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RESUMO

Este trabalho aborda a transicdo do modelo associativo tradicional para a Sociedade Andnima
do Futebol (SAF) no futebol brasileiro, instituida pela Lei n® 14.193/2021 em resposta as
fragilidades de governanca e ao endividamento cronico historicamente observado nos clubes
do pais. O objetivo geral do estudo é descrever os impactos dessa transi¢do societaria nas
dimensdes de governanca, gestdo financeira e desempenho esportivo, buscando responder em
que medida a adocdo do modelo SAF contribui, de fato, para a modernizacdo da gestéo e a
profissionalizacdo das estruturas organizacionais do futebol nacional. Para tanto, a pesquisa
adota abordagem mista, qualitativa e quantitativa, operacionalizada por meio do método de
estudo de casos multiplos, com coleta de dados baseada em analise documental de balancos,
estatutos e decisGes societarias, complementada por levantamento bibliografico em bases
nacionais e internacionais e por dados setoriais de mercado; a analise contempla as Sociedades
Andnimas do Botafogo, do Cruzeiro e do Bahia, além do caso do Red Bull Bragantino, incluido
como contraponto analitico por se tratar de clube sob controle corporativo integral fora do
regime juridico da SAF. Os resultados evidenciam que a SAF amplia de forma consistente a
capacidade de captacdo de capital e a valorizacdo do ativo esportivo dos clubes analisados,
refletida no crescimento expressivo de valuation registrado pela amostra, e viabiliza
investimentos estruturais inéditos em centros de treinamento e tecnologia. Contudo, esses
ganhos nédo se traduzem automaticamente em profissionalizacdo da governanca, enquanto o
Bahia apresenta saneamento financeiro consistente e estrutura de controle institucionalizada, o
Botafogo, maior caso de valorizacdo de mercado da amostra, converge simultaneamente para
um processo de recuperacao judicial e para a ruptura de seu Conselho de Administragéo,
evidenciando que os instrumentos juridicos previstos pela legislacdo vigente ndo produzem
resultados equivalentes entre os clubes estudados. Conclui-se, portanto, que a SAF ndo deve
ser entendida como uma salvacao para os problemas estruturais do futebol brasileiro, mas como
um passo necessario, ainda que nao suficiente por si so, para os clubes que buscam deixar o
amadorismo para tras e caminhar rumo a uma gestao verdadeiramente profissional.

Palavras-chaves: Sociedade Andonima do Futebol (SAF). Governanga Corporativa.
Profissionalizacdo. Gestdo Esportiva. Teoria da Agéncia.
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1 INTRODUCAO

O futebol no Brasil transcende a esfera de um simples entretenimento esportivo,
consolidando-se como um dos pilares de identidade cultural e coesdo social do pais. A
relacdo entre o torcedor e o seu clube é pautada por uma paixdo intergeracional, que
movimenta ndo apenas emoc¢des, mas também uma cadeia econdmica consolidada de
consumo, midia e servigos. Essa mistica que envolve as cores e 0s simbolos das agremiagdes
cria um capital simbdlico de valor inestimavel, transformando cada partida em um evento de
alta relevancia social e econdmica para o territorio brasileiro (PRONI, 2000; LEONCINI;
SILVA, 2005).

Sob a dtica da Ciéncia da Administracdo, esse cenario revela um mercado de
proporgdes colossais, visto que os clubes operam como marcas de alto engajamento e alcance
global. O potencial de geracdo de receitas, que abrange desde direitos de transmisséo
televisiva até licenciamentos e transferéncias internacionais de atletas, posiciona o futebol
como um setor estratégico da economia criativa (SZYMANSKI, 2003). No entanto, o
expressivo volume de capital envolvido no espetdculo contrasta severamente com a
maturidade das estruturas administrativas que sustentam essas agremiacfes, gerando um
hiato profundo entre o potencial de mercado e a realidade gerencial (BEECH; CHADWICK,
2013).

Historicamente, a hegemonia do modelo de associagéo civil sem fins lucrativos no
Brasil demonstrou sinais claros de esgotamento frente as exigéncias de um mercado
altamente profissionalizado. A estrutura juridica tradicional, amparada no Codigo Civil (Lei
n° 10.406/2002), é baseada em mandatos politicos curtos e na auséncia de direitos de
propriedade definidos, o que historicamente favoreceu administragfes amadoras e um
endividamento sistémico (ZYLBERSZTAJN, 2002). Sem mecanismos rigidos de controle
interno e accountability, muitos clubes centenérios viram-se mergulhados em crises de
insolvéncia, cuja divida agregada dos 20 principais clubes do pais somou R$ 12 bilhdes em
2024 (SPORTS VALUE, 2025b), evidenciando um cenério estrutural de desequilibrio
financeiro onde a busca imediata por resultados esportivos comprometeu a sustentabilidade
financeira institucional, um fendmeno amplamente descrito na literatura pelos altos custos
de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976; BARROS, 2006).

Nesse panorama de crise, a Lei n°® 14.193/2021 surge como a principal reforma
regulatéria do futebol nacional na Gltima década ao instituir a SAF - Sociedade Anénima do
Futebol (BRASIL, 2021). Assim, a relevancia deste tema reside na capacidade do novo
modelo de alinhar incentivos econdmicos com rigor administrativo, permitindo a separacéao
entre a atividade politica da associacao e a operagdo técnica da empresa. Ao migrar para o
modelo societéario, os clubes passam a adotar pilares de responsabilidade corporativa,
visando ndo apenas o0 saneamento de passivos, mas a cria¢cdo de uma estrutura organizacional
competitiva e atraente ao mercado de capitais (REZENDE; DALMACIO, 2015).

Considerando a complexidade dessa transicdo institucional, emerge a seguinte
pergunta de pesquisa: em que medida a ado¢do do modelo SAF tem contribuido para a
modernizacao da gestdo e a profissionalizacdo das estruturas organizacionais nos clubes de
futebol no Brasil? Para responder a essa problematica, o presente trabalho define como
objetivo geral descrever os impactos da transicdo para 0 modelo SAF nas dimensdes de
governanga, gestdo financeira e desempenho esportivo dos clubes brasileiros. Para viabilizar
o alcance deste propo6sito, apresenta-se 0s seguintes objetivos especificos:
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e Identificar as fragilidades estruturais e de governanca do modelo associativo
tradicional;

e Verificar 0s mecanismos de saneamento financeiro e reestruturacdo corporativa
introduzidos pela SAF;

e Auvaliar os impactos dos indicadores de eficiéncia operacional, esportiva e financeira
pos-transicdo para o modelo empresarial por meio de estudos de casos multiplos.

A justificativa primordial para a realizacdo desta pesquisa reside no fato de que, dada
anovidade da Lei da SAF, a literatura académica sobre o tema ainda é incipiente e carece de
estudos empiricos profundos que validem a eficacia do modelo no longo prazo. Este trabalho
visa, portanto, incentivar a producdo cientifica na area de Administracdo Esportiva,
evidenciando que a verdadeira profissionalizagdo e modernizagdo do setor ndo decorrem
apenas de uma alteracdo na natureza juridica, mas estdo intrinsecamente atreladas a
mudancgas significativas na estrutura e na cultura organizacional das agremiagoes.

Ao investigar essa transicao, com foco em clubes brasileiros que adotaram o modelo
SAF no periodo recente, o estudo busca demonstrar que a sustentabilidade financeira s6 é
atingivel quando a governanca corporativa altera a l6gica de tomada de decisdo, substituindo
0 amadorismo politico por processos técnicos de compliance e gestdo estratégica. Assim, a
pesquisa justifica-se pelo seu carater de inovacdo, ao fornecer subsidios teodricos e praticos
que auxiliem gestores e académicos a compreenderem a SAF como um agente transformador
da cultura administrativa no desporto brasileiro.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A gestdo de organizacdes esportivas, notadamente no ambito dos clubes de futebol,
reveste-se de uma caracteristica institucional que as distancia das firmas convencionais,
exigindo a transposicdo e a adaptacdo criteriosa de modelos da administracdo geral, da
governanca e da teoria organizacional (SMITH; STEWART, 2010). Esta natureza hibrida,
que oscila entre a maximizacdo da utilidade esportiva traduzida em vitdrias e titulos, e a
imperativa viabilidade comercial, demanda estruturas de governanca consolidadas que
assegurem a transparéncia e a integridade administrativa (SZYMANSKI, 2003; MORROW,
2023). Nesse panorama, a literatura cientifica contemporanea sublinha a necessidade de uma
transicdo dos modelos associativos tradicionais para estruturas gerenciais profissionalizadas,
vistas como o mecanismo fundamental para equilibrar a sustentabilidade financeira com a
competitividade em campo (AIDAR; LEONCINI; OLIVEIRA, 2000; ZYLBERSZTAIN,
2002).

