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RESUMO

Esta monografia estuda a evolucao do futebol no Brasil desde sua chegada ainda no
século XIX com clubes que ja ndo existem mais e o desenvolvimento econémico dos
times de pequeno, médio e grande porte brasileiros por meio de investimentos e como
a falta de verba e sabedoria para utiliza-la afeta diversos clubes considerados grandes
no cendrio nacional. Abordaremos principalmente a abertura de Capital dos times que
modificaram seus estatutos e passaram de associacdes para sociedades anénimas
permitindo assim que investidores se tornassem “donos” do time e quitar as dividas
acumuladas ao longo dos anos com novos regimes tributarios que permitiram e
facilitaram tal quitac&o. A partir disso, iremos analisar a prospeccéo de futuro de novas
SAF’s no Brasil, uma realidade que muitos clubes mesmo que ndo vendam suas
acOes para empresas de grande porte tendem a adotar e se é benéfico aos
investidores aplicar seu dinheiro em clubes brasileiros visto o cenario de inseguranca

da moeda brasileira.

Palavras-chaves: Futebol. Investimentos. SAF.



ABSTRACT

This monograph studies the evolution of football in Brazil since its arrival in the 19th
century with clubs that no longer exist and the economic development of small, medium
and large Brazilian teams through investments and how the lack of funds and wisdom
to using it affects several clubs considered big on the national scene. We will mainly
address the IPO of the teams that changed their statutes and went from associations
to corporations, thus allowing investors to become “owners” of the team and pay off
the debts accumulated over the years with new tax regimes that allowed and facilitated
such settlement. From this, we will analyze the future prospection of new SAF’s in
Brazil, a reality that many clubs, even if they do not sell their shares to large companies,
tend to adopt and if it is beneficial for investors to invest their money in Brazilian clubs

as seen the scenario of insecurity of the Brazilian currency

Keywords: Football. Investments. SAF.
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1. INTRODUGAO

O futebol é um esporte mundialmente conhecido por ser muito popular e tem
como maior consumidor o seu torcedor, que é movido pela paixao e fidelidade ao seu
time, combinacdo que pode movimentar muito dinheiro. Dentro desse contexto &
natural que investidores se interessem em agregar suas marcas aos clubes de futebol,
visando ganhar visibilidade e simpatia perante o publico-alvo.

Por muitos anos a parceria entre investidores e clubes de futebol funcionava
guase gue exclusivamente através de patrocinios, com as marcas estampando seus
emblemas nos uniformes dos times. “O investimento em publicidade esportiva torna-
se extremamente rentavel pela exposicdo da marca. No futebol sdo noventa minutos
onde a marca esta sendo exposta para uma grande audiéncia.” (BARBOZA, 2011,
p.37)

Constituidos em um formato de associacao, a maioria dos clubes trabalha “sem
fins lucrativos”, e em geral de maneira desorganizada. Uma mudancga recente na
legislag&o brasileira comegou a permitir tal profissionalizagdo por meio da chamada
Sociedade Andnima de Futebol (SAF), que seria a criagao do “Clube-Empresa” onde
as a transformacdo da associacdo em uma S.A permitiria a venda do mesmo aos
investidores que se interessem

Anterior a criacdo da SAF, os clubes se organizavam juridicamente como
associacao civil sem fins lucrativos. Ou, seguiam algum formato empresarial, sendo
as mais comuns, microempresa (EIRELI), limitada (LTDA) e sociedade an6nima (S/A).

Um exemplo recente de investimento em times pode ser considerado o
Bragantino, time de futebol brasileiro, que ndo é considerado um clube de grandeza
nacional. Porém, é uma associacao tradicional, tendo em vista que foi fundado em
1928 e possuiu conquistas no ambito estadual, como o Campeonato Paulista de 1990.
O que foi suficiente para atrair interessados. “A empresa Red Bull adquiriu o Clube
Atlético Bragantino, em 2019. Um investimento de aproximadamente R$45 milhdes.™
Agora no formato empresarial o antigo Clube Atletico Bragantino passou a se chamar
Red Bull Bragantino Futebol Ltda.

No Brasil, os clubes de futebol, em sua maioria, ainda sdo associacdes civis sem

fins lucrativos pois sao isentos de impostos. Segundo Martins (2022, p.18) “Hoje nos

! Disponivel em: <https://www.terra.com.br/esportes/bragantino/red-bull-compra-o-bragantino-e-vai-jogar-a-
serie-b-do-brasileiro,297221ce0f48022f2c399446d8299¢ea8ldvx1080.html



13

encontramos em um cenario que a gestao deve se dar por profissionais, pessoas que
tenham experiéncia em gestdo financeira, que saibam lidar com grandes digitos de
capital e de dividas”.

Apesar de movimentar muito dinheiro, alguns clubes brasileiros apresentam
dividas com valores muitas vezes bastante altos. E seu desempenho em
campeonatos sao diretamente afetados, gerando desinteresse da torcida em comprar
seus produtos, ir aos estadios, pagar planos de sociedade, acarretando na baixa
procura de patrocinadores.

O endividamento € associado a ma administracdo, e falta transparéncia nas
prestacfes de contas. A ma administracdo esta associada também na falta de
separacdo entre Departamento de Futebol e Cube Social que pode acarretar na
utilizac&o de um Gnico caixa. (BRANDAO, 2012)

A gestédo dos clubes brasileiros € tida como amadora em comparacdo com a
gestdo dos clubes europeus, americanos e até asiaticos. As associacfes funcionam
como reunides de socios sem a finalidade de lucro mesmo os clubes movimentando
milhdes. Esse amadorismo acaba causando uma falta de controle que pode levar ao
fim do clube. (KURESKI, 2022)

Uma mudanca recente na legislacdo brasileira comecou a permitir tal
profissionalizacdo por meio da chamada Sociedade Anénima de Futebol (SAF), que
seria a criacao do “Clube-Empresa” onde a transformacao da associagdo em uma S.A
permitiria a venda do mesmo aos investidores que se interessem.

Nessa perspectiva a SAF, chega para auxiliar clubes em situacbes de risco
financeiro para se estabilizarem, e colocarem suas contas em dia, melhorarem seus
programas de futebol e voltarem a ter a sua grandeza de sempre.

A lei que possibilita o clube de se tornar uma Sociedade Andnima de Futebol —
SAF, moderniza o ambiente gestacional dos clubes os tornando mais organizados e
profissionais perante o formato de associagdo. Isso cria uma imagem mais segura
para investidores que tem como objetivo fazer o clube crescer e ndo perder dinheiro.
(MARTINS, 2022) Nesse sentido, como que 0 novo modelo gerencial por meio de uma
SAF influencia no interesse de investimento externo em clubes de situacéo de risco
financeiro?

1.1. Objetivo Geral
e Analisar as principais mudangas que foram pontuais para atrair

investidores.
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1.2. Objetivos Especificos
e Descrever a formagéo da lei da Sociedade Andnima de Futebol — SAF;
e Reconhecer a histdria do investimento externo e sua importancia no futebol
brasileiro;
e Compreender a lei da Sociedade An6nima de Futebol - SAF
1.3 Justificativa
O presente trabalho justifica-se pela importancia do futebol para a sociedade
brasileira como um todo e como a auséncia de heréis engrandeceu essa importancia.
Além disso a dependéncia emocional criada por um torcedor na vitéria em um jogo
e/ou campeonato influencia seu bem estar no dia a dia e o bem tratar ao préximo.
Este trabalho serd dividido em cinco secdes a comecar pela introducao
contextualizando o tema da pesquisa; (ii) seguida pelo referencial teérico que sera
subdividido em trés subsecfes detalhando o caminho a ser percorrido; (iii) a
metodologia onde detalhar-se-a a tipologia da pesquisa e coleta de dados; (iv) a
andlise dos dados coletados; (v) as consideracdes finais acerca deste trabalho de

pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO

Para chegar na resposta do problema de pesquisa, o trabalho se propde a passar
pelas trés subsecfes a seguir: i) Uma breve historia da origem da SAF (Sociedade
Andnima de Futebol) e sua projecédo no futebol brasileiro; ii) A historia de investimentos
e parcerias no futebol brasileiro iii); Mudancas no ambiente legal e atracdo de

investimentos externos.

2.1. Uma breve historia da origem da SAF (Sociedade Anénima de Futebol) e sua
projecéo no futebol brasileiro

A "Sociedade Anbnima de Futebol" (SAF) € um tipo de estrutura societaria
comumente utilizada no Brasil para clubes de futebol. (MARTINS, 2022) considera
como conhecimento supracitado sua definicdo e sua claridade de beneficios ao se
tornar uma. E uma entidade legal que permite a separacdo da administracéo do clube
de sua propriedade, o que significa que o clube pertence aos acionistas que investem

no clube, e uma diretoria é eleita para administrar as operagdes do clube.
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A adocao do modelo SA no futebol brasileiro foi implementada por lei em 1998
como forma de trazer mais transparéncia e estabilidade financeira ao esporte, porém
tomou uma maior notoriedade com a aprovacao da lei N° 14.193 de 6 de agosto de
2021. Na visao de (Munhoz, 2021, pag. 14)

Desta maneira, seria possivel atrair mais investimentos para o mercado do
futebol, principalmente, para os clubes em si, mediante uma profunda
alteracao da cultura, e, principalmente, dos modelos associativos dos clubes

de futebol, bem como pelo incentivo a destinagdo de recursos econdmico-

financeiros advindos da poupanca e dos investimentos privados.

