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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar os indicadores contdbeis e financeiros das Sociedades
AnoOnimas de Futebol na Série A do Campeonato Brasileiro e como a mudanga na gestdao
impactou os clubes. Especificamente, busca identificar como a transi¢cao para o modelo SAF
pode influenciar a gestdo financeira, verificar a estrutura dos custos e receitas dos clubes da
primeira divisdo e avaliar a transparéncia das informagdes contabeis. Esta pesquisa foi motivada
pela mudanga trazida pela Lei n® 14.193/21, que instituiu a Sociedade Anonima do Futebol, um
divisor de dguas no futebol brasileiro. O estudo tem carater descritivo, uma vez que se busca a
analise e o registro dos dados, sem neles interferir, possui abordagem qualitativa, pois demanda
a indugdo e a subjetividade. Nos resultados, pode ser destacado o indicadores de liquidez, onde
a maioria dos clubes estudados obtiveram indices insuficientes, indicando problema de
solvéncia. Com relacdo aos indicadores de endividamento, a situagdo dos clubes ¢ distinta,
alguns clubes estdo com maior concentracao nas dividas de curto prazo, enquanto outros estao
com um maior prazo para pagamento. Dos clubes estudados, apenas dois possuem a maioria de
capital proprio, os seis restantes estdo com esse indicador negativo. Concluindo, a pesquisa
constata que esse novo modelo de gestdo representa um avanco necessario no contexto do
futebol brasileiro, pois ndo apenas melhora a satide financeira dos clubes, mas também promove
uma transformacdo cultural e administrativa que ¢ essencial para o futuro do esporte. Com o
adequado trabalho, os proximos anos serdo muito mais impactados por essa mudanca na forma

de gerir o futebol.

Palavras-chave: Indicadores contibeis e financeiros. Sociedades Andnimas de Futebol.

Gestdo. Transparéncia.



ABSTRACT

This study aims to analyze the accounting and financial indicators of Public Limited Companies
(PLCs) in the A Series of the Brazilian Championship and how changes in management have
impacted the clubs. Specifically, it seeks to identify how the transition to the PLC model can
influence financial management, verify the cost and revenue structures of first division clubs,
and assess the transparency of accounting information. This research was motivated by the
change introduced by Law No. 14,193/21, which established the Public Limited Company of
Football, a significant turning point in Brazilian football. The study is descriptive in nature, as
it aims to analyze and record data without interfering with it, and it adopts a qualitative approach
due to the need for induction and subjectivity. The results highlight the immediate liquidity
indicator, where all studied clubs showed insufficient indices, indicating solvency issues.
Regarding debt indicators, the Participation in Third-Party Capital indicator is the most negative
among almost all PLCs, largely due to accumulated losses. In conclusion, the research finds
that this new management model represents a necessary advancement in the context of Brazilian
football, as it not only improves the financial health of clubs but also promotes a cultural and
administrative transformation essential for the sport's future. With appropriate work, the coming

years will be significantly impacted by this transformation in football management.

Keywords: Accounting and financial indicator. Public Limited Companies. Management.
Transparency.
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1. INTRODUCAO

A transformacao das organizagdes esportivas em sociedades andnimas de futebol (SAF)
representa um marco significativo na administragcao do futebol brasileiro. Essa alteracdo busca
ndo apenas modernizar a forma de gerir os clubes, mas também promover maior transparéncia
e eficiéncia financeira, aspectos frequentemente negligenciados no modelo tradicional de
clubes associativos. Delboni (2023) analisa que criagdo da Lei n® 14.193/21, que regulamenta
as SAFs, proporciona um novo horizonte para os clubes, permitindo que eles operem sob a
¢gide de praticas empresariais mais rigorosas, refletindo na busca pela sustentabilidade

financeira e competitividade no cenario esportivo.

A necessidade de uma gestao mais eficiente e profissional € premente, especialmente
considerando o historico de endividamento que muitos clubes enfrentam. Santos et al. (2022)
destacam que a andlise dos custos e despesas, assim como a comparagdo entre receitas e
resultados esportivos, sdo fundamentais para entender a dindmica econdmica desses clubes. A
evidéncia de que os clubes maiores frequentemente apresentam melhor desempenho financeiro,
enquanto clubes menores lutam para manter sua viabilidade, enfatiza a importancia de se adotar

modelos que promovam maior accountability e eficiéncia.

Neste contexto, a analise contabil e esportiva das SAFs se torna essencial para
compreender como a implementacao desse modelo de gestao influencia os indices e indicadores
de performance dos clubes na primeira divisdo do Campeonato Brasileiro. Ferreira et al. (2018)
afirmam que a relacdo entre desempenho financeiro e desempenho esportivo ¢ uma via de mao
dupla, onde a gestdo dos recursos financeiros deve estar alinhada com as estratégias de
investimentos no elenco e infraestrutura, para que os clubes possam atingir seus objetivos

esportivos.

A revisao da literatura revela que o futebol brasileiro, apesar de seu potencial, carece de
uma abordagem sistemdtica em termos de gestdo financeira. Mendes e Gongalves (2021)
apontam que os clubes frequentemente enfrentam dificuldades em sua governanga e gestdo,
resultando em decisdes que nem sempre sdo sustentaveis a longo prazo. Com a transi¢ao para
o modelo de SAF, ha a expectativa de que os clubes possam adotar praticas de governanca

corporativa que proporcionem maior transparéncia e profissionalismo nas suas operagoes.

Além disso, a pesquisa de Neves et al. (2022) indica que a aplicagcdo de indicadores

financeiros adequados ¢ crucial para o desenvolvimento de uma gestao eficaz. A utiliza¢ao de
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métricas como liquidez, rentabilidade e endividamento permite que os gestores compreendam
melhor a satde financeira de suas institui¢cdes, possibilitando decisdes mais informadas e
estratégicas. A relevancia desses indicadores torna-se ainda mais evidente quando se considera

a crescente pressao para que os clubes sejam financeiramente responsaveis.

Por outro lado, a relagdo entre o desempenho financeiro e o sucesso esportivo ndo deve
ser subestimada. Santos et al. (2023) exploram como a cisao para SAF impacta diretamente o
planejamento esportivo e a capacidade de investimento em talentos, essencial para a
competitividade em campo. O investimento em jogadores e infraestrutura ¢ muitas vezes visto
como um reflexo da saude financeira de um clube, onde clubes financeiramente saudaveis

podem investir mais em suas equipes, resultando em melhores desempenhos esportivos.

A pesquisa sobre SAFs também destaca a importancia da transparéncia nas informagdes
contabeis. Silva e Souza (2019) afirmam que o nivel de transparéncia estd diretamente
relacionado ao porte e a popularidade do clube, sendo que clubes maiores tendem a apresentar
melhor conformidade com as exigéncias legais e a divulgar informacdes financeiras mais
detalhadas. Isso ndo apenas ajuda a construir a confianca dos torcedores e investidores, mas

também proporciona um ambiente mais favoravel para a captagdo de recursos.

Outro aspecto relevante a ser considerado ¢ o impacto das SAFs na cultura
organizacional dos clubes. Moura et al. (2022) discute como a transi¢do para um modelo
empresarial pode alterar a dindmica interna dos clubes, promovendo uma cultura de resultados
e eficiéncia, o que pode, em ultima andlise, beneficiar o desempenho esportivo. A mudanga de
uma mentalidade voltada para o associativismo para uma visao de negdcio € um desafio que os

clubes precisam enfrentar para garantir sua sustentabilidade.

Além disso, o estudo de Baiocco Marca ¢ Weber (2023) sobre a Associacao
Chapecoense de Futebol ilustra como a gestdo financeira impacta diretamente o desempenho
esportivo, especialmente em contextos desafiadores. A andlise de sua situacdo econdmico-
financeira ap6s o tragico acidente de 2016 mostra a importancia de praticas contabeis solidas e

uma gestao proativa para superar adversidades e garantir a continuidade do clube.

O modelo de SAF ainda esta em sua infincia no Brasil, e muitos clubes estdo em fase
de adaptacdo. Segundo Esteves (2022), a implementacao da nova legislacao requer uma gestao
responsavel e uma adaptagdo a nova realidade. A falta de experiéncia na gestdo empresarial
pode representar um obstaculo para alguns clubes, mas também oferece uma oportunidade para

inovacao e crescimento no cenario do futebol.
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A inter-relacdo entre desempenho econdomico e desempenho esportivo nos clubes de
futebol brasileiro ¢ um campo fértil para pesquisa. A necessidade de um entendimento mais
profundo sobre como as financas afetam o sucesso em campo e vice-versa ndao pode ser
ignorada. A abordagem proposta por Filho et al. (2019) na analise dos indices de desempenho
econdmico-financeiro ¢ um exemplo de como uma investigacdo cuidadosa pode fornecer

insights valiosos para o futuro da gestdo de clubes.

Dessa maneira, o estudo se justifica pela crescente relevancia deste modelo na
reestruturacao da gestdo dos clubes de futebol no Brasil. A implementa¢do da Lein°® 14.193/21,
que regulamenta as SAFs, propde uma transformacao significativa nas praticas administrativas
e financeiras desses clubes, promovendo maior transparéncia e responsabilidade na gestdao de
recursos. Apesar das promessas de melhorias, muitos clubes ainda enfrentam desafios

relacionados a eficiéncia financeira, o que compromete o desempenho esportivo.

Diante desse contexto, a pesquisa se torna essencial para compreender como as SAFs
podem influenciar a saude financeira dos clubes, bem como seu desempenho em campo,
contribuindo para uma discussdo mais ampla sobre as praticas de gestao no futebol brasileiro.
Além disso, a analise dos indices contédbeis e financeiros permitird identificar padroes e praticas

que podem ser replicados por outros clubes em processo de transi¢ao para o modelo SAF.

