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RESUMO

As Transformacoes Financeiras no Futebol Brasileiro Sob a Perspectiva do Modelo

SAF: Um estudo de caso a respeito de Botafogo de Futebol e Regatas

Este trabalho investiga como a adog¢do do modelo de Sociedade Andnima
do Futebol impacta a sustentabilidade financeira e a eficiéncia organizacional do
Botafogo. O objetivo ¢ analisar transformagdes financeiras e estruturais e seus
efeitos sobre a competitividade em campo e no mercado. A justificativa decorre da
crise de gestdo que historicamente marca o futebol brasileiro e da necessidade de
arranjos institucionais capazes de profissionalizar decisdes e atrair capital. A
hipotese sustenta que a SAF eleva eficiéncia por meio de governanga formal,
planejamento e disciplina or¢camentaria, refletindo se em ampliacdo de receitas,
saneamento de passivos e fortalecimento do elenco. O percurso tedrico
metodoldgico combina revisdo de literatura em gestdo esportiva e financas
corporativas com analise documental de relatorios, demonstra¢des ¢ comunicados
oficiais. Os resultados apontam reconfiguragdo institucional com maior
transparéncia, previsibilidade de fluxos, diversificacdo de fontes, expansdo da base
de torcedores e valorizagdo de marca. Conclui se que a SAF pode alinhar
racionalidade economica e identidade clubistica quando amparada por controles
robustos e visdo de longo prazo.

Palavras-chave: Sociedade Anonima do Futebol; governanga corporativa,
finangas do futebol; Botafogo de Futebol e Regatas; sustentabilidade financeira.






ABSTRACT

Financial transformations in Brazilian football under the SAF model: a case study of

Botafogo de Futebol e Regatas

This study examines how adopting the Football Corporation model known
as SAF affects Botafogo’s financial sustainability and organizational efficiency.
The objective is to analyze financial and structural changes and their effects on
competitiveness on the pitch and in the market. The study is justified by the
persistent managerial crisis in Brazilian football and by the need for institutional
arrangements that professionalize decisions and attract capital. The hypothesis
proposes that SAF increases efficiency through formal governance, planning and
budget discipline, leading to revenue expansion, liability management and a
stronger roster. The theoretical methodological path combines literature review in
sports management and corporate finance with documentary analysis of reports,
statements and official communications. Results indicate institutional
reconfiguration with greater transparency, more predictable cash flows, diversified
income streams, a larger supporter base and strengthened brand equity. The
conclusion is that SAF can align economic rationality with club identity when
supported by robust controls, strategic planning and a long term horizon.

Keywords: SAF model; corporate governance; football finance; Botafogo de
Futebol e Regatas; financial sustainability.
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1. INTRODUCAO

O futebol representa um lugar de destaque na identidade do brasileiro, reconhecido
ndo s6 como fendmeno sociocultural, mas também econdmico. Entretanto, a gestdo do
futebol nacional ¢ marcada historicamente por modelos associativos com fragilidades
estruturais. Desde o século XX, os clubes se declaram como entidades sem fins lucrativos,
sendo geridas por dirigentes eleitos em assembleias. Esse sistema, com frequéncia, resulta
em decisoOes politicas de curto prazo, caréncia de transparéncia e endividamento crénico. A
insustentabilidade desse modelo foi especialmente agravada apds a pandemia do COVID-
19, promovendo discussdes sobre a profissionalizagdo através de modelos corporativos
(WAJMAN, 2022; LIMA, 2023).

A Lei n° 14.193/2021 foi responsavel por regulamentar as Sociedades Anonimas
do Futebol (SAFs), atuando como resposta legislativa a necessidade de motivar
investimentos privados, modernizar a governanga e assegurar a sobrevivéncia competitiva
dos clubes. O tradicional clube Botafogo de Futebol e Regatas, fundado em 1904,
exemplifica os desafios desse cenario. De acordo com Wajman (2023), entre os anos de 2010
e 2022, o clube acumulou dividas superiores a R$ 1 bilhdo, vivenciando rebaixamentos
sucessivos e a consequente perda de relevancia esportiva.

A transi¢do do clube, em 2022, para o modelo SAF foi marcada pela venda de 90%
de suas agdes ao grupo norte-americano Textor Family. Tal transi¢do representa, além de
uma ruptura com o passado, como, um experimento audacioso de resgate institucional. De
acordo com os autores Wajman (2022) e Sacramento (2023), esse movimento se alinha com
tendéncias globais — como a consolidagdo de conglomerados esportivos na Europa,
entretanto, enfrenta desafios locais como a resisténcia dos torcedores a “despersonificagdo”
do clube. A analise dessa mudanca propicia a observacao de um retrato microecondmico das
transformagdes macroestruturais em curso no futebol brasileiro.

Este estudo analisa os periodos pré e pos-implantagdo da SAF no Botafogo (2020—
2024). A investigagdo combina indicadores financeiros, operacionais, esportivos, intangiveis
e de governanga, tratados de forma descritiva, comparando o pré-SAF (até 2021) ao pos-
SAF (2022-2024). Para fundamentar o estudo, foram utilizados como base a literatura sobre
gestdo esportiva, economia do futebol e governanga corporativa, realizando a comparagao
entre o0 modelo SAF e os sistemas tradicionais de gestdo dos clubes (RIBEIRO, 2024;
REZENDE, 2022).
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A escolha do tema surge a partir da urgente necessidade de compreender o
funcionamento da sustentabilidade financeira no futebol brasileiro, uma vez que o esporte
enfrenta sérios problemas relacionados a ma gestdao e dividas recorrentes. De acordo com
Gomes (2024), a implementagao do modelo SAF pelo Botafogo ¢ um importante marco,
pois esta alinhada a Lei n° 14.193/2021, representando uma resposta pratica a necessidade
de atrair investimentos e profissionalizar a gestdo. Do ponto de vista académico, o trabalho
colabora no preenchimento de lacunas nos estudos académicos sobre SAFs no Brasil, ainda
pouco explorada se comparada a experiéncia europeia, oferecendo contribuigdo para
politicas publicas e estratégias para os clubes de futebol.

A andlise do caso do Botafogo, de maneira pratica, fornece o diagndstico critico
sobre a eficiéncia da SAF como ferramenta de resgate institucional e destaca os desafios
enfrentados, como a conciliagdo entre os interesses dos acionistas e a identidade do clube. O
papel cultural do futebol no Brasil amplia a relevancia social do tema, uma vez que os clubes
funcionam como agentes de identidade nacional, carecendo de modelos que harmonizem a
eficiéncia econdmica e a responsabilidade social (GOMES, 2024; LIMA, 2023).

Este trabalho tem como objetivo principal, analisar as transformacdes financeiras e
estruturais acarretadas pela adogao do modelo de Sociedade Anonima do Futebol (SAF) pelo
Botafogo, sendo assim, os objetivos especificos do trabalho serdo:

1. Avaliar as mudancas nos indicadores financeiros do clube apds a implementacdo do
modelo SAF (receitas, endividamento e capacidade de investimento);

2. Identificar estratégias de governanga corporativa adotadas pelo clube a partir deste
novo modelo, dando luz a questao da relagdo entre a transparéncia, tomada de decisao
e atracao de investidores;

3. Investigar como o modelo SAF influenciou na competitividade no esporte e no
mercado do Botafogo, levando em conta o alinhamento entre gestdo financeira e
objetivos estratégicos.

A pesquisa busca responder a seguinte questdo: Como a ado¢ao do modelo SAF
pelo Botafogo impactou sua sustentabilidade financeira e eficiéncia organizacional? A
principal hipotese levantada ¢ que a SAF proporcionou ganhos de eficiéncia ao Botafogo,
especialmente pela profissionalizacao da gestdo, refletida em indicadores como crescimento
de receitas, redu¢ao do endividamento, aumento do caixa, moderniza¢ao da infraestrutura e
maior disponibilidade do elenco. Ao mesmo tempo, a transi¢cdo introduziu novos desafios,

sobretudo na necessidade de equilibrar os interesses empresariais (rentabilidade,
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sustentabilidade financeira e valorizagdo de ativos) com a preservacdo da identidade
historica, cultural e associativa do clube.

Com o objetivo de explicar essas questdes, a atual pesquisa se baseia nos autores
Costa (2023), doutor e professor docente da Unicamp, que discute a economia do futebol e
nos autores Coutinho, Medeiros e Cerqueira, escritores do livro “Sociedades Andnimas do
Futebol” (2022), professores titulares do IBMEC, que foram pioneiros na analise das SAFs
no pais. O presente trabalho também se fundamenta nos conceitos de gestdo financeira das
organizagdes desenvolvidos pelo professor e pesquisador da USP Assaf Neto (2021), que
possui vasta experiéncia na area financeira, além dos professores da Fundagdo Dom Cabral,
Alvares e Gusso (2008), especialistas em Gestio de Empresas e que esclarecem os principios
de governanga corporativa.

A metodologia da pesquisa se baseia em uma abordagem quantitativa-descritiva,
com foco em analise documental de fontes primadrias e secundarias. Para este fim, foram
examinados os balangos financeiros, os relatdrios de gestdo e as demonstragdes contabeis do
Botafogo-SAF entre os anos de 2020 a 2025. O principal foco, foram os indicadores como
receita operacional, custos administrativos, liquidez e endividamento. A revisao
bibliografica do trabalho foi realizada a partir de artigos académicos, da legislagdo vigente
(Lein® 14.193/2021) e de relatorios técnicos publicados pela CBF e FIFA, o que fortalece a
credibilidade da anélise e confere maior robustez aos resultados apresentados.

Além disso, os documentos analisados foram selecionados com base em sua
relevancia e disponibilidade publica, priorizando fontes oficiais e verificaveis. Reconhece-
se, contudo, como limitagdo da pesquisa, a auséncia de entrevistas com gestores ou acesso a
dados internos da instituicdo, o que restringe a compreensdo de aspectos estratégicos e
operacionais do clube.

A organizagdo da pesquisa foi dividida em quatro capitulos, além da introdugao e
das referéncias. O primeiro capitulo apresenta o Cenario do Futebol Brasileiro, com foco na
questao clubista no pais, a crise estrutural do futebol nacional e as primeiras experiéncias
com o modelo SAF. O segundo capitulo foi estruturado na explora¢do dos aspectos do
Modelo SAF e o Futebol Brasileiro, assim como sua defini¢do, suas vantagens e
desvantagens e, por fim, uma comparacdo entre esse modelo e as gestdes tradicionais. O
terceiro capitulo foi dedicado ao clube Botafogo e a transi¢ao do mesmo para o Modelo SAF,
abordando o contexto historico do clube, a transicdo para o novo modelo, as mudangas
estruturais e financeiras decorrentes do mesmo, a governanga corporativa e os impactos na

competitividade do clube tanto no mercado como também dentro dos campos.
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Posteriormente, a conclusdo abordara reflexdes sobre o legado da SAF para a gestdo
esportiva do pais, ndo oferecendo respostas definitivas, mas sim contribuindo para a abertura

de debates e decisOes estratégias a serem abordadas em trabalhos futuros.
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2. CAPITULO 1 - CENARIO DO FUTEBOL BRASILEIRO

O futebol brasileiro ¢ o esporte nacional por exceléncia, carregando o titulo também
de patrimonio cultural. Apesar da consolidacdo como fendmeno de massa e poténcia global
no que se refere ao desempenho atlético, a gestdo dos clubes ainda permanece refém de
modelos arcaicos, marcados por amadorismo, falta de transparéncia e amadorismo. O
presente capitulo descreve as raizes historicas dessa crise, desde a formacao elitista dos
primeiros clubes no século XIX, até o colapso financeiro atual do século XXI, que foi
agravado pela globalizagao do esporte e pelas pressdes regulatorias.

O ambiente propicio ao endividamento cronico, a destruicdo patrimonial e as
praticas clientelistas foram recorrentes da persisténcia das estruturas associativas (herdadas
do periodo colonial) combinadas com a auséncia de governanga corporativa. Esses fatos sdo
evidenciados pelos casos emblematicos dos clubes Fluminense (na década de 1930), o
Palmeiras (nos anos 1960) e o Cruzeiro (apos 2010). A exploragdo da emergéncia das
Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) ¢ abordada como resposta institucional a essa crise,
dando luz a discussdo entre os novos dilemas éticos e operacionais em conjunto com o
potencial modernizador dos clubes. Com base nesse recorte historico, busca-se a
compreensdo ndo somente das falhas sistémicas do modelo tradicional de administragao dos
clubes, mas também os desafios no que se referem a transi¢cdo para um modelo geral alinhado

as exigéncias do esporte-empresa do século XXI.

2.1. Contextualizacao Historica da Gestao Clubistica no Brasil

A gestdo dos clubes de futebol no Brasil reflete um processo historico que ¢
marcado por contradi¢des que envolvem a popularizagdo do esporte em conjunto com a
continuidade de estruturas administrativas arcaicas. Desde o surgimento dos clubes no final
do século XIX, o futebol do pais atravessou transformagdes que o transformaram em um
fendmeno nacional, entretanto, a organizagdo interna dos clubes se manteve, durante
décadas, vinculadas a modelos elitistas e amadores (REIS et al. 2013).

A incompatibilidade tem raizes na prépria origem do futebol no pais, que foram
introduzidas por imigrantes britanicos e que eram, inicialmente, restritos a circulos sociais
fechados. Os primeiros clubes, como o Sao Paulo Athletic Club (1888) e o Sport Club Rio

Grande (1900), eram entidades associativas que reproduziam o estilo de gestdo das
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gentlemen’s clubs' europeus. De acordo com os autores Giglio e Proni (2020), essas
entidades em especifico possuiam diretorias honorarias que eram compostas por figuras da
alta nobreza da sociedade. A administracdo, por consequéncia, era exercida como uma
atividade secundaria, sem profissionalizacdo, e os recursos financeiros dos clubes eram
provenientes de contribui¢des de associados ou de eventos sociais realizados — bailes e
jantares, principalmente. A popularizac¢ao do futebol entre as décadas de 1910 e 1920 alterou
profundamente esse cendrio, com a migragdo de operarios para os centros urbanos. A partir
disso, o esporte deixou de ser um passatempo restrito as elites para se transformar em um
espetaculo de massa, marcado pela lotagdo de estaddios e rivalidades regionais que
acentuavam as identidades locais.

A gestdao dos clubes de futebol, porém, ndo acompanhou a democratizagdo que
ocorria com o esporte. De acordo com Giglio e Proni (2020), as diretorias permaneceram
dominadas por figuras politicas e empresariais que enxergavam nos clubes uma extensao de
suas redes de influéncia na elite. A auséncia da transparéncia nas presta¢des de contas e dos
mecanismos de participacao dos associados eram fatos corriqueiros, criando um ambiente
propicio a praticas clientelistas. A gestdo do Fluminense Football Club? na década de 1930
representa um exemplo emblematico deste fato, uma vez que sua diretoria, composta por
industriais e banqueiros, utilizava o clube para promover seus negdcios particulares,
enquanto negociavam jogadores sem critérios técnicos (PEREIRA, 2018).

A Confederagdo Brasileira de Desportos (CBD), em 1933, regulamentou a
profissionalizagdo formal do futebol, entretanto, esse marco foi mais teodrico do que pratico.
Apesar dos jogadores comecarem a receber salarios, a gestdo administrativa dos clubes
permaneceu amadora. O autor Santana (2023) destaca que os clubes ndo possuiam
departamentos financeiros estruturados e suas receitas de bilheteria eram constantemente
desviadas para cobrir despesas pessoais dos seus dirigentes. A auséncia de planejamento a
longo prazo era evidente, sendo os contratos de patrocinio negociados de forma improvisada
e os investimentos em infraestrutura, como estagios e centros de treinamentos, eram

negligenciados. O cenario amador se perpetuou mesmo durante o boom econdémico dos anos

! Conforme analise de Giglio e Proni (2020), essas instituigdes operavam como mecanismos de segregagio
social, vinculando a pratica esportiva a codigos de conduta que enfatizavam o fair play e o amateurismo como
marcas de superioridade civilizatdria.

2 Pereira (2018) ao analisar os arquivos do clube constatou que existia contratos de patrocinio com empresas
dos proprios dirigentes, como o fornecimento de uniformes pela Fabrica de Tecidos Bangu (de propriedade do
presidente do conselho deliberativo em 1936), a pregos 30% superiores aos de mercado.
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1950, quando o futebol brasileiro comegou a se internacionalizar com vitorias em Copas do
Mundo e o consequente surgimento de idolos, com o Pelé e o Garrincha.

Na década de 1950, foi marcada pela ascensdo de receitas vinculadas a midia da
época, principalmente o radio e a televisao. Os clubes como o Corinthians ¢ o Vasco da
Gama assinaram os primeiros contratos de transmissdo de jogos, apesar da gestdo desses
recursos serem notadas pela ineficiéncia administrativa. Rezende (2022) afirma que os
valores arrecadados eram aplicados em despesas correntes, como a folha salarial, sem
qualquer estratégia de capitalizagao para os clubes. Essa cultura de gestao a curto prazo era
reforcada ainda pela alta rotatividade das diretorias: presidentes com mandatos de dois a trés
anos priorizavam investimentos de impactos imediatos, como reformas pontuais em
estadios, para aumentar o apoio politico pessoal, ao invés de projetos estruturantes de longo
prazo. Esse padrdo ¢ observado na gestdo do Palmeiras® na década de 1960 que, embora
possuisse uma das maiores torcidas do pais, acumulou dividas significativas devido tanto a
contratacdes excessivas, quanto a falta de controle orcamentéario (VALENTE; SERAFIM,
2006).

Durante os anos do regime militar, ocorreram mudangas desorganizadas na gestao
esportiva. Enquanto, o governo incentivava a modernizagdo dos estddios para a Copa de
1970, utilizando o futebol como instrumento de propaganda politica, 0 mesmo, se mantinha
distante diante das crises financeiras dos clubes, que na época comecavam a enfrentar
pressdes trabalhistas devido a contratos irregulares com seus jogadores. A fragilidade
administrativa dos clubes foi exposta apos a criagdo do Campeonato Brasileiro, em 1971. O
campeonato tinha como objetivo unificar o calendario nacional, entretanto, os clubes de
pequeno porte, como o América-MG e o Nautico, tiveram que enfrentar dificuldade logistica
para estar presentes em competicdes interestaduais. Clubes maiores como o Sao Paulo e o
Flamengo, por sua vez, dependiam de empréstimos bancarios para custear as viagens
(AIDAR et al., 2000).

De acordo com o autor Rezende (2022), a gestdo patrimonialista, que era
caracteristica desse periodo, pode ser exemplificada pelo caso do Botafogo Futebol e
Regatas. Entre as décadas de 1970 e 1980, o clube vendeu diversos ativos imobilidrios —

incluindo partes de seu estagio — para cobrir dividas, revelando a auséncia de visao

3 Lopes (2018) afirma que 72% das dividas do clube na década decorriam de salarios atrasados e multas
trabalhistas, agravadas pela auséncia de politicas de monetizacdo do estddio Palestra Italia. Essa heranga
perdurou por décadas: em 2002, o clube ainda mantinha R$ 119,7 milhdes em passivos trabalhistas herdados
desse periodo.
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estratégica. O autor Santana (2023) destaca que a auséncia da governanga corporativa
permitiu que os diretores dos clubes tomassem decisdes unilaterais, sem consultar conselhos
ou assembleias. A centralizagdo das decisoes e do poder era justificada pela gestao clubista
como um “‘sacrificio patriotico”, em contraste com modelos empresariais mais “frios”.

Era comum, até meados da década de 1980, que os governos colaborassem com
incentivos fiscais para as entidades esportivas, através, de isengdes fiscais, doagdes de
terrenos ou financiamento direto. O Fluminense, por exemplo, recebeu apoio do governo do
Rio de Janeiro durante a reforma do Estadio das Laranjeiras em 1960 em troca de concessdes
politicas. Desta forma, consagrou-se uma estrutura de paternalismo®, ou seja, os dirigentes
recorriam a favores estatais ao invés de buscar eficiéncia no gerenciamento dos clubes. Silva
(2018) afirma que mesmo clubes com receitas milionarias, como o Grémio e o Internacional,
mantinham estruturas administrativas falhas e possuiam cargos ocupados por indicagdes
politicas ao invés de baseados em meritocracia.

A formacdo dos atletas também era atingida pela cultura da improvisagdo. Apesar
dos clubes brasileiros serem reconhecidos internacionalmente devido a revelagao de novos
talentos, as categorias de base dos clubes funcionavam de maneira precaria. Até os anos
1990, nao existiam departamentos especializados em scouting ou analise de desempenho: os
olheiros atuavam de forma empirica e os jogadores jovens eram submetidos a contratos
abusivos, sem garantias trabalhistas. Essa pratica ndo ocorria, por exemplo, em clubes
europeus: que ja investiam em centros de exceléncia e métodos cientificos de treinamento

(SILVA, 2018).
2.2. A Crise estrutural do Futebol Nacional

Enquanto o futebol se consolidava como um fendmeno mundial e as ligas europeias
adotavam modelos empresariais e estratégias inteligentes de mercado, os clubes brasileiros
comegavam uma espiral de inadimpléncia financeira, com passivos trabalhistas bilionarios,
judicializagao de receitas e queda da credibilidade institucional. Tal crise ndo era um evento
pontual, mas era decorrente de uma combinacdo entre as herangas patrimonialistas, as
pressdes da globalizacio e as falhas sistémicas de governangca (SANTOS, 2002;
ANGHINONI, 2018; SOUZA, 2024).

4 Segundo Silva (2018) este modelo de gestdo consolidou-se através de mecanismos institucionais como a Lei
Zico (1988-1993), que permitia refinanciamento recorrente de dividas sem exigir contrapartidas de
profissionalizacdo administrativa.
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Nos anos 1990, a abertura econdmica ¢ a estabilizagdo monetaria do Plano Real
expuseram a fragilidade financeira dos clubes de futebol. A inflagdo controlada eliminou
mecanismos de corrosdao de dividas, que antes eram diluidas pela indexagao de contratos,
enquanto a concorréncia de clubes internacionais por jogadores se intensificou (REIS et al.,
2013). De acordo com o autor Reis et al. (2013), clubes como o Flamengo e o Corinthians,
que dependiam da venda dos atletas para equilibrar seus or¢amentos, se viram pressionados
pelos mercados europeu e asiadtico, que estavam dispostos a pagar valores exorbitantes a
realidade brasileira.

O autor Veiga (2022) afirma que o Flamengo, por exemplo, acumulou um passivo
de R$ 700 milhdes até 2015, principalmente gerado por clausulas abusivas nos contratos de
imagem e transferéncias de jogadores mal negociadas. Essa falta de planejamento estratégico
nos clubes, transformou a “fabrica de talentos” em uma maquina de gerar passivos, com
jovens atletas sendo negociados a pregos irrisérios com o objetivo de cobrir despesas de
forma imediata’.

Em soma, a criagdo da Liga dos Campedes da UEFA, em 1992, e o surgimento de
conglomerados midiaticos de esporte, como a Sky Sports, acabaram por ampliar a
globalizacao do futebol e redefinir as fontes de receita desse esporte no mundo. Enquanto os
clubes europeus vendiam contratos de transmissdo biliondrios e patrocinios globais, os
clubes brasileiros permaneceram reféns de modelos ultrapassados (VEIGA, 2022).

Até 2010, mais de 80% das receitas dos clubes da Série A eram provenientes de trés
principais fontes: vendas de bilheteria, contratos de direitos de transmissdo e da venda de
jogadores. Sendo essas rendas extremamente volateis, que estavam sujeiras a variagdes
sazonais e a crises econdmicas, o sistema se tornou insustentavel. A propria faléncia do
Grupo Parmalat, em meados de 2003, que patrocinava clubes como o Palmeiras® e o
Corinthians, exp0s o risco dessa estratégia: a perda repentina de um parceiro comercial, que
levou a renegociacdes caodticas e cortes bruscos de custos (SOUZA, 2024).