A Lein® 8.672/93, conhecida como Lei Zico, de 6 de julho de 1993, tinha em seu
projeto original uma obrigatoriedade dos clubes em adotar gestdes empresariais. Era
atribuido o direito de obter lucro advindo de suas atividades. Mesmo sendo
considerado uma das primeiras apari¢cdes na transformacéao legislativa dos clubes em
empresas, no fim ndo resultou no que se esperava. (KURESKI, 2022)

Na cronologia de leis importantes para o desporto, aparece a Lei n® 9.615/98,
apelidada de Lei Pelé. Enquanto projeto de lei, havia mudancas importantes para a
evolucado dos clubes em empesas, mas apds andlise no congresso foi concluido
apenas que os clubes poderiam facultar-se ao modelo de sociedade comercial, sendo
gue a maioria permaneceu como associa¢des sem fins lucrativos. (KURESKI, 2022)

Conforme Caus e Goes em seu livro “Direito aplicado a gestao de esportes”:
Na analise da Lei n. 9.615/98, alguns autores, entre eles Georgenor de Souza
Franco Filho, entendem ter faltado abordar alguns temas, como a
aposentadoria dos atletas, considerando-se as peculiaridades da atividade e
tendo em vista que a vida Gtil do desportista € menor que a do trabalhador
comum. Outras auséncias apontadas por Franco Filho, como o regulamento
do calendario de competi¢cdes, o descanso minimo entre as partidas e a
jornada de trabalho, foram corrigidas e inseridas nos textos das leis

aprovadas ap6s 19982

Para chegar na lei da SAF, ainda passamos pelo Projeto de Lei 5516 de 2019
proposta pelo senador Rodrigo Pacheco (DEM/MG) “Cria o Sistema do Futebol
Brasileiro, mediante tipificacdo da Sociedade Anénima do Futebol, estabelecimento

de normas de governanca, controle e transparéncia, instituicdo de meios de

Z Caus, C; Goes, M: Direito aplicado a gestdo de esportes
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financiamento da atividade futebolistica e previsdo de um sistema tributario
transitorio.” e finalmente em agosto de 2021 foi criada a Sociedade Anénima do
Futebol (SAF). Lei que incentiva a mudanca para o clube-empresa, possuiu normas
de governanca, meios de financiamento especifico para atividades futebolisticas e
controle. (MARTINS, 2022)

Ainda no sentido de clubes empresa, no século XXI encontramos a
transformacao de alguns clubes com notoriedade nacional em empresas, sejam elas

S.A. ou LTDA; como Cuiab4, Bragantino, Vasco, Botafogo e Cruzeiro.

2.1.1. Conceito de Sociedade Andnima

Uma sociedade anbnima (SA) € uma forma de organizacdo empresarial que é
constituida por um ou mais acionistas que contribuem com capital em troca de ac¢des da
empresa. (PONCIO ROCHA, 2022, pag. 9)° “As sociedades anénimas dividem-se em
sociedades de capital fechado e de capital aberto.” Diferentemente de outras formas de
empresa, a SA possui personalidade juridica prépria, o que significa que ela é considerada
uma entidade legal distinta de seus proprietarios.

Os acionistas de uma SA ndo séo responsaveis pelas dividas da empresa além do valor
das acGes que possuem menciona (FRANCO PEDRESCHI, 2014)%. Isso significa que, em
caso de faléncia da empresa, os credores s6 podem reivindicar 0s ativos da empresa e ndo
podem exigir que os acionistas cubram as dividas com seus recursos pessoais.

As acdes de uma SA podem ser negociadas em bolsas de valores, o que significa que
0s acionistas podem vender suas acfes a qualguer momento para outros investidores. I1sso
torna a SA uma forma popular de organizacdo empresarial para empresas de grande porte
e que pretendem expandir suas atividades.

Justen Filho (2009, p. 195) sugere que: “Sociedade de economia mista é uma
sociedade anbnima sujeita a regime diferenciado, sob controle de entidade estatal, cujo
objetivo social é a exploracdo de atividade econémica ou prestacdo de servigo publico”.
Além disso, a SA é regida por leis especificas que estabelecem as regras para sua

constituigéo, funcionamento e gestao, bem como os direitos e deveres dos acionistas e dos

3 Fonte:
efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://repositorio.animaeducacao.com.br/bitstream/ANIMA/30571/1/TCC_
Dissolugdao_Parcial_de_Sociedade_Anonima.pdf

4 Fonte: https://www.direitonet.com.br/artigos/exibir/8397/A-responsabilidade-dos-acionistas-na-manifestacao-
de-vontade-da-
companhia#:~:text=Portanto%2C%20em%?20regra%2C%200%20acionista,demais%20acionistas%200u%20a%
20terceiros.
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administradores da empresa. Essas leis variam de pais para pais, mas geralmente incluem
requisitos de divulgacéo de informacdes financeiras e governancga corporativa.

No Brasil a principal lei que rege as SAs é a Lei das Sociedades por Acdes (Lei
n° 6.404/76), que estabelece as regras para a constituicdo, administracdo e
funcionamento dessas empresas. Além disso, a Comissdo de Valores Mobiliarios

(CVM) é responsavel por regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no pais

2.1.2 Sociedade Limitada x Sociedade AnGnima
Segundo Antbénio, Terezinha Damian (2022, pag. 125, 126):

“A sociedade limitada ¢é constituida por contrato escrito, por
instrumento publico ou particular, devendo mencionar, além das clausulas
definidas pelas partes, os elementos do art. 997 do CC, tais como: nome,
nacionalidade, estado civil, profissdo e residéncia dos sécios, se pessoas
fisicas, e a firma ou a denominacéo, nacionalidade e sede dos sdcios, se
juridicas; denominacao ou firma social da sociedade constituida, objeto, sede
e prazo; capital social, expresso em moeda corrente, podendo compreender
gualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliagdo pecuniéria; cota de cada
sécio no capital social e 0 modo de realizd-la; administradores da sociedade
e seus poderes e atribui¢cdes; participacdo de cada sécio nos lucros e nas
perdas; a mencao de que os sécios respondem pelas obrigagdes sociais até
o valor de suas respectivas cotas.”

Enquanto também Antdnio, Terezinha Damian (2022, pag. 135, 136):

“A sociedade andnima é disciplinada por lei especial, a Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976, com as alteracdes previstas nas Leis n°s 8.021, de
12 de abril de 1990; 9.457, de 5 de maio de 1997; 10303, de 31 de outubro
de 2001; 11638, de 28 de dezembro de 2007; 11.941, de 27 de maio de 2009;
€ nos casos omissos pelas disposi¢cées do Codigo Civil, arts. 1.088 e 1089.
De acordo com o art. 1° da Lei 6.404/76 e o art. 1.088 do Cadigo Civil, a
sociedade anbnima ou companhia tem o capital social dividido em acdes,
obrigando-se cada sdcio ou acionista somente pelo preco de emissédo das
acOes que subscrever ou adquirir. Trata-se de uma sociedade de capital,
livremente criada pelos seus fundadores, de natureza empreséaria com
objetivo de lucro, ndo contrario a lei e & ordem publica. A facilidade de

circulagao das ac¢des impulsiona o crescimento desse tipo de societario.”

Nesse sentido encontramos clubes hoje com diferentes formatos de empresas,
sendo Red Bull Bragantino e Cuiaba com modelos de empresa LTDA; E Vasco da
Gama, Botafogo e Cruzeiro com modelos de empresa S.A.
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2.2. A histéria de investimentos e parcerias no futebol brasileiro

Como ja citado na introducéo, a principal forma de entrada de investimento em
clubes de futebol brasileiro era basicamente através de patrocinio, que tem uma
posicdo de destaque dentre as ferramentas do marketing esportivo. (MOYSES, 2008)
“O Marketing Esportivo € uma segmentacdo do Marketing que tem como principal
funcdo gerar oportunidades de negocios por meio do mundo dos esportes e usa-lo
como uma ferramenta para as estratégias de Marketing.” A empresa patrocinadora
aproveita a visibilidade dos clubes para divulgar sua marca. Dependendo do que é
estabelecido em contrato, pode ocupar diversos espacos, nos uniformes, placas de
campo, estampar marcas em diversos materiais utilizados por jogadores ou até
mesmo utilizar espagos nos centros de treinamento. (ZENONE, 2014) “Seguindo o
gue vinha acontecendo gradativamente nos principais centros europeus, o Conselho
Nacional de Desportos autorizou a publicidade nas camisas dos times em 1982.”¢ A
partir dessa liberacdo tivemos varios patrocinios memoraveis e que perduraram por
anos.

