avaliar o grau de profissionalizacao administrativa observado apos a
implementagdo do modelo SAF; analisar a relagdo entre desempenho financeiro e
desempenho esportivo, considerando as limitagdes de causalidade e os possiveis efeitos
decorrentes da injecao de capital; e sugerir boas praticas de gestdo esportiva que contribuam
para a sustentabilidade financeira e organizacional dos clubes de futebol brasileiros.

Parte-se da premissa de que a transformagdo organizacional promovida pela SAF

representa um marco relevante no processo de modernizagao do futebol nacional, com efeitos
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perceptiveis sobre indicadores financeiros, praticas de governanga e resultados em campo.
Para desenvolver essa analise, adota-se o método hipotético-dedutivo, com base em uma
abordagem comparativa que considera os dados financeiros e esportivos de clubes que
aderiram ao modelo, como Bahia, Coritiba, Vasco, Cruzeiro e¢ Botafogo, em diferentes
momentos antes e depois da implementacao da SAF.

A andlise contempla aspectos relacionados a governanga, a transparéncia institucional
e a profissionalizagdo da gestao, permitindo identificar padrdes de desempenho associados a
transi¢do para o novo modelo societario. Ao reunir e confrontar evidéncias empiricas, o
estudo busca ndo apenas compreender os efeitos imediatos da SAF sobre a administragdo dos
clubes, mas também oferecer subsidios para reflexdes sobre sua sustentabilidade de longo
prazo. Nesse sentido, o trabalho apresenta relevancia pratica ao fornecer informacgdes uteis
para gestores esportivos, investidores e formuladores de politicas publicas, ao mesmo tempo
em que contribui para o avango da literatura académica sobre governanga corporativa,

financas esportivas e transformagdes organizacionais no ambiente esportivo brasileiro.

2. Fundamentacio Tedrica

2.1 Gestdo esportiva e profissionaliza¢do dos clubes

A gestdo esportiva constitui-se em area essencial quando se busca compreender a
modernizacdo dos clubes de futebol, sobretudo diante das mudangas organizacionais e
operacionais impostas pelos desafios contemporaneos. Como ressalta Rocha (2011 p.123), “a
gestdo do esporte constitui-se como uma area de investigacdo académica, com formacao
especifica a partir da década de 60”. Nesse contexto, os clubes deixaram de funcionar apenas
como agremiacdes amadoras ou associativas para se aproximarem de organizagdes
empresariais, exigindo maior planejamento, governanga, transparéncia e controle.

No Brasil, o modelo tradicional de clube-associagdo, baseado em socios e em elei¢cdes
periodicamente realizadas, revelou-se pouco adequado para sustentar o crescimento
economico do futebol moderno. Conforme Santos & Nunes (2023, p.645), em estudo
comparativo entre os clubes Flamengo e Botafogo, a gestao esportiva ¢ “fundamental ... para
a sustentabilidade financeira dos clubes, o desenvolvimento de talentos, a profissionalizacao
do futebol e a concepgao de estratégias de marketing esportivo”. Nesse sentido, percebe-se

que a adogdo de praticas profissionais — como contratacdo de gestores com perfil



corporativo, criacdo de centros de treinamento, ado¢do de controles financeiros e uso de
marketing esportivo — tornou-se requisito basico para clubes que almejam competitividade.

A profissionalizagdo dos clubes implica, assim, em um conjunto de mudangas
organizacionais: padronizacdo de processos administrativos, transparéncia nas contas,
utilizacdo de indicadores de desempenho e criagdo de departamentos especializados
(marketing, finangas, juridico, futebol-empresa). Barros (2023, p.27) analisa essa transi¢ao a
partir das diretrizes da Lei Pelé, afirmando que “a gestdo de clubes e a profissionalizacao do
futebol no Brasil ... mediatiza os aspectos legais regulatorios das gestdes dos clubes e a
profissionalizacdo do futebol no Brasil”. Dessa forma, o novo cenario exige dos clubes uma
postura mais corporativa, com foco em resultados financeiros e esportivos.

Entretanto, a adoc¢do desse novo padrdo enfrentou importantes obstaculos.
Historicamente, muitos clubes acumulavam elevados endividamentos, dependiam
excessivamente de receitas informais — como a bilheteria de grandes jogos — e
apresentavam estruturas de governanga frageis, caracterizadas por baixos niveis de
transparéncia e controle institucional (BDO Brasil, 2023, p. 9; EY Brasil, 2022, p. 15). Esse
contexto contribuiu para a instabilidade administrativa e dificultou o planejamento de médio e
longo prazo das entidades esportivas. A literatura destaca que, na auséncia de uma estrutura
administrativa moderna e profissionalizada, mesmo clubes com equipes tecnicamente
qualificadas tendem a ndo alcangar sucesso administrativo ou desempenho esportivo
sustentavel (Slack; Parent, 2012, p. 102; Andrade; Rossetti, 2023, p. 58).

Adicionalmente, a transi¢do para um modelo empresarial exigiu a incorporagdo de
estratégias de mercado — como a valorizagdo de marca, a ampliagdo das receitas
provenientes de direitos de transmissdo, a profissionalizacdo da gestdo de patrocinios e a
digitalizacdo de operagdes — que historicamente ndo integravam a rotina administrativa dos
clubes tradicionais. Essa mudanca de logica exige da administragdo esportiva ndo apenas
conhecimento técnico relacionado ao futebol, mas também competéncias em finangas,
marketing e governanga corporativa, conforme discutido na literatura sobre gestao estratégica
e profissionalizagao do esporte (Slack; Parent, 2012, p. 118; IBGC, 2020, p. 21).

Diante desse panorama, a ado¢do do modelo da Lei n° 14.193/2021 aparece como um
mecanismo juridico e organizacional para acelerar o processo de profissionalizagdo dos clubes

brasileiros, criando ambiente institucional mais propicio a atuagdo em moldes empresariais.

2.2 O modelo SAF e a Lei n° 14.193/2021
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A aprovacdo da Lei n° 14.193/2021, conhecida como Lei da Sociedade Anénima do
Futebol (SAF), representa um dos marcos mais significativos da histéria administrativa do
esporte brasileiro. Ela nasceu de um contexto de insolvéncia e ma gestao cronica nos clubes
— cenario em que dividas fiscais, trabalhistas e civeis ultrapassaram a casa dos R$10 bilhdes,
segundo levantamento da BDO Brasil (2022). Diante dessa crise, o Congresso Nacional
sancionou, em agosto de 2021, um novo modelo societario inspirado em experiéncias
europeias, com o objetivo de profissionalizar e modernizar a estrutura de governanga dos
clubes.

A Lei 14.193/2021 permite que associagdes desportivas se transformem em
sociedades empresariais independentes, com separagdo patrimonial, responsabilidade limitada
e possibilidade de emissdao de acdes — caracteristicas tipicas de uma sociedade andonima
(Brasil, 2021). Essa separagao juridica ¢ fundamental, pois protege o patrimdnio do investidor
e viabiliza a renegociacdo das dividas historicas por meio do chamado Regime Centralizado
de Execucdes (RCE), mecanismo que concentra o pagamento de credores e oferece
previsibilidade financeira aos clubes (Silva; Lima, 2022).

O modelo SAF também permite captacdo de recursos privados e entrada de
investidores estrangeiros, algo antes limitado pelo formato associativo. De acordo com a XP
Investimentos (2023), os clubes que se tornaram SAFs conseguiram acessar capital
significativo para reestruturar dividas e reforcar elencos. O Cruzeiro EC, por exemplo, teve 90
% de suas agdes adquiridas por Ronaldo Fendmeno, que anunciou investimentos iniciais de
R$ 400 milhdes; o Botafogo foi vendido ao empresario norte-americano John Textor, que
prometeu aportes de US$ 50 milhdes nos primeiros anos; ja o Vasco da Gama recebeu
investimentos do grupo norte-americano 777 Partners, com aporte inicial de cerca de R$ 700
milhdes (XP Investimentos, 2023). Esses casos ilustram como a SAF abriu caminho para a
injecdo de capital estrangeiro e uma logica de gestdo mais empresarial no futebol brasileiro.

Além do aspecto financeiro, a lei busca promover boas praticas de governanga
corporativa, aproximando-se dos principios defendidos pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) — transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade (IBGC, 2020). Ao obrigar a publicacdo de demonstracdes financeiras
auditadas e a formag¢ao de conselhos de administragdo e fiscal, o modelo SAF tende a reduzir
o personalismo e aumentar o controle interno nas tomadas de decisao.