A partir dessa nova configuragdo do modelo SAF, a pesquisa norteia a seguinte
problematica: como a andlise contdbil e financeira das SAFs da primeira divisdo do
Campeonato Brasileiro podem proporcionar uma visao abrangente da eficacia financeira e do
desempenho esportivo dos clubes? Ao abordar estas questdes, a pesquisa busca fornecer
insights valiosos para dirigentes, investidores e académicos, contribuindo assim para o avanco

do conhecimento na 4rea da administra¢do esportiva e contabilidade aplicada ao futebol.

Diante do exposto, este estudo tem como objetivo geral analisar os indicadores contabeis
e financeiros das Sociedades Andnimas de Futebol (SAF) na primeira divisdo do Campeonato
Brasileiro e como a mudanga na gestdo impactou os clubes. E como objetivos especificos,
identificar como a transi¢ao para o modelo SAF pode influenciar a gestao financeira; verificar
a estrutura dos custos e receitas dos clubes da primeira divisdo; e avaliar a transparéncia das

informagdes contabeis.

A relevancia desta pesquisa € refor¢ada pela necessidade de compreender o impacto das
decisdes financeiras na performance esportiva, uma vez que a saude econdmica dos clubes esta

intrinsecamente ligada a sua capacidade de investir em infraestrutura, talentos e inovagao.
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Sendo assim, a pesquisa fornece subsidios que podem ajudar os gestores a tomar decisdes mais
informadas, visando a sustentabilidade financeira e ao sucesso esportivo. Adicionalmente, a
pesquisa pretende contribuir com recomendagdes para futuras investigacoes e praticas de gestao
no contexto das SAFs, enriquecendo a discussao sobre a profissionalizacdo da administragao

no futebol brasileiro.

Essa pesquisa estd estruturada em 5 (cinco) capitulos. O primeiro traz a introdugdo; em
seguida, o referencial tedrico; logo depois, a metodologia utilizada; seguindo com a apuragdo e

analise dos resultados; por fim, as consideragdes finais e recomendacdes para pesquisas futuras.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura das Sociedades Anonimas do Futebol (SAF)

A estrutura das Sociedades Andnimas do Futebol (SAF) representa uma mudanca
paradigmatica na gestao dos clubes brasileiros, com a introdu¢do de um modelo que visa alinhar
as praticas administrativas e financeiras do futebol aquelas observadas em empresas de outros
setores. Para Delboni (2023), a Lei n° 14.193/21, que regulamenta as SAFs, proporciona uma
nova forma juridica para os clubes, permitindo que sejam geridos de maneira mais eficiente,
com maior transparéncia e responsabilidade. Este modelo foi implementado com o intuito de
solucionar problemas historicos de endividamento e mé gestdo que afetaram a maioria dos

clubes brasileiros, promovendo uma governanga corporativa mais robusta e profissional.

Para Niedermeyer e Portela (2024), as SAFs operam como entidades empresariais,
possibilitando a captacdo de investimentos de forma mais agil e segura. Isso ocorre porque a
estrutura acionaria permite que os clubes sejam negociados em mercados de acdes, o que pode
facilitar o acesso a capital e a atragdo de investidores. A possibilidade de emissdo de agdes, por
exemplo, oferece uma nova fonte de receita que pode ser utilizada para investimentos em
infraestrutura, formac¢ao de jogadores e aquisi¢ao de atletas. Essa estrutura ¢ particularmente
atraente para investidores que buscam oportunidades de retorno em um mercado em

crescimento, como o do futebol.

Segundo Esteves (2022), a governanga corporativa nas SAFs ¢ um aspecto fundamental
para sua estrutura. Ela exige que os clubes adotem praticas de gestdo que assegurem a
transparéncia nas operagdes e a responsabilidade na administracdo dos recursos. Isso implica a
necessidade de um conselho de administragao ativo, que deve supervisionar a gestao executiva
e assegurar que as decisoes tomadas estejam alinhadas aos interesses dos acionistas e do clube
como um todo. A criagdo de comités de auditoria e compliance ¢ outra exigéncia que fortalece
a governancga, garantindo que os clubes atuem de acordo com as legislagdes vigentes e as

melhores praticas de mercado.

Os clubes que optam pela transformacdo em SAFs se adaptam a um novo modelo de
prestacdo de contas. As demonstragdes contabeis, anteriormente menos rigorosas, devem agora
seguir normas contabeis mais estritas e serem auditadas por empresas independentes,

proporcionando um nivel maior de seguranca para os investidores e torcedores. Isso representa
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uma mudanca cultural significativa para muitos clubes, que historicamente operavam em um

ambiente onde a transparéncia e a responsabilidade fiscal ndo eram sempre priorizadas.

Um dos principais objetivos da estrutura das SAFs ¢ a melhoria da eficiéncia financeira
dos clubes. Santos et al. (2022) aponta que a analise dos custos e receitas, bem como a gestao
eficiente dos recursos, sdo fundamentais para a sustentabilidade financeira. A transi¢do para o
modelo SAF possibilita uma reavaliagao das praticas financeiras, promovendo uma gestao mais
profissional e orientada para resultados. Isso ¢ crucial em um ambiente competitivo como o do

futebol, onde o desempenho em campo esta diretamente ligado a satide financeira do clube.

Além disso, a estrutura das SAFs permite a diversificacdo das fontes de receita. A
adogao de praticas como a venda de acdes e a criacdo de parcerias com empresas patrocinadoras
podem gerar novas receitas, essenciais para o fortalecimento financeiro dos clubes. A inclusdo
de investidores externos pode trazer ndo apenas capital, mas também expertise em gestdo e

marketing, fatores que sdo essenciais para o crescimento sustentavel do clube.

Outro aspecto importante da estrutura das SAFs ¢ o seu impacto sobre o desempenho
esportivo. Neves et al. (2022) discute como a gestdo financeira eficiente pode refletir
diretamente na capacidade de um clube de investir em jogadores e infraestrutura, o que, por sua
vez, afeta o desempenho em campo. A melhoria na gestdo financeira pode permitir que os
clubes se tornem mais competitivos, aumentando suas chances de sucesso em campeonatos e

competicoes.

As SAFs também promovem uma cultura de resultados e responsabilidade, que pode
influenciar a mentalidade dos gestores e atletas. Moura et al. (2022) ressalta que a mudanca de
um modelo associativo para um empresarial cria um ambiente onde a busca por resultados se
torna uma prioridade. Isso pode ser um fator motivacional importante tanto para os jogadores
quanto para a equipe técnica, que agora podem ver uma conexdo mais clara entre suas

performances e as consequéncias financeiras para o clube.

Entretanto, a transicao para o modelo SAF nao ¢ isenta de desafios. Santos et al. (2023)
alerta que muitos clubes ainda enfrentam dificuldades em implementar as mudangas necessarias
para se adequar ao novo modelo. A falta de conhecimento sobre governanga corporativa e
praticas empresariais € um obstaculo que pode comprometer a eficacia das SAFs. A educacao
e capacitacdo dos dirigentes e colaboradores ¢ essencial para garantir que os clubes possam

aproveitar ao maximo as vantagens que este modelo oferece.
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A estrutura das SAFs também tem implicagdes legais e regulatorias. A adesdo a este
modelo exige que os clubes se adequem a uma nova legislagdo e a praticas de mercado que
podem ser diferentes das que estavam acostumados a seguir. Este processo de adaptacao pode
ser complexo, especialmente para clubes que historicamente operaram de maneira mais
informal (Delboni, 2023). A necessidade de se adaptar a normas de compliance e

regulamentacdes financeiras pode exigir investimentos em treinamento e consultoria.

Ademais, Nassar e Silva (2022) acreditam que a estrutura das SAFs pode impactar a
relagdo dos clubes com seus torcedores e socios, alertando que a transformagdo em uma
entidade empresarial pode gerar preocupacdes sobre a perda de identidade e tradi¢ao, que sdo
aspectos fundamentais na cultura do futebol brasileiro. A forma como os clubes se comunicam
e envolvem seus torcedores durante essa transi¢cdo sera crucial para manter o apoio e a lealdade

da base de fas, que muitas vezes sdo um ativo valioso em si mesmos.

2.2 Transparéncia dos clubes brasileiros

A transparéncia e a governancga nas SAFs sdo elementos centrais para o sucesso desse
modelo no Brasil. Embora desafios significativos permanegam, como a resisténcia cultural e a
falta de padronizacdo contabil, as oportunidades de melhoria sdo vastas. A adocdo de praticas
modernas de gestdo, a utilizacdo de tecnologias e o fortalecimento da legislacdo podem

transformar as SAF’s em referéncia global de administracdo esportiva.

A implementacdo de praticas de transparéncia nas SAFs enfrenta resisténcias culturais
e estruturais. Moura et al. (2022) destaca que muitos clubes ainda operam com resquicios de
gestoes associativas, onde a falta de prestacdo de contas e a influéncia politica sdo barreiras
frequentes. A transicao para o modelo SAF exige mudangas profundas nessas estruturas, o que

pode gerar conflitos internos e resisténcia de antigos gestores.

Com base nos dados e estudos recentes, ¢ possivel afirmar que o modelo SAF representa
o futuro do futebol brasileiro, trazendo maior profissionalizacdo, eficiéncia e competitividade
para os clubes. Contudo, sua consolidacdo dependerd do comprometimento dos gestores e da

adaptacao continua as melhores praticas de mercado.