No futebol carioca podemos citar os quatro maiores times. A Petrobras, empresa
de petréleo, estampou seus produtos como a marca Lubrax na camisa do Clube de
Regatas do Flamengo entre os anos de 1984 e 2009. Durante esse periodo o time
conquistou 34 titulos. A Unimed, cooperativa de plano de saude, estampou a camisa
Fluminense Football Club durante 15 anos, esse patrocinio foi muito importante
inclusive por ter conseguido recuperar o time que chegou a disputar a terceira divisdo
do campeonato brasileiro de futebol do ano de 1999. O Botafogo de Futebol e
Regatas, teve como maior patrocinador na década de 90 a empresa estadunidense
PepsiCo, e a marca da empresa que estampou sua camisa foi a Seven Up, no ano de
1995. Essa parceria foi uma das primeiras internacionais.’ Por Gltimo, dentre os quatro
times cariocas, o Club de Regatas Vasco da Gama fechou em 1998 uma parceria
internacional com o NationsBank, considerado na época 0 maior contrato de
patrocinio do futebol brasileiro. Na assinatura o clube recebeu US$ 30 milhdes como
adiantamento. A titulo de comparac¢éao, no ano anterior, o Vasco havia faturado R$ 15

5 Fonte: https://rockcontent.com/br/blog/marketing-
esportivo/#:~:text=0%20Marketing%20Esportivo%20%C3%A9%20uma,para%20as%20estrat¥C3%A9gias%2
0de%20Marketing.

® Fonte: https://placar.abril.com.br/placar/memoria-os-primeiros-patrocinios-dos-grandes-times-brasileiros/

7 Fonte: https://www.90min.com/pt-BR/posts/os-6-patrocinios-mais-iconicos-da-historia-do-futebol-brasileiro
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milhdes. A parceria, que duraria 100 anos, se encerrou antes de completar 3 anos,
devido a conflitos entre os parceiros.®

Fora do Rio de Janeiro um patrocinio muito importante foi o da empresa italiana
de produtos laticinios, Parmalat, que patrocinou o time paulista Sociedade Esportiva
Palmeiras, durante sete anos aproximadamente, com um investimento anual de
aproximadamente U$500.000,00 (quinhentos mil dolares) sendo o maior investimento
em um clube nessa época (SANTORO NETO, 2021).

Esse investimento que se iniciou em 1993, rendeu para clube diversas
conquistas importantes, tanto nacionais como internacionais. (ZENONE, 2014)

O ponto negativo desses patrocinios € que no Brasil esses contratos ndo sao
duradouros, muitos dos casos s&o renegociados anualmente. E comum que clubes
fiquem sem patrocinio principal em seus uniformes por um certo periodo. (GIDARO,
2016)

Outra grande parcela de investimento no futebol brasileiro € a televisdo. As
emissoras televisivas pagam para garantir o direito de transmissédo de jogos dos
campeonatos. Muitos campeonatos também sdo patrocinados pelas emissoras. As
emissoras também pagam aos times pelo direito de imagem. O que se é questionado
nessa parceria € a falta de logica dos calendéarios dos campeonatos que sao muitos
para que seja gerado uma grande oferta de transmissdes de jogos. (FERNANDES,
2000)

Os clubes recebem através de cotas de transmissdo que é determinada
principalmente pela audiéncia. As emissoras negociam os valores das cotas com 0s
clubes, e os que se destacam em arrecadacédo, S&0 0s que possuem um numero maior
de torcedores além dos que tem um melhor desempenho nos campeonatos. Essa
forma de distribuicdo é bastante polémica, pois se alega que os clubes dos estados
do Rio de Janeiro e Sdo Paulo sé&o privilegiados. (GIDARO, 2016)

Outro tipo de investimento que vem se tornando uma realidade no mercado
futebolistico brasileiro com a possibilidade dos clubes se profissionalizarem tornando-
se clubes-empresa, é o investimento direto no clube por meio da compra de agdes. A
Lei n° 14.193/2021, onde foi criada a Sociedade An6nima do Futebol (SAF), surgiu
como uma opcgéo para os times de futebol brasileiros que se viam endividados e
necessitavam atrair investidores. (RAMALHO; SOUZA, 2022)

8Fonte:https://www1.folha.uol.com.br/fsp/esporte/fk10029814.htm#:~:text=Contrato%20a%20ser%20assinado%
20at%C3%A9,brasileiro%2C%20considerando%200%20dinheiro%20envolvido.
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Grandes exemplos desse novo tipo de investimento sdo os times Botafogo e
Vasco da Gama. Antes de aderirem a SAF eram uma associacdo esportiva e se
encontravam com dividas exorbitantes afetando dessa forma o futebol das equipes de
grande tradicdo no futebol brasileiro que em determinado momento se encontravam
na segunda divisdo do campeonato brasileiro de futebol. Agora como clube-empresa
de capital aberto tiveram suas acfes vendidas para empresas americanas com
poderio de investimento no futebol do clube e capacitacao para quitar as dividas desse
clube. E o futebol ja vislumbra maiores investimentos.®
2.3. Mudancas no ambiente legal e atracdo de investimentos externos

“No Brasil, a maioria dos clubes, ainda adotam a politica de clube social, ou seja,
possuem uma organizacdo que diferencia os torcedores dos associados, dos
conselheiros e dos responsaveis pelo clube. Nesse tipo de situacdo, o que comanda
a estrutura do clube é a organizagao politica.”*°

Apesar de serem consideradas sem fim lucrativo, Martins (2022) pondera que 0s
clubes passaram a ter como objetivo o lucro e possuir grande visibilidade perante os
patrocinadores, demonstrando que hoje a SAF é o melhor caminho para os clubes.

O maior receio em se tornar um clube-empresa era com a carga tributaria, pois
as associacfes sdo isentas de varios impostos. Mas a SAF dispbe de um regime
especial denominado de tributacdo.!* Artigos que tratam da tributacdo, Lei n°
14.193/2021:

Art. 31. A Sociedade Anbnima do Futebol regularmente constituida nos
termos desta Lei fica sujeita ao Regime de Tributacdo Especifica do Futebol
(TEF). (Promulgacao partes vetadas)

§ 1° O regime referido no caput deste artigo implica o recolhimento mensal,
mediante documento Unico de arrecadacdo, dos seguintes impostos e

contribuicbes, a serem apurados seguindo o regime de caixa:
| - Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ);

Il - Contribuicdo para os Programas de Integracédo Social e de Formacao do

Patrimbnio do Servidor Publico (Contribuicdo para o PIS/Pasep);

° Fonte: https://esportes.r7.com/futebol/futebol-brasileiro-ja-vislumbra-maiores-investimentos-de-empresarios-
americanos-08042022

10 https://www.doisniveis.com/ri-em-campo/investimento-entrangeiro-no-futebol-o-clube-empresa/

1 https://ge.globo.com/negocios-do-esporte/noticia/2022/09/02/0-que-e-saf-entenda-o-formato-de-clube-
empresa-que-mudou-o-futebol-brasileiro.ghtml
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Il - Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);

IV - Contribui¢cdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins); e

V - contribui¢cdes previstas nos incisos I, Il e 11l do caput e no § 6° do art. 22
da Lei n® 8.212, de 24 de julho de 1991.

Art. 32. Nos 5 (cinco) primeiros anos-calendario da constituicdo da Sociedade
Anbnima do Futebol ficara ela sujeita ao pagamento mensal e unificado dos
tributos referidos no § 1° do art. 31 desta Lei, a aliquota de 5% (cinco por

cento) das receitas mensais recebidas. (Promulgacgéo partes vetadas)®?

Todavia, a principal mudanca da SAF é a possibilidade da venda parcial ou total

do futebol para novos proprietarios. A venda pode ser realizada para empresarios,

fundos de investimentos e ha também a possibilidade de abertura do capital na Bolsa
de Valores. (MARTINS, 2022) Artigo que trata da emissdo de debéntures, Lei n°

14.193/2021:

Art. 26. A Sociedade Anbnima do Futebol podera emitir debéntures, que

serdao denominadas “debéntures-fut”, com as seguintes caracteristicas:

| - remuneracédo por taxa de juros nédo inferior ao rendimento anualizado da
caderneta de poupanca, permitida a estipulacéo, cumulativa, de remuneracao
variavel, vinculada ou referenciada as atividades ou ativos da Sociedade

Andnima do Futebol;

Il - prazo igual ou superior a 2 (dois) anos;

lll - vedacdo a recompra da debénture-fut pela Sociedade Andnima do
Futebol ou por parte a ela relacionada e a liquidagéo antecipada por meio de
resgate ou pré-pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pela

Comisséao de Valores Mobiliarios;
IV - pagamento periddico de rendimentos;
V - registro das debénture-fut em sistema de registro devidamente autorizado

pelo Banco Central do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios, nas

suas respectivas areas de competéncia.