No entanto, a ado¢ao da SAF ainda enfrenta desafios estruturais. Parte dos clubes
mantém forte dependéncia de seus investidores-controladores, o que pode comprometer a

autonomia administrativa e esportiva. Segundo relatério da EY Brasil (2024), embora os
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primeiros resultados indicam crescimento de receitas e maior transparéncia, persistem
problemas na profissionalizacdo de departamentos e na padronizacdo de governanga. A EY
Brasil (2024. p.18) destaca, por exemplo, que “a sustentabilidade de longo prazo das SAFs
depende de politicas de investimento, gestdo de riscos e planos estratégicos que superem o
imediatismo dos resultados esportivos”.

Outra questdo relevante é a assimetria entre clubes que aderiram ao modelo SAF e
aqueles que permanecem como associagdes civis. Conforme a FGV EAESP (2023), essa
dualidade pode gerar desigualdade competitiva a curto prazo, ja que os SAFs conseguem
captar recursos privados e reduzir dividas rapidamente, enquanto os demais enfrentam
restricdes or¢amentarias ¢ dificuldades operacionais. Em contrapartida, a Lei n® 14.193/2021
prevé que clubes constituidos sob a forma de associacdo civil podem criar subsididrias
empresariais destinadas a exploragdo da atividade futebolistica, permitindo uma transi¢ao
gradual para estruturas de natureza corporativa, sem a necessidade imediata de conversdo
integral para o modelo de Sociedade Anonima do Futebol (Brasil, 2021).

Em sintese, a Lei 14.193/2021 inaugurou uma nova arquitetura juridica e econdmica
para o futebol brasileiro, pautada em transparéncia, responsabilidade e profissionalizacao.
Ainda que a implementagdo seja recente, as experiéncias iniciais de Bahia, Coritiba, Vasco,
Cruzeiro ¢ Botafogo indicam que o modelo SAF vem cumprindo, em parte, seu papel de
reorganizar o cenario financeiro e estrutural dos clubes, especialmente no que se refere a
renegociagdo de passivos, a ampliagdo da transparéncia e a adocao de praticas formais de
governanga, conforme apontam analises setoriais e relatorios especializados (EY Brasil, 2024,
p. 18; FGV EAESP, 2023, p. 9). No entanto, o sucesso definitivo dependera da consolidagao
de praticas de governanga estaveis e da capacidade de equilibrar resultados financeiros com

desempenho esportivo.

2.3 Gestao financeira e sustentabilidade nos clubes de futebol

A gestdo financeira ¢ um dos eixos centrais da sustentabilidade dos clubes de futebol,
sobretudo no Brasil, onde as dividas historicas e o desequilibrio or¢amentario foram, por
décadas, entraves para o crescimento do setor. Durante muitos anos, a administragdo dos
clubes se caracterizou por amadorismo, dependéncia de receitas incertas e falta de controle
or¢amentario. De acordo com a BDO Brasil (2023), o endividamento total dos 20 maiores

clubes brasileiros ultrapassou R$ 10,3 bilhdes em 2020 — um valor que, em alguns casos,
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correspondia a mais de trés vezes a receita anual das agremiacdes. Essa realidade evidenciava
a urgéncia por novos mecanismos de gestao financeira e controle de custos.

Segundo Slack e Parent (2012, p.97), a sustentabilidade organizacional no esporte
depende de trés pilares: “gestdo financeira responsavel, planejamento estratégico e
desempenho de longo prazo”. Quando aplicados ao contexto brasileiro, esses pilares
tornam-se fundamentais para compreender o impacto da transi¢do dos clubes para o modelo
SAF, ja que a separacdo entre patrimonio associativo e empresarial trouxe uma logica mais
profissional de governanca e prestacdo de contas.

Antes da criagdo das SAFs, os clubes dependiam quase exclusivamente de direitos de
transmissdo, bilheteria e patrocinios, que representavam mais de 75 % das receitas totais (EY
BRASIL, 2022). Essa concentragdo gerava vulnerabilidade, pois variacdes de desempenho
esportivo ou mudancas nos contratos de TV podiam comprometer a liquidez das entidades.
Além disso, a falta de planejamento financeiro levava muitos clubes a recorrer a antecipagdes
de receitas futuras — pratica que criava um ciclo vicioso de endividamento.

Com a implantacao da Le1 14.193/2021, as SAFs passaram a contar com instrumentos
de governanga e auditoria obrigatorios, como a publicacdo de demonstragdes financeiras
auditadas e a adocao de conselhos fiscal e administrativo. Tais mecanismos aumentaram a
transparéncia e favoreceram a entrada de investidores. A EY Brasil (2024) aponta que os
clubes-SAF apresentaram crescimento médio de 36% na receita operacional entre 2022 e
2023, enquanto as associacdes tradicionais cresceram apenas 8%. Essa diferenca reflete a
maior capacidade das SAFs de captar capital privado e renegociar passivos de longo prazo.

O Cruzeiro Esporte Clube, por exemplo, reduziu seu endividamento total em cerca de
30 % entre 2021 e 2023, apos a aquisi¢ao pela Ronaldo TVW Sports (EY BRASIL, 2024). No
mesmo periodo, o Botafogo registrou aumento de mais de 50% em receitas comerciais e de
marketing, impulsionado pelo aporte do investidor John Textor e pela reestruturacdo do
departamento de futebol (XP Investimentos, 2023). O Vasco da Gama, por sua vez,
apresentou incremento de R$150 milhdes em receitas totais apds o aporte inicial de R$700
milhdes da 777 Partners, conforme relatorio da EY BRASIL (2024). Esses resultados
reforcam a hipotese de que a transformacdo em SAF melhora a eficiéncia financeira e amplia
a capacidade de investimento em infraestrutura e elenco.

Ainda que as SAFs demonstrem avancos significativos, os especialistas alertam que a
sustentabilidade financeira de longo prazo dependerd da criagdo de modelos de governanga
estaveis e de um planejamento estratégico integrado. Conforme o Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa (IBGC, 2020, p.11), “a boa governanga ¢ elemento essencial para
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que organizagdes esportivas mantenham equilibrio entre rentabilidade e responsabilidade
social”’. Em outras palavras, o equilibrio entre resultados financeiros e esportivos deve
orientar as decisOes administrativas, evitando o risco de priorizar lucros imediatos em
detrimento da formacao de atletas e da competitividade a longo prazo.

Outro desafio ¢ a distribuicdo desigual de receitas no futebol brasileiro. Dados da
BDO (2023) mostram que os clubes das Séries A e B da Copa do Brasil concentram mais de
80 % das receitas totais do setor, o que evidencia uma assimetria competitiva. Essa
concentracdo tende a se acentuar com a entrada de capital privado nas SAFs, pois
clubes-empresa bem geridos poderdo atrair mais patrocinadores e torcedores, ampliando a
diferenga financeira em relagdo aos clubes tradicionais. A literatura internacional reforga esse
ponto: Szymanski e Kuypers (2019, p. 142) destacam que “em ligas desreguladas, o capital
tende a se concentrar nos clubes de maior visibilidade, gerando distor¢des competitivas”.

Por outro lado, o modelo SAF introduziu mecanismos de renegociacdo de passivos
que aliviam o curto prazo financeiro dos clubes. O Regime Centralizado de Execucdes (RCE)
permite o pagamento organizado de credores, destinando 20% das receitas mensais para
quitacdo de dividas (Brasil, 2021). Isso garante previsibilidade e reduz o risco de bloqueios
judiciais que, historicamente, comprometem o fluxo de caixa dos clubes.

Em sintese, a transforma¢do em SAF inaugura um novo paradigma de gestdo
financeira no futebol brasileiro, caracterizado pela busca de sustentabilidade, transparéncia e
eficiéncia economica. Os primeiros resultados, conforme relatorios de consultorias
especializadas, indicam avangos relevantes em receitas, reorganiza¢do de passivos e
fortalecimento institucional, ainda que com diferengas entre os clubes analisados (EY Brasil,
2024; BDO Brasil, 2023; XP Investimentos, 2023). Contudo, a consolidacao desse modelo
exigira a internalizacdo de praticas de governanca corporativa, o desenvolvimento de cultura
gerencial profissional e a manutencdo do equilibrio entre o desempenho esportivo e a

responsabilidade financeira.

2.4 Governanga corporativa e transparéncia no futebol

A governanga corporativa ¢ um dos pilares fundamentais do modelo de Sociedade
Anonima do Futebol (SAF) e constitui um divisor de dguas entre a gestdo amadora, tipica das
associacdes civis, € o novo paradigma de profissionalizagdo que se busca implementar no
futebol brasileiro. Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2020, p.