Contudo, essa transicdo enfrenta barreiras intrinsecas ao modelo associativo
predominante no Brasil, onde a dindmica politica interna frequentemente sobrepbe-se a
racionalidade administrativa. Conforme aponta Zylbersztajn (2002), a configuracéo juridica
dessas entidades como associagdes sem fins lucrativos (Lei n°® 10.406/2002) tende a gerar
estruturas de poder fragmentadas, dificultando a implementacdo de controles internos
rigidos. Sob a Otica da Teoria da Agéncia, a auséncia de direitos de propriedade claros e a
rotatividade politica nos conselhos deliberativos criam um cenério de assimetria de
informacdes, onde 0 oportunismo gerencial e a visdo de curto prazo podem comprometer a
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salde financeira da organizacdo em troca de resultados esportivos imediatos (BARROS,
2006; LEONCINI; SILVA, 2005).

Para mitigar esses conflitos e promover a eficiéncia operacional, a profissionalizacéo
da gestdo surge ndo apenas como uma escolha estratégica, mas como um requisito de
sobrevivéncia no mercado esportivo. Isso implica a adocdo de ferramentas de compliance,
auditorias externas independentes e a segregacdo clara entre as funcgdes politicas e executivas
(IBGC, 2015). De acordo com Rezende e Dalméacio (2015), a modernizacdo administrativa
permite que o clube acesse novas fontes de financiamento e estabeleca relagdes de confianca
com stakeholders externos, transformando a paixdo esportiva em um ativo gerido sob
métricas de desempenho técnico e econdmico, capazes de sustentar o crescimento
institucional a longo prazo.

2.1 O Clube-Associagdo Tradicional: Caracteristicas, limites e dilemas do modelo
amador

O ecossistema do futebol brasileiro é historicamente caracterizado pela hegemonia
do modelo associativo de governangca. Amparados pela jurisdigdo da Lei n® 10.406/2002, os
clubes estruturam-se como organizac6es sem fins lucrativos, cuja dindmica interna é pautada
por regimentos e estatutos sociais. Para assegurar o controle institucional, essas entidades
adotam um sistema de freios e contrapesos internos distribuidos entre o Conselho
Deliberativo, o Conselho Fiscal e a Diretoria Executiva. Segundo Zylbersztajn (2002) e
diretrizes internacionais de gestdo esportiva (Hums & MacLean, 2018), o grande desafio
desse arranjo organizacional reside na integracdo eficiente desses 6rgaos, de modo a mitigar
conflitos de interesse, promover a transparéncia e viabilizar uma administracdo profissional
dentro de uma estrutura politica associativa.

A permeabilidade do modelo associativo a influéncias politicas degenera, em casos
criticos, em fragilidades éticas e vulnerabilidades a processos de corrupcao institucional. A
literatura internacional aponta que a auséncia de mecanismos rigidos de compliance e a
concentracdo de poder nas maos de grupos oligarquicos criam um ambiente propicio ao
oportunismo gerencial (GAMMELS/ATER, 2013). Nesses cenarios, 0s processos eleitorais
podem ser distorcidos por praticas de clientelismo e troca de favores, fendmeno que a Teoria
da Agéncia descreve como a busca pelo beneficio privado do agente em detrimento do bem-
estar do principal (MASON, THIBAULT & MISENER, 2006). No Brasil, essa problemética
é acentuada pela baixa transparéncia e pela fiscalizacdo ineficiente dos conselhos internos,
0 que compromete a integridade organizacional e afasta investimentos, reforcando a
necessidade de reformas estruturais que imponham controles externos e padrdes éticos de
conduta (AIDAR; LEONCINI; OLIVEIRA, 2000).

2.2 Problemaéticas do modelo associativo

A problemética do endividamento dos clubes de futebol brasileiros configura-se
como um dos principais sintomas das fragilidades estruturais do modelo associativo de
gestdo. Estudos empiricos indicam que o nivel de endividamento das agremiacGes nacionais
ndo apenas € elevado, mas também persistente ao longo do tempo, refletindo um padréo
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histérico de desequilibrio financeiro e baixa capacidade de geracio de caixa (BRANDAO,
2012). A literatura evidencia que tais organizacGes operam, frequentemente, sob uma logica
de maximizag&o de desempenho esportivo no curto prazo, em detrimento da sustentabilidade
financeira, o que resulta na recorrente contracdo de dividas para financiamento de
contratagdes, manutencédo de elencos e investimentos estruturais (MORROW, 2023).

Nesse sentido, a dindmica competitiva do futebol intensifica esse comportamento,
uma vez gue 0 sucesso esportivo esta diretamente associado ao aumento de receitas, seja por
premiacdes, direitos de transmissdo ou valorizacdo de ativos (jogadores), 0 que incentiva
decisfes financeiras arriscadas, nas quais 0s clubes assumem compromissos superiores a sua
capacidade real de pagamento, reforcando ciclos de endividamento (BRANDAO, 2012).
Ademais, evidéncias empiricas indicam que os determinantes tradicionais da estrutura de
capital possuem capacidade limitada de explicacdo no contexto dos clubes brasileiros,
conforme apontado em estudo publicado na PODIUM Sport, Leisure and Tourism Review,
no qual varidveis como liquidez e ativos intangiveis ndo apresentaram significAncia
estatistica, enquanto indicadores como rentabilidade e tamanho demonstraram relacfes
inconsistentes em relacdo ao previsto pela teoria financeira (SILVA; CARVALHO;
MALAGRINO, 2018), evidenciando que o comportamento financeiro dessas organizacdes
reflete especificidades estruturais do setor, como a priorizacdo de resultados esportivos e
fragilidades nos mecanismos de governanca.

Do ponto de vista empirico, 0 cenario recente reforca a gravidade do problema.
Levantamentos realizados por consultorias especializadas indicam que a divida agregada dos
20 principais clubes brasileiros ultrapassou a marca de R$ 12 bilhdes em 2024 (SPORTS
VALUE, 2025b), evidenciando um quadro sisttémico de desequilibrio financeiro. Clubes
tradicionais apresentam passivos bilionarios, como é o caso do Sport Club Corinthians
Paulista, cuja divida se aproxima de R$ 2,3 bilhdes, seguido por agremia¢des como Clube
Atlético Mineiro, Cruzeiro Esporte Clube e Club de Regatas Vasco da Gama, todos com
niveis elevados de endividamento. Tal realidade demonstra que o problema néo é pontual,
mas sim estrutural, atingindo clubes de diferentes portes e regides.

Quadro 1 - Top 10 dos Clubes mais Endividados do Brasil - 2025

TOP 10 DOS CLUBES MAIS ENDIVIDADOS DO BRASIL
CLUBE VALOR DO ENDIVIDAMENTO (R$)
Sport Club Corinthians Paulista Aproximadamente R$ 2,3 bi.
Clube Atlético Mineiro Aproximadamente R$ 1,9 bi.
Cruzeiro SAF Aproximadamente R$ 981 mi.
Vasco da Gama SAF Aproximadamente R$ 929 mi.
Botafogo SAF Aproximadamente R$ 884 mi.
Séo Paulo Futebol Clube Aproximadamente R$ 853 mi.
Esporte Clube Bahia Aproximadamente R$ 821mi.
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Santos Futebol Clube Aproximadamente R$ 645 mi.
Sport Club Internacional Aproximadamente R$ 641 mi.
Fluminense Football Club Aproximadamente R$ 632 mi.

Fonte: SportsValue, (2025a).

Além disso, a literatura aponta que o endividamento no futebol brasileiro ndo deve
ser interpretado apenas como uma variavel financeira isolada, mas como consequéncia direta
de falhas de governancga. A auséncia de mecanismos eficazes de controle, planejamento de
longo prazo e accountability contribui para a perpetuacdo de praticas como antecipacédo de
receitas, atraso no pagamento de obrigacOes e dependéncia de receitas incertas, como
transferéncias de atletas (AIDAR, LEONCINI & OLIVEIRA, 2000). Nesse contexto, 0
endividamento elevado passa a representar ndo apenas um problema contébil, mas um
indicador da fragilidade institucional dos clubes.