12 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/1ei/114193.htm#promulgacao
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§ 1° Os recursos captados por meio de debéntures-fut deverdo ser alocados
no desenvolvimento de atividades ou no pagamento de gastos, despesas ou
dividas relacionados as atividades tipicas da Sociedade Anénima do Futebol

previstas nesta Lei, bem como em seu estatuto social.13

Tal movimento das empresas (abertura de capital) sdo chamados de IPO (Initial

Public Offering) definidos pela renomada empresa brasileira XP Investimentos como:

“‘um evento realizado na Bolsa de Valores em que a empresa, pela
primeira vez, oferece a oportunidade a investidores de se tornarem sécios por
meio da compra de acdes.Esse acontecimento também & chamado de
abertura de capital. A partir deste momento, a empresa tem parte do seu
patrimbnio negociado na Bolsa de Valores através de agdes. Dessa forma,
investidores podem comprar e vender pequenas partes da empresa, que dao
alguns direitos de propriedade, como recebimentos de lucros ou voto em
assembleias. As empresas que estdo no estagio de IPO geralmente estdo

prontas para crescer.”

Este grande movimento dos clubes em se transformar em SAF, ao ver de
(SANTORO NETO, 2022) faz com que o futebol brasileiro, que na atualidade é
simplesmente um “explorador de commodities”, consiga se desobrigar de vender suas
joias para quitar suas dividas, possibilitando ainda uma maior arrecadacdo na venda
dos jogadores uma vez que seu poder de barganha aumentara, ja que nao se fara
necessario a captacdo expressa de capital para quitacdo de pagamentos sejam eles

quais forem.

3. METODOLOGIA

A presente secdo tem o intuito de mostrar a natureza metodolédgica da pesquisa
e como ela serd conduzida no que tange aos fins e aos meios, para isso, sera
desmembrada em duas subsecdes: (i) Tipologia de pesquisa e (ii) coleta e selecao de

dados.

3.1 Tipologia de pesquisa

13 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/1ei/114193.htm#promulgacao
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Diante dos objetivos de analisar os impactos das SAF’s no futebol e na economia
brasileira, esta pesquisa adota, sobretudo, o0 método qualitativo uma vez que este
modelo permite compreender melhor a complexidade e as minucias das informagdes
obtidas.

Segundo MINAYO (2014) “A pesquisa qualitativa se preocupa com o nivel de
realidade que ndo pode ser quantificado, ou seja, ela trabalha com o universo de
significados, de motivacdes, aspiracdes, crencas, valores e atitudes”

E por CHIZZOTTI (2003) “Um sumario historico, com todas as limitacdes
implicadas em sinteses, pode indicar que as questdes da pesquisa qualitativa, longe
de se esgotarem ou de se constitui-la em um modelo Unico, deixa um horizonte
variado de interrogacfes que se fazem presentes nas pesquisas em ciéncias

humanas e sociais.”

3.2 Coleta de dados

Neste trabalho, para a coleta de dados serd utilizado o método de entrevista com
3 entrevistados, sendo eles 1 investidor e 2 responsaveis administrativos de 2 clubes
SAF’s no Brasil a fim de ter uma perspectiva multifacetada sobre o crescimento e
introducdo de capital estrangeiro via novas SAF’s no Brasil.

Conforme SANTOS (2018) “A entrevista € um método de coleta de dados que
permite ao pesquisador um relacionamento direto com o grupo estudado. Ela, como
qualquer base de dados, se torna mais eficiente quando o universo de respostas
obtidas se torna maior.”

E segundo MARTINS (2022) “Existem tipos diferentes de entrevista e, para cada
um deles, instrumentos especificos (roteiros) poderdo ser construidos para apoiar a

coleta de dados. Sabendo disso, vamos entender como é a construgcdo de uma

entrevista para a pesquisa cientifica.”
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4. ANALISE DE DADOS

Para realizar a analise de dados, esta secdo revelara as perguntas feitas aos
entrevistados seguido das 3 respostas e posteriormente a analise dessas respostas.
Primeiramente virdo as respostas do investidor Jodo Pedro Menegotto,
posteriormente as respostas de Adriano Mendes, ex vice-presidente de financas da
SAF Vasco da Gama e por ultimo, mas ndo menos importante, as respostas de
Anderson Santos, diretor administrativo da SAF Botafogo e introdutor do projeto de

SAF no Vasco da Gama anteriormente.

Qual o ponto determinante da lei da SAF que gerou maior interesse de
investidores estrangeiros nos clubes, considerando que a legislacao anterior ja
permitia esse tipo de investimento, como por exemplo a compra do time

Bragantino?

“Entdo, o ponto determinante, da lei da, da SAF ne, das Sociedades
Anbnimas de Futebol aqui no Brasil, foram mudancas muito significativas em
relacdo ao investimento estrangeiro nos clubes, j& que, € , agora seria
possivel que os investidores estrangeiros tenham participacdo acionaria
majoritaria nos clubes, e antes disso ndo era permitido, entao de certa forma
ele era um empecilho para esse investimento, e agora com 0s estrangeiros
podendo ter essa participacdo acionaria majoritéria, eles conseguem ter
maior controle administrativo, financeiro, do clube e, é, ter toda tomada de
decisdo em relacdo ao departamento de futebol, visando aumentar seus
lucros.”

- Jodo Pedro Menegotto

“Na minha opinido, a grande questdo financeira que deu essa
atratividade para o investidor foi a questdo da divisdo da divida.
Pdde ser feito uma divisao, deixando para a associacdo antiga as dividas
anteriores e ficando para a SAF o negdcio de futebol, livre das dividas antigas.
Vocé ainda tem uma parte do pagamento atrelado a receita dessas SAFs,
mas a divida ndo vai. Entdo existe essa separacao do passado recheado de
dividas com o futuro sem dividas, mas com uma responsabilidade limitada
sobre o pagamento delas. O que abre uma possibilidade de um futuro

financeiro sustentavel. Eu acho que talvez com a lei da SAF ficou muito claro
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isso, e foi o principal ponto que levou de fato se poder trazer investimentos
estrangeiros.

E 6bvio que tem varios pontos de governanca e tudo mais ligados, vocé
tem que ser uma empresa mesmo, separar e tal, mas financeiramente, para
mim, esse é o principal ponto. O passado com dividas insustentaveis foi
separado do futuro com pagamento limitado dessas dividas.
Ent&o, permite vocé vislumbrar o futebol com algum futuro financeiro.”

- Adriano Mendes

“O formato associativo ndo permite recuperacao judicial em casos de
dividas. A lei da a SAF trouxe a possibilidade da renegociacdo da divida
através da RCE (regime centralizado de execug¢fes) que é um mecanismo
gue permite renegociar, de maneira unificada, dividas trabalhistas,
relacionados a funcionérios, atletas e técnicos, e civeis, como empréstimos,
fornecedores e demais contratos do passivo do clube originario ou da prépria
SAF. Isso despertou o interesse dos investidores pelos times grandes. O caso
do Bragantino é diferente porque ele abriu uma empresa, no caso uma SA
(sociedade anénima), e transferiu os ativos para essa empresa. A SAF
também tem o beneficio fiscal, onde os clubes possuem uma aliquota de
4,5% sobre as receitas de televisao e patrocinio. A venda de atletas até 2026
ndo tributam aliquota para a SAF. O que ndo ocorre em uma SA que € um
modelo convencional de empresa onde as aliquotas possuem um percentual
maior e um regime de tributacdo diferente, ndo era interessante para os
clubes sair de uma associagcéo que ndo sao tributadas para um modelo SA.
E para mim o maior incentivo para os investidores foi poder fazer a
renegociacé@o da divida através do RCE. S0 a destinacdo de 20% da receita
para poder pagar essa divida. Entdo, isso também foi um ponto positivo. Ou
seja, os clubes so6 destinam 20% para a divida, o restante 80% da receita fica
para ser investido no clube, no futebol. E tem também a renegociagédo da
divida tributaria. O modelo de SA n&o tem esses atrativos. Entdo resumindo,
0 modelo do Bragantino de SA é muito mais oneroso que o modelo atual de
SAF.”

- Anderson Santos

Enquanto o investidor visou o lado da maior possibilidade de uma participacao
acionista dos novos donos dos clubes por meio da SAF, os outros dois entrevistados
assumiram que a maior mudanca seria a divisdo da divida por meio da RCE

possibilitando uma melhor administracdo do “Contas a pagar” do clube.
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Tendo em vista que investimento visa lucro, 0 que na sua opinido motivou
a compra de clubes que sao deficitarios e possuem uma receita pequena, vide
que os clubes até agora comprados (Bahia, Vasco, Botafogo, Cruzeiro) passam

por essa situacao?

“Entdo, o que motivou a compra de clubes que sao deficitarios e
possuem uma receita pequena, no caso de Vasco, Botafogo, Cruzeiro e
Bahia é o potencial de lucro que esses clubes tem. E isso se passa por
diversos fatores e vai variar de caso a caso, mas existe um fator “marca” né,
a marca do clube é forte, a prépria torcida, investimento na base, é, uma
parceria estratégica com o grupo que esta adquirindo o clube, uma vez que
esse grupo pode ter mais de um clube possa fazer parceria entre esses
clubes para desenvolver jogadores. Entdo existem uma série de fatores que
véo variar um pouco de caso a caso, mas em geral se resumem a esses.”