11), a governanca ¢ o “sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo dirigidas,
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monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conseclho de
administracdo, diretoria e orgdos de controle”. Sua adogdo, no contexto esportivo, visa
garantir transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade corporativa —
principios indispensaveis para a sustentabilidade organizacional.

Historicamente, os clubes brasileiros foram marcados por estruturas administrativas
centralizadas e decisdes baseadas em interesses pessoais e politicos. A auséncia de
mecanismos de controle interno e auditoria independente favorecia a falta de transparéncia e o
acimulo de dividas. Como destacam Guedes e Silva (2022, p. 89), “a auséncia de governanga
corporativa efetiva nos clubes de futebol comprometeu a credibilidade institucional e ampliou
os riscos financeiros dessas entidades”. Essa constatagdo levou a necessidade de
reestruturacao do modelo de gestdo, adotando praticas semelhantes as de empresas de capital
aberto.

Com a entrada em vigor da Lei n° 14.193/2021, a implementac¢do de estruturas de
governanga tornou-se obrigatdria para as SAFs. O artigo 10° da Lei determina que a
Sociedade Andénima do Futebol deve instituir, no minimo, um Conselho de Administragao e
um Conselho Fiscal, além de publicar demonstragcdes financeiras auditadas por empresa
independente (Brasil, 2021). Essas exigéncias introduzem padrdes de responsabilidade até
entdo raros no ambiente esportivo brasileiro.

De acordo com relatorio da EY Brasil (2024), os clubes que se tornaram SAFs
apresentaram avango consideravel nos niveis de transparéncia e controle. O estudo mostra que
93% das SAFs ativas em 2024 publicaram demonstrac¢des financeiras auditadas, contra apenas
41% dos clubes associativos (EY Brasil, 2024). Além disso, a presenga de conselhos
deliberativos ativos reduziu a concentracdo de poder nas maos de dirigentes, promovendo
maior colegialidade nas decisdes.

O Botafogo SAF, por exemplo, implementou um sistema de governanca inspirado no
modelo inglés, com um conselho gestor formado por representantes do investidor majoritario
e do clube social. J& o Cruzeiro SAF passou a adotar comités internos para avaliagdo de
performance e controle de fluxo de caixa. Esses mecanismos refor¢am a no¢do de governanga
compartilhada e mitigam o risco de decisdes unilaterais — uma pratica que, segundo Andrade
e Rossetti (2023, p. 74), ¢ “essencial para o equilibrio entre poder e responsabilidade na
estrutura corporativa”.

Outro ponto central ¢ a transparéncia, entendida como a divulgacdo ampla e
tempestiva de informagdes financeiras e estratégicas. No futebol, a transparéncia ¢é

elemento-chave para restabelecer a confianga de torcedores, patrocinadores e investidores.
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Segundo o Relatério de Governanga no Futebol da FGV EAESP (2023), clubes que publicam
regularmente seus balancos e contratos atraem mais investidores ¢ obtém melhores condigdes
de crédito. A FGV cita o caso do Vasco SAF, que, apos divulgar balancos detalhados e adotar
auditoria internacional, conseguiu negociar condi¢des mais vantajosas junto a patrocinadores
e institui¢des financeiras (FGV EAESP, 2023).

Contudo, a literatura alerta que a adocdo formal de mecanismos de governancga nao
garante automaticamente uma cultura organizacional ética e profissional. Para Oliveira e
Pereira (2021, p. 115), “a governanca corporativa precisa ser incorporada como valor
organizacional, ¢ ndo apenas como obrigacdo legal”. Essa distincdo ¢ fundamental: a
transparéncia deve ser vista ndo como um requisito burocratico, mas como uma pratica
continua de responsabilidade perante stakeholders internos e externos.

No cenario internacional, a experiéncia dos clubes europeus reforga a importancia da
governanga como instrumento de sustentabilidade. O Bayern de Munique, por exemplo, adota
um modelo cooperativo em que a associagdo mantém parte do controle acionario, mas as
decisdes financeiras e estratégicas sdo tomadas por um conselho empresarial independente
(Delloite, 2023). Ja o Manchester City, sob o City Football Group, implementou um sistema
de compliance global com auditorias periddicas e metas de performance integradas (Delloite,
2023). Esses exemplos ilustram que a boa governanga ¢ condi¢do essencial para a
consolidagdo de um clube-empresa s6lido e competitivo.

No caso brasileiro, os primeiros resultados apontam que a adogdo de praticas de
governanga tem produzido impactos positivos, ainda que gradual. A EY Brasil (2024) indica
que as SAFs registraram aumento médio de 28% na confianga de investidores e
patrocinadores em comparagao com o periodo pré-SAF, refletindo a percepcdo de maior
profissionalismo e previsibilidade. Além disso, o nimero de clubes auditados por firmas
independentes aumentou significativamente desde 2022, o que demonstra evolugdo na
transparéncia e na prestacdo de contas.

Assim, observa-se que a governanga corporativa, ao lado da gestdo financeira
eficiente, compde o alicerce da sustentabilidade das SAFs. A consolidagdo dessas praticas
requer ndo apenas cumprimento legal, mas também mudanga cultural, com foco em ética,
responsabilidade social e gestdo baseada em métricas de desempenho. Em sintese, a
governang¢a no futebol contemporaneo deixa de ser mero requisito normativo para se tornar

um fator estratégico de competitividade e legitimidade institucional.

16



2.5 Indicadores de desempenho esportivo e financeiro

No ambito da gestdo de clubes de futebol, os indicadores de desempenho — tanto
esportivo quanto financeiro — constituem ferramentas essenciais para avaliar a eficacia da
administracdo e o impacto de modelos como a Lei n°14.193/2021 (SAF). Dados recentes
mostram que clubes que adotam praticas empresariais profissionalizadas tendem a apresentar
evolucdo nos resultados. Por exemplo, o relatorio da EY Brasil (2023) registrou que, no
exercicio de 2023, as receitas por direitos de transmissdo e premiagdes somaram cerca de

R$5,1 bilhodes para os clubes brasileiros.

2.5.1 Métricas financeiras

Entre os principais indicadores financeiros, destacam-se:

e Receita total operacional — soma de bilheteria (match-day), comercial (patrocinios e
licenciamento), direitos de transmissdo e transferéncias. A EY Brasil (2023) apontou
que a bilheteria representou cerca de R$1,7 bilhdes em 2023.

e Endividamento — relagdo entre dividas (tributarias, empréstimos, obrigacdes
trabalhistas) e patriménio ou receitas. O relatério da EY (2023) também aponta um
elevado nivel de endividamento entre clubes da Série A.

e Valorizacio de marca/ativo intangivel — segundo a SportsValue, no relatorio
Finangas TOP 20 clubes brasileiros 2023, o aumento de valor de marca para clubes

SAF-associados indicou crescimento superior a média.

2.5.2 Métricas esportivas

e Do lado esportivo, os indicadores comumente usados incluem:

e Posicdo no campeonato nacional (ex.: classificagdo final da Série A ou Série B).

e Titulos conquistados ou evolugdao nos campeonatos internacionais.

e Quantidade de pontos ou aproveitamento (%).

e Avaliacdo de performance de elenco ou base, participagdo em competicdes

internacionais.
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Estudos especificos apontam que existe uma correlagdo estatistica positiva entre
desempenho financeiro e esportivo. A literatura sobre gestdo e economia do esporte sugere
que indicadores financeiros e desempenho esportivo podem apresentar associagdo ao longo do
tempo, na medida em que maior capacidade econdmica tende a ampliar as possibilidades de
investimento em elenco, infraestrutura e suporte técnico. No entanto, essa relacdo ndo deve
ser interpretada de forma causal ou linear, pois o desempenho esportivo ¢ influenciado por
multiplos fatores institucionais, organizacionais € conjunturais, como qualidade da gestao,
estabilidade administrativa e contexto competitivo (Slack; Parent, 2012; Szymanski; Kuypers,

2019).

2.5.3 Relacdo entre os indicadores e o modelo SAF

Ao aplicar o modelo SAF, espera-se que a melhora dos indicadores financeiros
(crescimento de receitas, reducdo de dividas) se traduza em melhor desempenho esportivo —
ou seja, a hipotese do presente trabalho (“a adogdo do modelo SAF contribui para maior
eficiéncia financeira ¢ melhora no desempenho esportivo dos clubes™) encontra suporte
tedrico-empirico.