2.3 O Primeiro passo para a profissionalizacédo

Foi justamente como resposta direta a ineficiéncia histérica desses controles internos
e ao consequente endividamento sistémico do setor que o Estado brasileiro interveio por
meio da Lei n® 13.155/2015, instituindo o Programa de Modernizagdo da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT). Na perspectiva da teoria
organizacional, essa legislagdo transcendeu a natureza de um mero refinanciamento de
dividas tributarias, configurando-se como um mecanismo de controle externo voltado a
mitigar os problemas de agéncia e a opacidade inerentes ao modelo associativo (SILVA et
al., 2018). Ao condicionar a renegociacdo dos passivos a adocao de praticas obrigatdrias de
accountability, tais como a publicacdo de demonstraces financeiras padronizadas e
submetidas a auditoria independente, a comprovacao de regularidade fiscal e a limitacdo do
tempo de mandato dos dirigentes, 0 PROFUT operou sob a logica do isomorfismo coercitivo
(DIMAGGIO & POWELL, 1983). Ou seja, o Estado utilizou a forca da lei para impor uma
profissionalizacdo compulsoria, forcando as entidades esportivas a alinharem sua gestéo
politica aos pilares da responsabilidade corporativa, da transparéncia e da sustentabilidade
financeira exigidos pelo mercado contemporaneo (IBGC, 2015).

Dessa forma, observa-se que, embora iniciativas como 0 PROFUT tenham buscado
mitigar tais distor¢cdes por meio de mecanismos de controle e exigéncias de transparéncia,
seus efeitos mostraram-se limitados diante da complexidade do problema. A persisténcia de
elevados niveis de endividamento reforca a percepcdao de que solugbes incrementais ndo
seriam suficientes para promover uma transformagc&o estrutural no setor. E nesse cenario que
emerge a necessidade de um novo modelo organizacional capaz de alinhar incentivos
econdmicos, governanga corporativa e responsabilidade financeira, abrindo espago para a
consolidacdo da Sociedade Anbnima do Futebol (SAF) como alternativa institucional no
futebol brasileiro.

2.4 A Sociedade Anbdnima do Futebol (SAF) e a nova Governanca
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Nesse cenario de esgotamento do modelo associativo, a promulgacdo da Lei n°
14.193/2021, que institui a Sociedade Andnima do Futebol (SAF), representou uma ruptura
paradigmatica no ordenamento juridico e administrativo do esporte nacional. Diferente das
tentativas anteriores de modernizacdo, a legislacdo da SAF permite a segregacdo do
departamento de futebol da associagéo original, criando uma nova entidade empresarial
dotada de personalidade juridica prépria e regime tributario simplificado (BRASIL, 2021).
Sob a dtica da gestdo estratégica, essa transi¢do institucional visa corrigir as falhas de
incentivos inerentes as associacdes ao introduzir a figura do investidor ou do acionista
controlador como o novo "principal”. Esse arranjo promove um alinhamento direto entre a
propriedade do capital e a responsabilidade civil e técnica dos administradores,
transformando a antiga l6gica de maximizacdo de utilidade politica em uma busca por
eficiéncia operacional e valorizacdo do ativo a longo prazo (ROCHA, 2021), na linha do que
a literatura de governanca corporativa ja apontava como beneficio geral da separagdo entre
propriedade e gestdo (REZENDE; DALMACIO, 2015).

A implementacdo da SAF impulsiona, inerentemente, o processo de
profissionalizacdo da gestdo ao exigir estruturas de governanca corporativa mais fortes e
especializadas, tipicas das sociedades anénimas de capital fechado ou aberto. A Lei n°
14.193/2021 estabelece a obrigatoriedade de conselhos de administracdo e fiscal
permanentes, além de mecanismos de transparéncia que aproximam os clubes das melhores
praticas do mercado de capitais, como a prestacao de contas trimestral e a auditoria externa
obrigatéria. Ao migrar para 0 modelo empresarial, a organizacao esportiva tende a substituir
o voluntariado politico por executivos de carreira, cuja permanéncia esta vinculada a
indicadores de desempenho (KPIs) financeiros e desportivos (DANTAS; MACHADO;
MACEDO, 2015). Esse movimento de despolitizacdo da gestdo é fundamental para mitigar
os conflitos de interesse e a assimetria de informacdo destacados pela Teoria da Agéncia,
permitindo que a entidade acesse novos mercados de crédito e investimentos antes
inacessiveis devido a inseguranca juridica do modelo tradicional (ZYLBERSZTAJN, 2002;
MORROW, 2023). Nesse sentido, a promulgacdo da Lei n® 15.427/2026 representa um
aprofundamento desse arcabouco de governanca, ao tornar obrigatéria a presenca de
membros independentes nos conselhos de administracéo e fiscal das SAFs. Sob a ética da
Teoria da Agéncia, essa exigéncia fortalece diretamente o mecanismo de fiscalizacéo técnica
ja introduzido em 2021, ao inserir na estrutura de controle profissionais sem vinculo direto
com controladores ou dirigentes, reduzindo a possibilidade de captura deciséria por
interesses particulares e ampliando a seguranca juridica ofertada a investidores e credores
(BRASIL, 2026).

2.5 Instrumentos de saneamento financeiro e reestruturagao corporativa

A eficacia do modelo de Sociedade Andnima do Futebol esta intrinsecamente ligada
a sua capacidade de isolar o fluxo de caixa da nova entidade dos passivos passados da
associacdo original. Para tanto, a Lei n°® 14.193/2021 instituiu o Regime Centralizado de
Execucbes (RCE), um mecanismo que permite o pagamento ordenado das dividas civeis e
trabalhistas mediante o aporte de 20% das receitas correntes mensais da SAF e 50% dos
dividendos distribuidos (BRASIL, 2021). Sob a perspectiva da gestao financeira, 0 RCE atua
como um instrumento de estabilizacdo, mitigando o risco de “asfixia financeira” provocado
por penhoras e bloqueios judiciais inesperados. Essa espécie de blindagem operativa é o que
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viabiliza o planejamento estratégico de longo prazo, permitindo que o gestor profissional
aloque recursos de forma técnica na atividade-fim, sem a constante necessidade de gestao de
crises juridicas por débitos herdados (ROCHA, 2021).

Além do RCE, a Lei n® 14.193/2021 faculta a SAF a utilizacdo do Plano de
Recuperacdo Judicial (PRJ) ou Extrajudicial, transpondo para o desporto mecanismos
classicos de reestruturacdo de empresas em crise. Ao optar pela via da Recuperagdo Judicial,
0 clube-empresa submete-se ao rigor do Poder Judiciario e a negociacdo coletiva com
credores, 0 que exige um nivel de transparéncia e acuracia contabil sem precedentes no
modelo associativo tradicional. Conforme a literatura de administracao financeira, o sucesso
de um PRJ em organizagdes esportivas depende da credibilidade do plano de negdcios e da
capacidade da gestdo em gerar superavits operacionais para honrar 0s compromissos
pactuados (REZENDE; DALMACIO, 2015). Portanto, o uso desses instrumentos juridicos
consolida a profissionalizacdo ao exigir que a diretoria da SAF opere sob métricas rigorosas
de solvéncia, transformando o endividamento de um obstaculo paralisante em um passivo
gerivel, auditavel e compativel com a operacdo (ROCHA, 2021). Mais recentemente, a Lei
n® 15.427/2026 ajustou as regras de conversdao de dividas em participacdo acionaria,
refinando o instrumento previsto originalmente em 2021 e ampliando a seguranca juridica
para credores que optam por capitalizar seus créditos em vez de executa-los judicialmente.
Essa atualizacdo normativa reforca o carater de saneamento financeiro estrutural do modelo
SAF, ao oferecer um caminho adicional de desalavancagem que ndo depende
exclusivamente do fluxo de caixa operacional da sociedade (BRASIL, 2026).

Em Gltima analise, a superacéo do passivo asfixiante por meio desses mecanismos de
controle de dividas atua como o alicerce para uma transformacéo estrutural e positiva na
gestdo do futebol. Ao estabilizar a saude financeira e mitigar as incertezas juridicas, a SAF
deixa de ser uma "unidade de crise” para se tornar uma plataforma de investimento e
inovacdo. Esse novo horizonte institucional permite a implementacéo de ciclos virtuosos de
governanga, nos quais a credibilidade administrativa atrai capital estrangeiro, fomenta a
modernizacdo das infraestruturas e possibilita a retencdo de talentos, elevando o patamar de
competitividade técnica e comercial do clube no cenério global (DANTAS; MACHADO;
MACEDO, 2015; ZYLBERSZTAJN, 2002). Dessa forma, a transicdo para o modelo
empresarial ndo soluciona apenas o passado deficitario, mas projeta a organizagdo para um
futuro pautado pela eficiéncia e pelo crescimento sustentavel.