No geral, todos os clubes da Série A nacional possuem um 6timo nivel de transparéncia.
A maioria segue as legislacdes concernentes a transparéncia e governanga, mas as SAFs, de

certa maneira, elevaram ainda mais essa exigéncia. A maioria dos sites consultados possuem
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informagdes completas e detalhadas sobre as decisdes administrativas, demonstragdes

contabeis e relatdrios financeiros.

2.3 A SAF no Brasil e no restante do mundo

As SAFs surgiram como um modelo inovador para modernizar a gestao de clubes
esportivos, promovendo maior profissionalizacao e sustentabilidade financeira. No Brasil, a Lei
n°® 14.193/2021 regulamentou esse formato, estabelecendo um marco na histéria administrativa
dos clubes. Segundo Esteves (2022), o modelo SAF busca separar o clube associativo
tradicional da sociedade empresarial, protegendo o patrimonio da institui¢ao enquanto viabiliza

investimentos externos € novos recursos financeiros.

Internacionalmente, as SAFs sdo amplamente difundidas, especialmente na Europa,
onde a maioria dos clubes opera sob formatos empresariais. Brandao et al. (2024) destaca que
ligas como a Premier League, na Inglaterra, e a Bundesliga, na Alemanha, lideram em termos
de governanga corporativa e desempenho financeiro, sendo consideradas referéncias globais.
Clubes como Manchester United e Bayern de Munique demonstram como a estrutura

empresarial pode alinhar resultados esportivos e financeiros de maneira sustentavel.

No Brasil, o modelo SAF ¢ uma novidade que enfrenta resisténcia cultural. Santos et.
al. (2023) ressalta que o futebol brasileiro ¢ historicamente marcado por uma gestao amadora,
com decisdes frequentemente baseadas em interesses politicos e pessoais. A transicdo para o
modelo empresarial representa um esfor¢o para alinhar os clubes brasileiros aos padrdes

internacionais de profissionalizagdo e governanca.

Um dos principais atrativos das SAFs ¢ a separacao juridica e patrimonial entre o clube
e a sociedade. Delboni (2023) aponta que esse mecanismo protege o clube contra faléncias,
incentivando investidores a aplicarem recursos sem o risco de perderem seus aportes devido a
ma gestdo anterior. Essa separacdo, contudo, exige adaptagdes significativas, tanto culturais

quanto estruturais, nos clubes que adotam o modelo.

A experiéncia europeia com as SAFs demonstra o potencial do modelo, mas também
expoe seus desafios. Neves et al. (2022) observara que, na Italia, clubes como Juventus
enfrentaram dificuldades para equilibrar a busca por titulos com a necessidade de manter

sustentabilidade financeira. Isso reflete um dilema recorrente nas SAFs: a pressdo por
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resultados esportivos pode levar a gastos excessivos, comprometendo a estabilidade econdmica

no longo prazo.

A governanca corporativa ¢ um elemento central nas SAFs, tanto no Brasil quanto no
exterior. Esteves (2022) destaca que a adog¢do de conselhos de administragdo independentes,
auditorias externas e praticas de compliance sdo fundamentais para a credibilidade dessas
entidades. Apesar disso, a implementacgao dessas praticas varia significativamente, dependendo

da cultura organizacional e da capacidade administrativa de cada clube.

Outro aspecto importante das SAFs ¢ a transparéncia financeira. Silva e Souza (2019)
afirmam que o modelo incentiva a divulgacdo de demonstracdes financeiras detalhadas e
acessiveis, aumentando a confianga de investidores e patrocinadores. No entanto, no Brasil, a
transparéncia ainda ¢ um desafio, com muitos clubes enfrentando dificuldades para se adequar

as exigéncias contabeis e fiscais.

A relacdo entre SAFs e desempenho esportivo ¢ amplamente debatida na literatura.
Ferreira et al. (2018) indica que, em mercados desenvolvidos, clubes estruturados como SAFs
conseguem alinhar seus resultados financeiros e esportivos, criando ciclos virtuosos de
crescimento. Contudo, Moura et al. (2022) argumenta que esse alinhamento ndo ocorre

automaticamente, dependendo de fatores como gestdo técnica e planejamento estratégico.

No Brasil, os primeiros exemplos de SAFs incluem clubes como Cruzeiro, Botafogo e
Vasco da Gama, que enfrentaram crises financeiras antes da transi¢cdo. Santos et al. (2023)
analisa que, embora a adocdo do modelo tenha trazido melhorias na gestdo financeira, os
resultados esportivos ainda sdo inconsistentes, refletindo a complexidade da transicdo e a

necessidade de mudangas culturais profundas.

A literatura também aborda o impacto das SAFs na relacdo com os torcedores. Esteves
(2022) argumenta que a transformacao em SAFs pode criar distanciamento entre o clube e sua
base de fas, especialmente quando decisdes administrativas priorizam interesses financeiros
sobre questdes esportivas e culturais. Isso representa um desafio significativo para clubes com

forte identidade comunitaria.

A legislacao brasileira sobre SAFs apresenta caracteristicas Uinicas, como o regime
centralizado de execu¢des para renegociagdo de dividas. Delboni (2023) considera esse

mecanismo ¢ uma inovagdo que atende a realidade dos clubes brasileiros, permitindo maior
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previsibilidade financeira e alivio das pressdes por resultados imediatos. Ainda assim, a

aplicacdo dessa legislacao enfrenta obstaculos na pratica, como a resisténcia de credores.

No contexto internacional, as SAFs frequentemente utilizam o mercado de capitais
como fonte de financiamento. Neves et al. (2022) destaca que clubes na Inglaterra e Alemanha
levantam recursos significativos por meio de ofertas publicas de agdes e emissao de titulos. No
Brasil, porém, o mercado de capitais ainda ¢ pouco explorado pelos clubes, limitando suas

opgoes de financiamento e crescimento.

A sustentabilidade financeira ¢ um tema central na literatura sobre SAFs. Moura et al.
(2022) destaca que o modelo empresarial oferece uma estrutura mais robusta para lidar com
crises economicas ¢ flutuagdes de receita, mas isso depende da adogdo de praticas financeiras
rigorosas, como planejamento or¢amentario e controle de custos. Sem essas medidas, as SAFs

podem replicar os problemas que buscam resolver.

As SAFs também tém um impacto significativo na formacgdo de jogadores e
desenvolvimento de categorias de base. Silva e Souza (2019) argumenta que clubes estruturados
como SAFs possuem maior capacidade de investir em infraestrutura e programas de formagao,
aumentando sua competitividade a longo prazo. Isso € particularmente relevante no Brasil, onde

a exportagdo de jogadores ¢ uma importante fonte de receita.

A influéncia das SAFs nas competi¢gdes internacionais € outro tema relevante. Ferreira
et al. (2018) aponta que clubes estruturados como SAFs tém maior capacidade de competir em
torneios como a Copa Libertadores e a Liga dos Campedes, devido a sua capacidade de atrair
investimentos e montar elencos mais qualificados. Contudo, esse sucesso depende de

estratégias bem definidas e da capacidade de alinhar recursos financeiros e esportivos.

A revisdo da literatura também destaca a necessidade de adaptacdo cultural para a
implementa¢do bem-sucedida das SAFs no Brasil. Esteves (2022) ressalta que a transi¢ao para
o modelo empresarial exige mudancas na mentalidade dos gestores, além de maior
profissionalizagdo e foco em resultados de longo prazo. Isso contrasta com a tradi¢ao

associativa, marcada por gestdes amadoras e interesses politicos.

O impacto das SAFs na economia do futebol € outro ponto de destaque. Neves et al.
(2022) afirma que a profissionalizagdo promovida por esse modelo pode transformar o futebol

em uma industria mais lucrativa e sustentavel, gerando beneficios econdmicos para clubes,
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torcedores e investidores. Entretanto, a transicdo para essa nova realidade ainda enfrenta

desafios significativos, tanto no Brasil quanto em outros mercados emergentes.

As SAFs representam uma oportunidade para modernizar a gestao esportiva no Brasil,
mas sua implementacdo exige um equilibrio delicado entre tradi¢do e inovacado. Silva e Souza
(2019) argumentam que o sucesso das SAFs dependera da capacidade dos clubes de adotar

praticas internacionais sem perder sua identidade cultural e comunitaria.

2.4 Aspectos contabeis e financeiros das SAFs

A gestdo contabil e financeira no futebol ¢ um pilar essencial para a sustentabilidade de
clubes e institui¢des esportivas. Em um setor altamente competitivo e dinamico, a habilidade
de equilibrar receitas, despesas e investimentos tornou-se determinante para a sobrevivéncia e
crescimento das equipes. Historicamente, muitos clubes de futebol foram administrados de
forma amadora, sem controle rigoroso das finangas, o que levou a crises econdmicas e até
mesmo a faléncia de algumas institui¢des. Nos ultimos anos, a profissionalizagdo da gestdo,
impulsionada pela implementagdo de estruturas como as Sociedades Andnimas do Futebol
(SAF), tem transformado o cenario esportivo brasileiro, demandando maior transparéncia e

eficiéncia contabil.

A legislacao brasileira que regula as SAFs foi criada para profissionalizar a gestdo dos
clubes, permitindo que eles adotem praticas empresariais € obtenham acesso mais amplo a
fontes de financiamento. O modelo permite a separagdo do patrimonio dos clubes associativos,
promovendo uma estrutura juridica que protege o ativo principal — o clube — enquanto oferece
um ambiente mais atrativo para investidores. Neste contexto, a contabilidade torna-se um
instrumento indispensavel para registrar, monitorar e interpretar as operacdes financeiras,

garantindo que as decisdes sejam tomadas com base em informagdes so6lidas e precisas.