- Jodo Pedro Menegotto

“Primeiro, o futebol em si, essa pergunta é interessante porque vai
nesse ponto, o futebol € muito deficitario no Brasil e em boa parte dos paises
do mundo porque o futebol é mal gerido. A associacdo, por natureza, gere
mal no médio e longo prazo. No curto prazo, vocé pode ter um voo de galinha
e tal, mas no médio e longo prazo, ela gere muito mal. E ai, essa gestdo muito
ruim do futebol levou, na prética, a maioria da situagdo do futebol brasileiro,
principalmente mundial, na maioria dos casos, a ter associa¢cdes com clubes
extremamente deficitarios, né? O que levou a uma pouca crenca geral que o
futebol ndo é um bom negécio, né? Se vocé vé os clubes quebrados, vocé
imagina que o negdcio é ruim. Mas na verdade, uma gestdo ruim, ela quebra
gualquer tipo de negdcio. E esse é o problema, se a associa¢do gere mal, ela
€ pouco cobrada, é o ultimo business, possui pouca transparéncia, sabe?
Tem pouco tempo que o futebol brasileiro possui a obrigacédo de ter auditoria
com demonstrac6es financeiras, e boa parte sdo auditorias ruins hoje em dia.
Entdo, é pouco transparente, mal cobrado, pouco gerido, o dinheiro transita
e vocé ndo tem muito controle sobre ele, vocé leva uma gestdo ruim, e
guando ndo, muitas das vezes com diversas formas de fraude e falta de
controle levada a isso. Entdo, assim, a gestdo ruim no futebol levou a

resultado ruim.

Mas, na prética, e ai respondendo a sua pergunta, o futebol € um

negocio muito lucrativo, e é por isso que os investidores, quando separa a
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gestdo ruim, e eles confiando na gestdo deles, uma gestao decente, boa e
profissional, o neg6cio bom levaria resultados interessantes. Entdo, por isso
gue, fazendo um gancho com a primeira resposta que eu dei, quando vocé
separa a heranca pesada das dividas, das gestdes ruins anteriores, e fica s6
com o negdcio de futebol, isso é extremamente atrativo para o investidor la
de fora, porque ele traz a gestao eficiente para um negdcio que é bom. E ai
a tendéncia disso é ter lucros futuros, e essa é a esséncia da atratividade da
SAF.”

-Adriano Mendes

“Esses clubes, além da questdo do beneficio fiscal que eu ja te falei,
e da renegociacéo da divida civil e trabalhista, esses clubes sdo grandes
celeiros de jogadores. Sdo clubes que revelam muitos jogadores da base. O
maior ativo que as empresas estrangeiras estdo visando, obviamente ndo
s6 aqui, mas no mundo inteiro, é a venda de jogadores da base. E a base
dos clubes. Se vocé fizer uma pesquisa nos ultimos trés, quatro anos,
clubes como Cruzeiro, Vasco, e o préprio Botafogo, tiveram uma receita
bem expressiva. Se vocé acumular a soma dessas receitas, vai dar mais ou
menos investimento que essas empresas tiveram que fazer na entrada da
compra desses clubes. Entdo, obviamente, a receita de televisdo também é
uma receita bem expressiva, mas a receita de televisdo assume sé as
despesas operacionais. O grande atrativo, realmente, para essas empresas
€ a venda de jogadores da base.”

-Anderson Santos

Enquanto Adriano entendeu que o melhor motivo para a compra de um clube

deficitario seria o valor do ramo do futebol, sendo um ramo bem lucrativo, Jodo Pedro

e Anderson analisaram que a base de jogadores e a “marca” desses clubes € o maior

bem e maior gerador de valores do mesmo.

Por que, na sua opinido essa pratica de investimento demorou a ser

trabalhada no Brasil, visto que isso ja € uma pratica comum no exterior como

por exemplo na Europa?

“Entdo, acho que existem alguns fatores para isso é,, acho que da pra
destacar, é, a legislacdo do Brasil que no geral € bem lenta né, pra inovagéo

né, novos projetos de lei é entdo isso geralmente, atrasa, acaba atrasando os
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processos. O outro acho que é um pouco de tradicao, cultura, desses préprios
clubes né, muitos véo ter dirigentes de anos ali que nado tdo querendo se
vender, vamo dizer assim, ou vender o clube, preferem que continua aquele
controle entre todos aqueles dirigentes que ja estao la ha anos”

-Jodo Pedro Menegotto

“Infelizmente, o nosso pais, com pouquissimas excegées, ele esta
sempre atrasado em relacdo as melhores praticas no mundo. Em poucas
areas ele é vanguarda, e o futebol também. Isso, na verdade, reflete um
atraso do futebol brasileiro em relagdo as melhores préticas. E, como eu citei
na segunda resposta, o futebol € um bom negdcio, ele corre muito dinheiro,

ele sobra muito dinheiro, ele é lucrativo. A questéo é para onde vai esse lucro.

Hoje, com a SAF, esse lucro vai, parte para os investidores que
botaram dinheiro aqui, vao aportar e vao ter retorno, e parte desse retorno ele
vai para os clubes, através do time esporte do futebol, que os contratos forem
bem-feitos.

No passado, o combate a essa melhor préatica era que esse lucro que
ja existia, ele ia para algum lugar. E esse lugar, geralmente, eram,
infelizmente, negociagBes enviesadas ou malfeitas, muito cargo dentro das
associagbes caras, dinheiro desviado. O dinheiro, na verdade, ele sempre
existe, ele estd sempre la. O que acontece é que ele muda de mao, ele muda
de bolso. Hoje o bolso vai para o investidor e o bolso vai para o futebol do
clube. Antigamente, esse dinheiro desaparecia pela ma gestédo e méa conduta
de alguns dirigentes. Esse mundo do futebol interessava muita gente. Esse
dinheiro na méo de poucos, esse dinheiro servindo uma classe de futebol, ele
também interessava essas pessoas. Entdo, nés combatiamos as melhores
praticas.

No Brasil isso pendurou demais. E, gragas a Deus, agora, pelo menos
a gente conseguiu dar o primeiro passo com a SAF que vai ter que ser
aperfeicoada e mais clubes véo ter que virar SAF, para o bem do futebol
brasileiro e serem mais bem geridos. E, no fundo, o dinheiro, em vez de
escoar para lugares que vocé ndo enxerga, para bolsos que ndo fazem bem
ao futebol brasileiro, ele passa a escoar para o futebol em si e para remunerar
o investidor que coloca dinheiro aqui em uma gestao eficiente.

Entdo, demorou no Brasil porque a gente estava atrasado mesmo. A
gente demorou a dar esse passo como, em geral, a gente demora a dar passo
na direcdo certa.”

-Adriano Mendes
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“As associagbes eram muito politizadas e tinha uma gestéao
temporaria, s6 de 3 anos. Entdo, clubes como Vasco, Botafogo e Cruzeiro,
eram os clubes que tinham uma receita muito significativa de venda de
jogadores. Isso, infelizmente, atraia muitos dirigentes mal-intencionados. E
na minha opinido, isso acabou gerando uma demora na criagdo da SAF. E o
governo so fez isso porque o endividamento dos clubes comecou a ser
astrondmico, quase impossivel de se pagar.

Clubes superando quase 1 bilhdo de divida. E, obviamente, se continuasse
esse modelo associativo, o destino desses clubes seria como a Portuguesa,
gue quase faliu, e outros clubes pequenos que ja faliram. Nos times
grandes, como Botafogo, Cruzeiro, Vasco e outros que estéo se tornando
SAF, a recuperacao seria quase impossivel. Entdo, a criacdo da lei da SAF
serviu, basicamente, para recuperar esses clubes. E a demora se deu por
conta disso, por conta da troca de poder entre os clubes e o interesse de
dirigentes nas receitas que esses times possuem que acarretou em
dirigentes que reinaram no futebol por anos, infelizmente.”

-Anderson Santos

Nesta pergunta os entrevistados Jodo Pedro, Adriano e Anderson entenderam
que, o principal motivo deste atraso em relacédo a outros paises da Europa e mundo,
seriam os fatos do Brasil ser um pais muito atrasado em termos legislativos e possuir
uma certa insegurancga para mudancas, inclusive com medidas propositais por parte

de antigos dirigentes que nao queriam abriam mao de suas posi¢des nos clubes.

Vocé acredita que essa préatica de investimento tende a crescer e findar as

antigas associagdes no futuro?

“Entao, acho que essa pratica de investimento ela tende a crescer,
acho que a profissionalizacdo dessa gestdo do futebol, ela pode ser muito
benéfica pros clubes, realmente ter um conselho visando diretamente o lucro
e ndo muitas vezes o que acontece hoje, é, dirigentes que estéo ali as vezes
pra tomar o dinheiro do clube ou so pra se perpetuar no poder. Realmente vai
ter alguém ali sempre pensando nos lucros, em ganhar dinheiro, no clube ter
retorno. Mas ao mesmo tempo existem muitos times tradicionais aqui no
Brasil e sempre vai ter essa dualidade assim entre a tradicdo e a
modernizac¢éo que vao ter que andar assim meio que lado a lado pra que tudo
possa progredira assim no futebol brasileiro.”