Por exemplo, de acordo com levantamento da SportsValue, o Botafogo SAF
apresentou valorizacdo de marca de aproximadamente 210% entre 2023 e 2024, enquanto o
Vasco da Gama SAF registrou crescimento de cerca de 140% no mesmo periodo, resultado
associado a uma combinacdo de investimentos, reestrutura¢do organizacional e desempenho
esportivo (sports value, 2024).

Estudos académicos recentes sobre a transformacdao de clubes brasileiros em SAF
indicam diferencas nos perfis de gestao financeira e esportiva em comparagao com clubes que
permaneceram no modelo associativo. Por exemplo, trabalhos de conclusdo de curso da
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro investigaram aspectos financeiros e de
governanga de clubes que adotaram o modelo de Sociedade Andonima do Futebol, destacando
melhorias em alguns indicadores financeiros em contextos especificos (p. ex., gestdo
financeira no Clube de Regatas Vasco da Gama; comparacdo estrutural entre clubes) em

relacdo as praticas tradicionais de associagao (Avila, 2024; Silva, 2023).

2.5.4 Exemplos praticos de clubes analisados
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Entre os clubes pioneiros analisados, observam-se trajetorias financeiras e comerciais
distintas no periodo recente. No Cruzeiro, relatérios institucionais registram que, a partir de
2022, houve priorizacdo de reestruturagdo de passivos, incluindo avangos no processo de
recuperagdo judicial e reorganizagdo dos pagamentos a credores (Cruzeiro, 2024, p. 3). No
Botafogo, o relatorio de gestdo da SAF indica crescimento expressivo de faturamento e
expansdo de receitas comerciais (patrocinios/marketing e programa de sécio-torcedor), em
linha com a estratégia de valorizagao de marca (Botafogo, 2025, p. 6). O Vasco, por sua vez,
apresenta aumento relevante de receitas reportado em balango divulgado pela SAF, mas
também mantém desafios de resultado e endividamento, reforcando que mudangas
econdmico-financeiras ndo se traduzem automaticamente em desempenho esportivo (GE,
2024). O Bahia, apos a entrada do City Football Group, ampliou capacidade de geragao de
receitas comerciais, com contrato de patrocinio master noticiado em R$ 57 milhdes por trés
anos, ilustrando a busca por fontes recorrentes de receita (ESPN, 2023). J4 o Coritiba
evidencia a formalizagdo do processo de gestdo empresarial e transparéncia contabil por meio
da publicacao de demonstragdes e auditoria independente, permitindo acompanhar a evolucao
de resultado e estrutura financeira da SAF (Coritiba, 2025, p. 6).

Apesar dos avangos observados em alguns indicadores financeiros e institucionais, a
literatura em economia e gestdo do esporte adverte que a relagdo entre desempenho financeiro
e desempenho esportivo ndo ocorre de forma linear ou deterministica. Resultados esportivos
sdo influenciados por multiplos fatores interdependentes, o que exige cautela na interpretagao
de associacdes entre varidveis econdmicas e classificagdes em competicdes nacionais (Slack;
Parent, 2012; Szymanski; Kuypers, 2019).

Do ponto de vista metodolégico, uma das principais limitagdes reside no fato de que
melhorias financeiras observadas no periodo pos-ado¢ao do modelo SAF podem decorrer, em
parte, de fatores exdgenos ao proprio modelo societario, como inje¢des pontuais de capital,
renegociagdo extraordinaria de dividas ou mudangas conjunturais no mercado esportivo.
Dessa forma, ndo ¢ possivel atribuir causalidade direta entre a adocao da SAF e a evolugao
simultdnea de indicadores financeiros e esportivos, mas apenas identificar tendéncias e
correlacdes observadas no periodo analisado.

Além disso, aspectos estruturais e organizacionais especificos de cada clube — como
qualidade da gestdo administrativa, infraestrutura de estadio, politica de formacao de atletas,
estabilidade institucional e cultura organizacional — exercem influéncia relevante sobre o
desempenho esportivo ao longo do tempo. Tais fatores reforcam que a eficiéncia financeira,

embora relevante, ndo constitui variavel suficiente para explicar, isoladamente, o sucesso
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esportivo, o que representa um desafio adicional para analises comparativas entre clubes que

adotaram modelos societarios distintos.

2.6 Estudos de caso nacionais e internacionais

Os estudos de caso representam uma forma pratica de observar como o modelo de
Sociedade Andonima do Futebol (SAF) vem sendo implementado no Brasil e de que maneira
experiéncias internacionais podem servir como referéncia. Ao comparar a realidade nacional
com o contexto europeu, torna-se possivel identificar semelhancas e diferengas estruturais,
principalmente quanto a profissionalizacdo, a gestdo financeira e a adog@o de boas praticas de

governanga corporativa.

2.6.1 Casos nacionais

Entre os primeiros clubes brasileiros a adotar o modelo SAF, destacam-se Cruzeiro,
Botafogo, Vasco, Bahia e Coritiba, que servem como amostra representativa para analise.

O Cruzeiro Esporte Clube foi o pioneiro, ao anunciar, em dezembro de 2021, a venda
de 90 % de suas acdes para o ex-jogador Ronaldo Nazario, por meio da empresa Tara Sports
Group. Segundo relatorio da EY Brasil (2024), o Cruzeiro SAF reduziu sua divida total em
cerca de R$ 150 milhdes entre 2022 e 2023, além de registrar aumento de 40 % nas receitas
operacionais apos o acesso a Série A. O clube investiu em reestruturacdo administrativa,
centralizagdo de receitas e aprimoramento de processos internos, o que gerou impacto positivo
em governanca e previsibilidade or¢camentaria (EY Brasil, 2024).

O Botafogo SAF, adquirido pelo empresario norte-americano John Textor, segue
logica semelhante. Apos a assinatura do contrato em marco de 2022, Textor anunciou
investimentos de US$ 50 milhdes para reorganizagdo do elenco e infraestrutura. Conforme
analise da XP Investimentos (2023), o clube registrou aumento de 52 % nas receitas
comerciais ¢ de marketing em 2023, reflexo da melhoria na gestao e da valorizacao da marca
(XP Investimentos, 2023).

O Vasco da Gama SAF, por sua vez, foi adquirido em 2022 pelo grupo
norte-americano 777 Partners, que aportou R$ 700 milhdes e assumiu 70 % das agdes. De
acordo com a FGV EAESP (2023), o Vasco apresentou evolucao significativa em
transparéncia e governanca, publicando balangos auditados e implantando comités de

acompanhamento financeiro. Contudo, o clube ainda enfrenta desafios na gestdo esportiva, o
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que demonstra que o sucesso financeiro ndo se traduz automaticamente em resultados de
campo.

Ja o Bahia SAF, incorporado em 2023 pelo City Football Group, tornou-se exemplo de
profissionalizagdo de processos. O grupo estrangeiro implementou metodologia de gestdo
unificada, com sistemas de compliance, plano de metas e integracao de tecnologia, elevando o
clube ao 6° lugar no ranking de transparéncia financeira da EY Brasil (2024).

O Coritiba SAF, adquirido pelo Treecorp Investimentos, segue em processo de
reorganizacdo, priorizando a modernizagdo administrativa e o equilibrio or¢amentério, com
foco em sustentabilidade de médio prazo.

Esses exemplos reforcam que as SAFs, embora recentes, t€ém promovido avangos concretos
em gestdo financeira, governanca e atragdo de investimentos, mesmo com diferengcas no

estagio de maturidade e nos resultados esportivos.

2.6.2 Casos internacionais

As experiéncias europeias, sobretudo de clubes como Manchester City, Bayern de
Munique e Juventus, serviram como referéncia para a formulagdo da Lei 14.193/2021. O
Manchester City, controlado pelo City Football Group, ¢ um caso emblematico de governanga
corporativa aplicada ao futebol. O grupo adota uma estrutura multinacional de administragao,
com conselhos independentes e auditorias externas, integrando performance esportiva e
resultados financeiros. Segundo a Deloitte (2023), o clube apresentou receita recorde de € 731
milhdes em 2023, consolidando-se como o segundo mais lucrativo do mundo.

O Bayern de Munique segue um modelo hibrido, combinando controle majoritario da
associacdo original (75 %) com participacdo acionaria de grandes empresas, como Adidas e
Allianz. Esse formato mantém a identidade do clube, a0 mesmo tempo em que assegura
capital e governanca de padrdo corporativo. O relatdrio Football Money League 2023 mostra
que o Bayern alcancou lucro liquido de € 34 milhdes em 2023, reflexo da gestdo prudente e
da politica de reinvestimento em infraestrutura e categorias de base (Deloitte, 2023).