3 METODOLOGIA

A presente investigacdo adota uma abordagem de natureza mista, articulando as
perspectivas qualitativa e quantitativa para uma compreensdo da transicéo institucional no
futebol brasileiro. A vertente qualitativa € empregada para analisar as dimensdes subjetivas
e estruturais da gestdo, como as altera¢des na cultura organizacional e o fortalecimento dos
mecanismos de governanca corporativa. Paralelamente, a abordagem quantitativa
fundamenta-se na analise técnica de balancos patrimoniais e demonstracdes financeiras,
permitindo a mensurag@o objetiva de indicadores de liquidez, endividamento e eficiéncia
operacional das entidades selecionadas (CRESWELL; CRESWELL, 2017).
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Quadro 2 - Representacéo da abordagem Mista

e Anadlise das dimensdes subjetivas e estruturais da gestdo
esportiva.

e Investigacdo das mudangas na cultura e estrutura

QUALITATIVA organizacional apos a transicao para 0 modelo empresarial.

e Avaliacdo do fortalecimento dos mecanismos de governanca
corporativa.

e Interpretacdo da percepgéo de controle e integridade
institucional.

e Andlise técnica de balancos patrimoniais e demonstrages
financeiras.

e Mensuracdo objetiva de indicadores de liquidez e

QUANTITATIVA endividamento.

e Avaliacdo da eficiéncia operacional por meio de dados
contabeis.

e Ultilizacdo de métricas de desempenho financeiro para
comparacao entre 0s casos estudados.

Fonte: Autoria Propria, (2026).

A estratégia de pesquisa prossegue com o método de estudo de casos multiplos,
selecionando-se trés Sociedades Anbnimas do Futebol (Botafogo, Cruzeiro e Bahia) como
unidades de analise mais aprofundada, complementadas pelo caso do Red Bull Bragantino,
clube-empresa organizado sob a forma de sociedade limitada e sob controle acionario
integral de um Unico investidor corporativo, incluido como caso de contraponto analitico. A
amostra foi definida por critérios de relevancia, diversidade de modelos de investimento
(grupos multinacionais e investidores individuais) e, no caso do Bragantino, pela
oportunidade de comparacdo entre a profissionalizacdo decorrente da forma juridica SAF e
aquela decorrente do modelo de propriedade e controle corporativo, ainda que fora do
arcabouco da Lei n® 14.193/2021. De acordo com Yin (2015), o estudo de multiplos casos
permite uma andlise comparativa consolidada, possibilitando identificar se os processos de
profissionalizacdo observados sao tendéncias isoladas ou se configuram um novo padréo de
isomorfismo no setor esportivo brasileiro, bem como se tal padréo decorre primordialmente
da migracdo para o regime societario da SAF ou de fatores mais amplos de governanca
corporativa e comprometimento do investidor controlador.

Como etapa preliminar e crucial para a fundamentacdo do estudo, foi realizado um
levantamento bibliométrico em bases de dados nacionais e internacionais, como SciELO,
CAPES e Google Académico. Esta técnica permitiu mapear a evolucdo da producdo
cientifica sobre a Sociedade Anénima do Futebol (SAF) e Gestdo Esportiva, identificando
0s autores mais citados, os periddicos de maior impacto e as redes de palavras-chave
predominantes (como "Corporate Governance”, "Sports Management”, "Teoria da
Agéncia", “Estrutura Organizacional” e relacionados). Segundo Gil (2019), essa etapa ¢
fundamental para garantir a fidedignidade tedrica da pesquisa, assegurando que as analises
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subsequentes estejam alinhadas as fronteiras do conhecimento administrativo atual.
Enquanto a coleta de dados primarios e secundarios foca em documentos oficiais, como
estatutos sociais, regulamentos de compliance e balangos contébeis auditados.
Adicionalmente, o estudo incorpora dados setoriais de alta relevancia, como o relatério
Sports Value 2025, além de informaces atualizadas veiculadas em portais de noticias de
credibilidade (GE, CNN, ESPN, entre outros portais), assegurando que a analise reflita a
realidade dindmica do mercado esportivo.

Por fim, o tratamento e a interpretacdo dos dados coletados ocorrem de forma
integrada, relacionando os conceitos tedricos da administracdo com os indicadores de
performance identificados nos casos estudados. A anélise documental é confrontada com os
pressupostos da Lei n°® 14.193/2021, visando verificar a aderéncia das SAFs aos padrbes de
transparéncia e responsabilidade fiscal exigidos. Essa sintese analitica permite avaliar em
gue medida a nova configuracéo juridica e administrativa tem sido eficaz na mitigacdo dos
custos de agéncia e na promoc¢do de um modelo de negdcio financeiramente sustentavel e
competitivamente eficiente (BARDIN, 2016).

4. ACHADO DE PESQUISA: VARIAVEIS CHAVES PARA A MODERNIZACAO E
PROFISSIONALIZACAO

Esta secdo apresenta os achados empiricos do estudo de casos multiplos descrito na
Metodologia, combinando a abordagem mista ali prevista dos dados quantitativos de
valuation de mercado (SPORTS VALUE, 2025a), e analise qualitativo documental de
balancos, decisdes societarias e desempenho esportivo. A comparagdo abrange os quatros
clubes: Botafogo, Cruzeiro e Bahia como Sociedades Andnimas do Futebol, e o Red Bull
Bragantino como clube sob controle acionario integral fora do regime da Lei n°® 14.193/2021
em dois momentos distintos o periodo anterior a transicdo societaria e o periodo posterior a
ela.

4.1 Fragilidades estruturais e de governanca do modelo associativo tradicional

Os quatro casos estudados evidenciam, de forma convergente, os problemas
estruturais do modelo associativo ja discutidos, em especial a auséncia de mecanismos
formais de accountability e a exposicao a decisdes de gestdo amadora, tomadas por dirigentes
eleitos sem qualificacdo técnica obrigatéria (MASON; THIBAULT; MISENER, 2006).

O Botafogo, sob a associacéo civil, acumulava divida total superior a R$ 860 milhdes
jaem 2021, o que o colocava como o quinto clube mais endividado do pais, com uma relacéo
entre receita e divida da ordem de 1 para 10 segundo dados posteriormente divulgados pelo
proprio clube (CONJUR, 2024; ITATIAIA, 2026a). Relatos da época, incluindo dendncias
de que o departamento de futebol sequer dispunha de material béasico de treino em fevereiro
de 2021, ilustram a magnitude do sucateamento operacional (ITATIAIA, 2026a).

O Cruzeiro viveu, talvez, o caso mais emblemético de colapso de governanca
associativa do futebol brasileiro. Entre 2017 e 2018, a divida do clube cresceu 41%, saltando
de R$ 333 milhdes para R$ 469 milhdes, com déficit de caixa de R$ 70 milhGes apenas em
2018 (JUSBRASIL, 2023). O ano de 2019 concentrou o colapso: salarios atrasados, quatro
técnicos diferentes em uma Unica temporada, investigacdo policial envolvendo membros da
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diretoria e o pior aproveitamento da histdria do clube no Brasileirdo, culminando no primeiro
rebaixamento a Série B (JUSBRASIL, 2023; ESPN, 2024b). O clube permaneceu trés
temporadas na segunda divisdo, periodo em que a divida ultrapassou R$ 394 milhdes e o
time chegou a iniciar um campeonato com pontuacdo negativa por sancdo da FIFA (DCI,
2023).

O Bahia enfrentava, antes da transi¢do, uma divida acumulada de aproximadamente
R$ 300 milhdes, resultado de anos de dificuldades administrativas e passivos trabalhistas, e
ja havia recorrido a uma recuperacao judicial anterior em 2013, precursora, segundo relato
do ex-presidente do clube, do proprio movimento que culminaria na SAF (CNN BRASIL,
2025b; ARATU ON, 2025). O clube permaneceu 23 anos sem figurar entre os dez primeiros
colocados do Campeonato Brasileiro.