A partir dos anos 2000, jogadores e ex-jogadores passaram a recorrer a Justica para
cobrir os seus direitos trabalhistas. As decisdes judiciais da época determinaram o bloqueio

de contas dos clubes para o pagamento de verbas rescisorias, criando um efeito domind. Em

5 Segundo Lopes (2018) 63% dos clubes da Série A ndo possuiam departamentos especializados em gestdo de
carreiras de atletas das categorias de base, resultando em negociagdes predatorias.

¢ O rompimento contratual gerou perdas equivalentes a 18% da receita anual do Palmeiras em 2004, obrigando
o clube a vender 37% de seu elenco titular. Este episodio catalisou a criagdo da Lei 11.438/2006 (Lei de
Incentivo ao Esporte), que estabeleceu mecanismos de governanga para parcerias publico-privadas no setor
esportivo (CABALLERO E AZEVEDO, 2024).
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2013, o clube Botafogo teve 70% de sua receita mensal bloqueada por decisdes trabalhistas.
O Fluminense, por sua vez, enfrentou mais de 300 processos na Justica do Trabalho. Essas
acdes ndo s6 comprometeram o fluxo de caixa, mas também deixou de incentivar os
investimentos privados, uma vez que os patrocinadores em potencial temiam associar suas
marcas a clubes com reputacdo financeira abalada (LACERDA, 2022).

Enquanto isso, os dirigentes continuavam a tratar os clubes como extensdes de seus
interesses pessoais, utilizando estruturas juridicas associativas para evitar assumir as
responsabilidades. De acordo com Giglio e Proni (2020), o estatuto do Vasco da Gama, por
exemplo, permitia que seus presidentes indicassem mais de 50% dos membros do conselho
deliberativo do clube, garantindo controle sobre decisdes criticas. Essa concentragdo de
poder facilitava operacdes danosas, como o caso do Cruzeiro em 2013, quando sua diretoria
emitiu titulos de divida sem lastro para cobrir danos contabeis, levando o clube a faléncia
técnica em 2019. A auséncia de orgdos fiscalizadores independentes, tais como auditorias
externas e conselhos fiscais, permitiu que irregularidades se tornassem corriqueiras e
perpetuassem por anos, como foi evidenciado, por exemplo, no escandalo dos "cartolas" do
Corinthians’, que envolvia desvio de recursos de patrocinios na década de 2000 (SILVA,
2024).

Vale ressaltar que enquanto torcedores demandavam por maior profissionalismo e
transparéncia na gestdo, muitas diretorias permaneciam insistindo em discursos romanticos
e que associavam a gestdo amadora a “alma do futebol brasileiro”. Tal resisténcia a
modernizacdo se refletiu na estrutura juridica, uma vez que, até o ano de 2021, a maior
parcela dos clubes ainda operava como associagdes sem fins lucrativos, o que impedia a
entrada de capital externo através da aquisi¢do de acdes ou da participagdo acionaria. Esse
modelo limitava o acesso aos mercados de créditos formais, obrigando os clubes a
dependerem de empréstimos consignados e com taxas de juros exorbitantes. O proprio
Flamengo, por exemplo, pagou R$ 120 milhdes em juros entre 2010 e 2015, valor que
superou o investimento realizado em seu proprio centro de treinamento (ANGHINONI,
2018).

A luz desse quadro de endividamento e dependéncia de crédito caro, a trajetoria

recente do Clube de Regatas do Flamengo sob a presidéncia de Eduardo Bandeira de Mello

7 A parceria com o grupo norte-americano Hicks Muse (1999-2007) introduziu modelos de gestdo corporativa
que, paradoxalmente, coexistiram com praticas patrimonialistas. Esse ambiente hibrido facilitou o desvio de
verbas mediante contratos de patrocinio com empresas fantasmas, enquanto investidores externos
pressionavam por resultados esportivos imediatistas (QUEIROZ, 2015).
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(2013-2018) constitui um contraponto relevante dentro do proprio modelo associativo. Ao
assumir um clube com passivo proximo de R$ 750 milhdes e credibilidade abalada, a gestdo
Bandeira de Mello estruturou um plano de recuperagdo baseado em auditorias
independentes, renegociacao sistematica de dividas fiscais e trabalhistas, controle rigido de
despesas e busca deliberada por superavits operacionais. A expansdo do programa de s6cio-
torcedor, a readequagdo dos contratos de transmissdo e a profissionalizagdo das areas de
finangas e marketing contribuiram para ampliar a receita recorrente, reduzir o peso dos juros
no orcamento e recompor gradualmente a capacidade de investimento do clube (VEIGA,
2022; NAKAMURA; CERQUEIRA, 2021).

O caso Flamengo evidencia que, mesmo antes da Lei n°® 14.193/2021, alguns clubes
associativos ja experimentavam uma “corporatizacio de fato” da gestdo, aproximando-se de
praticas tipicas de sociedades empresariais. A ado¢do de planejamento estratégico de médio
prazo, metas financeiras explicitas, transparéncia ampliada nas demonstragdes contabeis e
maior disciplina or¢amentaria criou um ambiente de previsibilidade e confianga junto a
credores, patrocinadores e torcedores. Ainda assim, experiéncias como a do Flamengo eram
exce¢do em um cendrio em que a maioria das agremiacdes ndo conseguiu romper com o
padrdo de improviso e dependéncia estrutural, o que ajuda a explicar por que, apesar de
alguns avancos pontuais, os clubes brasileiros continuaram recorrentemente apoiados em
subsidios indiretos e relacdes patrimonialistas.

O vinculo entre os clubes e governos, por sua vez, acabavam por agravar a
dependéncia de recursos publico. Apesar da Lei Pel¢ (1998), que proibia o financiamento
estatal direto a entidades esportivas, ainda eram praticadas isengoes fiscais seletivas e cessao
de estadios publicos. O Maracana, caso emblematico nesse quesito, recebeu investimento de
RS 1,2 bilhdo para a Copa de 2014, enquanto o Flamengo e o Fluminense assinaram
contratos de aceitacdo vantajosos que transferiam os custos de manutencao para o Tesouro
Nacional. De acordo com Souza (2024), essa dindmica criou uma cultura de subsidio indireto
onde os clubes privatizavam os lucros e partilhavam os prejuizos.

De acordo com Pereira (2018), a abundancia de recursos decorrentes da TV por
assinatura e dos patrocinios corporativos, diversos clubes (como o Sao Paulo e o Cruzeiro)
passaram a oferecer contratos milionarios, entretanto, sem analise de sustentabilidade. O
proprio Santos Futebol Clube acabou por comprometer em 89% sua receita apenas com folha
salarial em 2013, trés vezes maior do que o recomendado por padrdes internacionais.
Todavia, com o encolhimento das receitas decorrente da crise economica de 2015 e da queda

de audiéncia no Pay-per-View, os clubes se viram sobrecarregados de obrigagdes
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contratuais. A negociagdo das dividas para com seus jogadores, muitas vezes com mediagdo
da Justica, resultou em elevados custos adicionais e perda de ativos.

A governanga corporativa deficiente se tornou um bloqueio para a captagao de
investimentos nos clubes. Até meados de 2020, menos de 10% dos clubes da Série A de
futebol possuiam comités de auditoria ou politicas formais de compliance. Esse fator foi
responsavel por repelir patrocinadores internacional exigentes em critérios ESG
(Environmental, Social and Governance), ao contrario das ligas como a Premier League
(inglesa) que na época atraia investimentos bilionarios gracas as certificagdes de
transparéncia e mecanismos antifraudes.

O maior marco de envelhecimento infraestrutural foi o colapso dos estadios
historicos. O estddio do Morumbi, do clube Sdo Paulo, operava com capacidade ociosa de
60% em 2018, consequéncia de falhas em sua manutengdo. Ja o estddio Arruda, do Santa
Cruz, foi interditado devido ao risco de desabamento. Entre 2000 e 2020 o déficit de
investimento em infraestrutura esportiva no Brasil ultrapassou R$ 4 bilhdes, pois os clubes
optavam por alugar arenas publicas ao invés de reformar seus proprios estadios
(ANGHINONI, 2018).

Em 2010 e nos anos seguintes a crise atingiu seu apice quando metade dos doze
clubes fundadores da série A enfrentaram processos de recuperacao judicial ou intervencao
administrativa. O Cruzeiro, com dividas que ultrapassavam R$ 1 bilhao, ilustra o conjunto
de todos os fatores que originaram tal crise: ma gestdo, judicializagdo, endividamento e
erosao patrimonial. O clube mineiro chegou a vender 90% do seu centro de treinamento para
arcar com as dividas a credores, buscando desesperadamente sanar as dividas, e

comprometendo sua capacidade de gerar receitas futuras (LACERDA, 2022).
2.3. Primeiras Experiéncias com o0 Modelo SAF no Brasil

A Lei 14.193/2021 regulamentou a instaura¢do do modelo de Sociedade Andnima
do Futebol (SAF) no Brasil, sendo uma resposta as crises que assolavam os clubes brasileiros
ha décadas. Essa lei surge como ruptura com o tradicional modelo de administracdo dos
clubes, herdado desde o século XIX, e inaugura também uma nova fase corporativa nesse
setor que era marcado pelo amadorismo no gerenciamento. As primeiras experiéncias com
o modelo SAF foram concentradas entre os anos de 2021 e 2025 e revelaram diversas
potencialidades (atracdo de investimentos e a profissionalizagdo de processos,
principalmente) e desafios complexos a serem enfrentados, como as resisténcias culturais.

Essas contradi¢des analisadas a partir da implementagdo em clubes como o Cruzeiro, o
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Botafogo e o Vasco da Gama, demonstraram que a transi¢ao para o modelo empresarial ndo
se trata apenas de um processo de recuperagdo, mas de um processo evolutivo, sujeito a
aprendizados e ajustes continuos (SILVA, 2024; LACERDA, 2022).

O modelo SAF permitiu que clubes, antes endividados, convertessem essas dividas
em capital social, atraindo investidores dispostos a assumir controle acionario em troca da
reestruturacdo financeira e da gestdo profissionalizada. Esse mecanismo foi inspirado nos
modelos europeus, como o do Borussia Dortmund (Alemanha) e o do Manchester United
(Inglaterra) e foi adaptado a realidade brasileira, visando preservar as identidades clubisticas
como, por exemplo, da exigéncia de que os torcedores detivessem ao menos 10% das agdes
com direito a voto (SANTOS, 2002). Entretanto, a legislacdo deixou lacunas criticas,
especialmente na regulacdo de estddios publicos convertidos em ativos privados e na
responsabilizacdo de investidores por passivos trabalhistas pré-existentes (SOUZA, 2024).

O Cruzeiro Esporte Clube foi o primeiro clube brasileiro que adotou o modelo SAF,
no ano de 2021, sob a lideranga do ex-jogador Ronaldo Nazario. Essa operacdo foi avaliada
em R$ 400 milhodes e envolveu a compra de 90% das agdes do clube pelo grupo empresarial
do jogador, se comprometendo a injetar R$ 270 milhdes em um periodo de quatro anos com
o0 objetivo de quitar dividas historicas e melhorar a infraestrutura do clube. De acordo com
dados publicados por Anghinoni (2018), nos primeiros 24 meses o novo modelo SAF do
Cruzeiro reduziu o passivo de R$ 1,2 bilhdo para R$ 600 milhdes, negociando contratos de
patrocinio com empresas como a MRV e a Betano, quadruplicando as receitas de marketing
de R$ 12 milhdes para R$ 48 milhdes ao ano. Entretanto, o processo enfrentou ainda
resisténcias internas, uma vez que os torcedores do Cruzeiro questionaram a auséncia na
transparéncia na avalia¢do patrimonial do clube, e a exclusao dos associados em decisodes
estratégicas que envolviam a venda do Centro de Treinamento Toca da Raposa II
(LACERDA, 2022).

Em 2022, o clube Botafogo de Futebol e Regatas também passou por essa transi¢ao
para o modelo SAF quando o empresario norte-americano John Textor adquiriu 90% das
acoes do clube por R$ 1,05 bilhdo, com o compromisso de investir R$ 500 milhdes em um
periodo de cinco anos. Essa estratégia se diferenciou pela integracdo do Botafogo a uma rede
global de clubes que incluia o Olympique Lyonnais e Crystal Palace, o que possibilitou o
compartilhamento de scouting e a gestao de carreira de jovens talentos (VEIGA, 2022). No
ano de 2024, o Botafogo ja havia aumentado seu valor de mercado em 300%, a partir do
impulsionamento por contratos de transmissao inovadores (como o acordo com a plataforma

de streaming FogoTV) e de parcerias académicas para o desenvolvimento de inteligéncia
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artificial voltada para o desempenho atlético (SILVA, 2024). Entretanto, houve criticas
quando a dependéncia excessiva de recursos externos, uma vez que 40% do orcamento do
clube passou a ser proveniente de empresarios do grupo Eagle Football, aumentando o risco
da perda de autonomia do clube em caso de instabilidade economica (VEIGA, 2022).

O caso do Vasco da Gama ¢ um 6timo exemplo da transi¢do hibrida e demonstra os
desafios enfrentados nesse caso. Em 2023, o Vasco criou uma SAF que era controlada pela
777 Partners, um fundo de investimentos americano, porém, manteve o modelo associativo
no que se referia a atividades sociais e as categorias de base. Essa forma hibrida gerou
conflitos de governanca, uma vez que a SAF focava em resultados imediatos no futebol
profissional, visando a contratacdo de jogadores estrangeiros de alto custo, por exemplo, ¢ a
associacdo enfrentava dificuldade para financiar os projetos que envolviam a formagdo de
atletas. Em 2024, o Vasco acumulou prejuizos de R$ 120 milhdes devido as
incompatibilidades entre as estratégias das duas entidades, o que exp0s falhas na integragado
operacional prevista na lei (SOUZA, 2024).

Em relacdo ao ponto de vista financeiro, os primeiros anos da SAF trouxeram
notaveis avangos. Entre os anos de 2021 e 2025, os clubes que adotaram esse modelo tiveram
um aumento de, em média, 150% em suas receitas. Isso se deveu principalmente a trés
fatores: 1) a diversificagdo de fontes, incluindo o licenciamento de marcas para mercados
asiaticos e europeus; 2) A valorizagdo de direitos de transmissao, com contratos indexados
as métricas de desempenho; e 3) O acesso a linhas de crédito privado com juros 60%
inferiores aos praticados no modelo associativo. O clube Botafogo, por exemplo, obteve
financiamento de R$ 200 milhdes do Banco BTG Pactual em 2023, propagado em receitas
futuras de publicidade digital (o que era inexistente antes da SAF) (SILVA, 2024).

Porém, a profissionalizacdo veio também com dilemas éticos e esportivos,
especialmente decorrentes da pressdo por resultados imediatistas. Esse fator levou os SAFs
a priorizarem contratos com jogadores estrangeiros ao invés da base de atletas jovens
nacionais. Em 2023, 70% das contratagdes do Cruzeiro e do Vasco foram de atletas
estrangeiros, diversos deles sem qualquer experiéncia no futebol brasileiro. Esse fato gerou
criticas de formadores de opinido, que acabaram por acusar as SAFs de ndo dar atengdo
devida a formacdo de talentos nacionais, o que antes era uma vantagem comparativa do
Brasil no cendrio mundial (SANTANA, 2023). Além disso, a comercializacao agressiva de
naming rights (direitos de nome) de estadios historicos, como a renomeagdao do Estadio
Nilton Santos para “Arena Botafogo MRV”, gerou debates sobre a preservagdo das

memorias dos clubes nacionais (WAJMAN, 2022).
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A administracao corporativa se mostrou um modelo de avangos, porém, também de
alguns retrocessos. Por um lado, a ado¢do de conselhos administrativos com modelos
independentes (incluindo especialistas em compliance e sustentabilidade) aumentou a
transparéncia na prestacao de contas. O Cruzeiro ¢ um exemplo dessa transparéncia, uma
vez que passou a publicar relatorios trimestrais auditados pela KPMG. Por outro, a
concentragdo de poder em fundos de investimentos internacionais criou riscos de
desalinhamentos culturais (SOUZA, 2024).

Em relagdo aos assuntos regulatérios, as SAFs enfrentaram obstaculos que nao
haviam sido previstos pela legislacdo, uma vez que a ndo definicdo relacionada a
responsabilidade por dividas trabalhistas antes da conversao gerou diversas agdes judiciais.
No ano de 2023, o Tribunal Superior do Trabalho determinou que a SAF do Cruzeiro
assumisse 30% dos passivos trabalhistas que foram herdados da associagdo, reduzindo o
interesse de investidores ndo no Cruzeiro, como também em outros clubes com passivos
trabalhistas clevados. Em soma, a auséncia de normas claras em relagdo a conversdo de
estadios publicos em ativos privados, acabou por atrasar projetos de modernizagdo como,
por exemplo, a reforma do Estddio Sao Januario do Vasco da Gama, que dependia do aval
de trés esferas governamentais (GOMES, 2024; CUPERTINO, 2023).

As diferencas regionais também foram evidenciadas a partir das primeiras
experiéncias com o modelo SAF. Enquanto os clubes dos estados Rio de Janeiro e Sao Paulo
atrairam investimentos bilionarios, os das regides Norte e Nordeste lutaram para viabilizar
as SAFs. O Fortaleza Esporte Clube, por exemplo, s6 conseguiu fechar sua SAF no ano de
2024, ap6s um periodo de dois anos de incansaveis negociacdes e com valuation 80% abaixo
de clubes com tamanho similar no Sudeste do pais. De acordo com Santos, 2002, essa
disparidade reflete também a concentracdo histérica de recursos midiaticos e de
patrocinadores em regides do Brasil que sdo economicamente dominantes e que agora foram

reforgadas pela logica do mercado das SAFs.

2.4. Casos de Insucesso na Implementacio do Modelo SAF

A adogao do modelo de Sociedade Andnima do Futebol representou para muitos
clubes brasileiros a promessa de reorganizacao financeira, profissionalizacao da gestdo e
abertura de novas frentes de captagcdo de investimentos. Contudo, o percurso de transi¢cdo

nem sempre ocorreu de maneira homogénea e linear. As experiéncias iniciais evidenciaram
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ndo apenas o potencial modernizador do novo arranjo societario, mas também situacdes de
fragilidade institucional e de incompatibilidade entre expectativas, praticas e realidades
financeiras, como revela a literatura consultada no presente trabalho. A observacao empirica
desses casos, especialmente os do Vasco da Gama e do Figueirense, permite compreender
como determinados elementos estruturais podem comprometer os resultados pretendidos e
revelar tensdes que se desenvolveram no interior do futebol brasileiro durante esse periodo
de transicao.

O caso do Vasco da Gama ¢ simbolico porque expde de maneira clara os desafios
da adogdo de um modelo hibrido de governanca. Souza (2024) descreve que o clube, ao
formar sua Sociedade Anonima do Futebol sob a dire¢do do fundo de investimentos
estadunidense 777 Partners, manteve simultaneamente a estrutura associativa responsavel
por areas sociais e formativas. Essa dualidade de governanca, que deveria funcionar como
mecanismo de equilibrio entre modernizagdo empresarial e preservacgao identitaria, acabou
produzindo fric¢des administrativas. Souza (2024) aponta que a unidade empresarial
priorizava estratégias agressivas no futebol profissional, com a busca por atletas estrangeiros
de custo elevado, enquanto a associagao permanecia limitada pela insuficiéncia de recursos
para sustentar a manutencdo das categorias de base e das atividades comunitarias. A
dissociagdo entre os objetivos das duas estruturas gerou uma tensao que se manifestou no
desempenho esportivo e na execugdo orcamentaria.

O resultado desse desalinhamento tornou-se perceptivel na deterioracdo financeira
relatada por Souza (2024), que registra prejuizo de cento e vinte milhdes de reais em 2024,
consequéncia direta da falta de coordenacdo entre estratégia esportiva, planejamento
financeiro e visao de longo prazo. As iniciativas que deveriam impulsionar a competitividade
do clube acabaram se convertendo em despesas elevadas, sem contrapartida esportiva
consistente.

Tal cenario evidencia a critica de Silva (2024), que adverte que a transi¢do para o
modelo empresarial se constitui como processo evolutivo e dependente de ajustes continuos.
No caso vascaino, entretanto, as adaptagcdes ocorreram de modo fragmentado, dificultando
a constru¢do de uma logica integrada de governanga. Assim, a experiéncia do Vasco
evidencia que o modelo SAF pode se tornar vulneravel quando ndo hé harmonia entre
investidor, associacao e estrutura operacional, especialmente quando as decisdes esportivas
e financeiras caminham em ritmos descompassados.

Se por um lado o Vasco ilustra os riscos do desajuste interno entre as partes que

compdem o modelo hibrido, o Figueirense oferece um exemplo de como a transicdo pode
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fracassar quando a capacidade financeira do investidor ndo corresponde ao desafio estrutural
do clube. Embora ndo tenha se convertido em SAF sob a vigéncia da Lei 14.193 de 2021, o
clube experimentou antes da legislagdo uma estrutura empresarial semelhante, cujo
insucesso tornou-se uma das referéncias na literatura esportiva nacional para exemplificar
riscos de terceirizagdo integral da gestdo. O colapso administrativo que se seguiu a chegada
de gestores externos, marcado por atrasos salariais, perda de comando técnico e sucessivas
crises internas, tornou-se objeto de alerta para diversos dirigentes brasileiros. A leitura dessa
experiéncia, ainda que anterior a regulamentac¢ao atual, se articula com as criticas levantadas
por Souza (2024) sobre as lacunas da legislacdao e sobre a responsabiliza¢ao limitada dos
grupos investidores frente a passivos trabalhistas e obrigagdes preexistentes.

A situagdo do Figueirense ressoa com as conclusdes de Lacerda (2022), pois o autor
enfatiza que a auséncia de mecanismos robustos de controle e de auditoria torna-se fator
decisivo para o insucesso das iniciativas empresariais aplicadas ao futebol brasileiro. O clube
catarinense carecia de lastro financeiro que sustentasse o plano de recuperacao prometido
pelos administradores externos. Sem capitalizacdo suficiente, sem governanga clara e sem
mecanismos de prestacdo de contas, o projeto empresarial se dissolveu, comprometendo a
identidade institucional e conduzindo o clube a sucessivas quedas esportivas. A observagao
desse historico permitiu que analistas e clubes percebessem que o modelo empresarial,
quando desprovido de condigdes financeiras reais e de credibilidade administrativa, pode
agravar as crises e aprofundar a desorganizagao estrutural.

A literatura analisada demonstra que a fragilidade dos projetos fracassados se
vincula a trés elementos centrais. O primeiro diz respeito a insuficiéncia de transparéncia e
de comunica¢do entre investidores, dirigentes e torcedores, tema desenvolvido por Lacerda
(2022) ao examinar o caso do Cruzeiro, que mesmo bem-sucedido em sua reestruturagao,
enfrentou resisténcias internas derivadas da falta inicial de informagao clara sobre avaliagao
patrimonial e venda de ativos relevantes.