No futebol, os principais elementos utilizados para medir a situacao contabil-financeira
dos clubes sdo as receitas operacionais, dividas totais, folha salarial, empréstimos e
financiamentos, entre outros. Por exemplo, a relacdo entre receitas e despesas operacionais €
um indicador-chave para avaliar a sustentabilidade do clube no curto prazo. Além disso, a
liquidez corrente permite entender a capacidade de um clube honrar suas obrigacdes financeiras
em prazos mais imediatos, enquanto a analise de alavancagem financeira revela o impacto das

dividas sobre as operagdes regulares.
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Outro aspecto importante a ser destacado ¢ a dependéncia das receitas de curto prazo,
especialmente aquelas provenientes de negociacdes de atletas e direitos de transmissdo. Essas
fontes de renda sdo essenciais, mas também apresentam um alto grau de volatilidade, o que
aumenta os riscos financeiros dos clubes. A contabilidade de transferéncias de jogadores, por
exemplo, exige a observancia de regras especificas, como o reconhecimento de receitas por
amortizagdo do contrato ao longo do tempo, conforme os principios contabeis. No Brasil,
muitos clubes ainda enfrentam dificuldades para implantar controles rigorosos nessa area,

resultando em inconsisténcias e irregularidades em balangos patrimoniais.

A implementacdo de melhores praticas contabeis também estd diretamente ligada ao
cumprimento de normas fiscais e legais, incluindo o pagamento de tributos e a observancia de
contratos trabalhistas. Clubes de futebol sdao frequentemente alvo de fiscalizagdo, especialmente
em relacdo a débitos tributarios acumulados ao longo de décadas. Nesse sentido, o modelo SAF
trouxe a possibilidade de renegociar dividas através de um regime especial, permitindo que os
clubes recuperem a estabilidade financeira e invistam de forma mais consistente em

infraestrutura e elenco.

A gestdo contabil moderna também considera a importancia da diversificagdo de
receitas. Além das tradicionais fontes de renda, como bilheteria e direitos de televisao, os clubes
tém investido em merchandising, licenciamento de marcas, € parcerias comerciais. A analise
financeira detalhada dessas operacdes permite que os gestores identifiquem as areas mais
lucrativas e os pontos de melhoria, ampliando as possibilidades de crescimento. Além disso, as
praticas de governanca corporativa tém sido cada vez mais exigidas, sendo fundamentais para

atrair investidores ¢ estabelecer confianca no mercado.

No cendrio internacional, clubes europeus de elite, como Barcelona e Real Madrid, t€ém
servido de modelo para o Brasil. Essas instituigdes implementaram sistemas de auditoria
externa, governanga corporativa e relatorios financeiros detalhados, permitindo uma analise
minuciosa por parte de acionistas e stakeholders. No Brasil, embora a cultura de transparéncia
ainda esteja em desenvolvimento, as SAFs representam um avango significativo nesse sentido.
Clubes como o Botafogo e o Cruzeiro, que adotaram o modelo SAF, ja demonstram melhorias

em suas gestoes financeiras.

Outro ponto relevante ¢ o impacto do fair play financeiro, uma regulamentacao
estabelecida pela UEFA que limita os gastos dos clubes com base nas receitas obtidas. Embora

o Brasil ainda ndo possua uma regra equivalente em vigor, as SAFs incentivam um controle
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mais rigido das finangas, o que pode eventualmente alinhar os clubes brasileiros aos padroes
internacionais. O fair play financeiro exige que os clubes apresentem balangos equilibrados e
evitem endividamentos excessivos, criando um ambiente mais competitivo e saudavel no

esporte.

E necessério frisar que a contabilidade no futebol vai além da gestio de receitas e
despesas; ela também ¢ uma ferramenta para mensurar o valor intangivel das marcas dos clubes,
a fidelidade dos torcedores € o impacto social do esporte. Essas métricas, embora desafiadoras
de quantificar, sdo fundamentais para estratégias de longo prazo, pois refletem o potencial de
crescimento e a relevancia cultural das instituicdes esportivas. A integragdo de dados contébeis,
financeiros e operacionais em sistemas avancados de analise ¢ um passo necessario para que o

futebol brasileiro alcance maior competitividade global.

Segundo Lins e Francisco Filho (2012) citado por Muniz e Silva (2020), a anélise das
demonstragdes contabeis encontra-se diretamente associada ao processo de tomada de decisao
dentro das entidades e proporciona uma avaliacdo do desempenho da instituigdo por meio de
indicadores econdmicos e financeiros. Com isso € possivel examinar o desempenho anterior e,

com base nisso, criar cenarios futuros.

A andlise das demonstragdes contdbeis dos clubes de futebol permite uma visdo
diferenciada a respeito deste esporte, pois possibilita que o futebol seja conhecido ndo apenas
como paixdo brasileira, mas também como uma importante atividade econdmica,
compreendendo como se comportam os clubes no que tange aos aspectos economico-financeiro

(BAIOCCO MARCA E WEBER, 2023).

A ITG — 2003 (R1) estabelece que as entidades desportivas tém a obrigatoriedade de
elaborar o Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado, Demonstragdo do Resultado
Abrangente, Demonstracdo das Mutag¢des do Patrimonio Liquido, Demonstragao dos Fluxos de
Caixa e Notas Explicativas, conforme previsto na NBC TG 26 ou na Se¢ao 3 da NBC TG 1000,
quando aplicavel (SILVA E SOUZA, 2019).

2.4.1 Indicadores econdomicos e financeiros relevantes para as SAFs

A analise economico-financeira dos clubes de futebol ¢ indispensavel para compreender
sua sustentabilidade, competitividade e capacidade de adaptacdo em um mercado desafiador.
No contexto das sociedades andonimas do futebol (SAFs), os indicadores financeiros

desempenham um papel central na gestdo estratégica, permitindo que os clubes identifiquem
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pontos de melhoria, avaliem resultados e ajustem suas operacdes. Dentre esses indicadores,
destacam-se o endividamento, a liquidez, rentabilidade e a lucratividade, todos fundamentais
para mensurar a saude financeira e orientar decisdes gerenciais.

A andlise econOmico-financeira ¢ um procedimento relevante no processo de
gerenciamento de uma entidade. Resume-se em um processo de comprovacao e entendimento

das demonstracdes contabeis, obtendo-se o cendrio da entidade, em seus aspectos

operacionais, econdmicos, patrimoniais e financeiros.

Os indices econdmicos e financeiros sdo instrumentos frequentemente utilizadas para se
avaliar uma entidade. Esses indices ao serem analisados corretamente, proporcionam um ponto
de vista sobre os varios elementos da empresa. Tais indicadores buscam apresentar a condi¢dao
da empresa de cumprir com seus compromissos financeiros com terceiros, tanto os de curto,

como os de longo prazo. (MAESTRI, 2017).

Indicadores financeiros sdao métricas que coletam e geram informagdes sobre um
determinado aspecto das demonstragdes financeiras de uma empresa. Diante disso, o indicador
fornece dados relevantes para o gestor e para o investidor, sobretudo acerca da satide financeira

da organizacio e o quio rentavel ela pode ser. (CONTEUDOS XP INVESTIMENTO, 2021).

Scarpel e Milioni (2001) explicam que a analise financeira feita por meio de indices
calculados a partir das demonstragdes financeiras surgiu da necessidade pratica de avaliar o
quao sauddvel financeiramente uma empresa esta, auxiliando investidores, credores e

administradores na predicao de situagdes favoraveis ou dificuldades financeiras.

Para Padoveze e Benedicto (2014), a andlise financeira consiste em um “processo
meditativo sobre os numeros de uma entidade, para avaliagdo de sua situacdo econdmica,

financeira, operacional e de rentabilidade”.

A andlise das demonstragdes contdbeis ¢ um conjunto de esforcos sistematicos para
determinar, por parte de uma pessoa preparada, o significado e o sentido das demonstragdes
financeiras, com vistas a permitir a realizagdo de previsao da liquidez, da solvéncia e da

rentabilidade de uma entidade (MARTINS, DINIZ E MIRANDA, 2018).

Dessa maneira, busca-se dar énfase aos indicadores econdmicos e financeiros mais
utilizados. Sao eles: indices de liquidez, de endividamento e de lucratividade. A Tabela 1 traz

um detalhamentos de cada indice para uma melhor compreensao:



Tabela 1: Indices econdmicos e financeiros
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Indice Foérmula Interpretagao
> 1 = Capacidade
da entidade de
cumprir as
obrigacdes de curto
Liquidez ~ Corrente Ativo Circulante prazo
(LO) Passivo Circulante < 1 = Dividas de
curto prazo acima
da capacidade de
pagamento da
Liquidez entidade.
Ativo Total que a
Ativo Circulante + Ativo | entidade possui
o N3do Circulante para cumprir as
Liquidez Geral (LG) Passivo Circulante + | obrigagdes de
Passivo Nido Circulante | médio e longo
prazo
Quanto a entidade
Liquidez  Imediata Disponivel pode cumprir com
(LI Passivo Circulante as obrigagdes de
prazo imediato
Obrigagdes de
Composi¢do do Passivo Circulante Curto prazo em
Endividamento (CE) Passivo Circulante + relagcdo as
Exigivel a LP obrigagoes totais
Endividamento
Recursos
Part@cipag:ﬁo ‘ de Capital de Terceiros ﬁngnceiros Ela
Capitais de Terceiros —eeeeee entidade que sao
(PCT) Patrimonio Liquido provenientes de
terceiros
Capacidade que a
. Margem Liquida Lucro Liquido entidade tem de
Lucratividade (ML) Receita Liouid gerar receitas a
ecelta Liquida partir  de suas
vendas.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Muniz e Silva (2020) e Filho et. al (2019)

Os indicadores financeiros de liquidez e endividamento sdo ferramentas bastantes
utilizadas para avaliacdo do desempenho financeiro das empresas, tanto por usuarios internos
quanto externos. Esses indicadores buscam analisar se a entidade possui capacidade de saldar
todos os seus compromissos firmados com terceiros, sejam eles de curto ou longo prazo

(MAESTRI, 2017).
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Nesse sentido, Martins, Diniz e Miranda (2018) consideram que os indices de liquidez
apresentam a situagdo financeira de uma empresa frente aos compromissos financeiros
assumidos, ou seja, demonstram sua capacidade de arcar com as dividas assumidas, o que, em

ultima instancia, sinaliza a condi¢@o de sua propria continuidade.