O Red Bull Bragantino representa um contraponto relevante a essa narrativa. As
fontes consultadas divergem quanto a real situagdo financeira do clube no momento da
negociacdo com a Red Bull, em 2019: enquanto uma reportagem o descreve genericamente
como estando em situacdo de endividamento (24 NOTICIAS, 2020), a cobertura mais
detalhada da propria negociagdo registra que o Red Bull Brasil assumiu um clube sem
dividas relevantes, restando apenas duas a¢des trabalhistas em aberto (TERRA, 2019). Essa
divergéncia €, em si, informativa: mesmo no caso de melhor satde financeira relativa da
amostra, o clube era pequeno, com capacidade de investimento limitada, e via na parceria
com um investidor corporativo um caminho para garantir sua continuidade competitiva,
conforme sinalizado pelo entdo presidente Marco Chedid, que declarou publicamente néo
ter apego ao controle da gestdo, desde que o Bragantino permanecesse "forte, continuo e
eterno” (JOVEM PAN, 2019).

Importante destacar que trés dos quatro casos vieram exatamente da mesma raiz:
divida crescente, gestdo sem qualificacdo técnica e crises administrativas que acabavam
aparecendo em campo. Nao € coincidéncia esses trés elementos andarem juntos. Sob a ética
da Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), o problema de fundo é a auséncia de
mecanismos de monitoramento sobre quem decide, sem conselho fiscalizador, sem prestacéo
de contas obrigatoria e sem separacado clara entre quem administra e quem € dono do clube,
o dirigente eleito tende a responder ao que € visivel e imediato, o resultado em campo, porque
€ isso que garante sua permanéncia no cargo, e nao a saude financeira de longo prazo, que
raramente aparece na urna. E esse desalinhamento de incentivos, mais do que falta de
recursos, que explica por que Botafogo, Cruzeiro e Bahia acumularam divida enquanto ainda
buscavam resultado esportivo imediato, a l6gica associativa premiava a decisao reativa, ndo
a decisdo sustentavel. O Bragantino é a excecdo que confirma a regra. Ali, o controle
acionario concentrado em um Unico investidor eliminava, desde o inicio, o principal
problema de agéncia do modelo associativo, ndo havia disputa eleitoral a vencer, nem
resultado de curto prazo a entregar para se manter no cargo. 1sso sugere que a fragilidade
ndo é um destino inevitavel de todo clube associativo, mas sim consequéncia direta de uma
estrutura de governancga que recompensa o imediatismo.

4.2 Trajetoria de valuation e crescimento das SAFs (2020-2025)

Os dados do relatorio Valuation dos TOP 30 Clubes do Brasil (SPORTS VALUE,
2025a) evidenciam que os quatro clubes selecionados figuram entre 0s que mais cresceram
em valuation no futebol brasileiro na ultima reedi¢do do estudo. O Botafogo SAF liderou o
crescimento acumulado de seis anos entre todas as SAFs analisadas, com variacdo de 403%
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entre 2020 e 2025, seguido pelo Red Bull Bragantino, com 362%. Em termos de crescimento
absoluto no dltimo ano do estudo, o Cruzeiro SAF apresentou a maior variagdo entre todos
os clubes brasileiros, saltando de R$ 1,5 bilhdo para R$ 2,8 bilhdes, seguido pelo proprio
Botafogo, que passou de R$ 1,9 bilhdo para R$ 3,0 bilhdes, e pelo Bahia, que evoluiu de R$
875 milhdes para R$ 1,8 bilhdo.

Quadro 3 — Valuation e indicadores financeiros de mercado dos casos estudados (2025)

Valuation 2025| Crescimento DIV'.da Valor liquido (valuation

Clube (posicio) 20202025 operacional divida operacional)
POSIG (mercado) P
Botafogo SAF | R$ 3,05 bi (6°) 403% R$ 632 M R$ 2,41 bi
Cruzeiro SAF | R$ 2,83 bi (7°) 238% R$978 M R$ 1,85 bi
Bahia SAF R$ 1,78 bi (12°) 224% R$ 734 M R$ 1,05 bi
Red Bull R$172bi (139  362% R$ 414 M R$ 1,31 bi
Bragantino

Fonte: Autoria prépria a partir de Sports Value (2025a).

Colocando os quatro casos lado a lado, a Tabela 3 revela um padrdo que néo fica
escancarado. O Botafogo ndo é apenas o clube de maior valuation absoluto da amostra (R$
3,05 bilhdes), ele também é o que carrega a menor divida operacional proporcionalmente ao
seu valor de mercado, algo em torno de 21% do valuation total. O Bragantino vem logo atras
nessa proporcdo, com cerca de 24%. Ja o Cruzeiro e o Bahia estdo em situacao
proporcionalmente mais alavancada: 35% e 41% do valuation, respectivamente. Essa
diferenca de proporcdo € o que explica por que a coluna de valor liquido inverte parte da
ordem inicial da tabela, o Botafogo lidera com folga (R$ 2,41 bilhGes), seguido pelo Cruzeiro
(R$ 1,85 bilhdo), pelo Bragantino (R$ 1,31 bilhdo) e, por dltimo, pelo Bahia (R$ 1,05
bilhdo). A primeira vista, esse Gltimo dado soa como contraditorio, o Bahia, cujo processo
de saneamento financeiro serd destacado com bons resultados na Secdo 4.3, aparece aqui
como o caso proporcionalmente mais endividado da amostra sob a 6tica de mercado. Essa
aparente contradi¢do ndo € um erro de leitura, é exatamente o que a ressalva metodologica a
seguir ajuda a explicar.

A comparacdo dos indicadores evidencia que crescimento do valuation néo
representa um sindnimo de crescimento financeiro, pois a "divida operacional™ que o
relatorio Sports Value (2025a) usa ndo inclui passivos fiscais nem obrigacGes de estadio, é
uma métrica pensada para precificar o ativo esportivo, ndo para retratar o passivo total do
balanco, que é o que a proxima secdo vai confrontar. Essa diferenca ndo é s6 um detalhe
técnico, ela €, na pratica, um dos achados deste trabalho, dado de mercado e dado contabil
contam histérias diferentes, e olhar s6 para um deles pode dar uma falsa sensacdo de
seguranca sobre a saude financeira de uma SAF, o que justifica a abordagem mista na
Metodologia aplicada.

Esses nimeros corroboram, a primeira vista, a hipotese levantada na Introducédo deste
trabalho, a de que a transicao para modelos empresariais de gestdo amplia a capacidade de
geracdo de valor dos clubes brasileiros (REZENDE; DALMACIO, 2015). A confrontacao
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dessa camada de dado de mercado com a camada documental de passivo total, desenvolvida
a seguir, € o que permite qualificar essa hipotese com mais precisdo.

4.3 Mecanismos de saneamento financeiro e reestruturacao corporativa: comparagao
pré e pos-SAF

Quadro 4 — Endividamento e mecanismo de saneamento: antes e depois da transicéo

Passivo total p6s-

Clube Divida pré-transicdo Mecanismo utilizado  n g -~
transicdo (6tica contabil)

RCE + Recuperagdo Proximo de R$ 3 bilhdes

Botafogo | pe 860 milhaes (2021 | DXvaudicial (2021-22); - 40 e 2026): RI em
SAF posteriormente, Recuperagao curso
Judicial (2026)
Recuperagéo Judicial - .
Cruzeiro R$ 394-469 milhdes | homologada em 2023 (plano: R; gi’?ilbhlézzo d(ozolzjgﬁj
SAF (2018-19) aproximadamente R$ 500 ! plano]

milhes até 2033) honrados

86% da divida quitadaem
menos de um ano; divida
histdrica praticamente

Aproximadamente R$ | Aporte direto de capital do
Bahia SAF 300 milhdes (2013- investidor (AFAC), sem uso

2023 de RCE ou RJ
) zerada (2025)
Sem divida relevante | Aquisicao direta por capital | Crescimento sustentado
Red Bull N . , . .
. (duas ac0es trabalhistas, | saudavel, sem necessidade de sem historico de
Bragantino . « .
2019) instrumento de saneamento | reestruturagdo de passivo

Fonte: Autoria propria a partir de Jusbrasil (2023), Conjur (2024), Bahia Naoticias (2025), CNN Brasil
(2025b), Terra (2019, 2024) e ESPN (2026).

O confronto entre a Tabela 3 (divida operacional, ética de mercado) e a Tabela 4
(passivo total, 6tica contabil) evidencia uma discrepancia expressiva em pelo menos dois
casos. O Botafogo, cujo passivo total ultrapassa R$ 2,5-3 bilhdes, apresenta um passivo
contabil de quatro a cinco vezes o valor da divida operacional considerada pelo estudo de
valuation (R$ 632 milhdes). O Cruzeiro, por sua vez, encerrou 2025 com passivo total de R$
1,36 bilh&o, também superior a divida operacional de R$ 978 milhdes apurada pelo relatorio
de mercado. Longe de ser um erro, essa diferenca € talvez o achado mais revelador desta
secdo. O mercado precifica o potencial de receita futura; o balanco contabil registra o que ja
foi de fato contraido como divida, o que explica porque o Botafogo pbde ser,
simultaneamente, a SAF de maior crescimento de valuation da amostra (Secdo 4.2) e a que
esta em processo de Recuperagdo Judicial.