O segundo elemento consiste no descompasso entre estratégias esportivas
orientadas por resultados imediatos e estruturas financeiras incapazes de absorver tais
investimentos, fendmeno evidente na experiéncia vascaina analisada por Souza (2024). Por
fim, o terceiro ponto associa-se a falta de alinhamento cultural entre grupos de investidores
estrangeiros € o ecossistema do futebol brasileiro, problema identificado por Souza (2024)
ao discutir os desafios enfrentados por fundos internacionais que passaram a deter poder

decisorio sobre instituigdes historicamente enraizadas no imaginario esportivo nacional.
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A reflexdo conjunta dos casos do Vasco da Gama e do Figueirense, aliados as
analises de Silva (2024), Lacerda (2022) e Souza (2024), evidencia que o insucesso em
projetos de transicdo empresarial no futebol brasileiro nao decorre apenas de falhas pontuais,
mas de um conjunto de varidveis que se entrecruzam e se alimentam mutuamente. A
transformagdo para o modelo SAF exige, portanto, condigdes minimas de capitalizagao,
governanga transparente, cultura organizacional compativel com praticas corporativas e
participacao equilibrada entre interesses econdmicos e preservacao institucional. Quando
esses fatores nao se articulam de forma coerente, o modelo societario tende a perder sua

capacidade de produzir os efeitos estruturais que motivaram sua criagao.
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3. CAPITULO 2 — O MODELO SAF E O FUTEBOL BRASILEIRO

A adaptacgdo das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs) no Brasil e a respectiva
regulamentacdo pela Lei n° 14.193/2021 ¢ um divisor de 4guas na historia da gestdo
esportiva do pais, uma vez que combina a inovagdo corporativa com os desafios de um
cenario esportivo marcado por dividas bilionarias e estruturas administrativas ultrapassadas.
O presente capitulo analisard como esse modelo societario, inspirado em experiéncias
europeias ¢ adaptado a realidade brasileira, busca redefinir a governanga dos clubes
combinando a eficiéncia empresarial e a preservacgio de identidades centenarias. E possivel
explorar o potencial da SAF de atrair investimentos, implementar transparéncia contabil e
romper com o patrimonialismo histdrico, ilustrado por casos de clubes como o Cruzeiro
(primeiro clube a adotar o modelo integralmente) e o Botafogo (que optou pela distribui¢do
do departamento de futebol).

Essa transi¢do, entretanto, ndo ¢ isenta de contradi¢des. Se por um lado a
profissionalizacdo ameniza as crises financeiras enfrentadas pelos clubes, por outro, expde
a tensdo entre as logicas mercadologicas e as tradi¢des passionais, que sdo evidenciadas
pelos conflitos de governanca e pelos riscos de descaracterizacdo institucional. Ao se
comparar o modelo SAF com as estruturas tradicionais, o presente capitulo revela avancos
quantificaveis ao mesmo tempo que aborda dilemas éticos, como a pressdo por resultados

imediatos que ameacam a formacgao de novos atletas.
3.1. Defini¢ao do modelo SAF

A Sociedade Andnima do Futebol (SAF) se baseia em um modelo societario
especializado, que possui como objetivo reestruturar a gestao de clubes esportivos no Brasil
e se alinhar as exigéncias de um mercado globalizado altamente competitivo. O autor
Guimaraes (2021) define a sociedade anonima tradicional como entidade de capital dividido
em acdes e constituida sob rigorosos requisitos legais. Esse tipo de sociedade ja ¢
amplamente utilizado no setor empresarial, entretanto, a SAF introduz particularidades que
adaptam essa realidade ao futebol. A sua criacdo através da Lei n® 14.193/2021 ¢ a resposta
a um critico cenario em que os clubes de futebol brasileiros acumulavam dividas superiores
a R$ 10 bilhoes, de acordo com dados divulgados pela Sports Value (2021), decorrentes de

modelos associativos que se mostravam incapazes de garantir a sustentabilidade financeira.
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A SAF ¢ diferenciada das sociedades andnimas tradicionais por trés aspectos
principais: a finalidade hibrida, a governanga especializada e os incentivos fiscais. Enquanto
as empresas tradicionais priorizam os lucros aos seus acionistas, a SAF ¢ responsavel por
conciliar os objetivos econdmicos as metas esportivas e sociais (MEDEIROS; COUTINHO;
CERQUEIRA, 2022). Tal combinagdo exige uma estrutura de governanca Unica, incluindo
conselhos administrativos com representantes de investidores do clube e, em alguns casos,
em conjunto com o de torcedores. A legislacdo também oferece isengdes parciais em
operagdes de reestruturagdo, facilitando a migragdo de clubes endividados para o novo
modelo (ESTEVES, 2022).

A Sociedade Anonima de Futebol, em um contexto internacional, se aproxima das
Sociedades Anonimas Desportivas (SADs) europeias. As SADs estdo ligados os principais
clubes da liga europeia, que sdo geridos como empresas privadas. Entretanto, o modelo
brasileiro se diferencia a medida que incorpora protegdes que buscam preservar as
identidades dos clubes. No Brasil, a legislacdo define que, ao menos, 10% do capital social
permane¢a vinculado ao clube original com o objetivo de evitar a completa
descaracterizacdo das instituicdes. Esse risco ja havia sido alertado pelo autor Guimaraes
(2021). Esse tipo de abordagem ¢ contrastante com o modelo adotado na Europa, em que
clubes como Juventus e Manchester United operam como empresas de capital aberto e que
estdo sujeitas as pressdes por dividendos que podem comprometer projetos esportivos de
longo prazo (NAKAMURA & CERQUEIRA, 2021).

A transformagdo do clube em uma SAF pode ocorrer através de trés vias legais. A
primeira, adotada pelo Cruzeiro em 2021, ¢ a transformagao integral do clube, que permite
a renegociagdo global de seus passivos através da supervisdo judicial, sendo esse um
mecanismo essencial para clubes com dividas historicas (MEDEIROS; COUTINHO;
CERQUEIRA, 2022). A segunda via, adotada pelo clube Botafogo, isola os ativos e passivos
relacionados ao futebol profissional e protege o clube matriz de riscos financeiros. A terceira
via, ainda inexplorada, oferece abertura para que fundos de investimentos criem SAFs
desvinculadas das tradi¢cdes clubistas, sendo esse um modelo que o autor Oliveira (2017)
associa a uma “commoditizacdo do esporte” e que os autores Ferreira e Szuster (2025)
associam com uma alternativa para dinamizar o mercado.

A SAF, partindo do ponto de vista administrativo, exige a adocdo de praticas
corporativas como, por exemplo, planos estratégicos a cada trés anos, politicas de
transparéncia ativa e contabilidade auditada. Com essas medidas, a SAF procura superar o

amadorismo gerencial criticado pelos autores Nakamura e Cerqueira (2021), que foi
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identificado em clubes associativos que possuiam em grande parte decisdes passionais frente
a critérios técnicos. Essa profissionalizagdo nos clubes também ¢ refletida na capacidade de
captacao de recursos, uma vez que o modelo SAF permite a emissao de debéntures, equity
crowdfunding e até listagem em bolsas de valores, instrumentos que, segundo Esteves
(2022), podem reduzir a dependéncia de receitas televisivas, e, portanto, melhorar a

sustentabilidade financeira dos clubes.
3.2. Vantagens e desvantagens do modelo SAF

A adogdo do modelo de Sociedade Andnima do Futebol no Brasil representa uma
significativa transformacao estrutural na gestdo dos clubes esportivos no Brasil e se alinha
as tendéncias internacionais da profissionalizagdo desse esporte.

Essa modalidade societéria oferece diversas vantagens estratégicas no que se refere
ao ponto de vista administrativo, tal qual a modernizagdo de processos, 0 aumento na atragao
de investimentos e, por fim, a implementacdo de governanga corporativa no esporte. A Lei
n°® 14.193/2021 surge como resposta as crises financeiras enfrentadas cronicamente pelos
clubes de futebol, que foram marcadas por dividas bilionarias e gestdes com caréncia de
transparéncia. De acordo com os autores Branddo, Aratjo e Monteiro (2024), o futebol
brasileiro € responsavel por movimentar cerca de 1% de todo o PIB nacional, justificando a
necessidade de modelos gerenciais mais competentes. A transi¢do para o formato
empresarial de administragdo permite que as organizagdes esportivas tenham acesso a
instrumentos financeiros mais sofisticados, como emissdo de debéntures e captagdo via
mercado de capitais, que anteriormente eram recursos subutilizados decorrente da natureza
associativa predominante.

A profissionalizacdo da gestdo ¢, sem duvidas, uma das principais vantagens do modelo
SAF. Os clubes tradicionais eram, historicamente, administrados por dirigentes eleitos a
partir de afinidades politicas ou pessoais. Com a SAF, os clubes adotam estruturas
organizacionais claras e critérios técnicos envolvendo as tomadas de decisdes. A
transformagdao da administracdo do clube em sociedade anonima, exige a criagdo de
conselhos administrativos que sejam compostos por profissionais habilitados, sendo
possivel, assim, reduzir a administragao falha que caracterizou por décadas a ma gestao no
futebol (MELO & ALMEIDA, 2021). De acordo com dados do Banco Itau-BBA (2021), os
clubes convertidos em SAF apresentaram redu¢ao média de 37% em suas despesas
operacionais em seus primeiros dois anos de operagdo, o que representa a racionalizag¢do dos

processos € a ado¢do de métricas de desempenho.
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Outro beneficio desse modelo de administracdao ¢ a capacidade de reestruturacio
financeira, visto que, a legislacdo das SAFs permite a centralizagdo de execugdes judiciais e
a renegociacao de passivos sob a supervisao judicial. Esses beneficios sdo cruciais para a
recuperagdo de entidades com dividas histéricas, como era o caso dos clubes. O proprio
Botafogo Futebol e Regatas, um dos pioneiros a aderir ao modelo SAF, conseguiu alongar
seu endividamento em 15 anos apds a migracdo da administracdo, o que garantiu fluxo de
caixa suficiente para investimentos em categorias de base e infraestrutura (HUDZINSKI &
TOPOROSKI, 2024). A abertura do capital privado também ¢ responsavel por ampliar as
fontes de receita a medida que viabiliza parcerias estratégicas e uma exploragdo comercial
mais agressiva de marcas e estadios, seguindo padrdes internacionais que podem ser
observados nas ligas de futebol europeias. De acordo com os autores Cavalcante et al.
(2023), clubes como o Manchester United e o Bayern Miinchen obtém até 40% de receita
anual através de patrocinios corporativos e licenciamento de produtos, modelo que pode ser
replicado nas SAFs do Brasil a partir de uma gestao profissionalizada.

O formato societario oferece como uma de suas principais vantagens, a
transparéncia, uma vez que ao ser submetido a Lei das S.A. (Lei n° 6.404/1976), as SAFs
possuem a obrigatoriedade de publicar regularmente suas demonstragcdes financeiras
auditadas, fortalecendo a credibilidade do clube na presenca dos investidores e torcedores.
Os autores Brandado, Aratjo e Monteiro (2024) destacam que essa exigéncia reduz os riscos
de desvio de recursos, o que era um problema recorrente no modelo associativo, marcado
pela fiscalizacdo falha.

Ainda sobre a governanca corporativa implementada no SAF, o modelo conta com
comités de auditoria independentes e politicas de transparéncia ativa, alinhando-se as
melhores praticas do mercado. Em um estudo publicado em 2021, com 12 clubes convertidos
em SAF, identificou-se um aumento médio de 22% na arrecadagao de receitas comerciais
apenas no primeiro ano de implementacao, grande parte atribuido a maior confianca dos
patrocinadores nas estruturas gerenciais, significativamente mais transparentes
(ERNST&YOUNG, 2021).

Todavia, a mudanca para o modelo SAF ndo esta totalmente livre de desafios e de
riscos estratégicos, uma vez que a principal desvantagem ¢ o potencial de perda de identidade
institucional, um assunto sensivel em organiza¢des com mais de um século de tradicao,
historia e forte apego emocional dos torcedores. Essas tradi¢cdes esportivas constantemente
entram em conflito com as expectativas de atracdo de retorno financeiro aos acionistas,

havendo discussdes entre priorizar resultados imediatistas em detrimento da formagao de



43

jovens atletas. Na Europa, existem diversos exemplos de casos em que a pressdo por
dividendos levou a decisdes impopulares, como venda compulsoéria de idolos do esporte ou
mudangas radicais em simbolos dos clubes (HUDZINSKI & TOPOROSKI, 2024). Brasil, o
Cruzeiro Esporte Clube enfrentou forte resisténcia de torcedores apos alteracdes em seu
estatuto social, que reduziu a participagio dos associados em decisdes estratégicas®.

A governanca hibrida, exigida pela legislacdo (Lei n° 14.193/2021), ainda
determina que 10% do capital social permaneca com o clube original, cenario que cria um
potencial para conflitos de interesse entre os acionistas privados e os representantes da
entidade tradicional do clube. O autor Cavalcante (2023) analisa que esse tipo de estrutura
hibrida pode acarretar entraves nas decisdes, especialmente nos momentos de crise esportiva
em que as visdes sobre os investimentos divergem. Por sua vez, a dependéncia de
investidores externos também expde os clubes a riscos de descontinuidade administrativa,
caso ocorra a retirada abrupta de capital. Tal fato pode ser observado no futebol espanhol
durante a crise econdmica de 2008, quando diversas Sociedades Andnimas Desportivas
(SADs) precisaram reestruturar suas dividas de forma emergencial (SOUZA, 2024).

A continua pressao por resultados financeiros imediatos também representa uma
desvantagem em potencial pois, enquanto no modelo associativo os ciclos de planejamento
se alinham as temporadas esportivas, nas SAFs a necessidade da apresentacdao dos balangos
trimestrais positivos aos acionistas por vezes acarreta decisdes de curto prazo, que ameagam
a sustentabilidade do clube. Um exemplo ¢ o caso do Vasco da Gama que, apds sua
conversao em SAF, enfrentou duras criticas ao priorizar a venda de atletas jovens em
detrimento da montagem de elencos competitivos (BRANDAO; ARAUJO; MONTEIRO,
2024). Tal dinamica pode gerar distor¢des no mercado, com os clubes atuando mais como
“formadores de ativos” do que como competidores esportivos de alto nivel’.

Embora a legislacdo das SAFs preveja beneficios fiscais, do ponto de vista
tributario, sua aplicacdo ainda gera algumas incertezas, uma vez que a contabilizacao
complexa de receitas esportivas e empresariais exige estruturas contabeis especializadas, o

que acaba por elevar os custos operacionais em clubes de menor porte. Entre SAFs

8 Segundo Hudzinski e Toporoski (2024) o novo formato priorizou a gestdo executiva, o que gerou preocupacoes
sobre a transparéncia e o engajamento dos torcedores nas deliberacdes que afetam a direcdo e a administracdo do
time.

9 De acordo com Souza (2024), o fenémeno em que clubes esportivos se tornam mais focados na formagio e
comercializagdo de jogadores do que na competicao em si esta ligado a mercantilizagdo do esporte. Essa dinamica
pode ocorrer em ligas onde os clubes priorizam a receita proveniente da venda de atletas para outros times, em vez
de investir na construcdo de equipes competitivas. Essa abordagem pode resultar em uma énfase excessiva em
desenvolver talentos jovens com potencial de venda, afetando o nivel técnico das competi¢oes e a experiéncia do
torcedor.
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brasileiras e as SADs portuguesas, por exemplo, identificou-se que 63% das organizagdes
passam por dificuldades iniciais no que diz respeito as adequagdes das obrigacdes fiscais
especificas do modelo societario (MELO & ALMEIDA, 2021). Além disso, a nao
obrigatoriedade da distribuicao de dividendos, prevista na lei, também desestimula os
investimentos a longo prazo, especialmente dos investidores que buscam retornos regulares.

O desafio da cultura na transi¢do para o modelo SAF consiste principalmente na
introducao de praticas empresariais em instituigdes historicamente administradas sob logicas
quase que inteiramente passionais, o que exige profunda mudanca na mentalidade tanto dos
dirigentes, como também de funciondrios e torcedores. O sucesso dessa migracao depende
da capacidade de conciliar a eficiéncia da administragdo com a preservacao da
particularidade de cada clube e seus valores historicos, sendo esse um equilibrio dificil de se
conciliar a partir de exemplos internacionais (HUDZINSKI & TOPOROSKI, 2024). Clubes
ingleses, como o Manchester City, conquistaram essa transi¢do através de altos
investimentos em infraestrutura, aliados também a manutengdo de simbolos tradicionais do
clube. Entretanto, essa ¢ uma estratégia que demanda recursos que muitas vezes nao estao
disponiveis para a maioria das SAFs brasileiras (HUDZINSKI & TOPOROSKI, 2024).

A Tabela 1 apresenta o resumo das vantagens e desvantagens da implementagdo do

modelo, com base em diferentes critérios.

Tabela 1. Vantagens ¢ Desvantagens da implementag¢do do modelo SAF.

Critério Vantagens Desvantagens
Gestio Profissionalizagdo com conselhos Risco de perda de identidade
Administrativa qualificados e redugdo de institucional e tradicdes centenarias.
ingeréncia politica.
Estrutura Reducao das despesas Complexidade tributaria e custos
Financeira operacionais. E Alongamento de contabeis elevados para clubes
dividas. menores.
Captacao de Acesso a mercado de capitais ¢ Dependéncia de investidores externos e
Recursos parcerias estratégicas. risco de descontinuidade operacional.
Transparéncia Publicacdo de  demonstragdes Conflitos em governanga hibrida.
auditadas e compliance refor¢ado.
Resultados Potencial de investimento em Pressdo por vendas de atletas jovens e
Esportivos infraestrutura e categorias de base.  priorizagdo de resultados imediatos.
Cultura Alinhamento com padrées Resisténcia a mudan¢a de cultura
Organizacional internacionais de gestdo. passional para empresarial.
Sustentabilidade Aumento das receitas comerciais.  Dificuldades na conciliagdo entre

eficiéncia gerencial
historica.

€ preservagao

Fonte: Elaboragao propria.
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Apesar dos desafios observados, ainda assim o modelo SAF se apresenta como uma
alternativa viavel no que diz respeito a modernizacao do futebol nacional. Exemplos como
os dos clubes pioneiros: Botafogo, Cruzeiro e Vasco da Gama, indicam ganhos significativos
tanto em profissionalizagdo como também em sustentabilidade financeira, mesmo que
acompanhados das complicagdes inerentes aos processos de transformacdo. O sucesso
duradouro dependerd da capacidade de adaptagdao se espelhando nas melhores praticas
internacionais e adaptando-as ao mercado brasileiro, desenvolvendo um modelo hibrido que
zele pela identidade do clube ao mesmo tempo que assegura a gestdo eficiente
(CAVALCANTE et al., 2023). Esse cenario oferece um rico campo de estudo sobre gestdo
da mudanga, governanca corporativa aplicada ao esporte e modelos de financiamento
inovadores em organizacdes ndo tradicionais, especialmente aos estudantes do curso de

Administragdo (SOUZA, 2024).
3.3. Comparaciao com modelos tradicionais de gestao

A transicdo para o modelo Sociedade Andnima do Futebol representa uma ruptura
no que ¢ hoje a gestdo esportiva brasileira, especialmente quando comparada as estruturas
associativas tradicionais que dominaram a administragdo das mesmas durante mais de um
século. Enquanto os clubes convencionais continuam a operar como entidades sem fins
lucrativos, regidas por estatutos que priorizam a participacdo societdria coletiva, as SAFs
alinham mecanismos de governanga corporativa e principios de administracdo moderna. Tal
mudanga ndo existe apenas em ambientes juridicos, mas também reflete em uma nova
configuragdo estratégica, impactando na eficiéncia operacional dos clubes, na
sustentabilidade financeira dos mesmos, € em sua capacidade de competicio (COSTA,
2023).

Os modelos de gestao tradicionais, baseados em associacdes, sao caracterizados por
estruturas hierarquicas com profissionalismo falho, em que as diretorias sd3o compostas em
sua maioria por voluntarios eleitos e muitas vezes influenciados por interesses pessoais. Os
autores Branddo et al. (2024) destacam que a maior parcela dos clubes brasileiros ainda
mantinha esse formato em 2023, o que resulta em fragilidades como a auséncia rigorosa do
controle financeiro e a excessiva dependéncia de receitas volateis, como patrocinios e
direitos televisivos. A nao separacao clara entre o patrimdnio pessoal da diretoria dos clubes
e os recursos institucionais, facilita o desvio de recursos que aconteceram historicamente

(MAIA, 2022).
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As SAFs, por sua vez, operam a partir de normas do Direito Societario, submetidas
tanto a fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) quanto a Lei n°
14.193/2021. Tal estrutura que resulta em obrigagdes claras de transparéncia contabil, com
a obrigatoriedade da publicagdo regular de demonstragcdes financeiras auditadas e da
constitui¢do de conselhos administrativos com participagdo de profissionais independentes.
Essa profissionaliza¢do culminou na redu¢do do endividamento do clube Botafogo em 62%
no periodo de dois anos. Além disso, permitiu ao clube Cruzeiro, apos se tornar uma SAF
em 2021, o aumento quatro vezes maior de sua receita liquida através da atragdo de
investidores institucionais (NETO, 2024).

As SAFs e sua governanca corporativa seguem padrdes internacionalmente
reconhecidos, como a incorporagao dos comités de auditoria, politicas de compliance e
sistemas de remuneragdo variavel, além de metas de desempenho, sendo estes elementos
praticamente inexistentes nos modelos associativos (COSTA, 2023; ALVARES; GUSSO,
2008).

A capacidade da captacdo de recursos financeiros, por sua vez, se diferencia
radicalmente ao se comparar os dois modelos. Os clubes tradicionais sdo afetados por
limitagdes para emitir titulos de divida ou abrir capital devido a natureza juridica. As SAFs,
entretanto, podem acessar mercados de capitais, atrair investidores estratégicos e emitir
debéntures. De acordo com o autor Silva (2024), os cinco principais clubes convertidos em
SAFs entre os anos de 2021 e 2023 somam em conjunto R$ 2,3 bilhdes em investimentos
privados, sendo estes recursos utilizados para modernizar seus centros de treinamento e
estruturas de scouting. Esse capital arrecadado contrasta diretamente com a realidade
enfrentada pelos clubes de estrutura associativa, como o Fluminense, que de acordo com seu
balanco em 2023, destinou 34% da receita ao pagamento de juros de empréstimos contraidos
sob taxas médias de juros a 18% ao ano.

De acordo com Hudzinski e Toporoski (2024), a gestdo estratégica das SAFs ¢
beneficiada por sua agilidade decisoria, tradicional do ambiente corporativo. Enquanto nos
modelos associativos as mudangas estruturais necessitam da prévia aprovagdo em
assembleias gerais (um processo lento e politizado), nas SAF a ado¢do de mecanismos de
governanga mais rapidos permite atitudes mais assertivas perante as flutuagdes de mercado.
A eficiéncia operacional também ¢ notavel no que se refere a gestdo de patrimonio, uma vez
que as SAFs também se mostram mais capazes de gerar a monetizagao de ativos imobilidrios
e marcas, conforme evidenciado pelo Sao Paulo Futebol Clube, que gerou R$ 420 milhdes

em 2023 a partir da venda de naming rights, estadio e licenciamento de produtos. A Tabela
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2 destaca as divergéncias estruturais apontadas e evidencia a racionalidade administrativa
que as SAFs permitem para as praticas gerenciais do futebol em diferentes dimensdes

organizacionais.

Tabela 2. Modelo Tradicional x Modelo SAF.

Aspecto

Modelo Tradicional

Modelo SAF

Estrutura Juridica

Associagao civil sem fins lucrativos

Sociedade anénima de capital fechado

Governanca

Diretorias voluntarias e eleigdes
societarias

Conselho administrativo profissionalizado

Gestao Financeira

Dependente de receitas pontuais e
patrocinios

Acesso a mercados de capitais e
investidores

Tomada de Decisao

Processos lentos e influéncia
politica interna

Agilidade corporativa e centralizacao
estratégica

Transparéncia Prestacdo de contas limitada aos Obrigatoriedade de auditorias externas
associados
Patriménio Patrimonio social indivisivel Ativos negociaveis e passiveis de
monetizagao
Responsabilidade Risco de endividamento sem Mecanismos de compliance e equilibrio
Fiscal controle eficaz fiscal

Objetivo Primario

Manutencao da identidade
esportiva e cultural

Maximizagdo de resultados financeiros

Relacdo com
Torcedores

Participacdo direta via assembleias

Influéncia limitada a acionistas
minoritarios

Inovacao e Mercado

Estruturas conservadoras e
resisténcia a mudancgas

Adaptacao agil as demandas do esporte
globalizado

Fonte: Elaboragao propria.

