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Resumo: O presente artigo tem como objetivo analisar o processo de mercantilizagao
do futebol brasileiro a partir da criagdo da Sociedade Anbnima do Futebol (SAF),
instituida pela Lei n°® 14.193/2021, e de sua articulagdo com os instrumentos de
recuperacao judicial aplicaveis aos clubes em crise. A pesquisa adota abordagem
qualitativa, de carater exploratdrio e analitico, fundamentada em analise documental,
normativa e jornalistica, com exame de casos concretos de reestruturacdo de clubes
brasileiros. Os resultados demonstram que a crise enfrentada pelos clubes ultrapassa
a dimensdo financeira, envolvendo fragilidades estruturais de gestdao e, em
determinados contextos, riscos a preservagdo de sua identidade sociocultural. A
andlise dos casos evidencia que a recuperacao judicial constitui instrumento
juridicamente adequado para a renegociacao de passivos e a continuidade da atividade
esportiva, mas apresenta eficacia limitada quando utilizada de forma isolada, sem
mudancgas nas praticas de gestdo. Verificou-se, ainda, que a SAF pode favorecer a
profissionalizacdo administrativa, a separacao patrimonial, a adocdo de mecanismos
de governanca e a atragao de investimentos, mostrando-se, especialmente quando
articulada a recuperagdo judicial, como alternativa viavel para a reestruturacao dos
clubes em crise. Entretanto, os casos analisados também revelam que a adocdo do
modelo empresarial ndo assegura, por si sd, a sustentabilidade institucional, podendo
gerar conflitos quando a légica mercantil se sobrepde aos vinculos sociais e afetivos
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construidos historicamente entre clube e torcida. Conclui-se que a SAF, embora
represente caminho necessario e juridicamente relevante para o enfrentamento da
crise do futebol brasileiro, deve ser acompanhada de gestao profissional,
responsabilidade administrativa e mecanismos de preservacao da identidade
institucional, sendo mais adequada a construcao de um modelo capaz de conciliar
eficiéncia econémica, disciplina financeira e funcado social do clube.

Palavras-chave: Direito Empresarial; SAF; Recuperagdao Judicial; Futebol;
Mercantilizagao.

Abstract: This article aims to analyze the process of commodification of Brazilian
football based on the creation of the Sociedade Andnima do Futebol (SAF), established
by Law No. 14,193/2021, and its relationship with judicial reorganization mechanisms
applicable to clubs facing financial distress. The research adopts a qualitative,
exploratory, and analytical approach, based on documentary, legal, and journalistic
analysis, examining concrete cases of restructuring involving Brazilian football clubs.
The results demonstrate that the crisis faced by football clubs extends beyond the
financial dimension, involving structural weaknesses in management and, in certain
contexts, risks to the preservation of their sociocultural identity. The analysis of the
cases shows that judicial reorganization constitutes a legally appropriate instrument
for renegotiating liabilities and ensuring the continuity of sporting activities; however,
its effectiveness is limited when used in isolation, without changes in management
practices. The findings also indicate that the SAF model may promote administrative
professionalization, asset segregation, the adoption of governance mechanisms, and
the attraction of investment, proving, particularly when combined with judicial
reorganization, to be a viable alternative for restructuring clubs in crisis. Nevertheless,
the cases analyzed also reveal that the adoption of a corporate model does not, by
itself, ensure institutional sustainability and may generate conflicts when market-
oriented logic overrides the social and emotional bonds historically established
between clubs and their supporters. It is concluded that, although the SAF represents
a necessary and legally relevant path for addressing the crisis in Brazilian football, it
must be accompanied by professional management, administrative responsibility, and
mechanisms for preserving institutional identity. Thus, the development of a model
capable of reconciling economic efficiency, financial discipline, and the social function
of football clubs appears to be the most appropriate approach.

Keywords: Business Law; Sociedade An6nima do Futebol (SAF); Judicial
Reorganization; Football; Commodification.
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1. Introducao

O futebol brasileiro, além de um fendmeno esportivo, constitui-se como um dos
principais elementos de identidade cultural do pais, desempenhando papel central na
construgao de lagos sociais e na economia nacional. Contudo, nas Ultimas décadas, a
realidade dos clubes de futebol tem sido marcada por mas gestdes administrativas,
endividamento crescente, falta de transparéncia e passivos fiscais e trabalhistas que
comprometem sua sustentabilidade.

Historicamente, os clubes brasileiros adotaram o formato de associacao civil
sem fins lucrativos, um modelo cuja natureza juridica esta ligada a um cenario menos
institucionalizado e modernizado, motivado pelo amadorismo e focado
majoritariamente na disseminacao da pratica esportiva (Gaviao, 2024). Entretanto,
esse modelo de gestdo resultou, majoritariamente, em dividas trabalhistas, tributarias
e civeis, levando muitos clubes a enfrentarem problemas financeiros irreversiveis
(Costa; Salema, 2022).