A Juventus FC, na Italia, foi uma das pioneiras na abertura de capital, listando suas
acoes na Bolsa de Mildo em 2001. Esse modelo permitiu maior transparéncia e controle dos
acionistas sobre as decisdes do clube. Contudo, o caso também revela riscos: investigagoes
relacionadas a fair play financeiro e manipulagdo de balangos em 2022 mostraram que a

governanga corporativa, embora necessaria, exige vigilancia constante (UEFA, 2023).
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2.6.3 Ligoes e paralelos

A comparagdo entre o0s contextos nacional e internacional revela que a
profissionalizacdo e a governanca estruturada sdo determinantes para a sustentabilidade dos
clubes-empresa. A principal diferencga entre o Brasil e a Europa estd no tempo de maturacdo e
na cultura organizacional. Enquanto clubes europeus operam sob modelos corporativos ha
décadas, as SAFs brasileiras ainda estdo em fase de implementacdo e aprendizado.

De acordo com a FGV EAESP (2023), as SAFs brasileiras apresentam evolugdo
inicial considerada promissora, embora ainda enfrentem desafios relacionados a adaptagdo a
cultura de governanca e ao equilibrio entre a entrada de capital privado e a preservagdo da
identidade associativa dos clubes. Ja a EY Brasil (2024) aponta que a consolida¢do do modelo
dependera da continuidade de politicas de transparéncia, do fortalecimento dos conselhos
administrativos e da capacitagdo profissional dos gestores esportivos.

Assim, observa-se que o sucesso das SAFs brasileiras depende da internalizagdo de
boas praticas ja consolidadas internacionalmente, mas adaptadas a realidade local. A longo
prazo, clubes com estrutura de governanga soélida, controle orcamentario e planejamento
estratégico tendem a alcangar melhor desempenho financeiro e esportivo, validando a
hipotese central deste trabalho de que a SAF ¢ um instrumento eficaz de modernizacdo e

sustentabilidade no futebol brasileiro.

2.7 Sintese Teorica

A revisdo teorica apresentada nas se¢des anteriores permite compreender que o futebol
brasileiro atravessa um processo de transformacgao estrutural sem precedentes. A criagao da
Lei n® 14.193/2021, que instituiu a Sociedade Anonima do Futebol (SAF), surge como
resposta direta as deficiéncias historicas de governanga, endividamento e amadorismo na
gestdao dos clubes. O novo modelo representa uma ruptura com a logica associativa tradicional
e introduz uma estrutura empresarial que privilegia a transparéncia, a responsabilidade
financeira e a profissionalizagdo administrativa.

A literatura e os dados analisados indicam que a profissionalizacio da gestdo
esportiva, associada a implantacdo de praticas de governanga corporativa, constitui um fator
determinante para a sustentabilidade organizacional dos clubes. Conforme os estudos de Slack
e Parent (2012) e Andrade e Rossetti (2023), o desempenho de qualquer organizagdo

esportiva depende da capacidade de alinhar planejamento estratégico, lideranga técnica e
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controle financeiro. Esse alinhamento, quando aplicado ao contexto das SAFs, favorece a
construcdo de um ambiente institucional mais previsivel, atraente para investidores e menos
vulnerédvel a decisodes politicas de curto prazo.

Os casos nacionais analisados — Cruzeiro, Botafogo, Vasco, Bahia e Coritiba —
demonstram que o modelo SAF ja apresenta resultados positivos em termos de reestruturagao
financeira, aumento de receitas ¢ eleva¢dao dos padroes de transparéncia. Os relatorios da EY
Brasil (2024) e da XP Investimentos (2023) revelam que esses clubes registraram crescimento
expressivo nas receitas operacionais € melhor desempenho em indicadores de governanca.
Entretanto, ainda persistem desafios relacionados a consolidacdo de praticas corporativas, a
formagao de gestores qualificados e a adaptacdo cultural dos clubes a nova logica empresarial.

No plano internacional, as experiéncias de Manchester City, Bayern de Munique e
Juventus reforcam que a governanga corporativa solida ¢ o elemento-chave para o equilibrio
entre desempenho esportivo e financeiro. As boas praticas observadas nesses clubes — como
auditoria independente, conselhos deliberativos fortes e politicas de compliance — constituem
referenciais importantes para o aperfeicoamento das SAFs brasileiras. Todavia, o sucesso
europeu também revela que o amadurecimento institucional demanda tempo, disciplina
administrativa e estabilidade regulatdria, fatores ainda em consolidag@o no Brasil.

A comparacdo entre os contextos evidencia que o modelo SAF, embora recente, esta
alinhado as tendéncias globais de profissionalizacdo do esporte. Ao permitir a captacao de
investimentos privados, a renegociacdo de passivos € a implementagao de estruturas de
controle, o formato viabiliza uma administracdo mais racional e sustentavel. Ainda assim, a
eficacia plena desse modelo dependerd da internalizacdo dos principios de governanga e da
capacidade dos clubes de manter o equilibrio entre rentabilidade e competitividade esportiva
— sem perder o vinculo com suas tradigdes e torcedores.

Dessa forma, a sintese tedrica confirma a coeréncia da hipotese proposta neste estudo:
a transformagao dos clubes em SAFs tende a contribuir para maior eficiéncia financeira e para
a melhora do desempenho esportivo. O conjunto de autores e evidéncias revisadas
fundamenta a investigacdo empirica que sera desenvolvida nos capitulos seguintes, orientando
a analise comparativa dos clubes selecionados e a verificacao dos efeitos concretos do modelo

SAF no futebol brasileiro contemporaneo.

3. Metodologia
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3.1 Tipo de pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como aplicada, exploratéria e descritiva, com
abordagem qualitativa e quantitativa, conforme a classificacdo proposta por Gil (2017) e
Vergara (2016).

E classificada como aplicada por buscar contribuir para a compreensdo pratica dos
impactos institucionais, financeiros e esportivos decorrentes da adocdo do modelo de
Sociedade Andénima do Futebol (SAF) no contexto brasileiro. Possui também carater
exploratdrio, uma vez que o fenomeno das SAFs ¢ recente no pais, demandando levantamento
inicial de informacdes e analise de evidéncias empiricas ainda em consolidagao.

Adicionalmente, trata-se de uma pesquisa descritiva, pois objetiva identificar,
mensurar e comparar alteracdes nos indicadores financeiros e esportivos antes ¢ apos a adogao
do modelo SAF, sem interferéncia direta nas variaveis analisadas.

A abordagem qualitativa e quantitativa justifica-se pela combinagdo entre a
interpretagdo das praticas de gestdo e governanca corporativa (dimensdo qualitativa) e a
analise de indicadores financeiros e esportivos objetivos, como receitas, passivos e posi¢oes
finais em campeonatos (dimensdo quantitativa). Essa integra¢do ¢ recomendada para estudos

de natureza documental e comparativa (Lakatos; Marconi, 2021).

3.2 Método cientifico

O método cientifico adotado neste estudo ¢ o hipotético-dedutivo, conforme
formulado por Popper (1975) e amplamente difundido na pesquisa cientifica contemporanea.

Segundo esse método, parte-se da formulacdo de uma hipdtese explicativa, que ¢é
posteriormente confrontada com evidéncias empiricas observaveis. Assim, o presente trabalho
parte da hipotese de que a adogdo do modelo SAF estd associada a maior eficiéncia financeira
e a alteracdes no desempenho esportivo dos clubes brasileiros.

Conforme Severino (2018), o método hipotético-dedutivo permite submeter
proposicdes tedricas gerais a verificagdo empirica em contextos especificos. Nesse sentido, as
expectativas normativas associadas a Lei n° 14.193/2021 — como profissionalizagao,
transparéncia e sustentabilidade — sdo analisadas a luz de dados financeiros e esportivos
concretos, sem pressupor relagdes causais diretas ou deterministicas.

Dessa forma, as dedugdes tedricas sdo comparadas com os resultados observados,

garantindo rigor logico e coeréncia cientifica a analise (Gil, 2017).
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3.3 Universo e amostra

O universo da pesquisa compreende os clubes de futebol brasileiros de grande porte
que participaram das Séries A e B do Campeonato Brasileiro no periodo entre 2018 e 2024,
intervalo que abrange os momentos pré e poés-adogao do modelo SAF.

A amostra ¢ composta pelos clubes Bahia, Coritiba, Vasco, Cruzeiro e Botafogo,
selecionados por terem formalizado sua transformacdo em SAF entre 2021 e 2023. A escolha
dos casos considerou critérios de relevancia institucional, diversidade de investidores e
disponibilidade de dados financeiros e esportivos comparaveis.