A andlise comparativa realizada torna evidente que o modelo SAF oferece maiores
vantagens competitivas no que se refere a gestdo financeira e capacidade de inovacao,
entretanto, exige mecanismos de governanca mais robustos que equilibrem os interesses
econdmicos e os valores esportivos. A profissionalizagdo nas tomadas de decisdes, em
conjunto com a transparéncia financeira, resultando com que as SAFs sejam as estruturas
mais adequadas as dindmicas do futebol globalizado. Entretanto, a adocao desse modelo ndo
garante a solugdo para todos os clubes: uma vez que os clubes com baixo potencial de
monetizacdo de marca, ou localizados em mercados regionais restritos, podem nao atrair o
interesse de potenciais investidores, ainda deixando evidente as diferencas competitivas no
cenario do futebol nacional (BRANDAO et al., 2024).

O principal desafio da incorporagdo das SAFs consiste em conciliar a eficiéncia
empresarial delas com a identidade cultural dos clubes. Na Europa, exemplos como o modelo

socio proprietario adotado pelo Barcelona sugerem caminhos hibridos, onde os mecanismos
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de governanca ainda garantem a influéncia significativa dos torcedores nas decisdes
estratégicas. No Brasil, a incorporagdo de clausulas que destinam parte dos lucros a
investimentos compulsorios em categorias de base ou infraestrutura comunitdria, sao
possiveis solugdes para amenizar tensdes entre os objetivos financeiros e esportivos. De
acordo com os autores Hudzinski & Toporoski (2024), a evolugdo do modelo SAF ¢
dependente da capacidade de adaptagdo de principios gerenciais da administragdo
corporativa as particularidades do futebol brasileiro, evitando que apenas se repliquem

formulas internacionais de forma descontextualizadas.
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4. CAPITULO 3- 0 BOTAFOGO E A TRANSICAO PARA O MODELO
SAF

4.1. Contexto historico do Botafogo

O Botafogo ¢ uma instituicdo esportiva de relevancia historica no Brasil, e sua
trajetoria ultrapassa os limites do esporte e se relaciona também ao contexto social, cultural
e politico do Rio de Janeiro e do pais. Fundado em 1894 como Club de Regatas Botafogo, o
surgimento da entidade ocorreu em um periodo de instabilidade, durante a Revolta da
Armada, movimento de oposi¢do aos governos de Deodoro da Fonseca e Floriano Peixoto.
Nesse cenario, o esporte representava nao apenas uma forma de lazer, mas também um
espaco de afirmagdo identitaria e de projetos de modernizacao (Castro; Valladao, 2008).

O falecimento precoce de Luiz Caldas, militar e remador, em 1894, marcou os
primeiros momentos do clube, que desde o inicio esteve vinculado ao espirito esportivo e ao
engajamento de seus fundadores. Poucos anos depois, em 1899, a conquista do titulo carioca
de remo projetou o clube e atletas como Antonio Mendes de Oliveira, que posteriormente se
tornaria presidente, consolidando a articulacdo entre desempenho esportivo e lideranca
institucional, inaugurando uma tradi¢do que garantiu ao Botafogo visibilidade no cenério
esportivo e cultural da cidade (VILARINHO, 2013).

O inicio do século XX foi determinante para a incorporagdo do futebol ao cotidiano
do clube. Em 1904 surgiu o Electro Club, transformado posteriormente no Botafogo Football
Club, fruto da iniciativa de jovens estudantes diante do crescimento do novo esporte no
Brasil. A fundagdo ¢ frequentemente rememorada em relatos como o de VILARINHO
(2013), que descreve o didlogo entre Flavio Ramos e Emmanuel Sodré, ambos adolescentes,
inspirados por uma partida entre brasileiros e ingleses, e que decidiram formar uma
agremiagdo. Outros jovens se uniram ao projeto, como Octavio Werneck e Alvaro Cordeiro,
em encontros realizados no colégio e em residéncias, tendo o casardo no Largo dos Ledes,
cedido por Dona Chiquitota, avé de Flavio Ramos, como ponto de encontro. Em 12 de agosto
de 1904, com a presenga de doze adolescentes, o clube foi formalmente instituido.

Os primeiros jogos ocorreram em um campo improvisado, em condi¢des materiais
limitadas, sendo necessdrias arrecadacdes em amistosos para a compra de bolas. Essas
condi¢cdes evidenciavam tanto a dificuldade inicial, mas também a continuidade da pratica
esportiva. O nome do clube, inicialmente Electro Club, foi alterado por sugestdo de Dona

Chiquitota para Botafogo, em referéncia ao bairro, e oficializado em assembleia de 18 de
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setembro de 1904, ocasido em que também foi eleita a primeira diretoria e definido o escudo
inspirado no Club de Regatas Botafogo (MAIA, 2022).

A trajetoria esportiva teve inicio em 1904, com uma derrota diante do Football and
Athletic Club. Entretanto, o ano de 1905 marcou a primeira vitdria do clube, contra o
Petropolitano, com gol de Flavio Ramos. O clube alcangou conquistas expressivas ja em
seus primeiros anos, como a Taga Caxambu em 1906 e a divisdo do titulo carioca com o
Fluminense em 1907, reconhecimento oficializado em 1996. Em 1910, o Botafogo
conquistou o Campeonato Carioca, recebendo o apelido de “Glorioso”, expressao que
passaria a integrar sua identidade (CASTRO, 1995).

Nas décadas seguintes, a consolidagdo esportiva se refletiu em titulos e em
expansao da base de torcedores, com destaque para o tetracampeonato carioca entre 1932 e
1935. Esses resultados foram interpretados como a constru¢ao de uma memoria coletiva que
vinculava o clube a ideia de tradi¢do e pertencimento, representada pela estrela solitaria e
pelas cores preta e branca, simbolos que extrapolaram os limites do campo e adquiriram
dimensao cultural (CASTRO, 1995).

Um ponto decisivo ocorreu em 1942, com a fusdo entre o Botafogo Football Club
e o Club de Regatas Botafogo, resultando na criagdo do Botafogo de Futebol e Regatas. A
unido foi precipitada pela morte do jogador Armando Albano durante uma partida de
basquete contra o clube homonimo, episodio que, segundo relatos da época, impulsionou a
superacao de resisténcias e levou a formalizacdo da fusdo em 8 de dezembro de 1942.
Segundo Casé (2012) o novo clube preservou elementos simbolicos das duas entidades,
como o nome ¢ o uniforme com a estrela solitaria, refor¢cando a continuidade histérica. Essa
fusdo expressou a capacidade de adaptacdo institucional, a integracdo de diferentes
modalidades esportivas e a prevaléncia do espirito de coletividade diante das adversidades,
sendo lembrada posteriormente como marco de unido e continuidade das tradigdes.

Ao longo do século XX, o Botafogo se consolidou como um dos principais
representantes do futebol brasileiro, sendo responsavel pela formacdo de atletas que
contribuiram significativamente para a visibilidade nacional e internacional do esporte. Sua
trajetoria foi marcada pela associagdo a episddios de inovagdo, resisténcia e busca por
exceléncia, € o nome “Glorioso” passou a representar nao apenas titulos, mas também uma
narrativa construida a partir de desafios e superagdes. Desde os jogos improvisados no Largo
dos Ledes, até os periodos de conquistas e reestruturagdes, o clube atravessou guerras, crises
politicas e transformagdes sociais, preservando sua identidade no cenario esportivo brasileiro

(Maia, 2022).
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Dessa forma, compreender a historia do Botafogo significa também compreender
aspectos relevantes da histdria do esporte e da sociedade no Brasil. Segundo Casé (2012), o
clube se consolidou como patriménio cultural, cujos simbolos e valores se confundem com
a identidade carioca. Desde a iniciativa dos jovens em 1904, até a fusao de 1942 e as
conquistas que vieram posteriormente, o clube construiu uma histéria marcada pelo espirito
coletivo e pela tradi¢do, tornando-se uma referéncia importante para compreender a
trajetoria do futebol e das associagdes esportivas no Brasil.

A partir da década de 1950, iniciou-se um percurso marcado por dificuldades,
superacdes e conquistas que ampliaram sua presenga dentro e fora do pais. Apesar de
oscilagcdes de desempenho, a combinagdo entre a qualidade de seus atletas e a estrutura
institucional possibilitou ao clube sustentar sua competitividade. Um dos momentos de
destaque desse periodo ocorreu em um campeonato estadual no qual a equipe obteve onze
vitérias e um empate em doze partidas, demonstrando coesdo e eficiéncia. No mesmo
contexto, o clube promoveu excursdes internacionais contra adversarios de prestigio, como
os clubes Arsenal e Colo-Colo, fortalecendo sua projecao externa. Conquistas em torneios
regionais, como o Torneio Porto Alegre, reafirmaram sua condi¢do de participante ativo e
competitivo em diferentes competi¢des (PORTO, 2005).

Em 1951, os titulos do Torneio Municipal e da Taga Martim Mércio da Silveira
reforcaram essa fase de consolidagdo, enquanto, no ano seguinte, a participagdo na Taga Rio-
Sdo Paulo e na chamada “Pequena Copa do Mundo”, contra clubes como o Real Madrid,
ampliaram ainda mais o alcance internacional da instituicdo. Em 1953, a presenga em
torneios continentais, como a Copa Montevidéu, resultou no vice-campeonato que
consolidou sua posicdo entre as poténcias do periodo. Segundo Vilarinho (2013) esse
contexto também foi marcado pela incorporagdo de atletas que se tornaram referéncias, como
Manoel dos Santos, conhecido como Garrincha, que, desde os primeiros treinos, destacou-
se pela habilidade e contribuiu de forma decisiva para o fortalecimento técnico da equipe.

Ao longo da década de 1950, o Botafogo se consolidou como um dos clubes mais
competitivos do Brasil, acumulando participagdes em competi¢des de nivel internacional e
contribuindo com jogadores para a Selecao Brasileira, como Garrincha, que j4 atuava como
peca relevante do elenco e foi convocado para a Copa do Mundo. O clube, além do futebol,
manteve atividade em outras modalidades, refor¢ando sua tradi¢ao multiesportiva. Em 1955,
enfrentou adversarios espanhdis de renome e se consolidou como uma institui¢do em

processo de crescimento técnico e financeiro (CASTRO, 1995).
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Em 1957, conquistou o Campeonato Carioca em decisdo contra o Fluminense, e em
1958 a presenca de seus jogadores foi determinante para a conquista do primeiro titulo
mundial da Selecdo Brasileira, o que fortaleceu a imagem do clube como fornecedor de
talentos ao futebol nacional. No inicio da década de 1960, manteve protagonismo, alcangou
vice-campeonato em competi¢des relevantes e seguiu representando um dos polos esportivos
de maior influéncia no pais. A década seguinte seria marcada por conquistas expressivas que
consolidaram essa posi¢gao (HOLLANDA, 2023).

Os anos 1960 ficaram conhecidos como a “década de ouro” do clube. Nesse
periodo, o Botafogo, ao lado do Santos, destacou-se como um dos principais clubes do
futebol brasileiro, participando de confrontos que repercutiram além do pais. O elenco da
época forneceu base consistente para a Selecao Brasileira, camped mundial em 1958 ¢ 1962.
Conquistas regionais, como os campeonatos estaduais de 1961 e 1962, e torneios
interestaduais, como o Rio-Sao Paulo de 1962, refor¢aram o protagonismo do Botafogo.
Segundo Maia (2022), o prestigio internacional foi reafirmado com a vitoria no Torneio de
Paris, em 1963. Nesse cendrio, a geragdo de Garrincha abriu espago para novos nomes como
Jairzinho e Paulo César Caju, que mantiveram a tradicdo de exceléncia técnica. Em 1966, o
clube conquistou novamente o Rio-Sao Paulo e, entre 1967 e 1968, foi bicampedo estadual.
Em 1968, venceu a Taca Brasil, competi¢ao reconhecida como equivalente ao campeonato
nacional, e obteve também conquistas internacionais, como o tricampeonato mundial em
Caracas. Essa trajetéria consolidou o clube como um dos principais representantes
brasileiros no futebol internacional (MAIA, 2022).

Entretanto, no final da década de 1960 e inicio da década de 1970, o clube foi
marcado com um dificil periodo. Em 1971, perdeu a decisdo estadual para o Fluminense em
episodio contestado, fato que simbolizou uma fase de dificuldades. As décadas seguintes
também foram marcadas por problemas financeiros e administrativos, incluindo a
necessidade de vender patrimonio para saldar suas dividas. Na década de 1980, os problemas
se intensificaram, sendo marcados sobretudo por atrasos salariais e restricdes estruturais, o
que afetou o desempenho esportivo e a estabilidade institucional. Apesar da chegada de
reforcos e iniciativas de reorganizagdo, somente em 1989 o clube voltou a conquistar um
titulo relevante, o Campeonato Carioca, resultado que interrompeu longo periodo sem
vitorias e restabeleceu parte da confianca de seus torcedores (CASE, 2012; CASTRO;
VALLADAO, 2021).

A década de 1990 representou uma nova fase do clube, marcada por conquistas

importantes a niveis estaduais, nacionais e internacionais. Em 1993, venceu a Copa
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Conmebol, e em 1995 conquistou o Campeonato Brasileiro, tendo como destaque o atacante
Tualio. Nos anos seguintes, acumulou novos €xitos regionais, ainda que também tenha
enfrentado derrotas marcantes, como na final da Copa do Brasil de 1999. Ja nos anos 2000,
voltou a enfrentar dificuldades, que culminaram em rebaixamento em 2002. O retorno a elite
ocorreu no ano seguinte, em 2003, acompanhado da tentativa de modernizacao da gestdo por
meio da criacdo da Companhia Botafogo e da exploragdo do Estaddio Nilton Santos como
ativo econdmico. O estadio, inaugurado em 2007, simbolizou a busca por reestruturagao e
se tornou elemento central na estratégia do clube (GOMES, 2024).

Na década de 2010, o clube alternou conquistas com periodos de instabilidade,
alcangando titulos estaduais e retornando a Série A apds rebaixamentos. Em 2020, os
impactos da pandemia agravaram dificuldades financeiras e esportivas, resultando em novo
retrocesso. Em 2021, no entanto, o Botafogo voltou a conquistar a Série B e, no mesmo ano,
iniciou um processo de transformagdo estrutural com a ado¢do do modelo de Sociedade
Andénima do Futebol. A aquisi¢do pelo empresario John Textor representou o
posicionamento do clube em uma logica de gestdo empresarial e de investimentos
internacionais, em alinhamento com uma tendéncia global no esporte. A nova configuragado
instituiu um marco na tentativa de modernizar a administragao e garantir sustentabilidade no

longo prazo, articulando tradi¢ao historica e perspectiva de futuro. (GOMES, 2024).
4.2. Transi¢ao para o modelo SAF

O Botafogo de Futebol e Regatas, instituicao tradicional do esporte brasileiro, viveu
ao longo da ultima década um processo de reestruturagdo institucional que ajustou seus
principios de governanga, financiamento e estratégia esportiva. Essa mudanca foi acelerada
por sucessivos resultados esportivos insatisfatorios, dificuldades de caixa, endividamento
elevado e um ambiente competitivo que se sofisticou com a crescente influéncia de arranjos
empresariais no futebol.

Ao aderir ao modelo de Sociedade Anonima do Futebol (SAF), o clube tinha como
objetivo solucionar um conjunto de problemas: a incapacidade de fazer investimentos
continuos e eficientes no departamento de futebol; a auséncia de governanga
profissionalizada capaz de isolar o futebol das instabilidades politicas associativas; a
restri¢ao de crédito e as exigéncias de credores em cenario de endividamento; € a necessidade
de recuperar competitividade no plano nacional e internacional (CAPELO, 2022).

Segundo Araujo (2024), os rebaixamentos para a segunda divisdo nacional em 2014

e 2020, o impacto sobre receitas recorrentes ¢ uma divida que, em 2021, alcangou R$ 418
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milhdes, refletia uma situacdo de crise operacional que exigia medidas além de ajustes
pontuais. E nesse contexto que, ainda em 2019, o clube solicitou a Ernst & Young um
diagnostico econdmico-financeiro com recomendacdes de reestruturagdo, € essa analise
apontou a transformacdo societaria como caminho de racionalidade, governanca e
capitalizag¢do que condizia com o padrdo de complexidade do futebol naquele momento.

A decisdo de avangar rumo a SAF ndo deve ser interpretada apenas como uma mera
formalidade de mudanca de natureza juridica. Ela contribuiu de madeira pratica para a
reformulacao do desenho institucional do clube, a separag¢ao patrimonial entre associacao e
empresa, a definicdo de mecanismos de controle e transparéncia e, sobretudo, a criagdo de
um “cap table” capaz de atrair capital e alinhar incentivos de longo prazo com metas
esportivas e financeiras (Araujo, 2024).

Segundo Souza et al (2022), o movimento de capitalizagdo ganhou materialidade
com a oferta vinculativa do investidor norte-americano John Textor para aquisi¢ao de 90%
da SAF do Botafogo, no valor de R$ 400 milhdes, distribuidos entre um pagamento inicial
de R$ 50 milhdes a associa¢do e R$ 350 milhdes a serem investidos diretamente na empresa
de futebol. O desenho de “bridge financing” implicito nessa estrutura visava assegurar fluxo
de caixa para a fase de transicdo e para a execucdo do processo de due diligence, janela
critica na qual a qualidade dos passivos, a validade de contratos e a aderéncia regulatoria sao
analisadas com profundidade. O autor também enfatizou que o periodo de verificagdo
poderia durar entre 60 e 120 dias, fazendo com que a capitalizacdo inicial garantisse as
operagOes regulares da SAF e que as decisdes ndo fossem paralisadas por incertezas
financeiras.

Os termos estabelecidos pela SAF tinham como objetivo enfatizar as obrigagdes
destinadas a reduzir riscos de “underinvestment” no futebol, evitando o descompasse entre
metas empresariais e performance esportiva. Leiras (2022) descreve a existéncia de clausulas
de aporte e de orcamento minimo para o futebol, com énfase na exigéncia de investimento
progressivo: pagamento de R$ 150 milhdes até a assinatura do contrato e compromisso de
reajuste anual de, no minimo, 50% da receita como referéncia para a folha do time
profissional. O sentido econdomico dessas medidas ¢ estabelecer um piso de competitividade
que impeg¢a a captura de valor pelo acionista via simples enxugamento de custos, pratica que
em clubes-empresa pode gerar lucros contabeis de curto prazo, mas compromete ativos
intangiveis (marca, engajamento da torcida, direitos de transmissdo futuros) e reduz a
capacidade de formacao de elenco. Desta forma, ¢ possivel afirmar que o contrato tem como

premissa transformar “investir para competir” em uma obrigagdo societaria, minimizando a



55

desigualdade de incentivos tipica de reestruturagdes em que o novo controlador privilegia
apenas o balango financeiro.

Em conjunto a essas medidas, a operagdo também exigia a mobilizacdo de
instrumentos de mercado para captacdo mais ampla. De acordo com o Canal do TF,
referéncia na cobertura do Botafogo, o clube contratou a XP para apoiar a originagdo de
capital junto a investidores, sinalizando que a transi¢do para SAF incluiria uma camada de
financial advisory destinada a estruturar a comunicacdo com o mercado e a calibrar
instrumentos (debéntures, notas, eventuais rodadas de equity), segundo o apetite de risco e
retorno. O mesmo Canal do TF destacou, contudo, uma decisdo ousada: a abertura de 100%
das agoes a investidores, equivalendo a transferir a gestdo integral a terceiros. A natureza
juridica e o risco dessa opcao foram apresentados como elevados, por se tratar de rentincia
completa do controle pela associagdo na esfera operacional e estratégica da empresa de
futebol.

Do ponto de vista da governanga, isso representa a transferéncia das decisdes para
um controlador privado, cuja legitimidade depende dos resultados alcancados, da
transparéncia ¢ do cumprimento dos contratos. No entanto, seu futuro € incerto, limitado
apenas pelo que esta previsto nas cldusulas e nos incentivos estabelecidos. Capelo (2023) e
Leiras (2022) contextualizam que a movimentagdo do Botafogo se insere em um ciclo mais
amplo: logo ap6s a aprovagao do marco legal da SAF, ainda no fim de 2021, clubes da Série
B iniciaram um processo de migracdo para o formato empresarial, entre os quais o proprio
Botafogo. A ocorréncia simultdnea dessas decisdes, associada a nova legislacdo, mostra que
a criacao da SAF nao foi um fato isolado, mas parte de uma mudanga mais ampla na estrutura
do futebol brasileiro.

A assinatura do acordo com John Textor foi descrita por Sampaio (2023) de forma
similar aos da Capelo (2022), oferta vinculativa por 90% da SAF por R$ 400 milhoes,
combinando pagamento imediato de R$ 50 milhdes a associagdo com aportes de R$ 350
milhdes na SAF, e um cronograma de due diligence estimado entre 60 e 120 dias. Leiras
(2022) detalha também que a estrutura contratual passou a incluir mecanismos que
asseguram o desenvolvimento ndo s¢ financeiro, mas também esportivo, por meio de um
or¢amento minimo e de reajustes baseados na receita bruta anual.

A ideia, reafirmada por Maia (2022), foi capacitar a nova empresa com disciplina
or¢amentdria e vocacao competitiva, evitando que a SAF se convertesse em mero veiculo de
“asset stripping”. O texto de Maia, porém, expde a estratégia radical botafoguense que optou

por ceder 100% de suas acdes. Desta forma, a entidade associativa renunciou a seguranga
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tipica de modelos hibridos e assumiu um risco juridico-regulatério que s6 o tempo podera
qualificar, uma vez que as consequéncias plenas dessas medidas dependem de execucao,
governanga e conformidade ao longo dos ciclos.

Analises especializadas buscaram também mensurar virtudes e fragilidades do
acordo. Capelo (2022) elencou pontos positivos, como a existéncia de cldusula de
performance, que impde ao investidor a obrigacdo de formar um elenco com folha
“compativel com as melhores praticas da Série A” entre o primeiro e o sétimo ano, o reajuste
anual da folha pelo IPCA ou por 50% da receita bruta do ano anterior (o que for maior) e,
sobretudo, a racionalidade de atrelar gasto esportivo a capacidade de geragdo de caixa.

Essa logica de “soft targets” evita metas bindrias (por exemplo, “ganhar titulo X
sob pena de reversdo societdria”), que seriam disfuncionais e gerariam risco juridico, e as
substitui por parametros continuos de investimento que, em teoria, aproximam o clube de
um patamar de competicao compativel com seus pares de elite. Na avaliagao do autor Capelo
(2022), esse desenho cria incentivos inteligentes: estimula desempenho com maior
seguranc¢a ao investidor, que encontra previsibilidade para planejar o ciclo de aportes, e
oferece seguranca econdmica para profissionalizar o futebol.