Quanto aos instrumentos juridicos previstos pela Lei n® 14.193/2021 (RCE e PRJ,
Secdo 2.5), a Tabela 4 demonstra que eles ndo produzem resultados equivalentes entre si. O
Botafogo recorreu a esses instrumentos por duas vezes em cinco anos sem controlar o
crescimento do passivo total, ao contrério, ele quase quadruplicou no periodo. O Cruzeiro
apresenta um padrdo intermediario que seria o cumprimento disciplinado do plano de RJ,
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mas ainda com passivo total superior ao verificado no momento da ades&o ao instrumento.
O caso do Bahia € qualitativamente distinto em vez de reestruturar divida preexistente por
via judicial, a SAF optou por um mecanismo de capitalizacdo direta (AFAC - Adiantamento
para Futuro Aumento de Capital), no qual o préprio investidor arca com a liquidacdo do
passivo histérico como pré-condigcdo do negdcio, mecanismo nao previsto expressamente na
Secdo 2.5, mas viabilizado pela liberdade societaria da SAF, e que se mostrou o0 mais eficaz
da amostra. Ja o Bragantino, por ndo carregar passivo relevante na transi¢ao, ndo permite
avaliar a eficacia desses mecanismos, mas serve de controle analitico ao demonstrar que, na
auséncia de divida herdada, a trajetdria de crescimento sob controle corporativo integral
tende a ser mais linear.

Entre os quatro casos, 0 Bahia se destaca como o exemplo mais consistente de saneamento
financeiro bem-sucedido e isso ndo é por acaso. Sob a ética da Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), o modelo de capitalizacdo direta adotado pelo City Football Group elimina, na
raiz, o conflito de interesse que corréi os demais casos, o investidor ndo emprestou dinheiro ao clube,
comprou participacdo na empresa. 1sso muda tudo, porque alinha o retorno financeiro do investidor
a salde de longo prazo da SAF, e ndo a resultados imediatos que justificassem mais divida. Na
pratica, o saneamento nao foi tratado como um problema juridico a resolver depois, ele foi negociado
como pré-condicdo do proprio negdcio, antes mesmo do investidor assumir o clube. E esse
planejamento antecipado, mais do que o tamanho do aporte em si, que explica o resultado.

O Botafogo é o contraponto que evidencia essa diferenca. Ali, o padrdo foi o oposto, o
crescimento acelerado de valuation financiado por divida crescente, numa aposta que priorizou
expansao rapida em vez de solidez de capital. Os dois clubes tiveram acesso a investidores de porte
semelhante, a diferenca ndo esta no tamanho do capital disponivel, estd em como cada investidor
decidiu usa-lo. Um tratou o saneamento como parte do plano, o outro tratou o crescimento como
urgéncia, e deixou a divida para resolver depois. E essa disting&o, planejamento de longo prazo versus
aposta agressiva de curto prazo, que separa 0 melhor e o pior caso da amostra, muito mais do que
qualquer diferenca nos instrumentos juridicos disponiveis

4.4 Desempenho esportivo pré e pos-transicao

Quadro 5 - Desempenho esportivo: antes e depois da transi¢ao

Clube Cenario esp(_)rflvo pre- Cenario esportivo pos-transicéo
transicao
Time historicamente irregular, Campedo Brasileiro e Copa Libertadores (2024,
Botafogo SAF | sem titulo nacional havia dobradinha inédita); Mundial de Clubes FIFA
décadas (2025); Transfer bans (2026)
Rebaixamento inédito a Série B | Acesso a Série A (2022); Campedo Mineiro
Cruzeiro SAF |(2019); trés temporadas na (2026); 3° lugar no Brasileirdo (2025);
segunda divisdo classificacdo a Libertadores
. Classificacdo a Copa Libertado or doi
. 23 anos sem figurar entre os 10 ass! |ca<;ao_a pa, I. or a_ res por cois
Bahia SAF - - anos consecutivos (inédito); bicampeonato
primeiros do Brasileirdo .
baiano; Copa do Nordeste
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Cenério esportivo pré-

Clube -
transicdo

Cenério esportivo pés-transicdo

Consolidado na Série A, com campanhas de
destaque mantidas sem descontrole
orcamentario

Fonte: Autoria prdpria a partir de ESPN (2024a, 2024b, 2026), CNN Brasil (2024) e DCI (2023).

Red Bull Clube de Série B, sem tradicdo
Bragantino  |recente de destaque nacional

As Tabelas 4 e 5, lidas lado a lado, contam a mesma histdria do Botafogo por outro
caminho, 2024, o ano do titulo, foi também o ano em que a divida disparou, dois anos depois,
o0 clube entrou em Recuperagdo Judicial. Em outras palavras, o elenco que trouxe o titulo
parece ter sido pago com divida crescente, ndo com receita operacional de verdade. Padréo
semelhante, ainda que menos agudo, aparece no Cruzeiro, cuja retomada esportiva segue
dependente de aportes do controlador. Ja no Bahia, a melhora esportiva foi concomitante ao
saneamento financeiro, € ndo sua causa ou consequéncia direta, ambos 0s processos
avancaram de forma paralela e disciplinada. Esse contraste qualifica, com evidéncia
empirica, a fragilidade tedrica apontada na Se¢do 2.2, o desempenho esportivo, por si s0,
n&o é indicador de saude institucional sob nenhum dos dois modelos, associativo ou SAF, a
menos que esteja ancorado em disciplina financeira concomitante.

Parte desse desempenho esportivo estd diretamente associada a um investimento
estrutural sem precedentes no histdrico recente dos quatro clubes. O Botafogo inaugurou,
em 2024, seu Nucleo de Saude e Performance e, em 2026, um Espaco Recovery de 750 m?
com investimento de R$ 10 milhGes, além de ja ter projetado um novo centro de treinamento
orcado entre R$ 145 e R$ 170 milhdes (ITATIAIA, 2026a, 2026b; TERRA, 2023). O
Cruzeiro aportou mais de R$ 100 milhdes na moderniza¢do da Toca da Raposa Il entre 2022
e 2024, somados a novos investimentos de R$ 10 milhdes em equipamentos de saude e
performance importados em 2025 (ITATIAIA, 2025; PORTAL IMPACTTO, 2025). O
Bahia tem em construcdo o CFA Bahia, centro de treinamento orcado em R$ 300 milhdes e
integrado a rede tecnolégica e metodoldgica do City Football Group, com entrega prevista
para 2027 (ESPORTE CLUBE BAHIA, 2026; INFOMONEY, 2025). O Red Bull
Bragantino, por sua vez, ja opera seu Centro de Performance & Desenvolvimento e constroi
uma nova arena de 20 mil lugares, com investimento total estimado em R$ 450 milhGes
(PREFEITURA DE BRAGANCA PAULISTA, 2025; MAQUINA DO ESPORTE, 2025).

Esse padrdo sugere que a modernizacdo de bastidores, departamentos de salde e
performance, tecnologia de monitoramento fisico, centros de treinamento, funcionam como
um indicador complementar de profissionalizacdo, muitas vezes anterior ou concomitante as
conquistas esportivas discutidas acima. Ainda assim, cabe a mesma ressalva ja apontada
nesta se¢do, o Botafogo, que investiu mais de R$ 11 milhGes em melhorias estruturaisno CT
Lonier ao longo de 2025 e 2026, é também o caso da amostra em que esse investimento
fisico conviveu com o processo de Recuperacdo Judicial discutido, reforgando que estrutura
visivel, isoladamente, ndo é garantia de saude financeira subjacente.
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4.5 Governanca poés-transicao: convergéncias e divergéncias entre 0s casos

A andlise da estrutura de governanga pos-transicdo, usando a Teoria da Agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976) e das exigéncias das Leis n® 14.193/2021 e n° 15.427/2026,
revela trajetorias distintas entre 0s quatro casos.

O Botafogo constitui o caso mais critico da amostra: em julho de 2026, os acionistas
destituiram o controlador John Textor e outros dois membros do Conselho de Administracao
em Assembleia Geral Extraordinaria, em meio a uma intervenc&o judicial iniciada em abril
do mesmo ano. A SAF atribuiu parte da crise a um sistema de centralizacao de caixa mantido
com outros clubes do grupo controlador, cujos recursos remetidos ndo retornaram ao caixa
da sociedade, configurando exatamente o tipo de conflito de interesse entre controlador e
sociedade que a exigéncia de conselheiros independentes, introduzida pela Lei n°
15.427/2026, busca mitigar (Secéo 2.4.1).