Essa amostra permite observar trajetérias distintas de adaptacdo ao modelo SAF,
favorecendo a andlise comparativa entre diferentes contextos organizacionais e estratégias de

gestdo, conforme recomendado por Vergara (2016).

3.4 Procedimentos de coleta de dados

Os dados utilizados nesta pesquisa sdo documentais e secundarios, obtidos de fontes
publicas e oficiais.

A coleta foi realizada a partir de relatorios financeiros anuais dos clubes
(disponibilizados em seus sites oficiais), relatorios de consultorias especializadas (como EY,
BDO, XP e FGV), artigos académicos e noticias de portais reconhecidos (Globo Esporte,
ESPN, Valor Econémico).

A principal técnica utilizada ¢ a andlise documental comparativa, que, segundo
Lakatos e Marconi (2021), consiste em examinar documentos auténticos com o proposito de
extrair informacdes, evidéncias e interpretagdes que expliquem determinado fendmeno social.

Neste estudo, a analise documental foi aplicada comparando indicadores financeiros e
esportivos dos clubes nos periodos pré-SAF (2018-2021) e pos-SAF (2022-2024). Essa
comparagdo permite observar variagdes de receitas, dividas, investimentos, desempenho em
campeonatos ¢ evolugdo em governanga corporativa.

Como destaca Severino (2018, p. 125), “a analise documental ¢ um procedimento
valioso em pesquisas de carater exploratdrio, pois permite a reconstru¢ado historica e empirica
dos processos investigados”. No caso das SAFs, ela possibilita acompanhar de forma empirica

os resultados da implementacdo da nova legislagao e da entrada de capital privado nos clubes.
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3.5 Tratamento e andlise dos dados

Os dados coletados foram organizados e sistematizados em tabelas, de modo a facilitar
a comparacao temporal e entre os clubes selecionados.

A técnica central de interpretacdo ¢ a analise documental comparativa, que busca
identificar padrdes, tendéncias e divergéncias nos indicadores analisados. Conforme Gil
(2017), esse tipo de andlise ¢ apropriado para pesquisas que lidam com dados reais e
verificaveis, permitindo comparar contextos e inferir relacdes causais.

Para mensurar o impacto do modelo SAF, os seguintes indicadores financeiros e

esportivos foram comparados:

e Receita total operacional e comercial,

e Passivo Total;

e Variagdo percentual de receitas e passivos

e Posicao final no Campeonato Brasileiro e desempenho em competi¢cdes nacionais;

e Transparéncia e publicagdo de demonstracdes financeiras auditadas.

Os resultados foram avaliados de forma descritiva e interpretativa, buscando
identificar se houve melhoria consistente na gestdo e no desempenho apo6s a implementagdo
da SAF.

Esse método permite verificar empiricamente a validade da hipotese inicial,
relacionando teoria e evidéncia concreta — conforme orienta o paradigma hipotético-dedutivo

(Popper, 1975).

3.6 Limitagoes da pesquisa

Toda pesquisa apresenta limitacdes que precisam ser reconhecidas para a adequada
interpretagao dos resultados.

Neste estudo, as principais restricoes estdo relacionadas a disponibilidade e
padronizacao dos dados, visto que nem todos os clubes publicam informagdes completas ou
em periodos uniformes. Além disso, a recéncia do fendmeno SAF (a partir de 2021) limita a

analise de longo prazo.

26



Outra limitacdo ¢ o fato de que parte dos dados financeiros e de governanca depende
de estimativas e de informagdes de mercado, o que pode gerar variagdes de metodologia entre
fontes. No entanto, conforme Gil (2017), pesquisas exploratdrias admitem essas restrigdes
desde que as fontes sejam reconhecidas e o método de andlise seja consistente.

Mesmo diante dessas limitagdes, o estudo oferece contribuicdes relevantes para a
literatura de administragdo esportiva e gestdo financeira, ao aplicar a andlise documental
comparativa em um fendmeno recente e de grande impacto para o futebol brasileiro. A
metodologia adotada assegura rigor, coeréncia logica e validade cientifica, atendendo aos

critérios de pesquisa empirica preconizados por Lakatos e Marconi (2021) e Vergara (2016).

4. Resultados

4.1 Panorama geral dos resultados

A transformacdo dos clubes de futebol em Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs)
representa uma mudanga relevante no arranjo juridico e administrativo do futebol brasileiro.
A andlise comparativa entre os periodos pré-SAF (2018-2021) e pds-SAF (2022-2024)
permite observar alteragdes nos indicadores financeiros e institucionais dos clubes analisados,
ainda que com diferentes ritmos de adaptacdo e niveis de maturidade organizacional.

Relatorios institucionais indicam que, em média, clubes que adotaram o modelo SAF
apresentaram crescimento das receitas operacionais e alteragdes relevantes na estrutura de
endividamento nos primeiros anos de implementacdo. Segundo a EY Brasil (2024),
observa-se expansao média das receitas operacionais no periodo recente, enquanto a BDO
Brasil (2023) destaca avangos relacionados a capacidade de planejamento financeiro, a
atracdo de investidores e a reorganizagdo fiscal. No entanto, tais evidéncias devem ser
interpretadas com cautela, uma vez que os relatoérios também apontam que os efeitos
financeiros nao se manifestam de forma homogénea entre os clubes.

A experiéncia empirica dos clubes analisados ilustra essa heterogeneidade. O Cruzeiro
SAF apresentou crescimento expressivo de receita entre 2023 e 2024, acompanhado, contudo,
de aumento do endividamento total no mesmo periodo. O Vasco SAF também registrou
expansdo relevante das receitas, simultaneamente a elevacao do passivo. Em sentido distinto,
o Bahia SAF combinou crescimento de receita com reducgdo significativa do passivo contabil,
enquanto o Coritiba SAF apresentou aumento de receita associado a maior nivel de

endividamento. Esses movimentos indicam que a evolugdo financeira no contexto das SAFs
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ocorre por diferentes trajetérias, influenciadas por estratégias especificas de gestao,
renegociagdo de passivos e aportes de capital.

Com base nesses critérios, a Tabela 4.1 sintetiza a evolucdo comparativa dos
principais indicadores financeiros dos clubes analisados no periodo de 2023 a 2024. Para
ampliar a comparabilidade, os dados foram trabalhados por meio de variagdes percentuais,
respeitando as limitagdes decorrentes de diferencas contabeis, periodos de apuracdo e grau de
transparéncia das informacgdes divulgadas. A interpretagdo analitica desses resultados ¢

desenvolvida de forma mais aprofundada na se¢do seguinte.

Tabela 1 — Evolugdo comparativa das receitas e do passivo total dos clubes SAF (2023-2024)

Clube SAF | Receita (R$ | Passivo total (R$ | Receita (R$ | Passivo Receita A (%) Divida A %)
mi) 2023 mi) 2023 mi)2024 total  (R$
mi) 2024

Cruzeiro 207,7 903,3 282,7 1.310,7 36,1 +34,7
SAF

Botafogo 355,2 850,4 720,0 1.565,7 102,7 +84,1
SAF

Vasco SAF 349,0 992,0 452,0 1.178,5 29,5 +18,8
Bahia SAF* | 264,8 559,3 298.3 1.414,5 12,6 +152,9
Coritiba 64,6 70,9 87,0 120,6 34,6 +70,1
SAF

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em demonstragdes financeiras dos clubes (2023-2024), EY Brasil (2024),
BDO Brasil (2023) e relatorios setoriais especializados.

Nota: Os valores referem-se a receita operacional total anual e ao passivo total (passivo circulante + passivo ndo
circulante), conforme divulgado nas demonstrac¢des financeiras dos clubes. Os dados estdo expressos em milhdes
de reais (R$ mi). No caso do Bahia SAF, a receita de 2023 foi anualizada em razio de exercicio inferior a 12
meses. Para o Botafogo SAF, a receita de 2024 inclui componentes extraordinarios, como premiagdes e receitas
ndo recorrentes. As variagdes percentuais foram calculadas com base nos valores de 2023 e 2024, com o objetivo

de ampliar a comparabilidade entre clubes de diferentes portes econdmicos.

4.2 Andlise comparativa dos indicadores financeiros
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Com base nos dados consolidados na Tabela 1, esta secdo analisa a evolugdo
comparativa das receitas e do passivo total dos clubes que adotaram o modelo de Sociedade
Anonima do Futebol (SAF) no periodo de 2023 a 2024. A anélise busca identificar padroes e
diferengas entre os clubes, reconhecendo as limitagdes inerentes a comparabilidade dos dados
financeiros divulgados.