O endividamento ¢ um dos problemas mais criticos enfrentados pelos clubes brasileiros.
Ferreira et al. (2018) enfatiza que a alta alavancagem financeira pode comprometer
investimentos estratégicos, como a formacao de atletas e a contratacao de reforcos, dificultando
o desempenho esportivo. Os autores também apontam que os clubes frequentemente recorrem
a empréstimos para financiar operagdes, o que, se ndo for controlado, pode levar ao acumulo

de dividas insustentaveis.

Filho (2016) indica que os indices de estrutura de capital ou endividamento, averiguam
a maneira que a organizacao financia suas operacdes, se a partir de recursos externos ou com

seus proprios recursos, € como essas obrigacoes estdo constituidas, se a curto ou longo prazo.

O endividamento ¢ um dos problemas mais criticos enfrentados pelos clubes brasileiros.
Ferreira et al. (2018) enfatiza que a alta alavancagem financeira pode comprometer
investimentos estratégicos, como a formacao de atletas e a contratacao de reforcos, dificultando
o desempenho esportivo. Os autores também apontam que os clubes frequentemente recorrem
a empréstimos para financiar operagdes, o que, se ndo for controlado, pode levar ao acumulo

de dividas insustentaveis.

Os indicadores de lucratividade sdo métricas financeiras que facilitam a medi¢do da
capacidade de uma empresa gerar lucro em relagdo aos seus custos e despesas. Esses
indicadores sdo utilizados para avaliar a satde financeira de uma empresa, assim como a sua
eficiéncia operacional e estratégias de gestdo. Existem diversos indicadores de lucratividade
que os analistas financeiros utilizam, cada um com suas proprias caracteristicas e finalidades

(BLOG ADIANTE RECEBIVEIS, 2023).
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3 METODOLOGIA

A metodologia € o sistema que analisa os métodos, ¢ o meio no qual se busca chegar a
um objetivo, ou seja, um caminho que se percorre para alcangar uma meta. J4 a metodologia
cientifica, ¢ uma disciplina que faz parte da grade curricular dos cursos superiores no Brasil,
e que aborda o método cientifico, em outras palavras, ela trata de pesquisar, investigar ¢ de
interpretar textos, e elaborar outros textos, sempre seguindo as normas da ABNT -

Associagdo Brasileira de Normas Técnicas.

De acordo com Lakatos e Marconi (2003, p. 83):

Método ¢ o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranga
e economia, permite alcangar o objetivo — conhecimentos validos e verdadeiros -,
tragando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do
cientista.

Minayo (2007, p. 44) define metodologia de forma abrangente e concomitante:

(...) a) como a discussdo epistemoldgica sobre o “caminho do pensamento” que o tema
ou o objeto de investigacdo requer; b) como a apresentacdo adequada e justificada dos
métodos, técnicas e dos instrumentos operativos que devem ser utilizados para as buscas
relativas as indagagdes da investigagdo; ¢) e como a “criatividade do pesquisador”, ou
seja, a sua marca pessoal e especifica na forma de articular teoria, métodos, achados
experimentais, observacionais ou de qualquer outro tipo especifico de resposta as
indagagdes especificas.

3.1 Tipo de pesquisa
A pesquisa, quanto a abordagem, serd qualitativa, pois enfatiza a indugdo, a descoberta
e o subjetivismo, analisando como os indices contabeis possuem relagdo com o desempenho

esportivo das SAF’s.

Para Bogdan e Biklen (2003), o conceito de pesquisa qualitativa envolve cinco
caracteristicas basicas que configuram este tipo de estudo: ambiente natural, dados descritivos,

preocupacao com o processo, preocupacao com o significado e processo de analise indutivo.

A pesquisa qualitativa considera que que ha uma relagcao dinamica entre o mundo real e
o0 syjeito, isto ¢, um vinculo indissocidvel entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do sujeito
que nao pode ser traduzido em numeros. A interpretacdo dos fendmenos e a atribuicdo de
significados sdo basicas no processo de pesquisa qualitativa. Esta nao requer o uso de métodos

e técnicas estatisticas. O ambiente natural ¢ a fonte direta para coleta de dados e o pesquisador
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¢ o instrumento-chave. Tal pesquisa € descritiva. Os pesquisadores tendem a analisar seus dados
indutivamente. O processo e seu significado sdo os focos principais de abordagem

(PRODANOV e FREITAS, 2013, p. 70).

Quanto aos objetivos, a pesquisa serd descritiva, pois nao havera interferéncia e sim uma
analise e registro dos dados encontrados. Para Trivifios (1987) que essa pesquisa demanda do
pesquisador um conjunto de elementos sobre o que pleiteia investigar e esse tipo de estudo

busca descrever os fatos e fenomenos de determinada realidade.

Gil (1999), acredita que as pesquisas descritivas buscam principalmente a descri¢do das
caracteristicas de populacdo ou fendmeno especificos, ou a definicdo de relagcdes entre

variaveis.

Essa pesquisa apenas registra e descreve os fatos observados sem interferir neles. Visa
a descrever as caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de
relacdes entre varidveis. Envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de dados:
questionario e observagdo sistematica. Assume, em geral, a forma de Levantamento

(PRODANOV e FREITAS, 2013, p. 52).

Na perspectiva dos procedimentos técnicos, a pesquisa sera tanto documental, como
bibliografica. Prodanov e Freitas (2013) consideram que na primeira, os documentos sao
classificados em dois tipos principais: fontes de primeira mao e fontes de segunda mao.
Segundo Gil (2008), os documentos de primeira mao sao aqueles que nao receberam qualquer
tratamento analitico, como: documentos oficiais, reportagens de jornal, cartas, contratos,
diarios, filmes, fotografias, gravagdes etc. Ja4 os documentos de segunda mao sdo os que, de
algum modo, ja foram examinados, como: relatorios de pesquisa, relatérios de empresas, tabelas

estatisticas, entre outros.

Padua (1997) considera que a pesquisa documental ¢ elaborada com base em
documentos, contemporaneos ou retrospectivos, reputados cientificamente auténticos (ndo
fraudados). A presente pesquisa utilizou-se da analise documental de demonstra¢des contabeis,
incluindo balangos patrimoniais, demonstragdes de resultados, e notas explicativas. Esses
documentos foram cruzados com informagdes sobre desempenho esportivo, como

aproveitamento em competigdes, nimero de vitorias e colocagdo nos campeonatos.

Ja a pesquisa bibliografica ¢ o estudo sistematizado desenvolvido com base em material

publicado em livros, jornais, redes eletronicas, isto ¢, material acessivel ao publico em geral.
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Fornece instrumental analitico para qualquer outro tipo de pesquisa, mas também pode em si

mesma. O material publicado pode ser fonte primaria ou secundaria (VERGARA, 2000, p. 46).

Este estudo fez uso de diversos materiais bibliograficos, tais como: livros de
contabilidade, artigos e monografias com a temadtica de indicadores contabeis, além de sites e

blogs especializados nas finangas do futebol.

Dessa forma, Fonseca (2002) acredita que a pesquisa documental segue rumos
semelhantes da pesquisa bibliografica, dificultando a distingdo uma da outra. Ele entende que
a pesquisa bibliografica usa fontes elaboradas por material ja constituido, formado

principalmente por livros e artigos.

Assim, a metodologia busca compreender a relagdo entre a gestdo financeira e o
desempenho esportivo, com foco especifico nas Sociedades Andénimas do Futebol (SAFs) e em

seus impactos na administragdo dos clubes.
3.2 Coleta de dados

As técnicas de coleta de dados sdo um conjunto de regras ou processos utilizados por
uma ciéncia, ou seja, corresponde a parte pratica da coleta de dados (LAKATOS e MARCONI,
2001).

A coleta de dados ¢ a fase do método de pesquisa, que tem como escopo conseguir
informagdes reais. E o estdgio em que se define onde e como sera realizada a pesquisa. Nesse
momento se determina o tipo de pesquisa, a populacdo (universo da pesquisa), amostragem, 0s
instrumentos de coleta de dados e a forma como pretendemos tabular e analisar seus dados. E
a fase da pesquisa em que reunimos dados através de técnicas especificas (PRODANOV e

FREITAS, 2013, p. 97).

Nesta pesquisa foram utilizados como instrumentos: o Periddico Capes € o Google
Académico para busca de artigos; os sites oficiais dos clubes, onde foram analisados os portais
da transparéncia, os balangos e demonstracdes contabeis, além de andlises publicadas por
entidades especializadas, como a Sports Value, e dados esportivos fornecidos por plataformas
confidveis, como o Transfermarkt e a CBF. A coleta também abrangeu dados legislativos e

regulatdrios para compreender o impacto da Lei n® 14.193/2021 na gestao dos clubes.
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3.2.1 Populacio e amostra

A populagdo do estudo consiste nos times que disputam o campeonato brasileiro da
primeira divisao em 2024, ou a Série A nacional, que aderiram ao modelo recém-lancado da
SAF, sdo os ja mencionados: Atlético-GO de Goids, o Atlético-MG de Minas Gerais, o Bahia
da Bahia, o Botafogo do Rio de Janeiro, o Cruzeiro de Minas Gerais, o Cuiaba de Mato Grosso,

o Fortaleza do Ceara e o Vasco da Gama do Rio de Janeiro.