O que esse episddio expbe, na pratica, € o risco especifico de um modelo de
propriedade que concentra poder demais em uma Unica figura, sem nenhum contrapeso
interno capaz de dizer ndo. Diferente dos demais casos da amostra, 0 Botafogo ndo respondia
SO aos seus proprios interesses, fazia parte de uma rede de clubes controlada pelo mesmo
grupo, e isso cria uma disputa interna por recursos que um clube isolado simplesmente néo
enfrenta. Quando o caixa de um clube pode, na prética, sustentar opera¢ées em outro pais, 0
interesse do Botafogo deixa de ser uma prioridade, passa a competir com o interesse do
grupo como um todo, e ndo ha garantia de que os dois estejam alinhados. Foi exatamente a
auséncia de conselheiros independentes com poder real de veto que permitiu esse tipo de
decisdo avancar sem freio algum durante tanto tempo, ndo havia, dentro da prépria SAF,
ninguém formalmente encarregado de perguntar se aquele fluxo de caixa fazia sentido para
o clube. O caso do Botafogo mostra, portanto, um problema mais amplo do que ma gestéo
pontual, mostra o que acontece quando controle concentrado e interesses divergentes se
combinam sem nenhuma instancia de checagem entre eles.

O Cruzeiro, sob a gestéo de Pedro Lourenco desde 2023, mantém governanca formal
estavel e apresenta um padrdo que merece leitura cuidadosa: em 2025, o controlador injetou
R$ 269 milhdes para cobrir um prejuizo liquido de R$ 114,9 milhdes, a primeira vista, um
sinal de dependéncia financeira preocupante. Mas o0s demais indicadores do mesmo periodo
contam uma histéria diferente, a receita operacional mais que dobrou (de R$ 282,7 milhGes
para R$ 599,2 milhdes), o patriménio liquido cresceu 11,4% e o clube vem honrando
rigorosamente o cronograma do plano de Recuperacao Judicial. Isso sugere que o aporte do
controlador ndo estd sustentando um modelo estruturalmente deficitario, mas sim
financiando uma fase de reconstrucdo ainda em curso, mais proxima de um investimento de
capitalizacdo em um negdcio em recuperacao do que de uma ajuda recorrente a um problema
crbnico, como se observa no Botafogo. A ressalva que permanece é temporal, o Cruzeiro
ainda ndo provou que consegue operar de forma autossustentdvel sem o aporte do
controlador, e é s6 ao longo dos proximos ciclos de balanco que ficara claro se essa
dependéncia esta, de fato, com prazo de validade.

O Babhia, sob o City Football Group, apresenta a governanga mais institucionalizada
da amostra e essa avaliacdo se apoia em trés critérios concretos, ndo em impressdo geral.
Primeiro, a separacao entre propriedade e gestdo técnica € formal, ndo apenas nominal, as
decisbes do clube respondem a uma estrutura corporativa internacional ja testada em outros
clubes do grupo (como Manchester City e New York City FC), o que significa que o Bahia
herda processos de governanca padronizados, e ndo uma governancga criada do zero por um
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anico investidor, como ocorre nos demais casos da amostra. Segundo, 0 mecanismo de
capitalizacdo utilizado, o Adiantamento para Futuro Aumento de Capital (AFAC), é, em si,
uma escolha de governanga, ao capitalizar diretamente em vez de emprestar ao clube, o CFG
(City Football Group) dispensa divida adicional e elimina o incentivo a resgates de curto
prazo que caracterizam contratos de mutuo. Terceiro, e talvez o critério mais decisivo, o
Bahia é o Unico caso da amostra sem nenhum episodio de ruptura de conselho, disputa de
controle ou centralizacdo de caixa entre clubes do mesmo grupo controlador, o tipo de
conflito de interesse que, no Botafogo, levou a destituicdo do controlador em Assembleia
Geral Extraordinaria. E essa auséncia de crise institucional, sustentada ano apds ano, e nao
apenas o volume de capital investido, que justifica classificar a governanca do Bahia como
a mais consolidada entre os quatro casos estudados.

O Red Bull Bragantino, mesmo fora do regime da SAF, é o Unico dos quatro casos a
publicar, desde 2026, balancos com auditoria externa completa e notas explicativas
detalhadas, em contraste direto com o Botafogo, cujos balancos do mesmo periodo
receberam abstencdo de opinido da auditoria independente.

4.6 Sintese: indicadores de eficiéncia operacional, esportiva e financeira pos-transi¢ao

A leitura conjunta das secOes anteriores permite responder de forma integrada ao
terceiro objetivo especifico deste trabalho. Em termos de eficiéncia financeira, apenas o
Bahia demonstra trajetdria de desalavancagem efetiva e sustentada; o Cruzeiro apresenta
saneamento parcial e dependente de aportes; o Botafogo apresenta piora liquida do passivo
total apesar do uso repetido de instrumentos legais de reestruturacdo, mesmo sendo,
paradoxalmente, a SAF de maior crescimento de valuation de mercado da amostra. Em
termos de eficiéncia esportiva, todos os quatro clubes registram melhora consistente em
relacdo ao periodo pré-transicdo, confirmando que o aporte de capital viabilizado pela
mudanca de controle amplia a competitividade técnica no curto e médio prazo (DANTAS;
MACHADO; MACEDO, 2015). Em termos de eficiéncia operacional e de governanga,
observa-se a maior heterogeneidade da amostra, Bahia e Bragantino apresentam estruturas
mais proximas do modelo tedrico ideal de separacao entre propriedade e gestdo técnica; o
Cruzeiro, um modelo em transicédo; o Botafogo, um caso de ruptura de governanca apesar da
conformidade formal com a legislacéo.

Portanto, os quatro casos deixam claro que existe uma tensdo real entre a forma
juridica adotada e o resultado que ela de fato produz. Nem toda SAF vira sinbnimo de
profissionalizacao financeira, o Botafogo prova isso melhor do que qualquer outro caso da
amostra, justamente por ser o de maior valorizagdo de mercado entre os quatro, e 0 Unico
caso fora do regime societario previsto pela Lei n° 14.193/2021 (Red Bull Bragantino) ndo
apresentou os problemas de endividamento e ruptura de governanca identificados nos casos
mais criticos da amostra. Essa tensdo, somada as discrepancias entre desempenho esportivo
e disciplina financeira discutidas na Secdo 4.4, é retomada e discutida a partir da pergunta
de pesquisa deste trabalho no capitulo seguinte.

Sob a 6tica da Ciéncia da Administracdo, o padrdo que aparece nos gquatro casos tem
um nome preciso: Governanca Corporativa. Ndo é s6 uma exigéncia legal da Lei n°
14.193/2021, ela se confirma, neste estudo, como a ferramenta de lideranca mais
determinante a disposicdo de quem administra uma SAF (IBGC, 2015). O Bahia ndo teve
resultado superior por acaso, nem por sorte de mercado, teve porque colocou mecanismos
formais de lideranca e prestacdo de contas no centro da gestéo, seguindo exatamente o que
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a Administracdo ja defende como pré-condi¢do para qualquer resultado que se sustente no
tempo. O Botafogo teve capital, teve ambicdo e, por um tempo, teve resultado esportivo
também mas, faltou uma coisa, lideranca estruturada, com contrapesos formais capazes de
transformar capital em gestdo profissional, em vez de decisdo concentrada e sem
fiscalizacdo. No fundo, essa diferenga ilustra, na pratica, a I6gica que a Teoria da Agéncia ja
sugeria desde sua formulacéo original, ndo é o volume de recursos que decide o resultado de
uma organizacdo, é a qualidade de quem lidera e governa esses recursos (JENSEN;
MECKLING, 1976).

O achado central deste capitulo, portanto, pode ser resumido em uma frase, a SAF
amplia a capacidade financeira e esportiva dos clubes de forma quase automatica, mas néo
garante, por si s@, profissionalizacdo de governanca, essa depende de como o capital é
estruturado e de quem esté a frente dessa governanca. 1sso responde diretamente ao terceiro
objetivo especifico deste trabalho, os indicadores de eficiéncia operacional, esportiva e
financeira pds-transi¢dao nao avancam juntos por padrdo, avangam juntos quando a estrutura
de propriedade elimina os principais conflitos de interesse ja descritos pela Teoria da
Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), como ocorreu no Bahia, e avancam de forma
desconexa quando esses conflitos permanecem, ainda que mascarados por bons resultados
de mercado ou de campo, como ocorreu no Botafogo. E essa disting&o, mais do que a simples
adesdo ou ndo ao regime da SAF, que explica a heterogeneidade dos quatro casos estudados,
e é ela que orienta a resposta a pergunta de pesquisa deste trabalho, desenvolvida no capitulo
seguinte.