De forma geral, observa-se que todos os clubes analisados apresentaram crescimento
de receita no periodo considerado, ainda que em magnitudes distintas. Esse comportamento
sugere uma ampliagdo da capacidade de geracdo de receitas no contexto pos-implementacao
do modelo SAF. No entanto, o comportamento do passivo total ndo foi uniforme, indicando
que o crescimento das receitas ndo se traduziu, de maneira automatica, em reducdao do
endividamento.

Em clubes como Cruzeiro SAF e Vasco SAF, o aumento das receitas foi acompanhado
por elevacdao do passivo total, o que aponta para estratégias de reorganizacdo financeira que
envolveram expansdo de investimentos, renegociagdo de obrigagdes e, possivelmente,
alongamento de dividas. Ja o Coritiba SAF apresentou crescimento de receita associado a
aumento proporcionalmente mais elevado do passivo, sinalizando desafios adicionais para a
consolidacdo do equilibrio financeiro no curto prazo.

O caso do Bahia SAF apresenta dindmica distinta, na medida em que o crescimento
das receitas ocorreu simultaneamente a uma variagdo expressiva do passivo total, fortemente
influenciada por processos de reorganizagdo societaria e reclassificacdo contabil decorrentes
da implementacdo do modelo SAF. Esse comportamento reforca a necessidade de cautela na
interpretagdo dos dados, uma vez que mudangas estruturais podem alterar significativamente
os indicadores financeiros sem refletir, necessariamente, desempenho operacional no sentido
estrito.

De modo semelhante, o Botafogo SAF registrou crescimento acentuado de receitas,
impulsionado em parte por componentes extraordinarios, como premiacdes e receitas nao
recorrentes, a0 mesmo tempo em que apresentou aumento relevante do passivo total. Esse
resultado evidencia que o fortalecimento da capacidade de geracdo de receitas pode coexistir
com elevagao do endividamento, especialmente em contextos de forte investimento esportivo
e estrutural.

Assim, os resultados indicam que a adog¢do do modelo SAF esta associada a trajetorias
financeiras diversas, nas quais o crescimento de receitas ndo implica, necessariamente,
redu¢do do passivo no curto prazo. Os achados devem ser interpretados como associagdes

observacionais, uma vez que fatores como aportes de capital, renegociagdo de passivos,
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receitas extraordindrias e estratégias especificas de gestdo exercem influéncia simultinea
sobre os indicadores analisados, limitando inferéncias de causalidade direta entre o modelo

societario e o desempenho financeiro.

4.2.1 Estrutura de receitas e custos

A andlise da estrutura de receitas ¢ custos baseia-se na sistematizagdo de dados
secundarios provenientes de relatdrios institucionais e estudos setoriais, em especial aqueles
elaborados pela EY (2024) e pela FGV EAESP (2023). Esses documentos permitem
identificar tendéncias gerais associadas a ado¢do do modelo de Sociedade Andénima do
Futebol (SAF), sem a pretensdo de estabelecer relagdes causais diretas.

De acordo com a EY (2024), os clubes organizados sob o formato SAF apresentaram,
em média, expansdo relevante em diferentes fontes de receita, destacando-se aumentos
aproximados de 40 % nos direitos de transmissao, 55 % nas receitas de patrocinio, 70 % em
bilheteria e programas de socios-torcedores e 25 % nas receitas provenientes de transferéncias
de atletas. Tais percentuais representam médias setoriais reportadas, nao calculos individuais
realizados no ambito deste estudo, e indicam uma diversificacdo das fontes de receita no
periodo analisado.

No que se refere a estrutura de custos, os mesmos relatdrios apontam redugdao média
de aproximadamente 18 % nas despesas administrativas, além de maior previsibilidade
orcamentaria. Esses resultados sdo associados, nos estudos consultados, a introducdo de
praticas de gestdo profissionalizada, controles financeiros mais rigorosos € maior
padronizagdo dos processos administrativos.

O modelo SAF, ao permitir que os clubes operem como sociedades empresariais de
capital fechado, com responsabilidade limitada e estrutura formal de governanga, tende a
facilitar a atracdo de investidores e a conducdo de renegociacdes de passivos, conforme
destacado pela FGV EAESP (2023). No entanto, tais efeitos dependem da forma de
implementag¢ao do modelo e do grau de adesdo as praticas de governanga corporativa.

Essas evidéncias dialogam com a abordagem tedrica de Andrade e Rossetti (2023),
segundo a qual organizagdes que apresentam estrutura de controle definida, separagdo entre
propriedade e gestdo e mecanismos formais de governanca tendem a alcancar maior
transparéncia e consisténcia nos resultados financeiros. No contexto das SAFs, essa relacao
deve ser interpretada como associativa e contextual, e ndo como garantia de desempenho

superior.
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4.3 Analise dos indicadores de desempenho esportivo

A avaliagdo do desempenho esportivo dos clubes analisados concentrou-se no periodo
de 2022 a 2024, correspondente aos primeiros anos da implementacdo efetiva do modelo de
Sociedade Andnima do Futebol (SAF). Como indicador principal de performance foi utilizada
a posicdo ajustada final no Campeonato Brasileiro, metodologia em que as posi¢des obtidas
na Série A sdo mantidas entre 1 e 20, enquanto as posi¢des da Série B sdo convertidas para a
faixa de 21 a 40, por meio da adicdo de 20 a posicao final especifica da Série B. Essa
padronizagdo ndo pretende equiparar o nivel competitivo das duas divisdes, mas oferece uma
métrica uniforme para leitura longitudinal de trajetorias esportivas entre clubes que transitam

entre elas.

Figura 1 — Evolugdo da posi¢do ajustada dos clubes SAF (2022-2024)

Evolugao da posicao ajustada dos clubes SAF (2022-2024)
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados finais do Campeonato Brasileiro (2022-2024).
Nota: A posicdo ajustada corresponde as posi¢des finais da Série A (1-20) e a conversao das posicdes da Série B

para a faixa de 21 a 40, mediante a soma de 20 a posicao final na Série B.

A Figura 1 ilustra a evolucao da posicdo ajustada dos clubes SAF no periodo em
analise. Observa-se heterogeneidade nos padrdes de desempenho: o Botafogo SAF apresenta
trajetoria ascendente, consolidando-se com uma lideranga na Série A em 2024; Cruzeiro SAF,

Vasco SAF e Bahia SAF evidenciam recuperagdo apods passagem pela Série B, com
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estabilizacdo em posi¢des intermedidrias na Série A; por sua vez, o Coritiba SAF demonstra
volatilidade competitiva, culminando em permanéncia na Série B em 2024. Essas trajetorias
indicam que as mudancgas societarias associadas a ado¢cdo do modelo SAF ndo implicaram
automaticamente em melhora esportiva uniforme no curto prazo.

Para complementar a anélise de desempenho em competigdes concomitantes, pode-se
observar que o Botafogo SAF alcancou fases avangadas em torneios de mata-mata e
consolidou campanha de destaque no Brasileirdo 2024; demais clubes apresentaram
classificagdes variadas sem padrdo uniforme de progresso, refor¢ando a natureza multifatorial
do desempenho esportivo.

Os resultados esportivos aqui apresentados devem ser interpretados como evidéncia
observacional. O desempenho em campo ¢ influenciado por variaveis adicionais, tais como
decisoes técnicas, formagao de elenco, estabilidade administrativa e fatores aleatorios que
escapam a alcada do modelo juridico ou societario adotado. Consequentemente, ndo se pode
inferir uma relagdo causal direta entre a ado¢do do modelo SAF e a performance esportiva dos

clubes analisados.

4.4 Governanga corporativa e transparéncia

A implementacao de praticas de governanca corporativa ¢ um dos pilares da SAF.
Segundo o IBGC (2020), a governanca baseia-se em quatro principios: transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

Os cinco clubes analisados adotaram progressivamente mecanismos de governanga:

e Cruzeiro SAF: cria¢do de conselho fiscal independente e auditoria externa.

e Vasco SAF: comité de governanga e publicagdo trimestral de balangos auditados.

e Botafogo SAF: adogdo de compliance office e regimento interno de integridade.

e Bahia SAF: integracao com o City Football Group e certificagdo ISO em processos
administrativos.

e Coritiba SAF: implementagdo inicial de governanca, ainda em fase de consolidagao.