De acordo com relatério da consultoria Sports Value (2025), as dividas
consolidadas dos 20 maiores clubes do pais somaram R$12 bilhdes em 2024, um
aumento de 22% em relacao a 2023, quando o montante era de cerca de R$10 bilhoes.
Conforme licdo de Regis e Soares (2022), esse cenario de crise estrutural impulsionou
a busca por novos mecanismos de reorganizacao e gestao, aproximando o esporte de
instrumentos tipicos do mundo empresarial.

Diante desse contexto, emerge o debate sobre a aplicacao da recuperagao
judicial, uma medida genérica para solucionar a crise pela qual a empresa passa, nos
termos do artigo 47 da Lei n® 11.101/2005 (Tomazette, 2017), como alternativa
voltada a preservacdo da atividade econdmica dos clubes, bem como sobre a criacao
da Sociedade AnGnima do Futebol (SAF), instituida pela Lei n°® 14.193/2021 (Brasil,
2021), aprovada apds enorme pressao mididtica e dos torcedores, visando a
modernizar a estrutura de governanga, possibilitar a captacao de investimentos
privados e profissionalizar a gestao.

Entretanto, ao mesmo tempo em que oferece instrumentos para reestruturagao,

a SAF também aprofunda a insercdo do futebol na légica empresarial, levantando
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discussdes sobre a possivel perda de sua esséncia cultural, especialmente
considerando que investidores externos podem focar unicamente na obtencao de
lucro, sem se preocupar com as tradicoes e sentimentos dos torcedores (Chaves,
2022).

Este trabalho, portanto, propde-se a fazer uma sintese critica desta tematica
emergente e insere-se no campo do Direito Empresarial, com fito compreender
aspectos peculiares da recuperacao judicial e de outros mecanismos de reorganizagao
financeira no ambito esportivo, como o futebol brasileiro atua na légica de mercado e
se a SAF constitui uma solucao efetiva ou apenas uma nova forma de mercantilizacao
da paixdo nacional. Nesse sentido, estudar o cenario em que jogadores passam a ser
tratados como ativos financeiros, torcedores como consumidores e o proprio jogo
como produto de mercado é fundamental para compreender a transicdo do modelo
associativo tradicional para uma dindmica empresarial complexa e globalizada.

Neste artigo, busca-se investigar a seguinte problematica: a SAF representa, de
fato, o melhor caminho a ser seguido pelos clubes brasileiros diante da crise financeira
e estrutural que atinge o futebol nacional? A fim de responder a essa indagagao, parte-
se da seguinte hipotese: a adocao da SAF e o uso da recuperacao judicial podem
oferecer uma alternativa eficiente de reestruturacao dos clubes, desde que
acompanhados de uma gestdo responsavel, de governanca corporativa sdlida e de
respeito a natureza cultural do esporte.

Com base nisso, é possivel supor que, embora o modelo empresarial
proporcione maior sustentabilidade financeira, ele também pode acentuar o
distanciamento entre o futebol e sua base social, sendo necessario o fortalecimento
do relacionamento com os torcedores para a sustentabilidade a longo prazo. O
insucesso da SAF ocorrera se os clubes, mesmo sob o novo modelo, mantiverem os
erros de gestao do modelo associativo.

Assim, o objetivo geral do presente artigo consiste em analisar os impactos
juridicos e econ6micos da adocdo do modelo SAF no contexto da reorganizagao
financeira e dos mecanismos de tratamento dos passivos dos clubes brasileiros, com

especial atencao a transicdo da tradicional ldgica esportiva para a ldgica empresarial.
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Justifica-se a realizagdo deste estudo diante da crescente relevancia econémica do
futebol brasileiro e da recente consolidacao normativa da Lei n® 14.193/2021, que
introduziu um novo paradigma juridico para o setor, ainda pouco explorado de forma
sistematizada pela doutrina.

A relevancia académica e social da pesquisa reside na necessidade de
compreender se os instrumentos tipicos do Direito Empresarial s3ao capazes de
promover sustentabilidade financeira sem comprometer a identidade cultural dos
clubes. Para isso, o artigo estrutura-se, inicialmente, na apresentacao do novo marco
legal da SAF; em seguida, analisa os impactos desse modelo na reorganizacao
financeira e no tratamento dos passivos dos clubes; e, por fim, examina a
transformagao de uma tradigao esportiva para um modelo de gestao empresarial, com
enfoque nas repercussoes sociais e identitarias desse processo.

No que se refere ao recorte empirico adotado, o estudo concentra-se nas
Sociedades AnOnimas do Futebol do Botafogo de Futebol e Regatas e do Cruzeiro
Esporte Clube, selecionadas intencionalmente em razao de sua relevancia no cenario
nacional, do expressivo endividamento enfrentado antes da adogdao do modelo
empresarial e da disponibilidade de informagdes publicas sobre seus processos de
reorganizacao financeira. Outros clubes brasileiros, como Vasco da Gama, Atlético-MG,
Flamengo, Palmeiras e Corinthians, sao mobilizados ao longo do trabalho de forma
complementar, com finalidade contextual e comparativa, especialmente para
evidenciar diferentes experiéncias de empresarializacao, reorganizagao de passivos e
relacao entre gestao e torcedores.