-Jodo Pedro Menegotto
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“Acredito que sim. Na verdade, com o0s seus devidos censos de
urgéncia que ja estao ocorrendo, o que vocé teve no primeiro momento foi o
proprio Bragantino, mas o Bragantino, ele € um investidor que tem por
caracteristica uma coisa de atuar principalmente na base, um time de menor
torcida para nao ter pressao justamente por titulos, ja que ele atua mais na
base, e que ai ndo importa muito para o modelo dele, a questdo de
transparéncia, a questado do mercado, € uma coisa muito especifica. Ele foi o
primeiro caso quando nem precisava de todo esse arcabouco, essa diviséo,
porque o Bragantino néo tinha divida.

A segunda onda que veio agora foram os times que tinham um censo
de urgéncia pela SAF. Dado que eram clubes com potencial capacidade de
recuperacdo, mas que tinha um passado muito mal gerido e que tinha dividas
muito grandes, que era o Vasco, Cruzeiro e Botafogo, que foram iniciais, mas
0 processo ja andou.

Agora, ao longo do tempo, vai ter uma outra onda que j& comega a
amadurecer entre times que de alguma forma podem dar um passo a mais.
O Santos, Atlético Paranaense, Atlético Mineiro e o Sdo Paulo ja olham para
isso. S&o clubes que, superando, como sempre, a questdo cultural, de migrar
esse futebol de hoje, associativo que ainda interessa muita gente, ainda ha
interesses no meio do caminho, legitimos ou ndo. Mas o fato é que esses
clubes ja comegam a tentar fazer uma segunda onda de grandes clubes indo
para a SAF.

E no futuro que eu enxergo, a médio prazo, até os clubes mais bem
geridos ou que estdo em melhor situagdo, e talvez com menos urgéncia para
se arriscar em um modelo melhor, vao fazer isso, como Palmeiras e
Flamengo, por exemplo. O préprio Flamengo ja da sinais e comeca a
enxergar claramente a vantagem de modelos SAF que levam a um futebol
mais eficiente, levam a um modelo de gestdo melhor, e que, de alguma forma,
eles tém limitacBes para ser associacdo. Ao longo do tempo, eu imagino que,
a médio prazo, também esses clubes irdo na dire¢cdo daquilo que todos
fazem, ou seja, sempre na direcdo de um sistema mais eficiente, porque,
afinal de contas, todos estdo no mesmo marco universo, todos estdo
competindo entre si. Se vocé comecga a ter uma gestdo menos eficiente, a
médio prazo, isso vai cobrar seu preco, e isso vai fazer diferenca nessa
concorréncia. Entdo, eu imagino que, no médio prazo, até esses times que
hoje ndo precisam de uma SAF, eles vao ir para esse modelo.

Por exemplo, no caso do Palmeiras, € uma SAF meio disfarcada. Vocé
tem, de fato, quase que um dono la. Vocé tem uma empresa atuando 14, que

€ a Crefisa, através da sua presidente, e acaba misturando um pouco,
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injetando dinheiro. Entdo, tem uma SAF ali com menos governanga, mas ja
comega um modelo que vocé comeca a tentar trazer uma gestéo empresarial
com dinheiro de fora para aumentar o tamanho do clube. Entdo, acho que, no
médio prazo, todos virdo, vou até, talvez, incluir o Grémio que eles véo nessa
linha.”

-Adriano Mendes

“Sim. Eu acho que isso vai ser um caminho sem volta, Natalia. Até
clubes como Palmeiras, Flamengo, que ainda nédo se tornaram SAF, pode ser
gue eles ndo adotem o0 mesmo modelo que os clubes atuais adotaram, de
vender 90%. Mas vai ser um caminho que os clubes vao buscar para se
financiar, para aumentar o capital. E eu acho que vai ser um caminho sem
volta. A pesquisa que eu tenho, s6 nesse Ultimo ano, o ndmero de criagBes
de clubes e empresas cresceu mais de 150%. No cenario brasileiro. Entéo eu
acho que vai ser um caminho sem volta. Mais cedo ou mais tarde, a maioria
dos clubes vao adotar esse modelo. Talvez ndo um modelo como o Vasco, o
Botafogo, o Cruzeiro adotou, mas inclusive ja tem se falado, como o préprio
Flamengo, em criacdo de modelos de clubes e empresas para poder fazer
captacédo de investidores. Talvez com um percentual menor, mas eu acho que
vai ser um caminho sem volta.”

-Anderson Santos

Nesta pergunta os entrevistados foram unanimes ao analisar que a tendencia €
que surjam mais SAF’s ao longo dos préximos anos, visto que o negocio fica mais
lucrativo, profissionalizado e € possivel fazer uma melhor gestao do financeiro e do

futebol do clube que se “profissionalizar”.

Quais sdo as principais mudancas de um clube associativo para uma

gestdo de uma sociedade anénima de futebol?

“E, bom, dentro das principais mudancas, uma que j& foi falada, é a
guestao das acdes, a participacdo acionaria do investidor, ou dos investidores
algo que néo tem hoje, mudancgas no conselho, profissionalizacdo da gestéo
de futebol e também uma necessidade de prestacao de contas de uma forma
mais transparente ali com os gastos, com as aquisi¢cdes, geralmente, todos
esses pontos tdo dentro das grandes mudangas”

-Jodo Pedro Menegotto
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“Em tese, primeiro, e talvez a melhor coisa que vem com uma SAF,
que é uma empresa, € a profissionalizacéo. E sair de uma gestéo amadora
para uma gestéo de profissionais. Onde o profissional é cobrado, é contratado
por seu desempenho passado, pelo seu curriculo, pelo seu conhecimento, e
vai ser cobrado por resultado, e se néo for, vai embora. Esse é o conjunto.
Isso € o que levou o capitalismo e todo o mercado financeiro adiante e que é
bem-vindo em qualquer associacdo, em qualquer clube, né? Entéo, isso é
trazido para um clube e traz uma eficiéncia absurda. Contrap8e a um negdcio
gue em 2021 chama a atencéo de como é que clube de grandes movimentos
de dinheiro sdo geridos de forma amadora?

O primeiro ponto que faz a diferenca principal € vocé ir para o
profissionalismo contra a questdo do amadorismo, né? Essa diferenca € a
principal delas.

A segunda coisa € que um clube com dividas sustentaveis, ele para se

recuperar, ele tem que reduzir os seus gastos durante um periodo que seja
longo, para no futuro voltar a ser o que €&, depois de quitar essas dividas. No
futebol, isso é quase impossivel de fazer, porque vocé tem toda uma questao
de paixdo emocional e tal, de desempenho. O torcedor de hoje, ele esti
moldado, a expectativa dele, pelo que o clube fez no futebol passado. E o
clube era campeéo, tem que disputar com todos, ndo interessa e tal. E
guando vocé vai fazer um trabalho de estruturacdo de oito, dez anos, ndo
consegue porgue no segundo ano acaba a paciéncia do torcedor. Ja em uma
empresa, uma estruturacao de médio prazo é a coisa mais normal do mundo,
né?
Entdo, assim, quando vocé tira essas dividas sustentaveis, e ainda mais a
divida no Brasil, que o custo de capital é absurdo, 15%, 20%, vocé d&
viabilidade financeira para as SAFs. Outro ponto da questdo de gestédo € a
caracteristica que eu te citei da associa¢do de terem pouco cuidado com o0s
gastos. A associagao € como se fosse publico e a SAF privada, que ja possuiu
um dono, um dono que ndo quer ter seu dinheiro desperdicado por uma ma
gestdo.”

-Adriano Mendes

“A profissionalizagdo, a governanga e o aumento da governanga dentro
dos clubes. Porque vocé comeca a adotar o modelo de uma empresa, uma
empresa que vai gerar lucro. Entdo a profissionalizacdo, a contratagdo de
profissionais de mercado, a implantacdo de modelos de governanca, de
compliance de uma empresa normal, coisa que nos clubes associativos era
aquele modelo politico, de vice-presidéncia, presidéncia, modelo amador,

que era temporario, durava geralmente trés anos cada gestéo. E ja no modelo
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do clube empresa, ndo. E um modelo que tende a ser duradouro por conta
da governanga, por conta de praticas de empresas que no modelo associativo
é dificil de vocé manter. Entendeu? Era mais baguncado. E muito dinheiro
para ser administrado de forma amadora. A maioria dos dirigentes que
realmente tomavam a decisdo nos clubes eram dirigentes amadores, que
estavam la sem ganhar nada, apenas pelo amor pelo clube, entre aspas, o
amor pelo clube. E era uma gestdo temporaria. Mesmo que eles se
reelegessem, vocé ndo podia ficar mais de dois mandatos dentro do clube.
Entdo, vocé tinha la um mandato de trés anos, depois mais trés, mas depois
acaba se dissolvendo, acabava se dissolvendo e entrando outro cara que
botava outras pessoas ali, com outros dirigentes. E isso inviabilizava a
continuidade. Mesmo que, de repente, entrasse um dirigente com boas
intengBes, até como foram esses dois mandatos do Vasco, vocé néo tinha
uma visdo de continuidade. Entdo, isso era muito ruim. Ja no modelo SAF,
ndo. Os investidores encontram pessoas de mercado, implantam praticas
corporativas, as melhores praticas corporativas de grandes companhias
adotam, investem em tecnologia, investem em governanca, isso tudo ai é
coisa que o0s clubes de modelo associativo n&o tinham muito essa
preocupacgdo, porque era um negdcio meio que temporario, meio que de
imediatista. Pensava apenas em ganhar. Montava um elenco astronémico,
um dinheiro astrondmico, fazia investimentos que, as vezes, ndo estavam
dentro da capacidade do clube financeiro para poder ganhar um titulo e
deixava o clube endividado. Saia, acabava o mandato do cara e deixava a
divida para o proximo presidente. JA no modelo corporativo empresa, isso é
muito dificil de acontecer. A gente esti4 vendo até o Vasco sofrendo uma
pressao 36 tremenda, porque eles estdo ai, a torcida cobrando investimento
em contratagdo de jogadores. Dificilmente eles vdo mudar essa postura,
porque eles vdo manter a linha do planejamento estratégico. Eles que,
eventualmente, sofram um pouco na parte esportiva, mas eles vdo manter a
linha do investimento, porque sabem que ndo podem sair gastando sem ter
realmente uma previsao de retorno. Entdo, esse, para mim, é uma principal
mudanca. Isso é positivo, por mais que a torcida de imediato ndo enxergue

isso.”