E importante lembrar que, assim como na principal divisio do futebol brasileiro, as
SAF’s estdo presentes nas outras 3 divisdes de futebol do pais (Série B, C e D), e em todo o
Brasil, sao mais de 60 clubes que resolveram pela mudanga na gestao (Globo Esporte, 2024).

A Tabela 2 traz a representacao das SAF’s no cenario das quatro divisdes nacionais em 2024.

Tabela 2: Cenario das SAF’s no futebol brasileiro

Divisao Quantidade de clubes Quantidade de SAF’s %
Série A 20 8 40
Série B 20 6 30
Série C 20 5 25
Série D 20 8 40

Fonte: Elaboracao do autor (2024)
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4 APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo principal do estudo ¢ analisar os indices contabeis e financeiros das
Sociedades Anonimas de Futebol (SAF) na primeira divisdo do Campeonato Brasileiro e a
relacdo com o desempenho esportivo dos clubes. Dessa forma, neste capitulo sdo apresentados
a apuragao e os resultados do trabalho, iniciando pelos custos e receitas dos clubes brasileiros
da primeira divisdo, seguido de um breve resumo das equipes junto com a analises dos

indicadores.

Para tanto foram analisados os resultados consolidados das demonstracdes financeiras
do exercicio de 2023, sendo o Balangco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, dos clubes da primeira divisdo nacional que se tornaram SAF’s, a unica exce¢do foi
o Atlético-MG que foi considerado o resultado individual. Os célculos foram feitos baseados
nos Relatorios de Auditores Independentes sobre as Demonstragdes Contabeis que constam nos

sites oficiais dos clubes.

4.1 Custos e Receitas dos times da Série A brasileira

A evolugdo financeira dos clubes brasileiros ¢ notdria e tem crescido de forma
exponencial. E os clubes que optaram pela mudanca da forma de gestdo estdo mais proximos
desse crescimento, ¢ o que afirma o analista da XP Investimentos, [ago Garcia: “Com a SAF,
espera-se que os clubes se tornem mais sustentaveis financeiramente, transparentes em sua
gestdo e competitivos esportivamente. A ideia ¢ que o novo modelo crie um ambiente mais

profissional e atrativo para investidores, contribuindo para o crescimento do futebol brasileiro.

A gestdo financeira profissionalizada das SAFs tem sido apontada como um dos
principais fatores para os avangos esportivos dos clubes que optaram por essa mudanga. Ferreira
et al. (2018) destacam que clubes com maior capacidade de controle financeiro conseguem
equilibrar investimentos em elencos e infraestrutura, criando condigdes para o sucesso
esportivo. Esse equilibrio ¢ um dos pilares do modelo SAF, que separa a administracao

esportiva da financeira, garantindo maior eficiéncia.

Segundo Moura et al. (2022), o modelo permite que clubes atraiam investidores
interessados em potencializar o desempenho esportivo como meio de valorizar o ativo

empresarial.
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Os graficos a seguir apresentados foram elaborados a partir do estudo da agéncia de
marketing Sports Value: “Finangas TOP 20 clubes brasileiros em 2023”, de maio de 2024. Esses
ajudam a compreender como os clubes t€ém se adaptado as novas realidades de gestdo e

investimento.

O primeiro grafico destaca o crescimento expressivo das receitas totais dos clubes
brasileiros entre 2018 e 2023. No inicio do periodo analisado, as receitas somavam R$ 7 bilhdes,
aumentando para R$ 9 bilhdes em 2023, o que representa um crescimento de 28,5%. Este
aumento significativo ¢ atribuido a retomada do publico nos estadios apos a pandemia, a maior

eficiéncia em exploracdo de marketing e a ado¢do do modelo SAF por alguns clubes.

Grafico 1: Evolucdo das Receitas Totais dos Clubes (2018-2023)
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Fonte: Elaboragao do autor a partir de Sports Value (2024)

Além disso, o crescimento foi impulsionado por melhorias nos direitos de transmissdo
televisiva, que representaram uma fatia importante das receitas. A evolugdo constante, mesmo
nos anos pandémicos, demonstra a resiliéncia do setor e o potencial de crescimento continuo

com a implementacao de boas praticas de governanca financeira.

O segundo grafico mostra a composi¢ao das receitas dos clubes em 2023. A maior fatia
provém dos direitos de transmissdo televisiva, que correspondem a 38% do total (R$ 3,2
bilhdes). Essa dependéncia dos direitos de TV ¢ uma caracteristica marcante dos clubes

brasileiros, mas representa também uma vulnerabilidade, ja que flutuagdes nos contratos ou
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mudangas nos formatos de distribuicdo podem impactar significativamente as financas dos

clubes.

Grafico 2: Distribuigdo das Receitas por Fonte (2023)
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de Sports Value (2024)

As transferéncias de jogadores sdo a segunda maior fonte, com 23% (R$ 1,9 bilhdo).
Essa receita ¢ altamente volatil e depende de uma gestao eficiente das categorias de base e de

bons negodcios no mercado internacional.

O marketing e o patrocinio aparecem como a terceira maior fonte, contribuindo com
17% (R$ 1,4 bilhdo). Esse crescimento ¢ reflexo de uma maior profissionalizagdo nas
estratégias de marcas e da exploragdo de novas tecnologias para engajamento dos torcedores,

como plataformas digitais e redes sociais.
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Grafico 3: Evolugdo dos Custos com Futebol (2018-2023)
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Fonte: Elaboragao do autor a partir de Sports Value (2024)

O terceiro grafico evidencia o crescimento constante dos custos relacionados ao futebol.
Em 2018, os custos somavam R$ 5,1 bilhdes, chegando a R$ 6,9 bilhdes em 2023,
representando um aumento de aproximadamente 35%. Esse crescimento reflete os esforgos dos
clubes em montar elencos mais competitivos e investir em infraestrutura, como centros de

treinamento e modernizacao de estadios.

O quarto grafico aborda a reducdo das dividas totais do TOP 20 de clubes brasileiros,
que deviam R$ 9,2 bilhdes em 2018, chegando em R$ 12,6 bilhdes em 2020, e atingindo R$
8,9 bilhdes em 2023. Essa melhora ¢ atribuida, em grande parte, ao regime centralizado de
execugdes introduzido pela Lei n° 14.193/2021, que permite a renegociagdo de passivos em

condicdes mais favoraveis.
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Grafico 4: Dividas do TOP 20 dos Clubes (2018-2023)
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Fonte: Elaboragdo do autor a partir de Sports Value (2024)

Os quatro graficos apresentados fornecem uma visao integrada da evolucao financeira
dos clubes brasileiros nos ultimos seis anos. Eles mostram que, apesar dos desafios, os clubes
que adotaram o modelo SAF tém apresentado melhorias significativas em suas receitas, redugao
de dividas e controle de custos. Além disso, esses graficos evidenciam a importancia de fontes

de receita diversificadas para sustentar o crescimento no longo prazo.

O crescimento das receitas totais ¢ um dos pontos mais positivos, pois reflete a
capacidade dos clubes em explorar novas oportunidades e atrair mais investimentos. No
entanto, o aumento dos custos também indica a necessidade de um equilibrio constante entre

despesas e receitas para evitar déficits.

A distribui¢do das receitas por fonte revela uma dependéncia excessiva dos direitos de
transmissao e das transferéncias de jogadores. Isso refor¢a a importancia de estratégias mais
diversificadas, como o aumento das receitas de marketing e bilheteria, para garantir maior

estabilidade financeira.
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4.2 Indicadores Contabeis

4.2.1 Atlético-GO

O Atlético Clube Goianiense fui fundado no dia 02 de abril de 1937 e virou SAF em
junho de 2024 (Globo Esporte, 2024). A forma como foi realizada a transi¢ao de gestdao nao foi
divulgada nem no site oficial e em nenhum site especializado no tema. A informagdo da

modificacdo foi revelada para a imprensa através de seu CEO e antigo presidente, Adson

Batista.
Tabela 3: Indicadores — Atlético-GO
Indicador Resultado Interpretacao
Liquidez Corrente (LC) 2,11 Positivo
Liquidez Geral (LG) 1,72 Positivo
Liquidez Imediata (LI) 0,10 Negativo
Composi¢ao do Endividamento (CE) 70,7% Negativo
Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) 28,9% Positivo
Margem Liquida (ML) 35% Positivo

Fonte: Elaboracao do autor (2024)

Os indicadores de Liquidez do Atlético-GO estdo positivos, o que mais chama atengdo
sdo os de Liquidez Corrente e Liquidez Geral, o primeiro demonstra que o clube tem capacidade
de pagamento de curto prazo, o segundo indicador demonstra o clube também tem excelente
situagdo em relagcdo as dividas de longo prazo, ja a LI esta muito baixo, o que mostra que a

capacidade de pagamento imediato esta extremamente comprometida.

Os indicadores de Endividamento do Atlético-GO estdo relativamente positivos, a CE
mostra que a maior parte das dividas sdo de curto prazo, ja o capital de terceiros representa

aproximadamente Y4 do capital do clube, o que € raro no segmento de clubes de futebol.

O indicador de Lucratividade do Atlético-GO esta extremamente positivo, pois mostra
que apos a deducdo de todos os custos e despesas, impostos, perdas e ganhos, o clube ainda

conseguiu uma margem liquida confortavel.