A pesquisa adota abordagem qualitativa, de carater exploratério e analitico,
desenvolvida mediante pesquisa bibliografica, documental, normativa e jornalistica. A
pesquisa bibliografica compreende livros, artigos cientificos e estudos especializados
relacionados ao Direito Empresarial, recuperacao de empresas, governanca
corporativa e gestao esportiva. Por sua vez, a pesquisa normativa contempla,
especialmente, a Lei n® 14.193/2021, a Lei n° 11.101/2005 e a Lei n® 9.615/1998,
além de outros atos normativos pertinentes ao objeto. O corpus documental é

composto por documentos e informagdes publicas relativos as SAFs e aos clubes
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analisados, incluindo dados sobre sua constituicdo e estruturacao, situacao econdmico-
financeira, endividamento, mecanismos de reorganizacao de passivos, gestao e
governanca, bem como informacoes institucionais e materiais de veiculos jornalisticos
especializados.

O recorte temporal compreende o periodo de 2021 a 2025, tendo como marco
inicial a instituicdo da SAF pela Lei n® 14.193/2021 e como marco final o periodo de
levantamento e consolidagao das informagOes utilizadas na pesquisa. A selecao das
fontes considerou sua pertinéncia em relagao ao problema de pesquisa, sua vinculacao
com o objeto investigado, a disponibilidade publica e a capacidade de contribuir para
a compreensao das transformacdes juridicas, financeiras e administrativas decorrentes
da empresarializacao do futebol. O procedimento analitico compreendeu a leitura,
selecao, sistematizacdo e interpretacao das informagdes, organizadas segundo as
categorias de analise e confrontadas entre os casos e com o referencial juridico e
tedrico. Nao foi empregada técnica formal de analise de contelido, mas analise
qualitativa, documental e comparativa, considerando a recuperagao judicial e outros
mecanismos de reorganizacao de passivos como instrumentos de enfrentamento da
crise econdmico-financeira dos clubes.

Dessa forma, o artigo pretende contribuir para o debate juridico e académico
sobre a interseccao entre o Direito Empresarial e o futebol, evidenciando as
possibilidades e limitagdes do modelo SAF como instrumento de reorganizacao
financeira e profissionalizagao da gestao, bem como as tensOes entre a preservacao

da atividade econ6mica e a preservacao da identidade cultural do esporte.

2. A Sociedade Anonima do Futebol (SAF) e o Novo Marco Legal
A Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021, instituiu no Brasil a figura juridica da
Sociedade Andnima do Futebol (SAF) como um regime especial destinado a permitir
que entidades de pratica desportiva, especialmente clubes de futebol organizados
como associagoes civis, transformem-se ou segreguem parte de suas atividades sob a
forma de sociedade anOnima, submetida a regras especificas de governanca,

transparéncia, regime tributario e possibilidade de atracao de investimentos (Nobre,
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2021). A lei teve como objetivo declarado ampliar a profissionalizacdo da gestao,
facilitar o acesso ao capital privado e criar instrumentos juridicos compativeis com o
mercado de investimentos no futebol (Brasil, 2021).

Nesse contexto, observa-se que a criacao das SAFs se insere em um
movimento global voltado a modernizacao e a profissionalizacdo das estruturas
administrativas dos clubes de futebol (Gaspar, 2025). No cenario mundial, o processo
de empresarializacdo do futebol ganhou forca nas décadas de 1980 e 1990,
especialmente na Europa, com exemplos marcantes como o Manchester United, da
Inglaterra, e a Juventus, da Italia, que adotaram estruturas societarias que permitiram
a entrada de capital privado por meio da emissao de agdes (Gaspar, 2025).

Em outro grande mercado futebolistico, na Espanha, a transformacdo ocorreu
com a edicao da Ley del Deporte, de 1990, que instituiu as Sociedades Anonimas
Deportivas (SADs), obrigando a maioria dos clubes profissionais a se reorganizar sob
a forma de sociedades mercantis (Espana, 1990). O mesmo ocorreu em Portugal, onde
o modelo das Sociedades Andnimas Desportivas (SADs) também foi incorporado em
1997, consolidando a tendéncia europeia de conversdao dos clubes em estruturas
empresariais (Brum, 2022).

Esse movimento internacional influenciou diretamente o debate no cenario
brasileiro. No Brasil, o futebol permaneceu por décadas ligado a forma juridica das
associagoes civis sem fins lucrativos, conforme previsto na Lei n® 9.615/1998, a
chamada Lei Pelé (Brasil, 1998). Essa lei ja previa, em seu artigo 27, § 99, a
possibilidade de transformacdo de clubes em sociedades empresarias nos moldes
previstos na legislacdo civil, mas sem oferecer um regime juridico proprio que
considerasse as especificidades da atividade futebolistica (Brasil, 1998).