-Anderson Santos

O ponto de comum acordo nessa pergunta foi o fator da profissionalizacdo da
gestdo do clube. Desta maneira € possivel organizar as contas e fazer uma melhor

gestao do futebol sem a interferéncia de dirigentes mal intencionados. Além disso foi
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citado o fato de haver uma maior transparéncia das contas, dividas sustentaveis e

maior investimento e atratividade pro clube

Até que ponto é rentavel para o clube se tornar uma SAF, na sua opinido

essa mudanca de gestédo € favoravel para os dois lados, investidor e clube?

“Entédo, acredito que a questao de ser favoravel pros dois lados, ne a
guestao do investidor e do clube, ela vai depender muito do momento em que
o clube ta e também da proposta que é feita para adquirir o clube. Pode ter
um clube que ta numa situagdo financeira muito dificil, como é o caso por
exemplo que era o caso do botafogo e o investidor consegue aproveitar para
levantar o clube, comprar num momento mais de baixa, e acaba sendo
benéfico pro investidor que comprou um ativo mais barato e o clube nao tinha
muita alternativa. Mas também pode ter o caso que um clube que esteja
consolidado e tenha suas finangas em dia também migre pro modelo SAF
porque um investidor fez uma boa proposta que o clube ta de acordo e é um
valor financeiro que faca sentido pro clube, entdo acho que o ponto que tudo
isso é analisado pode valer a pena pros dois lados.”

-Jodo Pedro Menegotto

“Ai tem uma questdo cultural interessante que ainda vai ser muito
debatido sempre. O brasileiro tem um pouco da cultura latina, até portuguesa,
de ter posse. Por exemplo, financeiramente € melhor eu alugar um carro do
gue comprar, mas o brasileiro se sente mais a vontade tendo a posse de um
carro mesmo nado fazendo sentido financeiramente. Mistura um pouco a
resposta dessa questdo. A associagdo tem a posse do futebol. Renunciar a
posse do futebol, culturalmente, ja4 € complicado. Segundo que apesar de
gerir mal, quem é que reconhece que gere mal alguma coisa, que faz mal
alguma coisa? A associacao quebra, gere mal, quebra de novo, mas ninguém
ali assume que gere mal. Ndo assume porqgue é dificil vocé reconhecer seus
erros, e nao assume porgque também ha interesses. O melhor é ceder parte
da posse para alguém que vai gerir melhor, e o grande xis da questdo nessa
resposta é fazer bem o contrato. Porque a SAF é constituida de dois
interesses que tém que se complementar para toda a vida. E um casamento
de toda a vida com dois interesses.

O investidor quer retorno. Ele vai botar um dinheiro aqui para fazer uma

melhor gestao, mas ele quer tirar o dinheiro dele. Seja l4 o retorno a 15%,
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20%, 10%, ele tem um retorno, ele esta vindo para isso. A associacdo que
tem os torcedores ela quer que o clube tenha o melhor desempenho esportivo
possivel. Entdo, esse equilibrio entre eu passo a posse para vocé, vamos
fazer um casamento aqui que vocé vai me entregar o melhor desempenho
esportivo possivel desde que vocé receba o seu retorno justo, o contrato é
gue vai reger esse casamento. Entdo, um bom contrato de negociacdo é a
alma desse casamento feliz. O bom contrato que vai trazer o favorecimento
para os dois lados.”

-Adriano Mendes

Para o investidor é rentavel, porque ele pega uma marca ja
consolidada, ele ndo vai precisar trabalhar a marca. Um clube como o Vasco,
Botafogo, Cruzeiro, Bahia, Curitiba, que s&o clubes bem conhecidos ja
nacionalmente e mundialmente. E vantagem para ele porque n&o vai precisar
trabalhar a marca, € uma marca que ja esta pronta. E tem ja uma histéria
dentro do futebol brasileiro e internacional, que pode alavancar o negdécio. E
aquilo que eu ja te falei anteriormente, por conta da venda de jogadores, de
atletas. S8o um publico histérico de revelacdo de jogadores, ja campedes
brasileiros, sul-americanos, mundiais, que d& uma visibilidade bem
significativa para o investidor. E diferente de um investidor que compra um

negécio e vai precisar trabalhar a marca. Essa, para mim, é a vontade.

Entdo, realmente, dependendo do modelo administrativo que eles vao
montar, dos profissionais que vao trazer para dentro da companhia, tende a
ser realmente um negécio bem rentavel. Se tu vier trabalhar, se fizer as coisas
com planejamento estratégico, como manda o figurino de qualquer empresa,
de qualquer companhia que tenha uma atividade. Entdo, acho que essa é a
vantagem. Para o modelo associativo, vai precisar também fazer uma
mudanca de cultura. Por exemplo, € uma vantagem para o modelo
associativo que a maioria dos negocios que estdo sendo feitos da SAF no
Brasil € naquele modelo onde o investidor assume quase 100 % da divida.
Entdo, no Vasco, o investidor assumiu o pagamento de quase 100 % da
divida, em torno de R$ 700 milhdes. No Botafogo, R$ 900 milhdes. Entéo, ou
seja, o clube deixa de ter uma divida astrondmica e passa a ter que gerir s6
0s esportes que ndo sédo do futebol. A maioria dos clubes ficaram com
basquete, ficaram com os esportes olimpicos, natacéo, futebol de saldo, até
0 Sub -14, 0 Sub -20, do futebol de salédo. Alguns clubes continuaram fazendo
a gestdo. Entdo, ele comeca o negocio sem divida, basicamente sem divida,
com uma receita pequena, mas com a receita do sécio estatutario a vontade,

porgque tem oportunidade de fazer algo diferente como nunca foi feito no clube
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associativo. Obviamente, vai continuar dependendo daquilo que eu te falei
anteriormente, de que os atores, a gestdo amadora ndo faca o que fez no
passado.

Obviamente, eles vao ter muito menos negécio para fazer, porque o futebol
ndo vai estar mais com ele, mas eles vao continuar precisando fazer uma
gestdo mais profissional. Mas, para mim, a maior vantagem do modelo
associativo é que ele deixa de ter o compromisso do pagamento da divida
gue foi do futebol e foi transferido para a SAF. Entao, se souber trabalhar tem
uma oportunidade de alavancar também o modelo associativo nos outros
esportes.”

-Anderson Santos

Nesta pergunta os entrevistados entenderam que para o investidor seria rentavel
visto que estariam comprando um ativo por um pre¢co mais baixo do que seria se
estivessem em alta esses clubes, além do fato de pegarem uma marca ja consolidada

no mercado entdo a “obra” ja esta pronta.

Em sua opinido para o consumidor do futebol a nova gestdo dividiu
opinides? Como garantir para esse torcedor que antes tinha até poder de
decisdo nos rumos do clube (socio-torcedor que tinha direito a voto) que ele

ainda terd importancia para o clube?

“Entdo, nesse sentido, acho que o clube, né, pra demonstrar pro
torcedor, acho que a importancia dele, ele pode criar outros mecanismos de
participacdo, como, ele ndo vai poder votar diretamente ali na gestdo do
futebol porque isso vai passar muito pelo investidor. Mas ele pode criar , mas
o clube pode criar ali um conselho que seja votado pelo torcedor, pra estar
sempre atendendo ali as demandas do torcedor junto a SAF, acho que é uma
medida interessante, e também acho que transparéncia ne em relagdo aos
gastos em relacdo as decisdes em relagdo aos motivos pros rumos que tao
sendo tomados acho que isso tudo faz sentido pro torcedor ainda se sentir
importante.”

-Jodo Pedro Menegotto

“A resposta a sua pergunta é o sdcio -torcedor ter a melhor informacéao
possivel na época do contrato. O sécio hoje tem uma nocao clara que a
gestdo do clube, por esséncia, é ruim. Ele enxerga isso, ele estd mais

aculturado quanto a isso. Para mim, se vocé der a informacédo correta da
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opcdo que ele esta fazendo numa SAF ele vai entender as mudancas. Por
exemplo, muita gente falava que o Vasco da Gama que ndo ia para a SAF,
gue as pessoas nao queriam, mas passou com 80% pela votagéo dos socios.