Entretanto, a adesdo ao modelo ndo ocorreu sem criticas. Garcia (2024) listou
fragilidades e descumprimentos na etapa inicial da SAF do Botafogo, incluindo atrasos em
obrigacdes financeiras assumidas no acordo, falhas de documentagdo que configuram os
primeiros descumprimentos contratuais, reclamacdes sobre falta de transparéncia, e a nao
entrega regular de relatorios essenciais para auditoria do endividamento e para medidas de
corre¢do de rota. Entre as alegagdes mencionadas estdo também a auséncia de atualizacao
dos balancetes até o 15° dia de cada més, exigéncia tipica de governanga em empresas que
carregam passivos relevantes; a insatisfagdo com a ndo apresentagdo prévia de avaliagdes
independentes em negociacdes de atletas, mecanismo que ajuda a evitar conflitos de
interesse; e duvidas sobre o eventual empréstimo de acdes da SAF do Botafogo na operacao
de aquisicdo da participagdo de John Textor no Lyon, na Franca. Esses apontamentos
coincidem para um ponto central na literatura de governanga: a transparéncia atua como uma
ferramenta institucional capaz de reduzir a assimetria de informacdes, proteger os acionistas
minoritarios, disciplinar os controladores e possibilitar a apuracao publica de decisdes que
afetam tanto o desempenho esportivo quanto a reputacao da institui¢do. (Garcia, 2024).

Com base no conjunto de fontes, ¢ possivel identificar trés camadas do processo de
transicdo do Botafogo. A primeira camada ¢ conjuntural e diz respeito a urgéncia:

rebaixamentos, perda de receitas recorrentes (direitos de TV, bilheteria, patrocinios
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ajustados ao desempenho) e divida acumulada em patamar critico compuseram um quadro
que tornava a manutencao do “status quo” inviavel.

A segunda camada ¢ estrutural e se refere a profissionalizagdo: a adogao do modelo
societario exigiu dissociar decisdes esportivas do ciclo eleitoral da associacdo, criar ritos
formais de prestagao de contas e ampliar a governanga para padrdes corporativos (conselhos,
auditorias, relatorios).

A terceira camada ¢ estratégica: a associagao com um investidor global, articulado
aum ecossistema de clubes, prometia conhecimento, scouting, tecnologia e comercializagao,

que, se bem integradas, poderiam potencializar a competitividade.
4.3. Mudancas estruturais com a implementacio do SAF

A criagdo da Sociedade Anonima do Futebol no Botafogo foi fundamental para a
reorganizacdo da estrutura e das operagdes do clube. Os efeitos foram perceptiveis
principalmente em processos, infraestrutura, rotinas e na relagdo com publicos estratégicos.
A SAF ndo apenas definiu novas regras formais, mas a transformacao também estabeleceu
uma loégica de coordenacdo e execugdo baseada em metas, desempenho e priorizacdo de
projetos. Desta forma, contribuiu para novas capacidades institucionais € em uma estrutura
de decisdes diferente daquela existente anteriormente.

Em relagao ao plano juridico e institucional, a criagdo da SAF foi responsavel por
efeitos diretos sobre a titularidade e a gestdo das relagdes essenciais do futebol profissional.
De acordo com o autor Botafogo (2022c), a partir das SAFs houve a separacdo de ativos e
passivos ligados ao departamento de futebol, com transferéncia de direitos e deveres
decorrentes de contratos de trabalho, de uso de imagem e de participagdo em competi¢des.
Tal fato consolidou a independéncia operacional do brago empresarial do futebol em relagdo
ao clube associativo. A passagem de titularidade oferece clareza de responsabilidades e
padroniza os instrumentos contratuais, melhorando a previsibilidade operacional do
calendario de competicdes e a gestao do elenco.

O enquadramento no Regime de Tributacdo Especifica do Futebol ¢ um marco
estrutural, uma vez que introduz rotinas estdveis e simplificadas no que se refere ao
cumprimento fiscal e trabalhista. De acordo com SAF Botafogo (2024a), esse regime ¢
responsavel por unificar recolhimentos e estabelecer aliquotas incidentes sobre a receita
bruta, com regras de transi¢do e de abrangéncia definidas pela lei. A partir disso, a
internalizacdo dessas rotinas no fluxo contabil da empresa reconfigura a arquitetura de

compliance e reduz as incertezas de curto prazo, que sdo tipicas do ambiente antes da SAF.
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O mesmo relatorio também registra a necessidade de adaptacdo do desenho tributario diante
de mudangas legais recentes, com efeitos projetados para os proximos ciclos, indicando que
a estabilidade normativa passa a ser gerida sob uma perspectiva futura no que se refere ao
planejamento.

Em relagdo ao plano organizacional, ocorre a institucionalizagdo de mecanismos
internos de priorizacdo e execugdo de projetos. A criagdo de um escritério de projetos com
atuacao aliada a alta lideranca estabelece critérios objetivos para a avaliagdo de iniciativas,
define categorias tem éticas e opera um comité de priorizagao responsavel por orientas as
metas de cada departamento (Botafogo, 2024a). Esse movimento marca uma mudanga na
cultura de decisdo do clube, que passa a deixar de agir apenas em resposta a urgéncias para
adotar um modelo baseado em um portfolio de projetos, guiado por métricas de esforco,
impacto e retorno. A defini¢do de metas e o acompanhamento centralizado tornam os
processos mais padronizados, organizando métodos, cronogramas e entregas. Com isso, as
diferentes areas passam a atuar de forma mais coerente, alinhando o uso do capital a
estratégia de médio prazo.

Uma das mudangas mais expressivas na SAF do clube Botafogo foi a internalizagao
da concessao do Estagio Nilton Santos. De acordo com Botafogo (2024c), essa transferéncia
formal de concessdo para a SAF representou maior seguranga juridica a gestao e alinhou a
operagdo do estdgio a estratégia de longo prazo do futebol profissional. Desta forma, o
estadio deixa de ser apenas uma infraestrutura locada para eventos, e passa a ser um ativo
operacional integrado, com impacto direto em rotinas de manuten¢do, em padroes técnicos
exigidos e em protocolos de eventos e matchday. Ou seja, acrescentando previsibilidade a
contratos de exploragdo, padronizando procedimentos de operagdo e ampliando a capacidade
de planejamento de melhorias fisicas.

A incorporagdo dos bens patrimoniais veio acompanhada de um processo de
modernizacdo das instalagdes fisicas. De acordo com o Botafogo (2024b), o sistema de
iluminacdo do estddio foi completamente substituido por painéis de alta eficiéncia
tecnolodgica, gerando impactos significativos na opera¢do dos jogos e eventos, desde as
rotinas de manutengdo até a experiéncia do publico nos dias de partida. Essa atualizagao
atende as exigéncias técnicas de competi¢des de maior nivel e refor¢a o papel do estadio
como um ativo capaz de sediar eventos de padrdo internacional, contribuindo para um
ambiente de gestdo mais estavel e profissional.

No centro de treinamento, a reorganizacdo de processos foi acompanhada por

investimentos direcionados a satde e ao desempenho. A inauguracao de um nucleo integrado
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de satude e performance em area dedicada com mil e duzentos metros quadrados permitiu a
reconfiguragdo do trabalho interdisciplinar de preparagdo fisica, fisiologia e reabilitacao.
Relatos do mesmo documento indicam queda expressiva do nimero de lesdes mensais nos
jogadores e aumento da disponibilidade do elenco apds a integracao das areas. Esse conjunto
de mudangas mostra a conexao entre a reorganizacao dos espacos, os processos médicos e a
preparagdo fisica. O resultado evidencia que uma estrutura bem planejada, aliada a
protocolos integrados, gera ganhos de qualidade esportiva e maior continuidade no uso do
elenco ao longo da temporada (BOTAFOGO, 2024a).

A politica para as categorias de base também teve uma transformagdo estrutural: a
base passou por aumento continuo de investimento ao longo de trés anos, com salto relevante
em dois mil e vinte e quatro, associado a metas formativas mais claras e a integracdo efetiva
com a equipe principal. O relatério descreve um ganho consistente de taxa de vitorias dos
times de formagdo ao longo do ciclo e presenca recorrente de atletas formados no clube na
equipe profissional, mesmo em contexto de intensificagdo competitiva (BOTAFOGO
2024a).

No campo da articulagdo internacional, a SAF reposicionou o Botafogo dentro de
uma rede global de clubes sob um modelo colaborativo. Segundo Botafogo (2023c¢), houve
progresso da integracdo com organizacdes em diferentes mercados, com a intengdo de
aumentar a vantagem competitiva por meio do compartilhamento de conhecimento,
mapeamento de talentos e padronizagao de praticas de avaliagdo e recrutamento. Esse arranjo
amplia o horizonte de observagdo e confere escala ao processo de scouting e de
desenvolvimento, alterando rotinas de prospeccdo, de validacdo de desempenho e de
negociacao de atletas.

No campo da gestdo, os registros do periodo apontam para a ado¢do de novos
procedimentos de planejamento e controle que modernizaram o funcionamento cotidiano do
clube. Foram criados mecanismos de planejamento orcamentario, gestdo de contratos e
padronizacao de critérios para recrutamento e investimento em atletas, com decisdes
apoiadas em ciéncia de dados aplicada ao scouting. Estruturalmente, isso representa a
consolidacdo de rotinas de avaliacdo de cendrios, validacdo técnica e integragdo de
informacdes, resultando em maior eficiéncia nas janelas de transferéncia e na formagao do
elenco ao longo da temporada (BOTAFOGO, 2023c).

As transformacgdes observadas apontam para um modelo institucional que une a
profissionalizag@o dos processos, a integracdo entre areas, o uso de informagdes nas decisdes

e a valoriza¢ao do patrimonio esportivo e fisico como ativos estratégicos. Essa orientacao
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tem guiado todas as areas do clube, unindo esforgos entre a gestdo esportiva e corporativa,
estimulando as praticas de gestdo e a inovagdo e desenvolvendo equipes com foco de longo
prazo, enquanto se consolidam projetos estruturantes nas esferas esportiva e corporativa
(BOTAFOGO, 2024b).

Dessa forma, a implementacao do modelo SAF no Botafogo reposicionou o futebol
profissional sobre bases organizacionais mais estaveis e previsiveis. O novo marco legal
organizou as responsabilidades e trouxe os ativos mais importantes para o centro das
decisdes da empresa. A criagdo de estruturas de selecdo e execucdao de projetos, a
modernizagdo de instalagdes, a integra¢ao de saude e performance, o fortalecimento da base
formativa, a articulacdo internacional e a reorganizac¢do do relacionamento com o torcedor
compdem um mosaico de transformacdes que, em conjunto, alteram o metabolismo da
instituicdo. O caso evidencia a poténcia do instrumento SAF para reconfigurar a
infraestrutura material e imaterial do futebol de alto rendimento, com reflexos que se
projetam sobre o cotidiano da operacdo e sobre a capacidade do clube de sustentar ambigdes

esportivas em horizonte mais longo.
4.4. Transformacao Financeiras

A transformagdo financeira vivenciada pelo Botafogo de Futebol e Regatas apos a
implementa¢do do modelo de Sociedade Andnima do Futebol (SAF), representa um dos
casos mais emblematicos do futebol brasileiro contemporaneo. O clube, historicamente
marcado por instabilidades econdmicas e elevado endividamento, encontrou no novo regime
juridico uma oportunidade para reestruturar sua saude financeira, alavancar receitas e
reposicionar sua marca em cendrio nacional e internacional. De acordo com Rezende (2022),
a profissionalizagdo da gestdo esportiva, aliada a mecanismos de governanga mais rigidos,
cria um ambiente propicio para atrair investimentos e consolidar estratégias de
sustentabilidade financeira.

No caso do Botafogo, apds a adog¢ao da SAF, os relatorios anuais de administragao
e de gestdo financeira demonstraram altas expressivas nos indicadores econdmicos. No ano
de 2022, o clube enfrentava graves problemas de capital de giro, com deficiéncia de capital
circulante liquido de R$ 255,7 milhdes e patrimonio liquido negativo em R$ 120,7 milhoes.
Tal situagdo era reflexo do cenario da falta de liquidez para pagar dividas imediatas, fato
recorrente em diversas agremiacdes esportivas brasileiras. Ou seja, as receitas ndo eram
suficientes para equilibrar o passivo acumulado durante décadas de ma administragdo

(BOTAFOGO, 2024a; BOTAFOGO, 2023a; BOTAFOGO, 2022b).
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Em 2022, a partir da chegada do investidor John Textor, com o aporte de capital via
Eagle Football Holdings, esse quadro passou por uma mudanga decisiva. O relatério de
gestao de 2023 demonstrou que, em apenas um ano de operagao sob o modelo SAF, a receita
do clube saltou de R$ 159 milhdes em 2022, para R$ 520 milhdes em 2023, o que
representou um aumento de 258%. Tal crescimento esta relacionado, principalmente, ao
incremento das receitas de bilheteria e programas de sdcio torcedor, maior exposi¢ao de
marca e patrocinios, além do reposicionamento do Botafogo no cendrio esportivo, com o
retorno das competicoes continentais (BOTAFOGO, 2024c; BOTAFOGO, 2023c;
BOTAFOGO, 2022c).

A reestruturagdo da divida também foi outro aspecto relevante. O acordo de
acionistas que foi estabelecido no processo de constituigdo da SAF implicava no
compromisso da nova entidade em renegociar e reduzir o passivo do clube social. Os
relatorios de 2024 evidenciaram que entre os anos de 2022 e 2024, houve reducdo de R$ 474
milhdes na divida historica, resultado de passamentos, acordos judiciais e extrajudiciais, e
concessdes de desconto médio de 27% em passivos civeis homologados. Tal processo de
reestruturacao financeira foi fundamental para devolver ao clube sua credibilidade
institucional, como também para atrair novos parceiros comerciais (BOTAFOGO, 2024a;
BOTAFOGO, 2023a; BOTAFOGO, 2022a).

O impacto desse novo modelo também pode ser observado na composi¢do das
receitas. Em 2024, o faturamento do Botafogo superou a marca de R$ 700 milhdes, com
destaque para a participacao das receitas de premiacdes, que cresceram 323% em relagdo a
2023, atingindo R$ 258 milhdes e representando 36% da receita total. Esse dado evidencia
a forte correlagdo entre performance esportiva e resultados financeiros no contexto da SAF,
consolidando um ciclo virtuoso de investimento no elenco, conquistas em campo e aumento
da valorizagdao da marca. A Figura 1 ilustra a evolugdo das principais receitas do Botafogo

SAF entre 2022 e 2024, a partir dos relatorios oficiais.
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Figura 1. Evolugfo das principais receitas do Botafogo SAF entre 2022 ¢ 2024.
Fonte: Relatorios de Gestdo e Demonstragdes Financeiras SAF Botafogo 2022-2024

Com base no demonstrado na Figura 1, € possivel observar que no periodo analisado
houve um crescimento exponencial em todas as linhas de receita, demonstrando robustez do
modelo SAF quando alinhado a uma gestao estratégica. Receitas recorrentes, como sdcio
torcedor e patrocinios, garantem a previsibilidade, enquanto as receitas variaveis,
especialmente as ligadas ao desempenho esportivo, potencializam os ganhos durante
temporadas de sucesso do clube. Outro indicador financeiro que recebe destaque ¢ o saldo
de caixa, uma vez que em 2022, o clube possuia apenas R$ 3,3 milhdes em disponibilidades,
0 que inviabilizada qualquer planejamento médio de longo prazo. Em 2024, esse valor
atingiu R$ 129 milhdes, reflexo direto do aumento de receitas ¢ do equilibrio obtido apés a
renegociacdo de passivos. Esse montante assegura maior capacidade de honrar
compromissos de curto prazo e cria margem para investimentos em infraestrutura e formagao
de atletas (BOTAFOGO, 2024a; BOTAFOGO, 2023a; BOTAFOGO, 2022a).

Além do aumento de receita e da melhoria no caixa, a valorizacdo do ativo
intangivel representado, neste caso, pelo elenco profissional, também merece destaque. O
relatorio de 2024 aponta que o valor de mercado do elenco do clube atingiu R$ 950 milhdes,
praticamente o dobro do que foi registrado no inicio da SAF. Tal crescimento pode ser
relacionado tanto a aquisi¢ao de atletas de maior relevancia no mercado internacional, como

também ao desenvolvimento da base, cujos investimentos foram ampliados em mais de
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100% entre os anos de 2022 e 2024. A Figura 2 resume os principais indicadores financeiros

da SAF Botafogo nos anos de 2022, 2023 e 2024.
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Figura 2. Indicadores financeiros SAF Botafogo entre 2022 e 2024.
Fonte: Relatorios de Gestdo e Demonstragdes Financeiras SAF Botafogo 2022-2024.

A andlise realizada revela uma transformagao significativa no perfil financeiro da
instituicdo. O resultado de 2024, com divida liquida ajustada negativa, indica que o clube
ndo somente liquidou compromissos relevantes, como também constituiu caixa suficiente
capaz de superar o endividamento bancario. Tal conquista, pouco observada em clubes
brasileiros, torna evidente a importancia da governanca implementada pelo modelo SAF
(BOTAFOGO, 2024a; BOTAFOGO, 2023a; BOTAFOGO, 2022a).

Ap0s evidenciar a evolucdo das receitas e da estrutura financeira do Botafogo SAF,
a partir da transi¢do do regime associativo para a sociedade empresarial, na sequéncia, serdo
evidenciados tdpicos como mecanismos de financiamento, impactos de renegociagdo de
passivos e desafios futuros relacionados a sustentabilidade do modelo serdo aprofundados.

Um dos pilares mais significativos para a reestruturagao do clube foram o processo
de reorganizagdao do passivo e a adogdo de praticas de governanca financeira, capazes de
assegurar a previsibilidade operacional. A literatura académica a respeito da economia do
esporte destaca que a solvéncia ¢ um elemento crucial para a sustentabilidade de entidades
esportivas, especialmente em contextos em que a dependéncia de receitas variaveis pode

gerar volatilidade (FRANCIS, 2022).



64

No relatério das demonstragdes financeiras de 2022, ¢ evidente que a SAF herdou
uma situac¢do critica: capital circulante liquido negativo superior a R$ 255 milhdes,
patriménio liquido deficitario em R$ 120 milhdes e compromissos imediatos incompativeis
com o caixa disponivel. Essa condi¢do levou a suspensao temporaria dos pagamentos
vinculados ao Regime Centralizado de Execug¢des, mecanismo previsto pela Lei
14.193/2021 para organizar o pagamento das dividas do clube associativo. Em 2023,
entretanto, um processo de renegociagdo com credores foi responsavel por descontos
relevantes e alongamento de prazos de pagamento. A atuacdo da SAF sobre a divida foi
marcada por estratégias de compensacdo entre receitas de curto prazo e quitagdo de
obrigagoes historicas. O relatdrio de 2024 evidencia que, entre 2022 e 2024, houve redugdo
de R$ 474 milhdes no passivo, sendo R$ 314 milhoes oriundos de descontos obtidos em
negociagdes judiciais e extrajudiciais, ¢ R$ 160 milhdes resultantes de pagamentos efetivos.
Esse saneamento da divida contribuiu para liberar recursos futuros e reposicionar o clube em
patamar de credibilidade junto ao mercado financeiro (BOTAFOGO, 2024b; BOTAFOGO,
2023b; BOTAFOGO, 2022a).

Outro ponto importante diz respeito ao capital circulante liquido. Em 2023, esse
indicador j& apresentava uma melhoria em relag@o ao cenario inicial, embora ainda negativo.
No entanto, em 2024, apesar do aumento expressivo da receita total, o capital circulante
liquido voltou a ser negativo, em torno de R$ 582 milhoes. Essa situag@o, contudo, foi
impactada pelo direcionamento de parte significativa das receitas para o pagamento de
compromissos histéricos do clube social. Ao desconsiderar receitas a apropriar e transagdes
intercompanhia, o indicador apresenta saldo positivo de R$ 29 milhdes, evidenciando que a
estrutura operacional da SAF ja havia atingido um ponto de equilibrio. Esse processo de
saneamento financeiro pode ser interpretado com o conceito de frade-off financeiro.
Conforme Assaf Neto (2021), a busca por maior liquidez no curto prazo tende a reduzir
temporariamente a capacidade de investimento, mas contribui para o fortalecimento da
estabilidade no médio prazo. No caso do Botafogo, ao priorizar a quitagao de dividas
historicas, a SAF comprometeu parte do capital de giro, porém ampliou a previsibilidade e
a sustentabilidade financeira futura (BOTAFOGO, 2024a; BOTAFOGO, 2023a;
BOTAFOGO, 2022a).

O fluxo de caixa da SAF Botafogo, como destacado anteriormente, também
apresentou evolugdo significativa. Enquanto em 2022 a companhia encerrava o ano com
menos de R$ 4 milhdes disponiveis em caixa, em 2024 esse montante superou R$ 129

milhdes. Esse salto reflete ndo apenas o crescimento das receitas operacionais, mas também
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o cuidado na alocacdo dos recursos. Uma parte importante do caixa foi destinada ao
pagamento de premiagdes e bonificagdes a atletas e comissdo técnica, reconhecendo a
performance esportiva deles, sem deixando ainda de manter reservas para compromissos
financeiros. A gestao do passivo fiscal e trabalhista também merece destaque. O relatorio de
2024 mostra que houve regularizagdo de aproximadamente R$ 27 milhdes em tributos e a
celebragdo de novo acordo no Regime Centralizado de Execugdes para dividas trabalhistas,
garantindo desconto de 20% e reescalonamento em até 10 anos. Essas medidas sdo
fundamentais porque transferem para o longo prazo compromissos que poderiam inviabilizar
a operagao corrente. A Tabela 3 resume a evolugdo do passivo e do capital circulante liquido

da SAF Botafogo.

Tabela 3. Indicadores financeiros SAF Botafogo entre 2022 e 2024.

Ano Passivo Ativo Capital Exclusio Intercompanhia CCL
Circulante Circulante Circulante Receitas a (Acordo de Ajustado
(RS mil) (RS mil) Liquido (R$  Apropriar Acionistas) (RS mil)
mil) (R$ mil) (R$ mil)
2022 376.450 120.710 -255.740 - - -
2023 696.652 480.669 -215.983 51.090 130.188 -34.705
2024 1.209.932 627.716 -582.216 421.939 189.742 +29.465

Fonte: Relatorios de Gestdo e Demonstragdes Financeiras SAF Botafogo 2022-2024

A Tabela 3 demonstra a complexidade da reestruturagdo financeira. Nota-se que
ainda que o passivo bruto tenha aumentado em fun¢do de novas captagdes e ajustes
contabeis, a redu¢do do passivo historico e a melhora no capital circulante ajustado indicam
que o clube atingiu patamares de sustentabilidade. Os relatorios de 2023 e 2024 destacam a
implementagdo de planejamento orcamentario, controle de contratos e analise de viabilidade
de investimentos. Além disso, a criacdo de um Comité de Priorizacdo para projetos
estratégicos, vinculado ao Escritorio de Projetos (PMO), trouxe maior racionalidade a
alocagdo de recursos. Em 2024, por exemplo, foram avaliados R$ 24,6 milhdes em
potenciais investimentos de capital (CAPEX), dos quais apenas R$ 9 milhdes foram
aprovados, alcancando 80% de execucdo ao final do exercicio (BOTAFOGO, 2024a;
BOTAFOGO, 2023a; BOTAFOGO, 2022a).

Esse processo de selecdo criteriosa de investimentos reflete uma mudanga cultural
importante. Historicamente, clubes de futebol brasileiros foram caracterizados por decisdes
financeiras de curto prazo, muitas vezes motivadas por pressoes politicas e esportivas. Com
a SAF, o Botafogo passou a adotar critérios de impacto, custo e retorno, alinhando-se a

praticas empresariais consolidadas. Em 2023, a SAF contraiu operagdo relevante junto a XP
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Investimentos, com cessdo de direitos creditorios como garantia. O relatério de 2024 indica
que essa operagdo foi liquidada integralmente em julho de 2024, demonstrando disciplina
financeira e reduzindo substancialmente a exposi¢ao a empréstimos bancarios. A Figura 3

ilustra o comportamento da divida liquida bancaria do Botafogo SAF.
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Figura 3. Divida Bancaria SAF Botafogo entre 2022 ¢ 2024.
Fonte: Relatorios de Gestdo e Demonstragdes Financeiras SAF Botafogo 2022-2024

Percebe-se que, apds um aumento expressivo em 2023, a divida liquida ajustada foi
revertida em 2024, passando a ser negativa. Isso significa que o clube passou a ter caixa
superior ao valor das dividas bancarias, algo raro no contexto esportivo nacional
(BOTAFOGO, 2024a; BOTAFOGO, 2023a; BOTAFOGO, 2022a).