Assim, embora houvesse espaco legal para a criacao de “clubes-empresa”,
poucos casos prosperaram, como o Red Bull Bragantino, que passou a ser gerenciado
pela empresa de energéticos a partir de 2019 (Colombari, 2019). Entre os fatores
associados a baixa adesdo ao modelo estavam a inseguranca juridica, a dificuldade de
gestao dos passivos e a resisténcia cultural dentro do ambiente esportivo, aspectos

que permanecem presentes no debate sobre a empresarializagao do futebol.
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Diante desse cenario, a necessidade de um marco regulatério mais claro e
eficaz levou a elaboracdo do Projeto de Lei n°® 5.516/2019, que propds a criacao de
uma sociedade anonima especifica para o futebol (Brasil, 2019). O projeto buscava
adaptar o modelo internacional a realidade nacional, estabelecendo regras de
governanca, regime tributario proprio e mecanismos de tratamento dos passivos. Apos
tramitacao no Congresso, a proposta foi sancionada como Lei n°® 14.193/2021, que
instituiu a SAF no Brasil (Brasil, 2021).

O novo marco juridico surgiu, portanto, em um cenario de crise financeira
estrutural do futebol brasileiro, também agravado pelos efeitos da pandemia da Covid-
19. Segundo levantamento da consultoria Sports Value (2022), o endividamento dos
principais clubes do pais ultrapassava R$ 10 bilhdes, acompanhado de recorrentes
atrasos salariais e desequilibrios orcamentarios. Nesse contexto, a SAF passou a ser
vista como alternativa de modernizagao e reestruturagao financeira, permitindo que
investidores participassem das operagbes futebolisticas e que clubes endividados
estruturassem sociedades destinadas a continuidade de suas atividades esportivas,
sem necessariamente transferir a essas sociedades a totalidade de seus passivos
histdricos.

A instituicdo da Lei da SAF representa, assim, o resultado de um processo de
quase trés décadas de tentativas de profissionalizacao e adequacdo do futebol
brasileiro a légica de mercado ja consolidada no cendrio mundial. Desse modo, a
criacao da SAF passou a representar, em determinados casos, uma alternativa para a
reestruturacao financeira dos clubes. Contudo, para Gaspar (2025), esse modelo
também traz desafios importantes, como a necessidade de os clubes se adaptarem a
uma forma de gestao mais profissional e baseada em governancga corporativa, ainda

pouco presente nas administragoes tradicionais do futebol brasileiro.

2.1 O Futebol Como Ativo Economico
O futebol, que sempre foi visto como uma expressao cultural e parte
importante da identidade do povo brasileiro, passou por grandes mudancas nas ultimas

décadas. Deixou de ser apenas um esporte e uma forma de lazer e passou a se tornar
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um negécio de grande relevancia econdmica, que movimenta bilhdes de reais e
envolve varias areas, como entretenimento, midia e consumo. Com isso, os clubes de
futebol, que antes funcionavam como associagoes sem fins lucrativos, passaram a
atuar em um mercado competitivo e globalizado, submetidos a interesses empresariais
e econdmicos que podem tensionar a dimensdao esportiva (Kampff, 2025). Essa
transformacao passou a exigir estruturas administrativas mais profissionais,
transparentes e orientadas a sustentabilidade economica.

A promulgacao da Lei da SAF (Brasil, 2021), que instituiu a Sociedade Andnima
do Futebol (SAF), representou uma mudanca importante no futebol brasileiro. Antes
dessa lei, a maioria dos clubes funcionava como associacoes sem fins lucrativos, com
estrutura administrativa limitada e dependente de receitas de bilheteria, patrocinios e
repasses de federagdes (Belmonte et al, 2025). Com a SAF, ampliaram-se as
possibilidades de estruturacao empresarial dos clubes, incluindo a captagao de
investimentos privados e a emissao de valores mobilidrios. Essas mudancas podem
contribuir para a profissionalizagao da gestao e para a insercao dos clubes em uma
dindmica econdmica mais estruturada (Andrade, 2023).

A mercantilizacao do futebol brasileiro tem transformado os clubes em ativos
econdmicos mensuraveis, sujeitos as dinamicas do mercado financeiro. Nesse
contexto, o modelo SAF possibilitou que clubes anteriormente organizados como
associacoes sem fins lucrativos passassem a estruturar suas atividades sob uma forma
societaria empresarial. A adogdo desse modelo busca favorecer a profissionalizagdo da
gestao, a transparéncia financeira e a reorganizagdo de passivos, aproximando o
futebol das praticas empresariais contemporaneas (Capelo, 2022).

Nesse processo, clubes como Botafogo, Cruzeiro e Vasco passaram a ser
avaliados economicamente com base em ativos intangiveis, como direitos de
transmissao, contratos de atletas e marcas registradas. A valorizacao desses elementos
aproxima a gestdao dos clubes de instrumentos proprios do Direito Empresarial,
incluindo mecanismos de reorganizacao financeira e planejamento societario. Como
exemplo, pode-se citar o Cruzeiro, que utilizou o chamado “Regime Centralizado de

Execucbes” para organizar o pagamento de suas dividas, criando um cronograma para
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o cumprimento de suas obrigacOes financeiras (Ferraz, 2021).