5. CONCLUSAO E CONTRIBUICOES

Este trabalho partiu da pergunta sobre em que medida a ado¢do do modelo SAF
contribui para a modernizacdo da gestdo e a profissionalizacdo dos clubes de futebol
brasileiros. Os resultados obtidos demonstram situacGes heterogéneas entre 0S casos
analisados. De um lado, ndo ha duvida de que a SAF amplia a capacidade de captacdo de
capital e de valorizacdo do ativo esportivo, os quatro clubes analisados cresceram em
valuation acima da média de mercado (SPORTS VALUE, 2025a). Mas essa contribuicao
ndo se estende automaticamente a governanca e a disciplina financeira. O Botafogo, SAF de
maior crescimento de valuation da amostra e, a0 mesmo tempo, em Recuperacgédo Judicial
com ruptura completa do Conselho de Administracdo, prova que a forma juridica isolada
ndo neutraliza os riscos de oportunismo gerencial descritos pela Teoria da Agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976). O Bahia, por sua vez, mostra o que acontece quando a SAF
é conduzida por um investidor comprometido com governanca de longo prazo.

Ainda assim, é preciso reconhecer que o investimento viabilizado pela SAF trouxe
conquistas esportivas reais, e ndo apenas ganho financeiro no papel. O Botafogo conquistou,
de forma inédita, 0 Campeonato Brasileiro e a Copa Libertadores no mesmo ano, um ano
depois da consolidacdo da SAF. O Cruzeiro, que trés anos antes disputava a Série B, foi
campedo mineiro em 2026 e terminou o Brasileirdo entre os trés primeiros. O Babhia,
historicamente distante do topo da tabela, garantiu vaga na Libertadores por dois anos
seguidos, algo inédito em sua historia. O Bragantino consolidou-se na elite nacional sem o
histdrico de instabilidade de outros clubes da amostra. Esses resultados ndo vém apenas de
investimento em elenco, acompanham uma mudanca estrutural dentro dos proprios clubes,
visivel na modernizacao de centros de treinamento, na profissionalizagdo de departamentos
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de scouting e analise de desempenho, e na incorporacao de tecnologias de monitoramento
fisico e dados gue eram praticamente inexistentes sob a gestao associativa tradicional. Essa
modernizacao de bastidores é, talvez, o indicador mais concreto de profissionalizacdo que
este trabalho identificou, mais do que o resultado em campo, € ela que sustenta a
competitividade no médio prazo. No fim, esses elementos mostram que o capital que entra
com a mudanca de controle realmente amplia a competitividade do clube, dentro e fora de
campo (DANTAS; MACHADO; MACEDO, 2015). Quando bem conduzida, a SAF deixa
de ser s6 uma promessa no papel e vira taca, vira estrutura, vira resultado e é isso que da
corpo ao discurso de modernizacdo que justificou a propria Lei n® 14.193/2021.

Vale salientar que essas conquistas, por si sO, ndo bastam para validar a
sustentabilidade do modelo, e € aqui que a fiscalizacdo e a regulacdo também precisam
evoluir, e € nesse ponto que a Lei n® 15.427/2026, ao exigir conselheiros independentes, d&
um passo importante, ainda que seus efeitos ndo tenham tido tempo de aparecer plenamente
nos casos estudados. Daqui para frente, 0 amadurecimento do modelo depende de os 6rgaos
reguladores e os conselhos fiscais das SAFs deixarem de apenas homologar decisfes e
passarem a fiscalizar de verdade, acompanhar se os fluxos de capital entre controlador e
sociedade respeitam o estatuto, e se os conselheiros independentes tém poder de veto real,
ndo s6 um assento simbdlico. Esse amadurecimento ndo vem de pressdo externa, vem de
dentro, da qualidade técnica desses 6rgéos. E isso, mais do que o volume de capital investido,
que vai decidir se a SAF cumpre a promessa da Lei n® 14.193/2021 ou s6 troca 0 amadorismo
politico por um novo tipo de fragilidade.

A principal contribuicdo cientifica deste trabalho esta em qualificar, com evidéncia
empirica recente, uma pergunta que a literatura sobre SAF ainda trata de forma
predominantemente tedrica ou descritiva. Afinal, a adesdo ao modelo garante, por si s0,
profissionalizacdo? Ao comparar quatro casos concretos, incluindo um fora do préprio
regime juridico da SAF, o estudo mostra que essa relacdo nao € automatica, e propde um
critério mais preciso para avalid-la. Ndo é a forma societaria que separa 0s casos bem-
sucedidos dos problematicos. E a estrutura de incentivos por tras do controlador, algo que a
Teoria da Agéncia ja previa, mas que faltava testar contra dado recente do futebol brasileiro
p06s-2021. Essa € uma contribuicdo pequena, mas concreta, para uma area ainda carente de
pesquisa empirica no Brasil, e que abre espacgo para que trabalhos futuros aprofundem essa
mesma pergunta em outras amostras, outros periodos e outras variaveis de governanca ainda
néo exploradas aqui.

Por fim, como achado conclusivo deste artigo, aponta-se a cientificidade técnica da
Governanca Corporativa como ferramenta de otimizagdo de estratégia, acdes e resultados
eficazes sob a Otica da Administracdo no campo esportivo. Ou seja, 0S quatro casos
estudados ndo comprovam que dinheiro profissionaliza clube de futebol, evidenciam que
Gestdo Profissional, exercida por meio de Governanca Corporativa estruturada, € o que de
fato transforma capital em resultado sustentavel, dentro e fora de campo. A Governanga
Corporativa cumpre aqui o papel que a Administracdo sempre lhe atribuiu, € a ferramenta
mestra de Lideranca, aquela que organiza autoridade, distribui responsabilidade e cria os
contrapesos sem 0s quais nenhuma organizacdo sustenta resultado no longo prazo, seja ela
esportiva ou nfo. E esse o fio que liga o sucesso do Bahia a auséncia dele na crise do
Botafogo, e € esse, também, o principal ensinamento que este trabalho deixa para gestores,
investidores e reguladores do futebol brasileiro.
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A partir dos achados deste trabalho, € possivel extrair recomendacdes préaticas para
clubes, investidores e reguladores que buscam sustentar, de fato, um processo de
profissionalizacdo, e ndo apenas cumprir formalmente a legislacdo. E preciso assegurar
poder de veto real aos conselheiros independentes exigidos pela Lei n® 15.427/2026, ja que
conformidade nominal ndo impede ruptura de governanca, como mostrou o Botafogo. Vale
também priorizar capitalizacdo direta do investidor controlador, a exemplo do AFAC
adotado pelo Bahia, em vez de financiamento por divida, e formalizar em estatuto a
separacdo de caixa entre a SAF e outras sociedades do mesmo grupo controlador,
sobretudo em estruturas multi-clubes. Soma-se a isso vincular a permanéncia de executivos
a indicadores de desempenho auditaveis e institucionalizar auditoria externa e divulgacdo
trimestral de balancos como pratica permanente. Por fim, cabe aos Orgaos reguladores
migrar de uma postura homologatéria para uma fiscalizacdo ativa dos fluxos de capital
entre controlador e sociedade. Essas recomendacdes ndo eliminam o risco inerente a
atividade esportiva, mas reduzem a chance de a SAF repetir, sob nova roupagem juridica,
0s mesmos problemas de governanga que motivaram sua criacao.

O futuro do futebol brasileiro sob o regime da SAF permanece em aberto, e seria
precipitado tratar qualquer conclusdo aqui como definitiva. As limitagBes j& apontadas,
sobretudo a amostra reduzida e a vigéncia recente da Lei n® 15.427/2026, reforcam essa
cautela. Ainda assim, os achados sustentam uma conclusdo central, a adesdo a SAF ndo é
uma salvacdo, mas um passo necessario, porém nao suficiente. E s6 se completa quando a
Governanca Corporativa e a Lideranca, os pilares que a propria Administracdo ensina a
valorizar, entram de fato em cena, permitindo que o clube deixe 0 amadorismo para tras e
comece, finalmente, um processo real de profissionalizagao.
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