4.2.2 Atlético-MG
O Clube Atlético Mineiro foi fundado em 25 de margo de 1908. A SAF mineira fechou

o acordo de venda em novembro de 2023, sendo que 75% da sociedade foi negociada e a
associacao permaneceu com 25% (SITE OFICIAL DO CLUBE, 2024). Apds o acordo, o clube
venceu o Campeonato Mineiro, e foi finalista da Copa do Brasil e da Copa Libertadores da

América deste ano.
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Tabela 4: Indicadores — Atlético-MG

Indicador Resultado Interpretacao
Liquidez Corrente (LC) 0,63 Negativo
Liquidez Geral (LG) 0,46 Negativo
Liquidez Imediata (LI) 0,38 Negativo
Composi¢ao do Endividamento (CE) 39,8% Positivo
Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) 109,6% Negativo
Margem Liquida (ML) -42% Negativo

Fonte: Elaboracao do autor (2024)

Os indicadores de Liquidez do Atlético-MG estio todos negativos, o que demonstra que
o clube tem baixa capacidade de pagamento tanto de curto como de longo prazo, a LI esta baixa,

o que compromete as dividas imediatas.

Os indicadores de Endividamento do Atlético-MG estdo em situacdo oposta, a CE
mostra que a maior parte das dividas sdo de longo prazo, ja o capital de terceiros encontra-se

muito negativo, causado pelo alto numero de Empréstimos e Financiamentos.

O indicador de Lucratividade do Atlético-MG esta negativo, ou seja, o clube opera em

prejuizo, mesmo apds se tornar SAF, causado pelo Prejuizo no Exercicio.

4.2.3 Bahia
No dia 1* de janeiro de 1931 era fundado o Esporte Clube Bahia. A SAF tricolor foi

negociada com o Grupo City em maio de 2023, o conglomerado adquiriu 90% das ag¢des,

ficando os 10% restante com o associativo (SITE OFICIAL DO CLUBE, 2024).

Tabela 5: Indicadores — Bahia

Indicador Resultado Interpretacao
Liquidez Corrente (LC) 0,57 Negativo
Liquidez Geral (LG) 0,24 Negativo
Liquidez Imediata (LI) 0,26 Negativo
Composi¢do do Endividamento (CE) 34,1% Positivo
Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) 371,2% Negativo
Margem Liquida (ML) -42% Negativo

Fonte: Elaboragdo do autor (2024)
Os indicadores de Liquidez do Bahia estdao todos negativos, principalmente a LG, o que
demonstra que o clube tem baixa capacidade de pagamento tanto de curto como de longo prazo,

a LI estd também baixa, o que compromete as dividas imediatas.

Os indicadores de Endividamento do Bahia estdo diferentes, a CE mostra que a maior
parte das dividas sdo de longo prazo, ja o capital de terceiros encontra-se extremamente
negativo, provocado principalmente pelas transagcdes com as Partes Relacionadas, ou seja,

empresas ou acionistas ligados ao Grupo City, que ¢ acionista majoritario da SAF baiana.



36

O indicador de Lucratividade do Bahia esta negativo, ou seja, € assim como o Atlético-

MG, o clube opera em prejuizo, mesmo apos se tornar SAF.

4.2.4 Botafogo

No dia 1° de julho de 1894 nascia o Club de Regatas Botafogo, posteriormente alterado
para Botafogo de Futebol e Regatas. A parte majoritaria (90%) da SAF da equipe carioca foi
comprada pelo americano John Textor em abril de 2022 (SITE OFICIAL DO CLUBE, 2024).
E o caso de maior sucesso entre as SAFs brasileiras. Neste ano de 2024 levantou o troféu do

Campeonato Brasileiro e da Copa Libertadores da América.

Tabela 6: Indicadores — Botafogo

Indicador Resultado Interpretacdo
Liquidez Corrente (LC) 0,73 Negativo
Liquidez Geral (LG) 0,68 Negativo
Liquidez Imediata (LI) 0,02 Negativo
Composi¢ao do Endividamento (CE) 74,6% Negativo
Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) -690,7% Negativo
Margem Liquida (ML) -28% Negativo

Fonte: Elaboragdo do autor (2024)

Os indicadores de Liquidez do Botafogo estao todos negativos, principalmente a LG, o
que demonstra que o clube tem baixa capacidade de pagamento tanto de curto como de longo
prazo, a LI estd muito baixa (quase zerada), demonstrando um quase insignificante Caixa e

equivalentes de caixa.

Os indicadores de Endividamento do Botafogo estdo negativos, a CE mostra que a maior
parte das dividas s@o de curto prazo, e possui o pior resultado do PCT, o que ¢ um dado muito
preocupante, esse valor € resultado do grande volume de Empréstimos e financiamentos € do

Passivo a descoberto que tem como causa o alto volume de Prejuizos Acumulados.

O indicador de Lucratividade do Botafogo esta negativo, assim como Atlético-MG e

Bahia, ou seja, o clube opera em prejuizo, mesmo apo6s se tornar SAF.

4.2.5 Cruzeiro

Fundado no dia 2 de janeiro de 1921, como antigo Palestra Italia, tendo sido formado
por imigrantes italianos. Adotou o nome Cruzeiro Esporte Clube apenas em 1942. O time
mineiro negociou a 90% das ac¢des da SAF para a empresa do ex-jogador Ronaldo Nazario em
abril de 2022. Apds tirar o time da segunda divisdo no mesmo ano, em julho de 2024, ele

resolveu vender a sua participacao na sociedade, tornando assim o Cruzeiro, a primeira equipe
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a ser revendida (Globo Esporte, 2024). Neste ano, a equipe chegou a decisdo da Copa Sul-
americana (SITE OFICIAL DO CLUBE, 2024).

Tabela 7: Indicadores — Cruzeiro

Indicador Resultado Interpretacdo
Liquidez Corrente (LC) 0,72 Negativo
Liquidez Geral (LG) 0,32 Negativo
Liquidez Imediata (LI) 0,35 Negativo
Composi¢ao do Endividamento (CE) 19,9% Positivo
Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) 350,2% Negativo
Margem Liquida (ML) 116% Positivo

Fonte: Elaboragdo do autor (2024)
Os indicadores de Liquidez do Cruzeiro estdo todos negativos, principalmente a LG, o
que demonstra que o clube tem baixa capacidade de pagamento tanto de curto como de longo

prazo.

Os indicadores de Endividamento do Cruzeiro estdo divergentes, a CE mostra que a
maior parte das dividas sdo de longo prazo, o que € positivo, ja a PCT estd muito negativa,

motivada pelas Obrigagoes com as Partes Relacionadas, no caso com a associagao.

O indicador de Lucratividade do Cruzeiro esta muito positivo, isso se deu pelo grande

resultado das Receitas Financeiras, o que impactou no Lucro Liquido.

4.2.6 Cuiaba

A fundacdo do clube ¢ datada de 12 de dezembro de 2001, e foi adquirida pelos atuais
proprietarios em 2009. Em dezembro de 2021, o Cuiaba Esporte Clube resolveu transformar o
tipo juridico Cuiaba Esporte Clube Ltda para Cuiaba Esporte Clube — SAF tornando o primeiro
clube da primeira divisdo nacional a se tornar SAF (SITE OFICIAL DO CLUBE, 2024).

Tabela 8: Indicadores — Cuiaba

Indicador Resultado Interpretacao
Liquidez Corrente (LC) 2,58 Positivo
Liquidez Geral (LG) 2,04 Positivo
Liquidez Imediata (LI) 1,57 Positivo
Composi¢do do Endividamento (CE) 79,0% Negativo
Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) 17,2% Positivo
Margem Liquida (ML) 24% Positivo

Fonte: Elaboragdo do autor (2024)

Os indicadores de Liquidez do Cuiaba estao todos positivos, a LI ¢ a maior entre todas
as SAFs, o que demonstra excelente capacidade de pagamento imediato, e os numeros da LC e

a LG, mostram que essa a capacidade também se estende ao curto e ao longo prazo.
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Os indicadores de Endividamento do Cuiabé estdo divergentes, a CE mostra que a maior
parte das dividas sdo de curto prazo, o que ¢ ndo ¢ tdo grave pelos 6timos indicadores de
Liquidez, a PCT do clube ¢ também a primeira entre SAF’s, o que foi possivel gragas ao Lucro

Acumulado, ou seja, o capital do clube ¢ majoritariamente proprio.

O indicador de Lucratividade do Cuiaba também esta positivo, o que se deve a um 6timo
numero do lucro liquido. Todos esses indicadores tornam o clube muito eficiente do ponto de
vista contabil e financeiro, pois equilibra muito bem tantos os dados do Balango Patrimonial

como da Demonstragdo do Resultado do Exercicio.

4.2.7 Fortaleza

Segundo o site oficial do clube, hé varias versdes envolvendo a fundacdo do Fortaleza
Esporte Clube. Na mais provavel, o Fortaleza teria sido fundado em 1912, com o nome de Stella
Foot-Ball Club, e alterado seu nome s6 em 1918. A SAF nordestina foi aprovada pelos socios

em setembro de 2023 e ¢ 100% de propriedade do clube associativo.

Tabela 9: Indicadores — Fortaleza

Indicador Resultado Interpretacao
Liquidez Corrente (LC) 0,83 Negativo
Liquidez Geral (LG) 0,95 Negativo
Liquidez Imediata (LI) 0,15 Negativo
Composi¢do do Endividamento (CE) 80,3% Negativo
Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) 142,1% Negativo
Margem Liquida (ML) 27% Positivo

Fonte: Elaboracao do autor (2024)

Os indicadores de Liquidez do Fortaleza estao todos negativos, a LG estd muito préximo
ao grau de equilibrio, que seria 1, a LI assim como da maioria dos clubes esta proxima a 0, o

que ¢ um mau sinal.