A transformacdo dos clubes brasileiros em sociedades empresarias também
evidenciou a importancia dos ativos intangiveis no futebol, como marca, histdria,
torcida e imagem institucional. Esses elementos, antes considerados apenas
simbolicos, passaram a ser vistos como estratégicos, capazes de gerar receitas e atrair
investimentos. Nesse cenario, clubes como Cruzeiro e Botafogo passaram a explorar
comercialmente seus direitos de transmissao, contratos de atletas, licenciamento de
produtos e uso das arenas, ampliando as fontes de receita e fortalecendo sua presenca
econdmica e visibilidade midiatica (Capelo, 2022).

Essa valorizagdo econdmica posiciona o futebol como um setor hibrido entre
cultura e economia, cada vez mais orientado pela légica empresarial, com énfase em
governanga corporativa, transparéncia financeira e politicas de compliance, voltadas a
atracao de investimentos e a sustentabilidade. Em determinados casos, contudo, essa
énfase nos aspectos financeiros e estratégicos pode colocar a ldgica esportiva em
segundo plano, diante da busca por retorno econdmico e profissionalizacao da gestao.
A aquisicao da gestdo da Arena pelo Grémio, por exemplo, evidencia essa mudanca
de foco, ao demonstrar como o planejamento estratégico e a estruturacdo empresarial
passaram a ocupar posicao relevante na busca por competitividade financeira,
credibilidade diante de investidores e estabilidade operacional, podendo influenciar,

inclusive, decisOes relacionadas a atividade esportiva (Grant, 2024).

3. Impactos da SAF na recuperacao judicial e financeira

A SAF surge como um tipo societario proprio, concebido pelo legislador com o
objetivo de incentivar a migracao dos clubes tradicionais, organizados
majoritariamente como associacOes civis sem fins lucrativos, uma estrutura
empresarial profissionalizada. Conforme destaca Capelo (2022), do GE, “SAF é um tipo
especifico de empresa (...) como ficou conhecida, incentiva a mudanca para este
formato de clube-empresa, que dispde de normas de governanga, controle e meios de
financiamento especificos para a atividade do futebol”. No mesmo sentido, Marcus

Guimaraes (2022), do portal Migalhas, afirma que “a SAF é uma Sociedade An6nima
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do Futebol, uma empresa cuja atividade principal consiste na pratica do futebol,
feminino e masculino, em competicdo profissional, sujeita as regras especificas da
nova lei.”

A estrutura juridica da SAF possibilita maior profissionalizagao da gestao, amplia
os niveis de transparéncia e favorece um controle mais eficiente dos gastos, inserindo
a atividade futebolistica em uma estrutura societaria submetida a normas e
instrumentos proprios do Direito Empresarial. Ao estabelecer uma estrutura societaria
propria para o desenvolvimento da atividade futebolistica, o modelo busca criar
condicOes para a atracao de investidores e para uma gestao mais profissionalizada,
inclusive no enfrentamento de situagdes de crise financeira (Capelo, 2022).

Nesse contexto, torna-se relevante a analise da recuperacao judicial prevista na
Lei n® 11.101/2005, instituto juridico destinado a superagdo da crise econémico-
financeira, a preservacao da empresa e a continuidade da atividade produtiva.
Fundamentada nos principios da fungdo social da empresa, da preservagao da
atividade econdmica e da renegociacdo coletiva com os credores, a recuperagao
judicial apresenta-se como uma ferramenta relevante para organizagdes empresariais
que enfrentam situacOes de crise, sobretudo quando ainda demonstram viabilidade
econdmica (Mamede, 2022). Nesse sentido, Costa (2018), em publicacdo no portal da
Enciclopédia Juridica da PUC-SP, define a recuperacao judicial como “E a ferramenta
juridica (...) que tem por objetivo ajudar empresas viaveis, mas em crise, a superar
esse momento de dificuldade, de maneira a preservar sua atividade empresarial”.

Apesar de sua relevancia no ambito do Direito Empresarial, por muitos anos os
clubes de futebol estiveram afastados da possibilidade de utilizar esse instituto, uma
vez que eram juridicamente constituidos como associagdes civis e, portanto, ndo se
enquadravam no conceito de empresa exigido pela legislacao recuperacional. Com a
instituicao da SAF, alguns clubes brasileiros passaram a recorrer a recuperagao judicial
como instrumento de reestruturacdo financeira, em meio ao histérico de
endividamento que marca o futebol nacional. A Lei n°® 14.193/2021, ao estabelecer o
regime juridico da Sociedade Anénima do Futebol e disciplinar mecanismos especificos

para o tratamento dos passivos, passou a oferecer instrumentos proprios para a
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reorganizacao financeira, entre os quais se destacam o Regime Centralizado de
Execugoes (RCE) e, observados os requisitos legais, os mecanismos de recuperacao
judicial e extrajudicial. Esses instrumentos possibilitam diferentes formas de
tratamento e renegociacao dos passivos, conforme as caracteristicas e necessidades
de cada caso (Paula, 2022).