A governancga elevou o grau de transparéncia: 100 % das SAFs analisadas publicaram

balangos auditados até 2024, algo inédito entre clubes brasileiros até 2021.
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A FGV EAESP (2023) destaca que a abertura das informagdes financeiras aumentou a
confianga de investidores ¢ do mercado, contribuindo para o fortalecimento do ecossistema do

futebol como ativo econdmico.

4.5 Discussdo dos resultados a luz da hipotese

A hipotese central deste estudo — de que a adogdo do modelo de Sociedade Anonima
do Futebol (SAF) contribui para maior eficiéncia financeira e melhora no desempenho
esportivo — foi parcialmente confirmada pelos resultados obtidos.

No aspecto financeiro, as evidéncias empiricas sdo consistentes ao indicar crescimento
real das receitas, reorganizagdo da estrutura de passivos e ampliagdo da capacidade de
investimento nos clubes analisados. Esses resultados sugerem que o novo arranjo societario
favorece a adogdo de praticas financeiras mais previsiveis e alinhadas a l6gica empresarial.

No aspecto esportivo, contudo, os resultados mostram-se heterogéneos e fortemente
condicionados ao estagio de maturagdo administrativa de cada clube, bem como a
disponibilidade de recursos técnicos e a estabilidade organizacional. A maturacao
administrativa, nesse contexto, ndo deve ser compreendida como um efeito imediato da
transformagdo em SAF, mas como um processo gradual, caracterizado pela consolidagao de
praticas de governanga, planejamento financeiro, profissionalizacdo da gestdo e capacidade
institucional de execucao de estratégias de médio e longo prazo.

Os dados analisados indicam que clubes em estdgios mais avancados desse processo
tendem a apresentar maior coeréncia entre desempenho financeiro e esportivo, enquanto
aqueles em fases iniciais de reorganiza¢do administrativa ainda enfrentam dificuldades para
converter ganhos institucionais em resultados consistentes em campo. Isso reforgca a
compreensdo de que a SAF atua como uma condi¢do potencialmente favoravel, mas ndo
suficiente, para a melhoria do desempenho esportivo.

Nesse sentido, os resultados dialogam com a perspectiva epistemologica de Popper
(1975) e Severino (2018), segundo a qual hipoteses cientificas devem ser permanentemente
confrontadas com a realidade empirica e ajustadas a luz das evidéncias observadas. A
hipotese formulada mostrou-se valida no plano financeiro, mas requer qualificagdes quando
aplicada ao desempenho esportivo.

De modo geral, o modelo SAF apresenta coeréncia com principios da administragdo
contemporanea, como eficiéncia, accountability e sustentabilidade. Entretanto, sua eficacia

esportiva depende da continuidade administrativa, da estabilidade institucional e do tempo
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necessario para a consolidacdo dos novos mecanismos de gestdo, aspectos diretamente
associados ao processo de maturagdo administrativa.

Por fim, a analise documental comparativa sugere que a entrada de capital estrangeiro,
embora relevante para o equilibrio financeiro inicial, pode gerar riscos de dependéncia
estrutural caso ndo seja acompanhada pela transferéncia efetiva de know-how gerencial e pela
formagao de quadros profissionais locais. Conforme alerta a FGV (2023), a profissionalizacao
da gestdo deve vir acompanhada de capacitacao e autonomia decisdria dos clubes, de modo a
evitar que o futebol brasileiro se reduza a uma logica estritamente financeira, desvinculada de

objetivos esportivos e institucionais de longo prazo.

4.6 Implicacoes para a gestao esportiva

As implicacdes deste estudo extrapolam o campo do futebol.
No contexto da Administragdo, as SAFs constituem um laboratorio pratico de
transformagdo organizacional — um caso real de transicdo do modelo associativo para o

corporativo.

Os resultados mostram que o uso de ferramentas de governanca e gestdo estratégica
pode ser aplicado em outros setores que enfrentam desafios de transparéncia e eficiéncia.

Para gestores esportivos, o modelo SAF oferece ligdes sobre:

e Planejamento de longo prazo e disciplina financeira;
e Alinhamento entre estratégia empresarial e objetivos esportivos;
e Importancia da comunicagdo e da transparéncia com stakeholders;

e (Capacitacdo de profissionais nas areas de finangas, marketing e compliance.

Para investidores, o estudo reforca o potencial do futebol brasileiro como mercado
emergente, com clubes subvalorizados e alto potencial de retorno em médio prazo.

E para o poder publico, os resultados indicam a necessidade de um arcabougo
regulatdrio estdvel que garanta seguranca juridica e promova a sustentabilidade econdmica do

setor esportivo nacional.
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5. Conclusao

A presente pesquisa analisou os impactos da adog¢do do modelo de Sociedade
Andnima do Futebol (SAF) na gestdo financeira e no desempenho esportivo de clubes
brasileiros, a luz das transformagdes institucionais introduzidas pela Lei n® 14.193/2021.
Partiu-se da hipotese de que o novo arranjo societario estaria associado a maior eficiéncia
financeira e a melhoria do desempenho esportivo, hipdtese que, a luz das evidéncias empiricas
levantadas, foi parcialmente confirmada.

No plano financeiro, os resultados indicam que a ado¢do do modelo SAF esteve
associada a alteragoes relevantes nos indicadores analisados entre 2023 e 2024. Observou-se
crescimento das receitas operacionais em todos os clubes estudados, ainda que em magnitudes
distintas, bem como mudangas significativas na estrutura de passivos. Esses achados sugerem
que o modelo SAF favorece maior previsibilidade financeira, amplia¢do da capacidade de
investimento e reorganizagdo das obrigagdes financeiras, especialmente nos estagios iniciais
de implementacdo. Contudo, a analise comparativa também evidencia que o aumento de
receitas ndo implica, necessariamente, redug¢do do passivo no curto prazo, refletindo
estratégias diversas de investimento, renegociagdo e expansao operacional.

No que se refere ao desempenho esportivo, a analise baseada na posi¢ao ajustada no
Campeonato Brasileiro, no periodo de 2022 a 2024, revelou trajetorias heterogéneas entre os
clubes analisados. Alguns clubes apresentaram evolucdo consistente, enquanto outros
demonstraram estabilidade ou volatilidade competitiva, inclusive com permanéncia ou retorno
a Série B. Esses resultados reforcam a compreensdo de que a ado¢do do modelo SAF ndo
produz efeitos esportivos homogéneos ou imediatos, sendo o desempenho em campo
condicionado por fatores técnicos, organizacionais € conjunturais que extrapolam o formato
juridico adotado.

A interpretacdo conjunta dos resultados financeiros e esportivos evidencia a
importancia do processo de maturagdo administrativa como variavel mediadora. A maturagado
administrativa, entendida como a consolidagdo gradual de praticas de governanca,
planejamento financeiro, profissionalizagdo da gestdo e capacidade institucional de execugao
estratégica, mostrou-se determinante para a coeréncia entre ganhos financeiros e desempenho
esportivo. Clubes em estagios mais avangados desse processo tendem a apresentar maior
alinhamento entre organizagdo financeira e performance competitiva, enquanto aqueles em
fases iniciais ainda enfrentam dificuldades de conversdo dos avangos institucionais em

resultados esportivos consistentes.
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Adicionalmente, a pesquisa aponta riscos e limitagdes associados ao modelo SAF. A
entrada de capital externo, embora relevante para o reequilibrio financeiro inicial, pode gerar
dependéncia estrutural caso ndo seja acompanhada pela transferéncia efetiva de conhecimento
gerencial, pela formacao de quadros técnicos locais e pela preservacao de autonomia decisoria
dos clubes. Nesse sentido, o modelo SAF deve ser compreendido como um instrumento de
reorganizacao institucional, ¢ ndo como garantia automatica de sustentabilidade financeira ou
sucesso esportivo.

Como limitagoes, destaca-se o carater observacional da analise, basecada em dados
secundarios e em um recorte temporal ainda relativamente curto para avaliacdo de impactos
estruturais de longo prazo. Além disso, diferengas contabeis, estratégias de investimento e
contextos esportivos especificos impdem cautela na generalizagao dos resultados.

Apesar dessas limitacdes, o estudo contribui para a literatura sobre gestdao esportiva ao
oferecer uma andlise integrada entre finangas, governanca e desempenho esportivo no
contexto recente das SAFs no Brasil. Ao evidenciar trajetorias distintas e a centralidade da
maturacdo administrativa, a pesquisa refor¢ca a necessidade de abordagens analiticas que
considerem o carater processual, contingente € nao deterministico das transformagdes

institucionais no futebol profissional brasileiro.
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