Os indicadores de Endividamento do Fortaleza estao negativos, destacadamente o PCT,

que estd muito ruim, isso se deve pelo baixo valor do Patrimonio Social (PL).

O indicador de Lucratividade do Fortaleza estd positivo, demonstrando que o clube

conseguiu um 6timo lucro liquido, pois o clube possui boa receita e baixo custo e despesa.

4.2.8 Vasco da Gama
No dia 21 de agosto de 1898 nasceu o Club de Regatas Vasco da Gama. A SAF foi vista

como a unica solugdo para o clube, o que apressou a venda de 70% para a 777 Partners, mas

em maio deste ano, por uma decisdo judicial e apds descumprimentos contratuais, o clube
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associativo retomou o controle da sociedade, mas a intengdo continua sendo a revenda das

acgoes.
Tabela 10: Indicadores — Vasco da Gama
Indicador Resultado Interpretacao
Liquidez Corrente (LC) 0,47 Negativo
Liquidez Geral (LG) 0,24 Negativo
Liquidez Imediata (LI) 0,22 Negativo
Composi¢ao do Endividamento (CE) 37,4% Positivo
Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) -164,9% Negativo
Margem Liquida (ML) -36% Negativo

Fonte: Elaboracao do autor (2024)

Os indicadores de Liquidez do Vasco da Gama estdo todos negativos, o que mais chama
a aten¢do ¢ o de LC, o pior entre os clubes analisados, o que atesta que o clube tem muitas
dificuldades nas dividas de curto prazo, o que pode inviabilizar o funcionamento do clube, esses
débitos sao diversos, desde Imagem e transagoes de atletas a pagar, ao Regime Centralizado

de Execugoes - RCE e a Parcelamentos, que representa o maior valor do PNC.

Os indicadores de Endividamento do Vasco da Gama estdao discordantes, a CE mostra
que a maior parte das dividas sdo de longo prazo, o que € positivo, ja a PCT traz um niimero
preocupante, causado pelo passivo a descoberto, ocasionado pela assun¢do das dividas da

associacao.

O indicador de Lucratividade do Vasco da Gama esta muito negativo, mostrando que a

SAF, assim como era na época do associativo, opera no prejuizo.

A andlise dos resultados esportivos alcancados pelos clubes que fizeram a transi¢ao no
tipo de gestdo administrativa ¢ muito positiva, com exce¢do do Atlético-GO que virou SAF
recentemente ¢ ainda carece de mais informagdes da transacdo, e do Cuiaba que apenas
modificou o tipo de sociedade e ndo criou uma nova SAF, os outros seis clubes obtiveram um
ganho esportivo, seja através de aumento de investimento financeiro, ou por meio de melhoria
na gestao administrativa dos clubes, visto que os clubes considerados maiores que fizeram essa
transicdo sofriam com as mdas gestdes, pois muitas vezes eram geridos por profissionais
incompetentes e/ou por “torcedores” que chegavam aos cargo mais altos, e ndo estavam

preparados assumir tal responsabilidade.

E necessario frisar que os clubes decidiram pela mudanga por motivos variados. O
Atlético-GO, o Cuiabd e o Fortaleza, que eram associacdes saudaveis do ponto de vista

financeiro, objetivaram atrair investimentos nacionais € internacionais, facilitar o acesso a
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crédito de maneira menos burocratica e mais barata, ampliar ainda mais a estrutura fisica, além
de tornar ainda mais profissional a gestdo. O Bahia, ao aderir a mudanga, tinha a intencdo de
aumentar os investimentos no time e poder dar um salto de qualidade, podendo disputar com
os clubes maiores, além de sanar as dividas. Ja os clubes tido como maiores da lista, Atlético-
MG, Botafogo, Cruzeiro e Vasco da Gama fizeram essa transi¢ao na tentativa de equacionar
suas gigantescas dividas, no caso dos trés tltimos citados, a Sociedade Andénima do Futebol foi
a solucao encontrada para os times ndo “sumirem”, pois a situacdo deles era catastrofica.

Cruzeiro e Vasco da Gama estavam na Série B, e conseguiram voltar a elite, gracas a SAF.

A expectativa ¢ que no futuro mais clubes se juntem aos citados, se tornem SAF e

formem maioria nas competi¢des nacionais, visto que, a legislagao ¢ ainda muito recente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES PARA PESQUISAS FUTURAS

O centro principal do presente estudo foi analisar os indicadores contabeis e financeiros
das Sociedades Anonimas de Futebol (SAF) na primeira divisdo do Campeonato Brasileiro e a
sua relacdo com o desempenho esportivo dos clubes. Na andlise contabil e esportiva das
Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs) da primeira divisdo do Campeonato Brasileiro revelou
um panorama complexo, mas promissor. O modelo SAF surge como uma resposta a
necessidade de modernizagdo e profissionalizacdo dos clubes de futebol no Brasil, um setor
historicamente marcado por gestdes associativas com praticas administrativas arcaicas. Essa
transi¢dao, embora desafiadora, ja apresenta sinais de avangos significativos, especialmente em
aspectos financeiros e na constru¢do de bases mais solidas para a sustentabilidade dos clubes.

Os indices e indicadores analisados, como, endividamento, liquidez e lucratividade,
evidenciam que as SAFs possuem maior potencial para transformar as finangas dos clubes,
desde que acompanhadas por boas praticas de governanca e transparéncia. Além disso, a
transi¢do para o modelo SAF influenciou tanto a gestdo financeira, profissionalizando e
estabelecendo organizacdo, quanto o desempenho esportivo, pois os clubes que passaram por
essa mudanga, notadamente Botafogo, € com menos sucesso, o Cruzeiro, conseguiram um salto

consideravel em relacao ao periodo pré-SAF.

A relagdo entre a gestdo financeira profissionalizada e os resultados esportivos ¢ outro
ponto crucial observado na andlise. Clubes que adotaram o modelo SAF apresentaram maior
capacidade de investimento em elencos e infraestrutura, o que se reflete diretamente na
competitividade em campo. No entanto, o sucesso esportivo ndo ¢ imediato e depende de um
planejamento estratégico consistente. A necessidade de alinhar investimentos financeiros a
resultados esportivos de longo prazo ¢ um dos grandes desafios para os clubes que optaram pelo

modelo SAF.

Outro ponto ¢ que houve diminui¢do nos custos dos clubes, muito por influéncia das
mudangas na legislacdo brasileira, e uma dessas mudancgas foi a introdugdao da Sociedade
Andnima do Futebol, em contrapartida verificou-se um aumento consideravel nas receitas dos
clubes da primeira divisdo, e esse aumento pode seguir um padrdo, pois com organizacao e
profissionalismo, o futebol brasileiro, que ja ¢ um segmento importante da economia, deve se

tornar uma poténcia ainda maior;
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Sobre a transparéncia, esse tema ja ¢ tratado com seriedade pelos principais clubes
brasileiros, e esse ¢ um caminho sem volta, pois transparéncia e governanga corporativa andam
juntas. A implementacdo de auditorias independentes e conselhos de administragdo sao
elementos que aumentam a confianga dos torcedores, de parceiros, patrocinadores e até¢ de
possiveis investidores, visto que a SAF pode possuir varios acionistas. Essas praticas nao
apenas fortalecem a estrutura financeira dos clubes, mas também criam um ambiente mais
profissional, essencial para a construcdo de parcerias estratégicas e atracdo de novos

investimentos.

No entanto, existem desafios a serem enfrentados, tanto internos, como externos, como
a regulamentacdo do mercado esportivo, a competitividade no cenario internacional e a
fidelidade da torcida. Os clubes precisam diversificar suas fontes de receita, explorando melhor
o marketing esportivo, a bilheteria e o engajamento digital. A dependéncia de transferéncias de
jogadores e direitos de transmissdo ainda ¢ um ponto de vulnerabilidade que precisa ser tratado

com estratégias de médio e longo prazo.

A transi¢do para o modelo SAF deve ser vista como uma oportunidade de modernizagao
estrutural do futebol brasileiro, esta oferece um caminho sem volta para tornar os clubes mais
competitivos e sustentaveis, tanto no cenario nacional quanto internacional. Apesar dos desafios
iniciais, os beneficios de longo prazo, como maior estabilidade financeira, melhores praticas de
governanga e aumento da competitividade esportiva, tornam as SAFs uma alternativa viavel e

promissora.

Dessa forma, constata-se que o modelo SAF representa um avango necessario no
contexto do futebol brasileiro. Ele ndo apenas melhora a satude financeira dos clubes, mas
também promove uma transformagao cultural e administrativa que ¢ essencial para o futuro do
esporte. Com o devido comprometimento dos gestores e stakeholders, as SAFs podem
consolidar o Brasil como uma referéncia global em gestao esportiva e um exemplo de como

alinhar sucesso financeiro e esportivo em um mercado tdo competitivo.

Diante do exposto, com base no estudo apresentado o objetivo da pesquisa foi
parcialmente atendido, a limitacao se deu pela heterogeneidade das composi¢des das SAFs, ou
seja, ndo ha um padrao na amostra, pois alguns dos clubes tiveram um lapso temporal entre a
formag¢ao da SAF e a venda das acdes societarias. Como recomendagao para pesquisas futuras,

sugere-se o estudo mais detalhado das SAFs, utilizando uma amostra maior, englobando outras
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divisdes, pois hd um grande nimero de clubes passando por essa transi¢do, numero esse que
deve aumentar a medida que esse modelo continue tendo sucesso. Sugere-se também um estudo
comparativo das SAFs com as agremiagdes que permaneceram no modelo associativo. Outro
estudo que podera ser abordado em futuras pesquisas ¢ uma maior variedade de indicadores

contabeis e financeiros.
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