Nesse novo cenario, a recuperacao judicial pode possibilitar a suspensao de
execucdes em curso, a apresentacao de planos de pagamento e a adocao de medidas
destinadas a protecdo de receitas essenciais dos clubes, como contratos de
transmissdo, patrocinios e bilheteria, contribuindo para a preservacao da atividade
empresarial e para a continuidade das atividades esportivas. O instituto, previsto na
Lein® 11.101/2005 e relacionado ao regime juridico instituido pela Lei n® 14.193/2021,
pode constituir importante instrumento de reorganizacao de dividas e de ampliacao da
seguranca juridica para as partes envolvidas no processo de reestruturagao, conforme
noticiado pelo site de noticias Contadores CNT (2024).

Em situagdes nas quais o clube associativo e a SAF permanecem juridicamente
articulados, a estrutura empresarial pode permitir a continuidade da exploragao da
atividade futebolistica enquanto sao adotados mecanismos de reorganizagdo dos
passivos do clube associativo. Essa configuracdo pode contribuir para a criacao de
condicOes mais estaveis para investidores e credores, ao mesmo tempo em que
favorece mecanismos de governanca e a continuidade das atividades esportivas
(Toporoski; Witt, 2024).

Todavia, a introducao do modelo empresarial por meio da SAF impde desafios
significativos quanto ao equilibrio entre a ldgica de mercado e a esséncia esportiva do
futebol. A modernizacao e a profissionalizacao da gestao buscam eficiéncia econdmica,
atracao de investimentos e praticas de governanca, mas também exigem atencdo a
preservagao da identidade cultural e histdrica dos clubes. A transicdo para uma ldgica
empresarial pode afetar aspectos simbdlicos intrinsecamente ligados a marca e a
tradicao das agremiacOes, exigindo atencao para que a busca por resultados
financeiros ndo se sobreponha ao vinculo emocional entre clube e torcedor (Santos;
Castro, 2024).
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Essa tensao se manifesta em decisdes estratégicas que impactam diretamente
a atividade esportiva, tais como politicas de contratacao, investimentos na formacao
de base e prioridades de gestao. A necessidade de atender a metas financeiras e aos
interesses dos investidores pode, em determinadas situacoes, entrar em conflito com
objetivos desportivos de longo prazo, como o desenvolvimento de talentos e a
competitividade. Além disso, ao se posicionar mais como consumidor e, em alguns
casos, como investidor, o torcedor passa a ter expectativas distintas em relacao a
gestao, exigindo dos clubes equilibrio entre a prestacao de contas econdmico-
financeira e o respeito as tradigdes esportivas (Santos; Castro, 2024).

Portanto, a sustentabilidade desse novo modelo passa pela capacidade de
conciliar eficiéncia econdmica e governanca corporativa com a preservacao da
identidade e dos valores esportivos, de modo que o futebol brasileiro permaneca
competitivo e financeiramente saudavel sem perder suas raizes culturais e
comunitarias. Nesse sentido, o equilibrio entre a ldgica de mercado e a dimensdo
esportiva constitui um dos principais desafios associados a consolidacao das SAFs e ao

desenvolvimento do ambiente regulatério do futebol brasileiro.

4. A transicao da Logica esportiva para a Légica empresarial.

A transformacgao dos clubes em estruturas empresariais hao somente introduziu
um novo modelo societario, como também sinalizou a necessidade de modelos
administrativos compativeis com investidores e com elementos tipicos do mundo
empresarial, que alteram significativamente os processos de tomada de decisdo nos
clubes. Os efeitos estruturais sao acompanhados por conflitos culturais, uma vez que
a profissionalizagdo e a mercantilizacdo exigem critérios de desempenho financeiro,
planejamento de receitas e definicao de prioridades que, por vezes, entram em choque
com o carater associativo e a ldgica afetiva do torcedor.

Percebe-se, ainda, que a relacao entre o clube e a torcida também pode ser
influenciada pelos resultados esportivos e pela forma de administracao. Quando um
clube recebe investimentos privados que resultam em melhorias perceptiveis, como

melhores resultados em campo, contratacao de atletas e aprimoramento de sua
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estrutura, parte da torcida tende a apoiar a mudanca, especialmente quando percebe
resultados concretos (Rotenberg, 2025 apud Zarko, 2025).

A opinido da torcida ajuda a compreender como o modelo empresarial é
recebido. De acordo com pesquisa realizada pelo Globo Esporte (2025), 45,1% dos
torcedores brasileiros apoiam a transformacdao de seus clubes em SAF, enquanto
33,2% rejeitam o modelo (Zarko, 2025). Os dados mostram que a aprovacao varia
conforme o contexto de cada clube, com maior apoio entre torcedores de equipes que
adotaram o modelo e apresentaram melhora financeira ou esportiva. No Cruzeiro E.C.,
por exemplo, o indice de aprovacao alcancou 83,4%, enquanto o Botafogo F.R. foi
apontado como a SAF mais bem-sucedida por 33% dos entrevistados. Em
contrapartida, torcidas de clubes que apresentam bom desempenho mantendo o
modelo associativo, como C.R. Flamengo e S.E. Palmeiras, apresentaram menores
indices de apoio a transformacdao em empresa, de 10,7% e 25,1%, respectivamente
(Zarko, 2025).