A reestruturagdo financeira do Botafogo SAF também se consolidou por meio da
ampliacao e diversificacao dos ativos intangiveis, que passaram a desempenhar papel central
na estratégia de sustentabilidade. Segundo MOURA (2022), os clubes de futebol modernos
devem adotar praticas de gestdo semelhantes as de corporagdes empresariais, tratando marca,
elenco e torcida como ativos capazes de gerar fluxos de caixa futuros. Essa visdo se tornou
evidente nos relatorios de 2023 e 2024, que destacam o fortalecimento do elenco
profissional, a expansao da base de socios e a valorizacdo do portfolio de produtos oficiais.

O investimento na valorizagdo do elenco profissional foi um dos pontos mais
transformadores. O relatorio de 2024 indica que a SAF destinou R$ 440 milhoes liquidos
para contratagdes, com foco em atletas jovens e de alto potencial de revenda. A chegada de

nomes como Thiago Almada e Luiz Henrique ndo apenas elevou o nivel competitivo do
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time, mas também multiplicou o valor de mercado do plantel, estimado em R$ 950 milhdes.
Essa estratégia reflete uma logica empresarial na qual o elenco ¢ tratado como ativo
financeiro passivel de valorizagdo e posterior comercializagdo, criando fluxo recorrente de
caixa com transferéncias internacionais. Além da gestao do elenco, o Botafogo SAF ampliou
investimentos em infraestrutura e saide esportiva. Em 2024, foi inaugurado o Nucleo de
Satde e Performance, com impacto direto na redu¢do de lesdes e no aumento da
disponibilidade do elenco, que passou de 87% para 97% ao longo do ano. Esse dado, ainda
que de natureza operacional, também representa beneficio financeiro, uma vez que maior
tempo de jogo de atletas valorizados resulta em desempenho superior em competigdes e
maior probabilidade de ganhos em premiagdes e negociagdes (BOTAFOGO, 2024a;
BOTAFOGO, 2023b; BOTAFOGO, 2022b).

Outro eixo de transformagao foi a consolidacdo do programa de socio torcedor. Em
2022, as receitas oriundas desse programa eram pouco expressivas, mas em 2024 o plano
Camisa 7 superou 81 mil associados e gerou R$ 48,6 milhdes. Esse resultado mostra ndo
apenas o potencial da torcida como fonte de receita recorrente, mas também a importancia
da confian¢a depositada pelos torcedores na nova gestdo. Programas de associacdo, além de
contribuirem financeiramente, representam ativo estratégico de engajamento, fortalecendo a
identidade e ampliando a base de consumo de produtos e servigos (BOTAFOGO, 2024c;
BOTAFOGO, 2023c; BOTAFOGO, 2022c).

Nesse sentido, a Botafogo Store também se tornou relevante na receita do clube.
Em 2024, o faturamento com produtos licenciados alcangou R$ 66 milhdes, crescimento de
182% em relacdo ao ano anterior. Essa expansdo esteve diretamente ligada ao fortalecimento
da marca Botafogo em escala internacional, sobretudo apds a conquista da Copa
Libertadores e do Campeonato Brasileiro. A camisa oficial de 2024 foi considerada uma das
mais bonitas do mundo por veiculos especializados, fato que impulsionou vendas globais e
gerou receitas adicionais. A Tabela 4 apresenta a evolu¢ao de dois pilares intangiveis da

SAF Botafogo.

Tabela 4. Evolucao de dois pilares intangiveis da SAF Botafogo.

Ano Sécio torcedor Nimero de Loja Oficial Valor de Mercado do
(milhdes RS) Associados (milhdes RS) Elenco (milhdes RS)

2022 8,4 20 mil 2 350

2023 28 50 mil 24 500

2024 48,6 81 mil 66 950

Fonte: Relatorios de Gestao SAF Botafogo 2022-2024.
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A andlise evidencia a rela¢do entre crescimento esportivo, engajamento da torcida
e valorizacao financeira dos ativos. O ciclo virtuoso estabelecido pela SAF reflete o que os
autores Carvalho et al. (2019) denominam de "economia da paixao", em que resultados
dentro de campo impulsionam receitas fora dele, retroalimentando a capacidade de
investimento. Outro aspecto transformador foi a internacionalizagdo da marca. Inserido na
rede global da Eagle Football Holdings, o Botafogo passou a integrar um ecossistema que
inclui clubes da Franga, Inglaterra, Bélgica e Estados Unidos. Essa rede nao apenas facilita
o intercambio de atletas e a circulagao de talentos, mas também amplia a exposicao do clube
em mercados estrangeiros, abrindo espago para contratos de patrocinio e acordos comerciais
em escala global. Nesse contexto, os relatorios de 2023 e 2024 apontam que os contratos de
patrocinio tiveram crescimento superior a 250% em dois anos, alcangando R$ 56 milhoes
em 2024. Empresas multinacionais passaram a associar suas marcas ao Botafogo, atraidas
pela credibilidade gerada pela governanga SAF e pela projecdo internacional decorrente das
conquistas esportivas (BOTAFOGO, 2024b; BOTAFOGO, 2023b; BOTAFOGO, 2022b).

A sustentabilidade financeira de longo prazo também depende da capacidade da
SAF em manter equilibrio entre investimentos e retornos. Apesar do faturamento recorde de
R$ 720 milhdes em 2024, o EBITDA ajustado apresentou queda em relagdo ao ano anterior,
em virtude da auséncia de receitas extraordinarias como a negociagdo de 20% dos direitos
comerciais para a Liga Forte Unido. Esse dado alerta para a necessidade de consolidar
receitas recorrentes e reduzir dependéncia de receitas ndo operacionais. A Tabela 5 sintetiza

os pilares estratégicos da transformacao financeira do Botafogo SAF.

Tabela 5. Pilares Estratégicos da Transformacdo Financeira.

Pilar Estratégia Adotada Impacto Financeiro

Elenco Profissional Contratagdes de jovens atletas de alto Valorizagdo de R$ 500 mi para R$
potencial 950 mi em 2 anos

Saude e Performance Nucleo de treinamento e medicina Redug¢do de lesdes e maior
esportiva disponibilidade do elenco

Sécio torcedor Expansdo do programa Camisa 7 Receita recorrente de R$ 48,6

milhdes em 2024

Loja Oficial Langamento de produtos e marketing Receita de R$ 66 milhdes em 2024
internacional

Internacionalizacio Integracgdo a Eagle Football Holdings Exposigdo global e novos contratos

de patrocinio

Fonte: Relatorios de Gestdo SAF Botafogo 2023-2024.

Ao considerar esse conjunto de transformagdes, € possivel afirmar que o Botafogo
SAF alcangou um novo patamar de sustentabilidade e competitividade. Contudo, os

relatorios também evidenciam desafios futuros. O capital circulante liquido ainda apresenta
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saldos negativos, refletindo a pressdo de curto prazo sobre o fluxo de caixa. Além disso, o
elevado investimento em contratagdes exige performance esportiva consistente para
assegurar retorno econdmico. Outro desafio ¢ a dependéncia de receitas variaveis vinculadas
a resultados em campo. Embora a performance esportiva de 2024 tenha gerado ganhos
recordes, eventuais temporadas sem titulos ou classificagdes podem comprometer a
estabilidade. Como destaca MOURA (2022), a profissionalizagdo da gestdo deve caminhar
em paralelo a criagdo de reservas financeiras capazes de mitigar riscos esportivos
(BOTAFOGO, 2024a; BOTAFOGO, 2023a; BOTAFOGO, 2022a).

Dessa forma, a transformacdo financeira do Botafogo com a SAF pode ser
compreendida como um processo, que envolveu saneamento de passivos, aumento de
receitas, valorizagdo de ativos intangiveis e internacionalizacdo da marca. Mais do que
reverter déficits acumulados, o clube construiu bases para um modelo sustentavel, mesmo
que dependente da manutengdo da governanca e da eficiéncia administrativa. O caso
Botafogo revela, portanto, como o modelo SAF pode servir de exemplo para a reestruturacao
do futebol brasileiro, ao demonstrar que paixao e racionalidade economica podem coexistir

em beneficio do esporte e da sociedade.
4.5. Governanca corporativa

A transformacao do futebol brasileiro recente recolocou a governanga corporativa
no centro do debate académico e pratico. O caso do Botafogo de Futebol e Regatas, apos a
adocdo do modelo de Sociedade Andnima do Futebol, constitui um exemplo expressivo de
como mecanismos classicos de governanca podem ser reestruturados para um ambiente
peculiar, no qual coexistem a dimensdo empresarial e a dimensao social do esporte. O autor
Faleiros (2022) destaca que a Lei da SAF inaugura um arranjo institucional que busca reduzir
assimetrias informacionais e alinhar incentivos entre controladores, gestores e credores.

Brasil e Almeida (2023) também acrescentam que a figura da SAF viabiliza a
separacao patrimonial e a criacdo de estruturas deliberativas com foco em resultado, sem
deixar de priorizar as obrigacdes com a coletividade de torcedores. Os autores Ferreira e
Ludgero (2023) também destacam que a governanga no futebol depende de desenho
contratual, transparéncia e controles, ja que a volatilidade do desempenho esportivo impde
riscos relevantes ao fluxo de caixa. Os autores Norat et al. (2023) citam a importancia de
programas de compliance e de planejamento orcamentario continuo, enquanto Machado e
Choy (2023) acrescentam que participagdo do torcedor, reputagdo e governanga caminham

juntas na construgdo de valor. Os trabalhos dos autores Silva (2025) e Dutra e Medeiros Neto
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(2025) discutem ainda como incentivos legais e melhoria regulatdria criam condigdes para
uma gestdo mais profissional e para a entrada de investimento privado de longo prazo na
industria do futebol.

No Botafogo, a criacdo da SAF resultou na cisao do departamento de futebol e na
transferéncia de ativos, passivos e contratos para a nova companhia, consolidando a
separacdo patrimonial e operacional prevista em lei e recomendada pela literatura de
governanca. Essa reorganizagao foi devidamente formalizada, com registro de que a cisao
parcial ocorreu em fevereiro de 2022, acompanhada da migragdo dos contratos e direitos
ligados ao futebol para a nova empresa, o que garantiu clareza sobre a titularidade e a
continuidade das operagdes. O processo societario foi respaldado por deliberagdes
assembleares, registradas em ata no mesmo ano, marco que simboliza a virada institucional
do clube e compde o registro documental da implantagdo do novo modelo (BOTAFOGO,
2023a).

O modelo de propriedade e financiamento adotado pelo Botafogo seguiu diretrizes
alinhadas as boas praticas de governanga. A estrutura aciondria destinou 90% do capital a
um investidor estratégico e manteve 10% com a associagdo civil, configurando um
controlador com capacidade financeira e visdo de longo prazo, sem romper a ligagdo
histérica com a entidade original. O acordo de acionistas estabeleceu aportes obrigatérios de
R$ 350 milhoes, concluidos em 2024, além de um compromisso adicional de repasses a
associacdo civil de at¢é R$ 900 milhdes, corrigidos por indexador oficial, destinados a
quitagdo de passivos anteriores. Esses compromissos reforcam a estabilidade do
financiamento, reduzem o risco de liquidez e oferecem maior protecao aos credores, aspectos
centrais na literatura de governanga voltada a processos de reestruturagdo empresarial no
esporte (BOTAFOGO, 2024b).

A emissdo aprovada de novas agdes em assembleia extraordindria em margo de
2022, integralizaveis no prazo de trinta e seis meses, refor¢a a aderéncia a ritos societarios e
a previsibilidade de capitalizagdo, outro pilar de governanga destacado por Brasil e Almeida
(2023). No plano dos mecanismos de monitoramento e transparéncia, a SAF Botafogo
passou a publicar relatorios de gestdo e demonstragdes financeiras auditadas, ferramenta
accountability perante investidores, credores e sociedade.

Em 2022, o auditor independente emitiu opinido sem ressalvas e chamou atencao
para o capital de giro negativo, o que ¢ condizente com a fase de reestruturagio e exige

governanga ativa do fluxo de caixa e do cronograma de passivos. A divulgagdo desse ponto
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de énfase ao publico €, em si, uma pratica de transparéncia que permite aos stakeholders
compreender riscos e planos de mitigacdo (BOTAFOGO, 2023Db).

O relatorio de gestao de 2023 registra iniciativas de fortalecimento organizacional,
como a redefini¢ao de missdo, visao e valores, a estruturacdo de diretoria e processos, a
criacdo de quinze politicas corporativas e a ado¢do de indicadores de desempenho e de
rotinas de business review. Tais medidas sdo compativeis com a visdo de Ferreira e Ludgero
(2023) sobre a institucionalizagdo de praticas que unem planejamento estratégico, cultura de
resultados e medicao de performance e a recomendacao de Norat et al. (2023) a respeito da
necessidade de processos formalizados de governanca. O documento explicita, ainda, o
adensamento da agenda ESG e o reconhecimento externo por certificagcdes de gestdo, sinal
de qualidade operacional e de padronizagdo de processos, consonante com recomendagoes
de compliance do campo académico (BOTAFOGO, 2023c).

A criacdo de um escritorio de projetos com comité de priorizagdo e critérios de
selecdo de iniciativas, informados por impacto, urgéncia, custo e retorno esperado, ¢ outro
dispositivo classico de governanga que aproxima a gestdo do clube de um portfolio
corporativo. O material de 2024 informa a atuacdo do PMO, a institucionalizagdo de
workshops de planejamento com liderangas e a execucdo de parte relevante do CAPEX
aprovado, com acompanhamento de metas e eficiéncia de alocagdo. Segundo Machado e
Choy (2023), esse arranjo favorece controle de agéncia e coordenagdo entre areas
(BOTAFOGO, 2024a).

No que diz respeito a gestdo do passivo herdado, a SAF apresentou, nos relatérios,
o caminho de reestruturacdo, com negociacdo com credores € busca de solugdes judiciais
adequadas. Em 2023, os registros apontam a homologa¢do de um plano de recuperacdo
extrajudicial voltado a credores civeis, com o objetivo de substituir o regime centralizado de
execucdes sempre que este se mostrasse ineficaz para alcancar uma solugdo definitiva. A
adog¢do de instrumentos legais capazes de reescalonar as obrigagdes financeiras possibilitam
alinhar o fluxo de caixa a sustentabilidade de longo prazo (BOTAFOGO, 2023d).

A governanga financeira, além de processos e instancias, fica clara nos numeros
apresentados pelos relatérios e no modo como sdo explicados ao publico. Em 2023, a
companhia detalhou a estrutura de endividamento e o uso de cessdo fiducidria, deixando
claro o papel do acionista no provimento de garantias e destacando a posi¢do de caixa para
enfrentar sazonalidades do calendario esportivo, um cuidado defendido por Brasil e Almeida

(2023) ao analisarem a profissionaliza¢do do fluxo de caixa em clubes. Segundo os autores,



72

a clareza sobre garantias e sobre ajustes na divida liquida ajuda a qualificar a leitura do risco
por credores e investidores (CAPELO, 2021).

Desta forma, ¢ notavel que a trajetoria do Botafogo apos a criacdo da SAF
exemplifica a convergéncia entre teoria e pratica no campo da governanga corporativa,
aplicada ao futebol brasileiro. O novo desenho societario, o compromisso contratual com o
financiamento e a quitacao de passivos, a formaliza¢ao de politicas, o uso de indicadores
claros e a transparéncia na divulgagdo de riscos e resultados compdem um fundamento
alinhado as melhores praticas descritas na literatura e as exigéncias de uma industria cada
vez mais competitiva e sujeita a maior escrutinio. O processo, contudo, ndo elimina desafios,
como a gestao do capital de giro em um ambiente de investimentos intensivos e o equilibrio
entre ambicgao esportiva e eficiéncia operacional, mas oferece instrumentos e rotinas capazes
de reduzir incertezas e orientar a tomada de decisdo em uma perspectiva de longo prazo

(CAPELO, 2021).
4.6. Competitividade no Campo e no Mercado

A conversdao do Botafogo em sociedade andnima do futebol alterou de modo
significativo a fronteira entre desempenho esportivo e desempenho econdmico. Os efeitos
dessa reorganizacgdo se destacam em duas frentes interdependentes. No campo, se traduzem
em titulos, avancos em torneios € consolidacdao de elenco. No mercado, se expressam em
crescimento de receitas, valorizacdo de marca, expansdo da base de consumidores e acesso
a capitais. O Botafogo alcangou marcos nesse processo € produziu métricas significativas
que o destacam entre as experiéncias mais ilustrativas do modelo no Brasil.

No plano esportivo, a conquista da Copa Libertadores em novembro de 2024
constituiu uma ruptura histérica. O titulo obtido sobre o Atlético Mineiro por trés a um
colocou a instituigdo em uma nova esfera competitiva com repercussoes diretas em
calendarios, receitas ¢ visibilidade internacional conforme Reuters (2024). O efeito imediato
foi a classificagdo ao Mundial de Clubes de 2025, que ampliou a exposi¢do do time a
adversarios de receita e elenco superiores, além de atestar sua capacidade de competi¢ao do
projeto em cendrios de alta pressao.

A campanha incluiu vitoria sobre o Paris Saint Germain e trouxe elementos
importantes para avaliar o equilibrio nos confrontos de alto nivel (Reuters, 2025). Em
conjunto a isso, a oscilagdo tipica de processos de crescimento esteve presente com troca de

comando técnico apds a eliminagdo para o Palmeiras, evidenciando a combinacdo de
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ambic¢do e cobranca por eficiéncia no curto prazo sem abandonar a visdo de longo prazo que
orienta projetos societarios desse tipo (Reuters, 2025).

O Mundial de Clubes de 2025 produziu um choque de receitas que reforca a
conexao entre campo e caixa. Pelas informacgdes disponibilizadas, a premiagdao acumulada
atingiu 27,71 milhdes de dolares ou 153,3 milhdes de reais, com participagdo garantida de
16,21 milhoes de dolares, vitorias sobre Seattle Sounders e Paris Saint Germain em dois
milhdes de dolares cada uma e classificacao as oitavas de final em sete milhdes ¢ meio de
dolares (GLOBO ESPORTE, 2025).

A dimensao desse valor permite uma comparagao direta com o balango consolidado
de 2024. Nesse ano, a receita total alcancou R$ 720 milhdes, sendo cerca de 36%
provenientes de participagcdes e premiagdes, conforme dados da CNN Brasil (2025). A
premiacdo do Mundial, quando convertida pelo cambio implicito indicado na reportagem,
correspondeu a aproximadamente 21% da receita anual do exercicio anterior. Apesar de ndo
representar uma competéncia contdbil imediata, essa propor¢do evidencia o impacto
adicional das competigdes internacionais sobre as receitas do clube e indica uma relagao
significativa entre desempenho global e capacidade de investimento nos ciclos seguintes.

A presenca da torcida também refor¢a a competitividade no campo. Em 2024, o
estadio Nilton Santos registrou publicos superiores a 44 mil pessoas em jogos decisivos da
Libertadores com possibilidade de 45 mil presentes em fase semifinal (Terra, 2024). A
continuidade desse padrdo de ocupacdo correlaciona desempenho esportivo com receitas de
bilheteria e hospitalidade, embora a politica de precos orientada a beneficios do programa
de associados tenha gerado resultados operacionais negativos em dias de jogo conforme
Globo Esporte (2025). Essa estratégia de fidelizagao pode reduzir margem no curto prazo e
ampliar valor vitalicio por torcedor no médio prazo dado o crescimento da base de associados
e o efeito externo sobre venda de produtos licenciados e pacotes de midia. Nesse sentido, a
expansao do programa Camisa 7 aproximou o clube de 79 mil associados ao longo de 2024
segundo Botafogo Oficial (2024). A literatura de gestdo esportiva aponta que ganhos de
escala em programas de associacdo elevam receitas recorrentes e reduzem a dependéncia de
resultados semanais contribuindo para estabilidade financeira em calendérios longos.

No plano mercadolégico, a negociagdo do patrocinio principal para 2025 em
patamar estimado de 55 milhdes de reais por ano reposicionou o clube no ranking nacional
de acordos comerciais (UOL, 2025; CNN Brasil, 2025). O aumento em relagao ao contrato
anterior, consolida um prémio por audiéncia e por exposi¢do conquistados com a campanha

continental e com o desempenho doméstico. Em paralelo, o acordo de midia assinado pela
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Globo com agremiacdes da Liga Forte Unido para o ciclo de 2025 a 2029, agregou
previsibilidade e indexacao de receitas de transmissdo para os jogos em que o Botafogo atua
como mandante conforme Globo Esporte (2025). O desenho de contratos multianuais tende
a reduzir volatilidade de caixa e facilita o planejamento de investimentos em infraestrutura
base e elenco.

A estrutura de capital da SAF envolveu aportes de recursos do acionista de
referéncia e um conjunto de medidas juridicas para tratamento do passivo. Em abril de 2024,
houve aporte de 113,9 milhdes de reais previsto no acordo societario, reforgando a liquidez
e financiando investimentos operacionais segundo Globo Esporte (2024). A associagao civil,
por sua vez, buscou protecdo e reorganizagdo por meio de Plano de Recuperagao
Extrajudicial para dividas civeis, protocolado em dezembro de 2023 conforme Globo
Esporte (2023) e homologado em dezembro de 2024, segundo Botafogo (2025).

No ano de 2024, a administragdo projetou reduzir o passivo total de 1,1 bilhdo de
reais para 600 milhdes de reais por meio de acordos trabalhistas e negociacdo tributaria,
evidenciando a disciplina financeira e avanco em governanca (Globo Esporte, 2024). O
Relatorio de Gestdo, publicado em 2025 com dados de 2024, detalha redugdes de passivo
com descontos relevantes no Regime Centralizado de Execugdes e regularizagdo fiscal,
sinalizando que a engenharia juridico financeira do projeto esta mais sustentavel conforme
Botafogo (2025).

As dividas somadas dos clubes da Série A ultrapassaram 14 bilhdes de reais em
2024, de acordo com o Relatorio Convocados, divulgado pela imprensa esportiva conforme
Lance (2025) e Galapagos Capital (2024). O indicador mostra que o risco de insolvéncia e a
necessidade de alongamento de passivos sdo problemas estruturais e ndo apenas
circunstancias isoladas. A competitividade no mercado depende, portanto, de um duplo
alinhamento. Primeiro, um alinhamento interno entre performance e capacidade de geragdo
de caixa. Depois, um alinhamento externo entre governanga e arcabougo regulatério, capaz
de dar seguranca juridica a contratos e a investidores. O caso do Botafogo ilustra como o
modelo societario, quando combinado a execu¢do financeira e a incremento de receitas
comerciais, pode reduzir vulnerabilidades histdricas e criar margem para decisdes esportivas
com melhores perspectivas futuras.

No mercado de transferéncias, o clube executou operacdes de compra e venda que
evidenciam capacidade de alocacdo de capital humano. Em janeiro de 2023 a venda do
jogador Jeffinho ao Olympique Lyonnais foi anunciada em 10 milhdes de euros (Globo

Esporte, 2023). Em dezembro de 2024, aconteceu a recompra do atleta por 5,3 milhdes de



75

euros com o objetivo explicito de refor¢ar o elenco rumo a novas conquistas (Globo Esporte,
2024). A diferenga entre os valores em conjunto com a evolugdo técnica do jogador e a
adequacgdo tatica ao projeto esportivo permite interpretar a transagao como engenharia de
portfolio. A gestao de ativos humanos em futebol de alto nivel raramente ¢ linear e envolve
pregos de opcdo risco de desempenho e valor marginal de pontos em competi¢des. A SAF
oferece instrumentos de financiamento e governanga capazes de suportar esse tipo de
decisao.