E mesmo com toda a questdo de paixao, de posse, na pratica ele tem
claramente a nogéo que tem que mudar, tem que melhorar e a SAF é uma
boa alternativa para isso. Se vier uma boa SAF no sentido de bom contrato,
bom investidor, boa transparéncia, eu acho que ele ndo tera davida que ele
vai tomar a melhor decisao para o clube e com total conviccao.”

-Adriano Mendes

“Esse é muito dificil, porque na realidade sdo dois modelos de
torcedores.
Hao modelo sécio -torcedor que compra, que se torna sdcio -torcedor, mas
para obter desconto, vantagem na compra de ingressos, para poder ir aos
jogos. Esse modelo foi transferido para a SAF. E, noa associagao vocé tinha
também o modelos de sdcio -torcedor tinha o titulo patrimonial do clube, é
sécio efetivamente do clube que gastou la, que ndo é aquele modelo
convencional de estar disponivel 14 no site do sécio -torcedor, € um negdcio
mais caro, o sécio estatutario.

Entdo, sOcio estatutério, a receita e as negociacbes da SAF € mais
voltado para o clube associativo, por mais que indiretamente ele tenha alguns
beneficios ja herdados, que ndo podem ser tirados. Na SAF é um modelo de

sécio estatutario mais voltado para o] clube.

Respondendo a pergunta, eu costumo dizer que é muito dificil vocé
conseguir implantar essa consciéncia de governanca na torcida, porque, na
realidade, é sécio que é torcedor. Ele torce para o clube ser campedo, ganhar
todos os jogos. Ele ndo estd muito preocupado nessa questdo de resultado,
de governanca, de lucro, porque isso vai beneficiar mais o investidor. Entéo,
a SAF, as empresas, 0s clubes que se tornarem empresas, vao ter que
conviver e saber administrar essa diferenca dos dois sOcios e conseguir
administrar esse entendimento. Porque, por mais qualificado que o sécio -
torcedor seja, com experiéncia em gestao, em administracdo, o cara vai para
o0 estédio e inicia a temporada querendo que o time seja campedo, que ganhe
de todo mundo. E é muito dificil vocé conseguir administrar isso. Agora, se a
SAF conseguir fazer uma comunicacdo melhor, se as contratacdes que elas
fizeram conseguirem manter o clube nao disputando, nao ganhando titulo
todo ano, mas tendo algum tipo de regularidade, eu acho que o préprio
torcedor vai conseguir comecgar a entender a diferengca de um modelo para o

outro. Mas, hoje, eu digo que isso € uma questao muito complexa ainda, muito
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dificil de vocé transmitir para os torcedores, mesmo porque é um negécio
ainda muito recente. A SAF, mais do que a SAF do Botafogo, tem um ano e
dois meses. E um bebezinho ainda. Aprender n&o da. Eu acho que ainda vai
demorar um pouco para o torcedor comecgar a ter esse tipo de consciéncia.
Acho que pelo menos mais uns dois anos de amadurecimento desse modelo
de governanca, de gestao do futebol. Seria mais que um tempo mesmo. Acho
que agora vai ser dificil o torcedor conseguir entender isso.”

-Anderson Santos

A ultima pergunta trouxe um entendimento que havera um afastamento desses
antigos sécios participativos com seus clubes, ainda que vejam métodos como, a
criacdo de um conselho para atendimento desses antigos “integrantes” do clube, é
mais uma questéo de tempo até ocorrer uma nova adaptacdo a esse ambiente novo

gue € a SAF.

5. CONCLUSAO

O futebol é uma das maiores expressdes caracteristicas da cultura brasileira e
movimenta bilhdes de reais por ano na economia. Além disso mexe com coracao,
emocao e no dia a dia das pessoas, indo das mais carentes as mais ricas da
sociedade.

Uma expresséo que se tornou comum ao longo dos ultimos anos, “ndo é so
futebol”, se encaixa perfeitamente com o rumo escolhido para o trabalho apresentado.
O futebol ndo € um simples jogo em que se faz necessario acertar uma bola de 68 a
70 centimetros de circunferéncia entre 2 traves e um travessao. O futebol é paixao é
amor, é alegria e tristeza e as mudancas apresentadas ao longo do tempo vem com
certa estranheza por parte dos torcedores.

Além disso, por toda sua magnitude, a industria esportiva tem no futebol, seu
maior produto em territorio brasileiro tendo faturado em 2022 entre 8 e 10 bilhdes de
reais. Todavia esse dinheiro hoje € acumulado nas méaos de poucos clubes que tem
em suas torcidas seu foco maximo para obtencéo de capital, seja vendendo ingressos,

camisas ou qualquer item disponivel.
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Tendo isso em vista, este trabalho buscou assimilar e percorrer sobre os efeitos
econdmicos da introducdo das SAF’s no futebol brasileiro e seu impacto a curto e
longo prazo.

Com as teorias apresentas e com as entrevistas coletadas buscamos entender
como que este novo modelo gerencial por meio de uma SAF atrai investimento para
clubes com situacfes financeiras delicadas e se este deve ser ou ndo o futuro do
futebol brasileiro que traria assim o fim das associagoes.

Com as respostas obtidas conseguimos chegar em varios pontos importantes
gue praticamente foi unanime entre os entrevistados. O principal e mais falado sem
davidas foi a profissionalizac¢&o na gest&o do clube com a SAF. E muito dificil garantir
um bom investimento com uma gestdo amadora e sem organizacdo onde ha
inseguranca de governanga e pouco ou nenhum controle dos gastos.

A principal diferenca além da profissionalizacao foi a possibilidade que a SAF
deu para a renegociacdo da divida através da RCE (Regime Centralizado de
Execucdes) que é um mecanismo para se renegociar as dividas tanto trabalhistas
como dividas de empréstimo de maneira unificada.

Conseguimos identificar também que o futuro do futebol brasileiro ruma para
findar as associa¢des ao longo do tempo, uma vez que a abertura de capital dos times
ao investimento externo ira possibilitar uma grande captacdo de receita até para
clubes saudaveis financeiramente. Ainda que estes ndo precisem se vender, € de se
esperar uma abertura para entrada de sécios minoritarios a fim de continuar com suas
contas em dia e nao sofrer com gastos.

Tendo isso em vista é facil identificar como isso gera frutos ao desporto, uma vez
gue com foco econdmico, o clube agora com sua gestao profissionalizada e saindo
das maos de gestores amadores ou também “sangue sugas” tem mais forgas no
mercado para contratacfes, tem um plano de acdo para seus pagamentos de dividas
e conseguem estabelecer até seus projetos de bases com mais tranquilidade.

Consegue-se compreender também que em teoria a relacao clube-investidor tem
tudo para ser de grande sucesso para ambos os lados em caso dos times com marcas
ja bem valorizadas, ja na pratica o torcedor ainda que receoso com o0 rumo do novo
projeto do seu clube SAF, tem de ficar esperangcoso de um futuro com menores
dividas, melhores contrata¢cdes, melhor desenvolvimento de todos os ambitos do clube

e ressurgir a competitividade deste que estava largado.
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Por mais que muitos torcedores torcam o nariz por seu clube de paixdo agora
ser uma empresa e nao mais aquela associacdo que dava a impressdao de
pertencimento ao torcedor, muitos desses clubes iriam falir caso n&o aderissem a
SAF. A SAF foi a salvacdo para o Vasco por exemplo. No atual momento que
concluimos esse trabalho, o time ndo passa por uma situacdo favoravel nos

campeonatos que disputa. Isso afeta diretamente a aceitacédo do torcedor.
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APENDICE A — ROTEIRO DA ENTREVISTA ESTRUTURADA

ROTEIRO DA ENTREVISTA

1. Qual o ponto determinante da lei da SAF que gerou maior interesse de
investidores estrangeiros nos clubes, considerando que a legislagédo anterior ja
permitia esse tipo de investimento, como por exemplo a compra do time Bragantino?
2. Tendo em vista que investimento visa lucro, o que motivou a compra de clubes
que sao deficitarios e possuem uma receita pequena, vide que os clubes até agora
comprados (Bahia, Vasco, Botafogo e Cruzeiro) passam por essa situagao?

3. Por que, na sua opinido, essa pratica de investimento demorou a ser trabalhada
no brasil, visto que isso ja € uma pratica comum no exterior como por exemplo na
Europa?

4. Vocé acredita que essa prética de investimento tende a crescer e findar as antigas
associacdes no futuro?

5. Quais sdo as principais mudancas de um clube associativo para uma gestao de
uma sociedade an6nima de futebol?

6. Até que ponto é rentavel para o clube se tornar uma SAF, na sua opinido essa
mudanca de gestéo é favoravel para os dois lados, investidor e clube?

7. Para o consumidor do futebol a nova gestéo dividiu opinides, como garantir para
esse torcedor que antes tinha até poder de decisdo nos rumos do clube (socio-

torcedor que tinha direito a voto) que ele ainda tera importancia para o clube?



APENDICE B — TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO
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