Vale destacar que a pesquisa também revela que a governanca profissional e a
maior capacidade de investimento sao percebidas como as principais vantagens do
modelo, enquanto a perda de identidade e de controle pelos torcedores aparecem
entre as maiores preocupagoes (Zarko, 2025). Os dados sugerem que a percepgao
sobre a transformacdo empresarial esta relacionada aos resultados atribuidos ao novo
modelo de gestdo. No entanto, a ampliacdo da participacao de diretores e acionistas
nos processos decisorios pode reduzir a influéncia anteriormente exercida por sdcios
e torcedores, favorecendo situagdes de afastamento e rejeicao (Oliveira, 2024).

Dessa forma, um dos desafios das SAFs consiste em conciliar eficiéncia
empresarial e preservacao do vinculo com a torcida. A adocdo de mecanismos de
didlogo e participacdo pode contribuir para a manutencdo desse vinculo, enquanto
decisdes percebidas como distantes das expectativas dos torcedores podem ampliar
conflitos e reduzir o sentimento de pertencimento. Nesse contexto, o episddio
envolvendo a torcida do Clube Atlético-MG evidencia esse tensionamento. Apods criticas
publicas a gestdo da SAF, a tentativa de restringir a manifestacdo da Torcida

Organizada GDR (Garra, Determinagao e Respeito) gerou acusacoes de censura e de
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restricdo a participacao dos torcedores (Andrade, 2025). O episddio envolvendo a
tentativa de controlar protestos de torcedores evidencia que a profissionalizacao da
gestao ndo elimina as expectativas de participacao e expressao historicamente
associadas as torcidas. A repercussao negativa e o recuo do proprio Atlético
demonstram a existéncia de tensdes quando medidas de gestao sdo percebidas como
incompativeis com os espacos de manifestacao da torcida. Esse episddio constitui um
importante alerta: ao se priorizar a ldgica empresarial em detrimento da expressao
popular, pode-se produzir justamente o cenario de desgaste, conflito e perda de
pertencimento que, paradoxalmente, ameaca a propria sustentabilidade do projeto
empresarial.

Em sentido diverso, ha experiéncias nas quais a gestdo empresarial é
acompanhada por estratégias de engajamento da torcida. A SAF do Botafogo F.R.
adotou iniciativas voltadas a ampliagdo da participacdao dos torcedores, como o
programa de sdcios “Camisa 7", que registrou crescimento expressivo de adesdes e
contribuiu para a geracao de receitas recorrentes (Botafogo, 2024). A experiéncia
indica que estratégias de relacionamento com a torcida podem integrar a prépria
dinamica econ6mica da gestdo empresarial, associando engajamento e geracao de
receitas.

A consolidacao das SAFs no futebol brasileiro revela um processo de
modernizacdo e profissionalizacao das estruturas de gestdo, mas nao elimina a
dimensao identitaria, afetiva e histérica da relacdo entre clube e torcedor. A
experiéncia nacional sugere que a aceitacdo do modelo empresarial esta relacionada
a percepcao de resultados esportivos e financeiros, mas também a preservacao de
mecanismos de didlogo, pertencimento e participacdo da torcida. Quando esse
equilibrio € comprometido, podem surgir tensdes entre os interesses empresariais € as

expectativas dos torcedores.

> A camisa 7 do Botafogo é considerada a mais importante do clube, tendo para o torcedor o
mesmo peso que a camisa 10 possui em outros times. Esse significado vem principalmente de
Garrincha, jogador que marcou a histdria do Botafogo com seu talento e fez do nimero 7 um
simbolo do clube. Com o tempo, outros jogadores como Mauricio e Tulio Maravilha reforcaram
essa tradicdao, fazendo da camisa 7 um sinal de gléria, identidade e orgulho para a torcida
alvinegra (Maldonado, 2023).
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Parte da resisténcia ao modelo também decorre do receio de que a SAF
transforme o futebol em uma atividade predominantemente mercantil, reduzindo o
clube a uma empresa orientada exclusivamente ao lucro, sobretudo quando ha forte
influéncia de grupos de investimento estrangeiros, de acordo com Santos (2025).
Portanto, esse tipo de conducdo é percebido pelos torcedores como um risco de
desnacionalizacao e de enfraquecimento dos elementos culturais que constituem a
identidade dos clubes (Santos, 2025).

E nesse contexto de busca por alternativas & empresarializacdo tradicional que
surge o projeto SAFiel, idealizado por um grupo de torcedores e empresarios ligados
ao S.C. Corinthians Paulista, com uma proposta de “refundacao” do clube por meio da
profissionalizacao da gestao e do enfrentamento estrutural de seu endividamento.
Inspirado no modelo do F.C. Bayern Minchen, da Alemanha, o projeto parte da
premissa de que é possivel adotar mecanismos de governanga empresarial sem afastar
o torcedor dos processos decisorios. Ao contrario do padrao predominante no Brasil, a
SAFiel propde uma sociedade an6nima com capital fragmentado, na qual a torcida
ocuparia posicao central na estrutura acionaria (Sampaio, 2025).