O balanco de 2024, divulgado em agosto de 2025, reportou receita recorde de 720
milhdes de reais segundo CNN Brasil (2025). Esse dado ¢ relevante devido a dois principais
motivos. Primeiro, porque indica captura de receitas extraordindrias relacionadas a
premiacdes e bilheteria em ciclo de alta competitividade. Segundo, porque amplia a base
sobre a qual contratos comerciais ¢ de midia podem indexar novos patamares. Com a entrada
do patrocinio principal em 55 milhdes de reais por ano segundo UOL (2025) e a perspectiva
de receitas centralizadas de transmissdo até 2029 conforme Globo Esporte (2025), a
instituicdo se posiciona para sustentar folha salarial e investimentos em categorias de base e
infraestrutura. A relagdo entre folha e receita ¢ um dos determinantes da competitividade em
campo na literatura internacional e um patamar de receitas proximo a trés quartos de bilhao
de reais oferece espaco fiscal para a montagem de elenco com profundidade e para retengao
de talentos.

A relacdo entre desempenho esportivo e resultados de mercado pode ser analisada
a partir de métricas integradas. Um exemplo ¢ a comparagdo entre a premiagcao do Mundial
e a receita total de 2024: os R$ 153,3 milhdes recebidos representaram aproximadamente
21% do faturamento anual. Considerando que cerca de 36% dessa receita teve origem em
participagdes e premiagdes (CNN Brasil, 2025), fica evidente que a presenga em
competicdes internacionais e o avango de fases funcionam como alavancas essenciais do
modelo de negdcios. Nesse contexto, a volatilidade dos resultados esportivos exige a
existéncia de fontes estaveis de receita — como patrocinios, direitos de midia e programas
de associacdo — capazes de suavizar flutuagdes de desempenho. A base de 79 mil associados
divulgada em 2024, somada aos recordes de publico em partidas decisivas, indica um
movimento de diversificagdo de receitas que reduz a vulnerabilidade financeira frente a
resultados adversos (Botafogo, 2024; Terra, 2024).

A politica de pregos de ingressos em 2025, que priorizou beneficios a associados e
resultou em prejuizo operacional nos jogos do Campeonato Brasileiro, demonstra a

complexidade do trade off entre maximizagao imediata de margem e construcado de valor de
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longo prazo segundo Globo Esporte (2025). Ao manter alta taxa de ocupagao nos estadios e
fortalecer a proposta de valor do programa de associados, o clube tende a ampliar receitas
indiretas, seja por meio da recompra de planos de temporada, do consumo de produtos
licenciados ou da expansado organica da base de torcedores pagantes. O ganho de reputacao
também gera retorno em forma de midia espontanea e na coleta de dados comportamentais
uteis para estratégias de engajamento e relacionamento. Esses fatores compdem um
ecossistema de competitividade no mercado e reforgcam, de maneira continua, a capacidade
de investimento no elenco (GE, 2025).

A andlise dos elementos apresentados permite compreender a competitividade do
Botafogo SAF tanto dentro de campo quanto no mercado. No aspecto esportivo, o avango
de desempenho — destacado pela conquista de um titulo continental, pela participacdo em
um torneio global e pela manutengdo de um elenco mais capacitado taticamente apos
situacdes de alta pressdo — sinaliza o sucesso do projeto, conforme Reuters (2024) e Reuters
(2025). No ambito de mercado, a combinagdo entre receitas recordes, patrocinios em nivel
de elite, acordo de midia que amplia previsibilidade, crescimento da base de socios € uma
engenharia financeira voltada a reducdo do passivo confere ao clube um patamar de
eficiéncia ainda dificil de ser observado no contexto brasileiro, em que o endividamento
agregado ainda ¢ elevado, segundo CNN Brasil (2025), Globo Esporte (2025), Botafogo
(2024) e Lance (2025). O caso demonstra que, quando o modelo societdrio se apoia em
disciplina financeira e em resultados comerciais mensuraveis, abre-se espago para decisoes

esportivas de longo prazo e para uma gestao mais soélida da volatilidade natural do jogo.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

A conclusdao deste trabalho confirma que o modelo de Sociedade Anonima do
Futebol pode atuar como um instrumento solido de reequilibrio economico e fortalecimento
competitivo, desde que sustentado por governanga qualificada, disciplina financeira e visdo
estratégica. O estudo de caso do Botafogo demonstra um ciclo virtuoso em que a
profissionalizacdo da gestdo se traduz em maior capacidade de investimento, melhor
desempenho esportivo e expansdo das receitas. O redesenho institucional mostrou-se eficaz
para mitigar fragilidades do modelo associativo, reduzir assimetrias de informagao e orientar
as decisoes por critérios técnicos — sem renunciar a identidade historica que dé legitimidade
e sentido social ao clube.

Os objetivos propostos foram alcancados de forma coerente. Observou-se avango
nos indicadores financeiros, aprimoramento das praticas de governanga e sinais de maior
competitividade tanto esportiva quanto mercadologica. A hipotese central — de que a SAF
promoveria ganhos de eficiéncia por meio da profissionalizacdo da gestdo — mostrou-se
compativel com os resultados analisados. Verificou-se que a separagdo patrimonial, a
transparéncia contabil e o planejamento or¢amentario criam bases mais solidas para decisdes
de investimento racionais, desde a composicdo do elenco até a priorizagdo de projetos de
infraestrutura. Além disso, a diversifica¢do de receitas e a valorizacdo de ativos intangiveis
reforgam a sustentabilidade do ciclo de crescimento.

Ao mesmo tempo, a analise deixa claro que a SAF ¢ instrumento e, porém, nao
solucdo automatica. A volatilidade do desempenho esportivo continua a exigir colchdes de
receita recorrente, reservas de liquidez e planejamento por cenarios. A pressao por resultados
pode induzir atalho gerencial sacrificando assim investimentos estruturantes, sobretudo em
categorias de base, ciéncia de dados e saude de atletas. A presenca de um controlador privado
introduz ganhos de agilidade, mas também necessita de contrapesos contratuais e
institucionais que garantam prestacdo de contas e protecdo de minoritarios. Persistem
desafios na gestao do capital de giro, na estabilidade de fluxos e na manutengdo de
credibilidade junto a credores e patrocinadores.

Do ponto de vista pratico, ¢ valido estar atento a recomendacdes claras. Em
primeiro lugar, consolidar fontes recorrentes de receita com foco em socio torcedor,
hospitalidade, licenciamento e acordos de midia com métricas de rendimento e clausulas de
previsibilidade. Em segundo lugar, manter disciplina na alocacao de capital com comité de

priorizacdo, metas de retorno e revisao periddica de portfolio. Em terceiro lugar, fortalecer
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mecanismos de integridade com politicas de compliance, auditorias independentes e
comunicagdo ativa com a torcida e o mercado. Em quarto lugar, preservar e cultivar a
identidade do clube por meio de programas de engajamento social, transparéncia em
decisdes sensiveis e protecdo de simbolos que ligam passado e futuro.

Do ponto de vista de politica publica e regulagdo, o caso analisado sugere
aperfeicoamentos normativos que possam reduzir insegurangas em temas como passivos
pretéritos, enquadramentos tributarios especificos e gestdo de ativos publicos associados a
estadios. A criagao de marcos de incentivo em conjunto com investimentos em base, futebol
feminino e formacdo educacional pode alinhar a l6gica empresarial a objetivos sociais do
esporte. A padronizagdo minima de governanca e divulgag¢do periddica de indicadores
compardveis entre clubes facilitaria avaliacdes de risco e atrairia capital de longo prazo.

Quanto as limitagdes, o periodo analisado ainda ¢ relativamente curto diante do
tempo necessario para a plena maturacdo de uma reestruturagdo deste porte. Parte dos
resultados reflete efeitos de ciclo competitivo especifico e depende de continuidade de
gestdo. Investigagdes futuras devem ampliar o recorte temporal, comparar multiplas
organizagdes em desenho quase experimental e incorporar métodos qualitativos para captar
percepcoes de torcedores, atletas e patrocinadores. Estudos comparativos com experiéncias

internacionais também podem iluminar particularidades institucionais do futebol brasileiro.



79

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AIDAR, Antonio Carlos Kfouri; LEONCINI, Marvio Pereira; DE OLIVEIRA, Jodo José. A
nova gestao do futebol. FGV Editora, 2000.

ANGHINONI, Fabiano. Analise dos indicadores econdomicos e financeiros dos clubes de
futebol do Rio Grande do Sul. 2018. 98 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharelado
em Ciéncias Contédbeis) — Universidade de Caxias do Sul, Caxias do Sul, 2018. Disponivel
em: < https://repositorio.ucs.br/xmlui/handle/11338/4313>. Acesso em: 23 abr. 2025.

ARAUJO, Kleven Higino. Jornalismo, previsdes e paixdes: uma analise sobre a
cobertura da Saf Botafogo. 2024.

ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 8. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2021.
Disponivel  em:  https://www.amazon.com.br/Finan%C3%A7as-Corporativas-Valor-
Alexandre-Assaf/dp/655964394X. Acesso em: 27 set. 2025.

BANCO ITAU-BBA. Relatério Setorial: Futebol Brasileiro 2021. Sio Paulo: Itaid BBA,
2021. Disponivel em: < https://goalacademy.club/wp-content/uploads/2021/11/Analise-dos-
Clubes-Brasileiros-de-Futebol-2021-Itau-BBA.pdf>. Acesso em 09 mai. 2025

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Ata da Assembleia Geral Extraordinaria —
18 jul. 2022. Rio de Janeiro: Botafogo, 2022. Disponivel em:
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/1444e9c362ab4a3ca753967fctbla8c6.pdf
. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Balanc¢os e demonstrac¢des financeiras. Rio
de Janeiro: SAF Botafogo, 2022-2024. Disponivel em:
https://www.botafogo.com.br/download/transparencia/balanco. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstracoes Contabeis do Clube Social
2023: com relatorio do auditor independente. Rio de Janeiro: Botafogo, 2024. Disponivel
em:
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/b5c31e68313f45048db63e8f916a411f.pdf.
Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstracoes Contabeis do Clube Social
2022: com relatorio do auditor independente. Rio de Janeiro: Botafogo, 2023. Disponivel
em: https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-
content/uploads/2024/06/balanco_individual social 2022.pdf. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstra¢coes Contabeis do Clube Social
em 31 de dezembro de 2024: com relatério do auditor independente. Rio de Janeiro:


https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/1444e9c362ab4a3ca753967fcfb1a8c6.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/1444e9c362ab4a3ca753967fcfb1a8c6.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.botafogo.com.br/download/transparencia/balanco?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/b5c31e68313f45048db63e8f916a41ff.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2024/06/balanco_individual_social_2022.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2024/06/balanco_individual_social_2022.pdf?utm_source=chatgpt.com

80

Botafogo,  2025.  Disponivel em:  https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-
content/uploads/2025/04/Relatorio-Botafogo-de-Futebol-e-Regatas-31.12.2024-c-parecer-
auditoria.pdf. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstracoes Contabeis em 31 de
dezembro de 2023: com relatorio do auditor independente. Rio de Janeiro: Companhia
Botafogo, 2024. Disponivel em:
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/c90aldfbe67a411e9¢79¢690ab5b87a3.pdf
. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstracoes Contabeis em 31 de
dezembro de 2024: com relatério do auditor independente. Rio de Janeiro: Companhia
Botafogo,  2025.  Disponivel em:  https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-
content/uploads/2025/04/Relatorio-Companhia-Botafogo-31.12.2024-c-parecer-
auditoria.pdf. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstracoes Financeiras em 31 de
dezembro de 2022: com relatério do auditor independente. Rio de Janeiro: SAF
Botafogo, 2022. Disponivel em:
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/b8025a957aec4 1 6abfde454c4b536¢3b.pdf
. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstracoes Financeiras em 31 de
dezembro de 2023: com relatério do auditor independente. Rio de Janeiro: SAF
Botafogo, 2023. Disponivel em:
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/9bala0dcb9fc4ct08471724a411e950.pdf.
Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Demonstracoes Financeiras em 31 de
dezembro de 2024: com relatério do auditor independente. Rio de Janeiro: SAF
Botafogo, 2024. Disponivel em:
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/279dd2a011a44089868b3b87739¢330b.p
df. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Relatério — Apresentacio ao Conselho —
Maio 2023. Rio de Janeiro: Botafogo, 2023. Disponivel em:
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/relatorios/. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Relatorio — Apresentacio ao Conselho —
Abril  2024. Rio de  Janeiro: Botafogo, 2024. Disponivel em:
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/relatorios/. Acesso em: 27 set. 2025.


https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2025/04/Relatorio-Botafogo-de-Futebol-e-Regatas-31.12.2024-c-parecer-auditoria.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2025/04/Relatorio-Botafogo-de-Futebol-e-Regatas-31.12.2024-c-parecer-auditoria.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2025/04/Relatorio-Botafogo-de-Futebol-e-Regatas-31.12.2024-c-parecer-auditoria.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/c90a1dfbe67a411e9e79e690ab5b87a3.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/c90a1dfbe67a411e9e79e690ab5b87a3.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2025/04/Relatorio-Companhia-Botafogo-31.12.2024-c-parecer-auditoria.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2025/04/Relatorio-Companhia-Botafogo-31.12.2024-c-parecer-auditoria.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2025/04/Relatorio-Companhia-Botafogo-31.12.2024-c-parecer-auditoria.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/b8025a957aec416abf4e454c4b536c3b.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/b8025a957aec416abf4e454c4b536c3b.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/279dd2a011a44089868b3b87739c330b.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/279dd2a011a44089868b3b87739c330b.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/relatorios/?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/relatorios/?utm_source=chatgpt.com

81

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Relatorio de Administracao 2022. Rio de
Janeiro: Botafogo, 2022. Disponivel em:
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/relatorios/. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Relatério de Administra¢ao 2023. Rio de
Janeiro: Botafogo, 2023. Disponivel em: https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-
content/uploads/2024/06/relatorio_administracao 2023.pdf. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Relatério de Gestao 2023. Rio de Janeiro:
Botafogo,  2023.  Disponivel em:  https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-
content/uploads/2024/06/relatorio_gestao 2023.pdf. Acesso em: 27 set. 2025.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Relatorio de Gestao 2024. Rio de Janeiro:
Botafogo, 2024. Disponivel em:
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/279dd2a011a44089868b3b87739¢330b.p
df. Acesso em: 27 set. 2025.

BRANDAO, E. O.; ARAUJO, F. K. F.; MONTEIRO, V. B. Transicao para a Sociedade
Anodnima do Futebol: contexto internacional e opinides. Revista Foco, Curitiba, v. 17, n.
1, p. 01-35, 2024. Disponivel em: < https://www.ey.com/content/dam/ey-unified-site/ey-
com/pt-br/insights/media-entertainment/documents/ey-levantamento-financeiro-dos-
clubes-brasileiros-2021.pdf>. Acesso em 09 mai. 2025

BRASIL, Carolina Alves; ALMEIDA, Daniel Freire. A nova sociedade anonima de futebol
(Lei 14.193/2021) e seu impacto na organizagdo e gestdo dos clubes de futebol no Brasil.
Leopoldianum — Revista de Estudos e Comunicacoes, v. 49, n. 138, p. 7-23, 2023.
Disponivel em:
https://periodicos.unisantos.br/leopoldianum/article/download/1374/1197/4021. Acesso
em: 8 out. 2025.

CABALLERO, Nicolas; AZEVEDO, Paulo Henrique. Gestao Estratégica do Patrocinio
Esportivo. Actual, 2024.

CALDAS, Waldenyr. O pontapé inicial: memoria do futebol brasileiro (1894-1933). .
Sdo Paulo: IBRASA. . Acesso em: 23 abr. 2025., 1990

CAPELO, Rodrigo. As finan¢as do Botafogo em 2022: embalada pelo investimento de
Textor, SAF comeca longa jornada para se livrar do fardo do passado. ge, 4 jul. 2023.
Disponivel em: https://ge.globo.com/negocios-do-esporte/noticia/2023/07/04/as-financas-
do-botafogo-em-2022-embalada-pelo-investimento-de-textor-saf-comeca-longa-jornada-
para-se-livrar-do-fardo-do-passado.ghtml . Acesso em: 10 set. 2025.


https://botafogofrsocialolimpico.com.br/relatorios/?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2024/06/relatorio_administracao_2023.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2024/06/relatorio_administracao_2023.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2024/06/relatorio_gestao_2023.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-content/uploads/2024/06/relatorio_gestao_2023.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/279dd2a011a44089868b3b87739c330b.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://static.botafogo.com.br/upload/downloads/279dd2a011a44089868b3b87739c330b.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://periodicos.unisantos.br/leopoldianum/article/download/1374/1197/4021?utm_source=chatgpt.com

82

CAPELO, Rodrigo. O futebol como ele é: as histéorias dos clubes brasileiros,
investigadas em seus meandros politicos e econdmicos, explicam como e por que se
ganha (e se perde) neste jogo. Editora Grande Area, 2021.

CARVALHO, Gabriel Santos; CARVALHO, Flavio Leonel de. Determinantes da
eficiéncia financeira e esportiva de clubes de futebol brasileiros. In: CONGRESSO USP
DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 20., 2019, Sao Paulo. Anais... Sao Paulo:
FIPECAFI, 2019. Disponivel em:
https://congressousp.fipecafi.org/anais/artigos1920/591.pdf. Acesso em: 27 set. 2025.

CASE, Rafael. Como esta estrela veio parar no meu peito: os 70 anos da fusio do
Botafogo. Rio de Janeiro: Sprint, 2012. Disponivel em:
https://museudofutebol.org.br/crfb/acervo/563278/ . Acesso em: 10 set. 2025.

CASTRO, Bruno; VALLADAO, Rafael. Um ensaio histérico sobre o surgimento do
futebol, dos clubes de futebol carioca: Vasco, Flamengo, Fluminense e Botafogo e suas
tendéncias elitizadas e populares. EFDeportes.com — Revista Digital, Ano 13, n. 126,
2008. Disponivel em: https://www.efdeportes.com/efd126/0-surgimento-do-futebol-dos-
clubes-de-futebol-carioca.htm . Acesso em: 10 set. 2025.

CASTRO, Ruy. Estrela solitiria: um brasileiro chamado Garrincha. Sio Paulo:
Companhia das Letras, 1995. Disponivel em:
https://www.companhiadasletras.com.br/livro/9788571644939/estrela-solitaria. Acesso em:
10 set. 2025.

CAVALCANTE, Chrystian Andrade et al. Administragao financeira em sociedade anonima
do futebol (SAF). 2023. Disponivel em: http://ric.cps.sp.gov.br/handle/123456789/24866>.
Acesso em 09 mai. 2025.

CNN BRASIL. Botafogo anuncia novo patrocinador master e recebera R$ 55 milhées
anuais. Sao Paulo, 6 jan. 2025. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/botafogo/botafogo-anuncia-novo-
patrocinador-master-e-recebera-r-55-milhoes-anuais. Acesso em: 8 out. 2025.

CNN BRASIL. Botafogo divulga balanco financeiro e revela receita recorde em 2024.
Sao Paulo, 8 ago. 2025. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/botafogo/botafogo-divulga-balanco-
financeiro-e-revela-receita-recorde-em-2024-veja . Acesso em: 8 out. 2025.

COMPANHIA BOTAFOGO. Relatorio do auditor independente: demonstracdes contabeis
em 31 de dezembro de 2024. Rio de Janeiro: BDO RCS Auditores Independentes, 31 mar.
2025. Disponivel em: https://botafogofrsocialolimpico.com.br/wp-
content/uploads/2025/04/Relatorio-Companhia-Botafogo-31.12.2024-c-parecer-
auditoria.pdf . Acesso em: 8 out. 2025.



83

CUPERTINO, Pedro Meinberg. A gestao de clubes de futebol como empresas: o
surgimento das SAFs e seus desafios juridicos e empresariais. 2023. Trabalho de
Conclusdao de Curso (Graduagdo em Direito) - Faculdade de Direito da Pontificia
Universidade Catoélica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2023. Disponivel em: <
https://repositorio.pucsp.br/handle/handle/42013>. Acesso em: 13 abr. 2025.

DA COSTA, Fernando Nogueira. Economia do futebol. Instituto de Economia. Texto para
Discurssao — Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2023. Disponivel em: <
https://www.economia.unicamp.br/images/arquivos/artigos/TD/TD452.pdf>. Acesso em:
13 abr. 2025.

DE SOUZA, Gustavo Lopes Pires. Direito desportivo e fair play. Editora Senac Sao Paulo,
2024.

DOS SANTOS, Ricardo Pinto et al. Uma breve historia social do esporte no Rio de
Janeiro. In: SILVA, Francisco Carlos Teixeira da; SANTOS, Ricardo Pinto dos (org.).
Memodria social dos esportes: futebol e politica: a constru¢cdo de uma identidade nacional.
Rio de Janeiro: Mauad; FAPERJ, 2006. Disponivel em:
https://ludopedio.org.br/biblioteca/memoria-social-dos-esportes-2/. Acesso em: 10 set.
2025.

DUTRA, Jair Henrique Kley; MEDEIROS NETO, Elias Marques de. ESG e compliance: a
sociedade anonima de futebol como mecanismo. Scientia Iuris, v. 29, n. 1, p. 8-25, 2025.
Disponivel em: https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/article/view/50737. Acesso
em: 8 out. 2025.

ESPN. Botafogo recebe aporte de R$ 114 milhdes de John Textor. Sdo Paulo, 1° maio 2024.
Disponivel em: https://www.espn.com.br/futebol/botafogo/artigo/ /id/13597207/botafogo-
recebe-aporte-114-milhoes-reais-john-textor. Acesso em: 8 out. 2025.

ESTEVES, Jorge Luiz Caires. Sociedade Anonima do Futebol (SAF): entraves,
mudancas, inovagoes e possiveis impactos na gestao de clubes brasileiros. Trabalho de
Conclusdo de Curso (Bacharelado em Administragdo),Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. Disponivel em: <
https://pantheon.uftj.br/handle/11422/20609>. Acesso em: 9 mai. 2025.

FALEIROS, José Luiz de Moura. Sociedade anonima do futebol e compliance criminal:
perspectivas em torno da Lei n. 14.193/2021. Revista da Faculdade de Direito da FMP, v.
17, n. 1, p. 63-79, 2022. Disponivel em: https://revistas.fmp.edu.br/index.php/FMP-
Revista/article/download/291/192. Acesso em: 8 out. 2025.

FERREIRA, Breno Garcia de Almeida; SZUSTER, Flavia Retchman. Financial impacts of
implementing the Football Corporations (SAFs) model: Analysis of Botafogo Futebol


https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/article/view/50737?utm_source=chatgpt.com
https://revistas.fmp.edu.br/index.php/FMP-Revista/article/download/291/192?utm_source=chatgpt.com
https://revistas.fmp.edu.br/index.php/FMP-Revista/article/download/291/192?utm_source=chatgpt.com

84

e Regatas Club. Pensar Contdbil, v. 26, n. 91, 2025. Disponivel em: <
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-
06/index.php/pensarcontabil/article/view/4539/2982 >. Acesso em: 9 mai. 2025.

FERREIRA, Suelem Diogo; LUDGERO, Brenda Pontes. Aspectos juridicos na gestao das
SAF’s e suas implicacdes. Revista JurES, v. 16, n. 30, p. 46—67, dez. 2023. Disponivel em:
https://estacio.periodicoscientificos.com.br/index.php/juresvitoria/article/download/2589/2
119/3678. Acesso em: 8 out. 2025.

FRANCIS, Flavio. Gestao Financeira no Futebol: planejamento, estruturacio e desafios
nos clubes esportives. [S.l.: sn.], [s.d]. E-book. Disponivel em:
https://www.amazon.com/Gest%C3%A3o0-Financeira-no-Futebol-Portuguese-
ebook/dp/BOSFQMNS5P. Acesso em: 27 set. 2025.

GALAPAGOS CAPITAL. Relatério Convocados 2024: financas, historia e mercado do
futebol brasileiro. Brasilia, nov. 2024. Disponivel em:
https://static.poder360.com.br/2024/11/Relatorio-Convocados-2024-.pdf. Acesso em: 8§ out.
2025

GARCIA, Felipe de Santana. Governanca e futebol no Brasil: uma analise nos modelos
de SAF e sua relacio com o endividamento e desempenho. 2024. 24 f. Trabalho de
Conclusdo de Curso (Graduagdo em Administracdo) — Universidade Federal de Uberlandia,
Uberlandia, 2024. Disponivel em: https://repositorio.ufu.br/handle/123456789/43891.
Acesso em: 10 set. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE) — Gato Mestre. Premiagdes 2025: clubes brasileiros na Copa do
Mundo disparam em ranking da temporada. Rio de Janeiro, 26 jun. 2025. Disponivel em:
https://ge.globo.com/gato-mestre/noticia/2025/06/26/premiacoes-2025-clubes-brasileiros-
na-copa-do-mundo-disparam-em-ranking-da-temporada.ghtml. Acesso em: 8§ out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE) — Gato Mestre. Ranking de premiagdes da temporada tem
Botafogo e Palmeiras em alta com o Mundial de Clubes. Rio de Janeiro, 19 jun. 2025.
Disponivel em: https://ge.globo.com/gato-mestre/noticia/2025/06/19/ranking-de-
premiacoes-da-temporada-tem-botafogo-e-palmeiras-em-alta-com-o-mundial-de-
clubes.ghtml. Acesso em: 8 out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE). Botafogo acerta recompra de Jeffinho junto ao Lyon por 5,3
milhdes de euros. Rio de Janeiro, 31 dez. 2024. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2024/12/31/botafogo-acerta-recompra-
de-jeffinho-junto-ao-lyon.ghtml. Acesso em: 8 out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE). Botafogo protocola plano de recuperagao extrajudicial para quitar
divida  civel. Rio de  Janeiro, 20 dez.  2023. Disponivel em:


http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/pensarcontabil/article/view/4539/2982
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/pensarcontabil/article/view/4539/2982
https://estacio.periodicoscientificos.com.br/index.php/juresvitoria/article/download/2589/2119/3678?utm_source=chatgpt.com
https://estacio.periodicoscientificos.com.br/index.php/juresvitoria/article/download/2589/2119/3678?utm_source=chatgpt.com
https://www.amazon.com/Gest%C3%A3o-Financeira-no-Futebol-Portuguese-ebook/dp/B08FQMN55P?utm_source=chatgpt.com
https://www.amazon.com/Gest%C3%A3o-Financeira-no-Futebol-Portuguese-ebook/dp/B08FQMN55P?utm_source=chatgpt.com

85

https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2023/12/20/botafogo-protocola-plano-
de-recuperacao-extrajudicial-para-quitar-divida-civel.ghtml. Acesso em: 8 out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE). Botafogo ultrapassa R$ 40 milhdes em premiagdo na Libertadores
com classificagdo sobre o Palmeiras. Sdo Paulo, 22 ago. 2024. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2024/08/22/botafogo-ultrapassa-r-40-
milhoes-em-premiacao-na-libertadores-com-classificacao-sobre-o-palmeiras.ghtml. Acesso
em: 8 out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE). Botafogo ultrapassa R$ 52 milhdes em premiagao na Libertadores
com classificagdo sobre o S@o Paulo. Rio de Janeiro, 25 set. 2024. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2024/09/25/botafogo-ultrapassa-r-52-
milhoes-em-premiacao-na-libertadores-com-classificacao-sobre-o-sao-paulo.ghtml. Acesso
em: 8 out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE). CEO da SAF prevé reducao da divida do Botafogo em R$ 500
milhdes até o fim do ano. Rio de Janeiro, 10 jun. 2024. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2024/06/10/ceo-da-saf-preve-reducao-
da-divida-do-botafogo-em-r-500-milhoes-ate-o-fim-do-ano.ghtml. Acesso em: 8 out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE). Com politica voltada a s6cios, Botafogo amarga prejuizo em
todos os jogos do Brasileirdo no Nilton Santos. Rio de Janeiro, 13 maio 2025. Disponivel
em: https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2025/05/13/com-politica-voltada-
a-socios-botafogo-amarga-prejuizo-em-todos-os-jogos-do-brasileirao-no-nilton-
santos.ghtml. Acesso em: § out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE). Globo fecha acordo com clubes da LFU para transmissdo do
Brasileirao de 2025 a 2029. Rio de Janeiro, 31 jan. 2025. Disponivel em:
https://ge.globo.com/negocios-do-esporte/noticia/2025/01/31/globo-fecha-acordo-com-
clubes-da-Ifu-para-transmissao-do-brasileirao-de-2025-a-2029.ghtml. Acesso em: 8 out.
2025.

GE (GLOBO ESPORTE). Jeffinho se torna a maior venda da histéria do Botafogo; veja o
top-5. Rio de Janeiro, 31 jan. 2023. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2023/01/31/jetfinho-se-torna-a-maior-
venda-da-historia-do-botafogo-veja-o-top-5.ghtml. Acesso em: 8 out. 2025.

GE (GLOBO ESPORTE). John Textor faz aporte de R$ 114 milhdes ao Botafogo. Rio de
Janeiro, 30 abr. 2024. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2024/04/30/john-textor-faz-aporte-de-
r-114-milhoes-ao-botafogo.ghtml. Acesso em: 8§ out. 2025.

GIGLIO, Sérgio Settani; PRONI, Marcelo Weishaupt (Ed.). O futebol nas ciéncias
humanas no Brasil. Editora da UNICAMP, 2020.



86

GOMES, Kainan Willians Silveira. Estudo de caso da S.A.F, botafogo. Trabalho de
conclusdo de curso (Economia) — Universidade Federal de Santa Catarina, Santa Catarina,
2024. Disponivel em: < https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/261752>. Acesso em:
13 abr. 2025.

GUIMARAES, Claudia Nogueira. Gestao do Esporte Clube Bahia do amadorismo ao
quase profissionalismo. 2021. Disponivel em: <
https://repositorio.ufba.br/handle/ri/32874>. Acesso em: 9 mai. 2025.

HOLLANDA, Bernardo Borges Buarque de. A inveng¢ao do torcedor de futebol: imprensa
esportiva, profissionalismo e a formacao das torcidas organizadas no Rio de Janeiro
(1936-1968). Historia (Sao Paulo), v. 42, ¢2023026, 2023. DOI: 10.1590/1980-
4369¢2023026. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/his/a/B73rZ989VjhtqrSp3t9Hk6K/?lang=pt. Acesso em: 10 set.
2025.

HUDZINSKI, Elton; TOPOROSKI, Elizeu Luiz. SAF — Vantagens e desvantagens. Acad.
Dir., V. 6, p. 2545-2560, 2024. Disponivel em:
<http://www.periodicos.unc.br/index.php/acaddir/article/view/5008>. Acesso em 09 mai.
2025

LACERDA, Victoria Ramos Velasco. Anadlise da gestio em clubes futebolisticos
brasileiros. 2022. 85 f. Trabalho de Conclusdao de Curso (Bacharelado em Administracdo)
— Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. Disponivel em: <
https://app.uff.br/riuff/handle/1/32808>. Acesso em: 23 abr. 2025.

LANCE!. Clubes da Série A acumulam RS 14,6 bilhdes em divida; veja ranking. Sdo Paulo,
2025. Disponivel em: https://www.lance.com.br/lancepress/clubes-serie-a-dividas-
ranking.html. Acesso em: 8 out. 2025.

LEIRAS, Thayuan. Contrato do Botafogo com Textor prevé R$ 150 milhdes até
assinatura e titulo relevante em 10 anos. ge, 7 jan. 2022. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/contrato-do-botafogo-com-textor-
preve-r-150-milhoes-ate-assinatura-e-titulo-relevante-em-10-anos.ghtml . Acesso em: 10
set. 2025.

LIMA, Joao Victor Almeida de. Andlise das Demonstracoes Contibeis do Clube
Botafogo (RJ) antes e depois da Adesdo A SAF—Lei N° 14.193/21. 2023. Trabalho de
Conclusao de Curso (Graduagdo em Administragdo) — Universidade Federal do Maranhao,
Maranhao, 2023. Disponivel em: <
https://monografias.ufma.br/jspui/handle/123456789/6941>. Acesso em: 13 abr. 2025.

LOPES, Marcelo. Analise da situacio financeira de grandes clubes de futebol no Brasil
(2009-2017). Orientagao de Marcelo Weishaupt Proni. Campinas, SP: [s.n.], 2018. TCC. (1


https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/contrato-do-botafogo-com-textor-preve-r-150-milhoes-ate-assinatura-e-titulo-relevante-em-10-anos.ghtml
https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/contrato-do-botafogo-com-textor-preve-r-150-milhoes-ate-assinatura-e-titulo-relevante-em-10-anos.ghtml

87

recurso  online (81 p.)), il, digital, arquivo PDF. Disponivel em:
https://hdl.handle.net/20.500.12733/1636589. Acesso em: 23 abr. 2025.

MACHADO, Carlos Henrique Everton; CHOY, Marco Aurélio Lima. Lei Sociedade
Anonima de Futebol — Lei n. 14.193/2021: desdobramentos da mudanca na personalidade
juridica dos clubes de futebol no Brasil. Equidade: Revista Eletronica de Direito da UEA,
V. 7, n. 2, p. 114-141, 2023. Disponivel em:
https://periodicos.uea.edu.br/index.php/equidade/article/view/2855. Acesso em: 8 out.
2025.

MAIA, Gustavo Romao. Direito desportivo: o advento das SAF (Sociedade Andnima de
Futebol) e a criacdo de um modelo de gestdo empresarial no futebol brasileiro. 2022.
Disponivel em: < https://repositorio.pucgoias.edu.br/jspui/handle/123456789/3965>.
Acesso em: 09 mai. 2025.

MALIA, Gustavo Romao. Direito desportivo: o advento das SAF (Sociedade Anonima de
Futebol) e a criacio de um modelo de gestao empresarial no futebol brasileiro. 2022.
59 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharelado em Direito) — Pontificia Universidade
Catolica de Goias, Goiania, 2022. Disponivel em:
https://repositorio.pucgoias.edu.br/jspui/bitstream/123456789/3965/2/TCC%20GUSTAVO
%20ROMA%C3%830.pdf . Acesso em: 10 set. 2025.

MARKETEIROS DO ESPORTE. Botafogo chega a 79 mil socios-torcedores e bate recorde
historico. Sao Paulo, 21 nov. 2024. Disponivel em:
https://marketeirosdoesporte.com.br/botafogo-79-mil-socios. Acesso em: 8§ out. 2025.

MEDEIROS, H. S. F.; COUTINHO FILHO, J. E.; CERQUEIRA, CARLOS M. F. N.
Sociedade Andonima do Futebol: Teoria e Pratica. 1 ed. Rio de Janeiro, RJ: Freitas Bastos,
2022. ISBN: 978-6556752211.

MELO, R. S.; ALMEIDA, P. H. R. A insercdo dos Clubes Empresa no ordenamento
juridico brasileiro. Revista de Direito Desportivo, Sao Paulo, v. 12, n. 2, p. 45-67, 2021.
Disponivel  em:  http://www.periodicos.unc.br/index.php/acaddir/article/view/5008>.
Acesso em 09 mai. 2025.

MOURA, Gustavo Henrique Silva de; SARMENTO, José Pedro; SILVA, Carlos Alberto
Figueiredo da. Associative and business models: reflections on the management of
football clubs in Brazil. Research, Society and Development, v. 11, n. 11, 499111133784,
2022. Disponivel em: https://rsdjournal.org/rsd/article/view/33784. Acesso em: 27 set. 2025.

NAKAMURA, Wilson Toshiro; CERQUEIRA, Sérgio de Albuquerque. A nova era do
futebol brasileiro e clubes geridos como negocio. Revista de administracao
contemporanea, V. 25, p. e-210055, 2021. Disponivel em: <


https://periodicos.uea.edu.br/index.php/equidade/article/view/2855?utm_source=chatgpt.com
https://rsdjournal.org/rsd/article/view/33784?utm_source=chatgpt.com

88

https://www.scielo.br/j/rac/a/qCtMycKvdT7rSq5cgF3sPHM/?lang=pt>. Acesso em: 9 mai.
2025.

NETO, José¢ de Oliveira Castro.; OLIVEIRA, Gustavo Muniz de. A chegada da SAF no
Brasil. Revista UNIBRA, 2024. Disponivel em: <
https://www.grupounibra.com/repositorio/ ADMIN/2022/a-chegada-da-saf-no-brasil2.pdf>.
Acesso em: 09 mai. 2025.

NORAT, Leonardo Costa; SCAFF, Luma Cavaleiro de Macédo; MENDES NETO, Joao
Paulo. Consideracdes sobre o regime juridico das sociedades andnimas do futebol no Brasil.
Revista Juridica do Centro Universitario do Para, p. 227-246, mar. 2023. Disponivel
em: https://periodicos.cesupa.br/index.php/RICESUPA/article/download/102/63/. Acesso
em: 8 out. 2025.

OLIVEIRA, Nathalia Barbosa de. Economia do esporte: gestao no futebol brasileiro. 2017.

PEREIRA, Marcelo Eduardo Lamas. Economia do futebol: uma resenha da literatura
sobre o futebol brasileiro. 2018. 35 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagdo em
Ciéncias Econdmicas) — Faculdade de Economia, Administracdo, Atuaria ¢ Contabilidade,
Universidade  Federal do  Ceara, Fortaleza, 2018. Disponivel em: <
https://repositorio.ufc.br/handle/riufc/79142>. Acesso em: 23 abr. 2025.

PORTO, Roberto. Botafogo: 101 anos de historias, mitos e supersti¢oes. Rio de Janeiro:
Revan, 2005. Disponivel em: https://museudofutebol.org.br/crfb/acervo/550334 . Acesso
em: 10 set. 2025.

QUEIROZ, Julia Moreira. A Corrup¢do no Futebol como um Acontecimento: andlise da
crise instaurada na FIFA. Monografia apresentada ao Curso de Comunicagao
Social/Jornalismo da Universidade Federal de Vigosa como requisito parcial para obtengdo
do titulo de Bacharel em Jornalismo. Vigcosa, 2015. Disponivel em:
<https://www .jornalismo.ufv.br/wp-content/uploads/2018/06/TCC-CASO-FIFA-Julia-
Moreira.pdf>.. Acesso em: 23 abr. 2025.

REIS, Romulo; TELLES, Silvio; MOREIRA, Jorge Felipe Fonseca; LAMARTINE, Pereira
Costa. H. et al. Primeiros passos organizacionais no futebol brasileiro (1894-1933).
Revista Brasileira de Historia & Ciéncias Sociais, v. 5, n. 9, p. 45-67, jul. 2013. Disponivel
em: < https://periodicos.furg.br/rbhes/article/download/10514/6856/30756 > Acesso em: 23
abr. 2025.

REUTERS. Botafogo beat Atletico Mineiro 3-1 to win first Copa Libertadores title.
London, 30 nov. 2024. Disponivel em: https://www.reuters.com/sports/soccer/10-man-
botafogo-beat-atletico-mineiro-3-1-win-first-copa-libertadores-title-2024-11-30.  Acesso
em: 8 out. 2025.


https://periodicos.cesupa.br/index.php/RJCESUPA/article/download/102/63/?utm_source=chatgpt.com

89

REUTERS. Botafogo sack manager Paiva after Club World Cup exit. London, 30 jun.
2025. Disponivel em: https://www.reuters.com/sports/soccer/botafogo-sack-manager-
paiva-after-club-world-cup-exit-2025-06-30. Acesso em: 8 out. 2025.

REUTERS. Botafogo stun PSG 1-0 at Club World Cup. London, 20 jun. 2025. Disponivel
em: https://www.reuters.com/sports/soccer/botafogo-stun-psg-1-0-club-world-cup-2025-
06-20. Acesso em: 8 out. 2025.

REUTERS. PSG go from European glory to Club World Cup woe. London, 20 jun. 2025.
Disponivel em: https://www.reuters.com/sports/soccer/psg-go-european-glory-club-world-
cup-woe-2025-06-20. Acesso em: 8 out. 2025.

REZENDE, Renan Gustavo Sobrinho. Gestao esportiva em um clube de futebol. 2022.
Disponivel em: < https://repositorio.pucgoias.edu.br/jspui/handle/123456789/5388>.
Acesso em: 23 abr. 2025.

RIBEIRO, Jodo Vitor de Castro. SOCIEDADE ANONIMA DE FUTEBOL Criacio de
um modelo de gestio empresarial no futebol brasileiro. 2024. Disponivel em: <
https://repositorio.pucgoias.edu.br/jspui/handle/123456789/8266 >. Acesso em: 23 abr.
2024

SACRAMENTO, Heber Gomes do. Tributacado dos clubes de futebol: a sociedade
anonima do futebol. 2023. Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Programa de Estudos Pos-
Graduados em Direito da Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2023.
Disponivel em: < https://ariel.pucsp.br/handle/handle/39372>. Acesso em: 13 abr. 2025.

SAMPAIO, Mateus de Almeida Prado. A internacionalizacao da sele¢ao brasileira (1930-
2022). Revista do Departamento de Geografia, v. 42, p. €202895, 2023. DOL:
10.11606/eISSN.2236-2878.rdg.2022.202895. Disponivel em:
https://revistas.usp.br/rdg/article/view/202895 . Acesso em: 10 set. 2025.

SANTANA, Marcio Jean Costa. Taxionomia da Governanca dos Clubes de Futebol no
Brasil. 2023. Tese de Doutorado. PUC-Rio.

SANTOS, Cleston Alexandre dos; DANI, André Carlos; HEIN, Nelson. Estudo da relacao
entre os rankings formados pela CBF e os indicadores econdomico-financeiros dos
clubes de futebol brasileiros. Podium Sport, Leisure and Tourism Review, v. 5, n. 3, 2016.
Disponivel em: https://periodicos.uninove.br/podium/article/download/9528/7048. Acesso
em: 27 set. 2025.

SANTOS, Luiz Marcelo Videro Vieira. A evolu¢io da gestao no futebol brasileiro. 2002.
210 f. Dissertagao (Mestrado em Administragao) — Fundacao Getulio Vargas, Sao Paulo,
2002. Disponivel em: < https://repositorio.fgv.br/items/4b39ba48-388e-4ca2-9f4d-
e712109e2cdb/full. Acesso em: 27 set. 2025.


https://repositorio.fgv.br/items/4b39ba48-388e-4ca2-9f4d-e7f2109e2cdb/full
https://repositorio.fgv.br/items/4b39ba48-388e-4ca2-9f4d-e7f2109e2cdb/full

90

SILVA, Angela Cristina da. Aspectos juridicos da Sociedade Anonima do Futebol — SAF.
Revista de Gestao e Negdcios do Esporte (RGNE), v. 10, n. 2, 2025. Disponivel em:
https://www.revistaabragesp.org.br/index.php/home/article/download/78/70. Acesso em: 8
out. 2025.

SILVA, Gabriel Moreira Pinho e. O futebol como espelho de uma nacido: como os
aspectos autoritarios e oligarquicos na sociedade brasileira afetam diretamente o
ambiente desportivo. 2018. Monografia (Bacharelado em Direito) - Centro Universitario
de Brasilia, Brasilia, 2018. Disponivel em: <
https://repositorio.uniceub.br/jspui/handle/prefix/16258>. Acesso em: 23 abr. 2025.

SILVA, Rogério Bonfim Marinho da. O impacto da sociedade anonima do futebol (SAF)
na governanga corporativa dos times de futebol: o caso do Bahia. 2024.Disponivel em:
< https://saberaberto.uneb.br/handle/20.500.11896/7322>. Acesso em: 23 abr. 2025.

SOUZA, Luan Vitor Silva et al. Relagdo do ranking elaborado pela CBF com o
desempenho econémico-financeiro dos clubes de futebol brasileiros. 2022.

SPORTS VALUE. Relatério de Dividas dos Clubes Brasileiros — Edi¢cao 2021. Sao Paulo:
Sports  Value, 2021. Disponivel em: < http://www.sportsvalue.com.br/wp-
content/uploads/2022/01/Valuation-Top-30-clubes-2a.edi%C3%A7%C3%A30-Sports-
Value-Janeiro-2022.pdf>. Acesso em: 9 mai. 2025.

TERRA. Botafogo chega a semifinal da Conmebol Libertadores 2024 com recorde de
publico no Nilton Santes. S3o Paulo, 17 out. 2024. Disponivel em:
https://www.terra.com.br/esportes/botafogo/botafogo-chega-a-semifinal-da-conmebol-
libertadores-2024-com-recorde-de-publico-no-nilton-
santos,b99e319357c¢85dc939223307d645eefctbelbny6.html. Acesso em: 8 out. 2025.

UOL. Botafogo anuncia casa de apostas e define maior patrocinio da sua historia. Rio
de Janeiro, 7 jan. 2025. Disponivel em: https://www.uol.com.br/esporte/ultimas-
noticias/agencia/2025/01/07/botafogo-anuncia-casa-de-apostas-e-define-maior-patrocinio-
da-sua-historia.htm. Acesso em: 8 out. 2025.

VALENTE, Rafael; SERAFIM, Mauricio C. Gestao esportiva: novos rumos para o futebol
brasileiro. Revista de Administracio de Empresas, v. 46, p. 131-136, 2006.

VEIGA, Carlos Eduardo. A evolu¢do do valuation do Clube de Regatas do Flamengo.
120 f. Monografia (Especializagcdo em Financas) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. Disponivel em: < https://www.econ.puc-
rio.br/uploads/adm/trabalhos/files/Carlos Eduardo Alvim C. da Veiga Mono 22.2.pdf>
. Acesso em: 23 abr. 2025.


https://www.revistaabragesp.org.br/index.php/home/article/download/78/70?utm_source=chatgpt.com
http://www.sportsvalue.com.br/wp-content/uploads/2022/01/Valuation-Top-30-clubes-2a.edi%C3%A7%C3%A3o-Sports-Value-Janeiro-2022.pdf
http://www.sportsvalue.com.br/wp-content/uploads/2022/01/Valuation-Top-30-clubes-2a.edi%C3%A7%C3%A3o-Sports-Value-Janeiro-2022.pdf
http://www.sportsvalue.com.br/wp-content/uploads/2022/01/Valuation-Top-30-clubes-2a.edi%C3%A7%C3%A3o-Sports-Value-Janeiro-2022.pdf

91

VILARINHO, Carlos Ferreira. O futebol do Botafogo — 1951-1960. Sao Paulo: Edicao do
Autor, 2013.

WAIJMAN, Nathan Yossimi. Sociedade anonima de futebol, a evolu¢cido necessaria.
Trabalho de Conclusdao de Curso (Graduacdo em Direito) - Faculdade de Direito da
Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2022. Disponivel em: <
https://tede.pucsp.br/bitstream/handle/32781/1/SOCIEDADE%20AN%C3%94NIMA %20
DE%20FUTEBOL%2C%20A%20EVOLU%C3%87%C3%830%20N_NATHAN%20YO
SSIMI%20WAJMA.pdf>. Acesso em: 13 abr. 2025.