Ademais, experiéncias de gestdao empresarial associadas a estratégias de
engajamento demonstram que a relacao com a torcida também possui relevancia
econdmica. Estudos no campo da gestdo esportiva argumentam que os torcedores
representam um ativo de negdcio intangivel para os clubes, ja que sua lealdade,
engajamento e percepgao de valor influenciam diretamente a geragao de receita e a
vantagem competitiva das organizagdes esportivas (Suhartanto; Loveldy, 2019).

Assim, o desafio ndo esta apenas em transformar clubes em empresas, mas em
desenvolver estruturas capazes de conciliar disciplina financeira, governanca
corporativa e preservacao do vinculo com a torcida. O futuro das SAFs no Brasil
dependera da capacidade de suas gestdes de compreender que o desempenho
esportivo e econdmico deve ser acompanhado da preservacao da identidade clubistica

e do respeito aos espacos de participacao dos torcedores.
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5. Conclusao

O presente artigo buscou investigar se a Sociedade Anbdnima do Futebol
representa, de fato, um caminho adequado para os clubes brasileiros diante da crise
que atinge o futebol nacional, que, conforme demonstrado ao longo deste artigo, nao
é apenas contabil ou financeira, mas também estrutural e, em certa medida, identitaria
(Regis; Soares, 2022). Como visto, o endividamento progressivo, a incapacidade de
planejamento e a fragilidade administrativa revelam limitagdes do modelo associativo
tradicional para sustentar uma atividade que ultrapassou a dimensao esportiva e
passou a operar também como empreendimento econémico globalizado.

Nessa perspectiva, a analise desenvolvida ao longo deste estudo permite
responder afirmativamente a problematica central, ao evidenciar que a adocao da SAF,
especialmente quando articulada a instrumentos de reorganizacao de passivos, pode
constituir uma alternativa relevante para a reestruturacao de clubes brasileiros em
situacdo de crise. Os resultados, contudo, ndao permitem afirmar que a SAF,
isoladamente, seja suficiente para solucionar os problemas estruturais do futebol
nacional, uma vez que sua efetividade depende das condicdes de gestdao e dos
mecanismos adotados para o tratamento dos passivos.

Dessa forma, a recuperacdo judicial mostra-se um instrumento juridico
potencialmente adequado ao enfrentamento da crise econdmico-financeira, na medida
em que pode viabilizar a continuidade da atividade esportiva e a renegociacao de
passivos. A preservacao da atividade futebolistica também repercute sobre empregos,
identidades locais e vinculos sociais, aproximando a discussdao da fungdo social da
empresa (Mamede, 2022). Contudo, sua efetividade depende de mudancas na gestao
e da adocao de praticas administrativas responsaveis, uma vez que a utilizagdo isolada
do instituto, sem alteragdes estruturais, tende a reproduzir problemas anteriormente
existentes.

Nesse contexto, o modelo SAF parece muito estratégica e adequada para atuar
como mecanismo de reorganizacao empresarial e profissionalizacao da gestao, ao
possibilitar a adocao de estruturas de governanca e de mecanismos de financiamento

compativeis com a atividade econémica do futebol. No entanto, o estudo também

223
Revista Auditorium, Rio de Janeiro, v. 31, n.65, p. 207-229, jan./abr. 2026



O FUTEBOL COMO ATIVO ECONOMICO: Anna Carolina Cunha Pinto

IMPACTOS DAS SAFS NA RECUPERA cAo Airton Pereira de Melo Holanda
JUDICIAL E NA TRANSICAO DA LOGICA José Leoncio Oliveira Muniz Barreto
ESPORTIVA A EMPRESARIAL Nikael Pereira da Silva

demonstra que a alteracao da estrutura juridica nao produz, por si so, resultados
imediatos ou permanentes. Desacompanhada de uma gestao profissional e
responsavel, a empresarializacdo pode apenas deslocar problemas de gestdo para uma
nova estrutura societaria, reduzindo o clube a condicdo de marca e ativo econdmico e
enfraguecendo sua dimensao histdrica e sociocultural.

Os casos mobilizados ao longo do estudo evidenciam essa dualidade.
Experiéncias como a do Botafogo F.R. demonstram a possibilidade de associa¢ao entre
modernizacdao administrativa, desempenho esportivo e estratégias de engajamento da
torcida, enquanto episddios de tensdo entre gestores e torcedores, como o observado
no Clube Atlético-MG, evidenciam os riscos de uma gestdao percebida como distante
das expectativas de sua base social. A sustentabilidade das SAFs, portanto, nao deve
ser avaliada exclusivamente por critérios financeiros ou mercantis, mas também pela
capacidade de preservar o vinculo social e afetivo que caracteriza a relagdo entre
clubes e torcedores (Santos, 2025).

Assim, o debate sobre a empresarializagao do futebol brasileiro nao deve ser
reduzido a oposicao entre tradicdo e mercado, mas como a busca por um modelo
hibrido, isto €, como estruturas capazes de conciliar disciplina financeira, eficiéncia
administrativa, governanga corporativa e preservacao da dimensao social do esporte.
Nesse cenario, o Direito Empresarial pode desempenhar papel relevante na construgao
de mecanismos destinados a equilibrar interesses econdmicos, continuidade da

atividade esportiva e valores coletivos que integram a identidade dos clubes brasileiros.
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