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Resumo: O presente artigo se propoe, de inicio, a estabelecer uma contextualizagao
do hodierno cenario futebolistico brasileiro, pela analise financeira e legislativa, antes e apos
a promulgacio da Lei n® 14.193/2021, conhecida como a Lei da Sociedade Anénima do
Futebol (SAF). Serdo examinadas as formas legais de estruturagao trazidas pela legislacao,
como transformagao e cisio, de modo a conceituar por quais operagdes societarias se faz
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possivel constituir uma Sociedade Anonima do Futebol. Também serdo explorados
vantagens e desafios deste sistema, como a separagao patrimonial e a protecao dos ativos
imateriais dos clubes, como a marca, os simbolos e os direitos sobre atletas, destacando
sempre a necessidade de gestao austera e transparente das equipes. Para isso, este artigo
contrasta o sistema juridico brasileiro com o espanhol e o portugués, com o escopo voltado
para as sociedades empresarias esportivas. A explana¢ido navegara sobre os modelos
estrangeiros citados, em que ha uma obrigatoriedade de transformacao dos clubes de futebol
em sociedades empresarias, de modo distinto ao que ocorre hoje no Brasil. O objetivo central
¢ discutir como essa transmutacao juridica influencia a profissionalizagdo, a governanga e a
sobrevivéncia financeira dos clubes de futebol, inclusive, apontando exemplos de sucesso e
insucesso dentro e fora do Brasil.

Palavras-chave: procedimentos; estruturacao; SAF; futebol; Espanha; Portugal.

Abstract: This paper aims, first and foremost, to provide an overview of the current
landscape of Brazilian football through a financial and legislative analysis, both before and
after the enactment of Law No. 14.193/2021, known as the Football Corporation Law. The
legal structuring methods introduced by the legislation, such as transformation and spin-off,
will be examined in order to conceptualize which corporate transactions make it possible to
establish a Football Corporation. The advantages and challenges of this system will also be
explored, such as the separation of assets and the protection of clubs’ intangible assets,
including trademarks, symbols, and rights related to athletes, while consistently emphasizing
the need for austere and transparent management of the teams. To this end, this article
compares the Brazilian legal system with those of Spain and Portugal, focusing specifically
on sports business corporations. The discussion will explore the aforementioned foreign
models, in which there is a requirement for football clubs to transform into corporate
entities, unlike what occurs today in Brazil. The central objective is to discuss how this legal
transformation influences the professionalization, governance, and financial survival of
football clubs, including examples of success and failure both within and outside Brazil.

Keywords: procedures; structuring; SAF; football; Spain; Portugal.

1. Introdugao

“O futebol é a coisa mais importante dentre as menos importantes” . A frase exprime
com justeza a posi¢ao de destaque que o esporte bretdo ocupa no dia a dia das pessoas do
mundo todo. No Brasil, o cenario ¢ ainda intensificado, em razao do fato do futebol ocupar
posi¢ao de destaque nos mais diversos meios de comunicag¢ao e no dia a dia da populagao.
De acordo com recente pesquisa do Instituto Nexus, patrocinada pela Confederagiao
Brasileira de Futebol (CBF), cerca de 47% (quarenta e sete por cento) da populagao brasileira

assiste 20 menos 1 (um) jogo de futebol por semana®.

3 Frase atribuida ao ex-treinador da Selegio Italiana de futebol, Arrigo Sacchi, proferida na Copa do Mundo de
Futebol de Selecoes de 1994.

4+ PESQUISA da CBF mostra que 56% dos jovens assistem a jogos de futebol toda semana. Mdguina do Esporte.
[S. 1], 2024. Disponivel em: https://maquinadoesporte.com.bt/futebol/pesquisa-da-cbf-mostra-que-56-dos-
jovens-assistem-a-jogos-de-futebol-toda-semana/. Acesso em: 16 mar. 2026.
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Alinhado a isto, o esporte superou, em 2023, a cultura, quanto ao percentual do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, atingindo a movimentagdao anual equivalente a R$

183.400.000.000,00 (cento e oitenta e trés bilhdes e quatrocentos milhdes de reais)’.

Niao se pode, portanto, perder de vista que além do status de paixdo nacional, o
futebol, com o advento da globalizagdo, adquiriu a condi¢io de industria global de
entretenimento, marketing e desenvolvimento. Em decorréncia disto, o Relatério
Convocados 2025°, produzido pela Galapagos Capital, obteve o seguinte resultado: em 2024,
os 20 (vinte) clubes da Primeira Divisao do Brasil movimentaram R$10.200.000.000,00 (dez
bilhdes e duzentos milhdes de reais) em receitas brutas, ao passo que acumularam R$
14.600.000.000,00 (quatorze bilhdes e seiscentos milhdes de reais) em dividas, no mesmo

ano.

Desse modo, ainda que se trate de um mercado multibilionario, também nao é
despiciendo afirmar que os clubes brasileiros estio, em sua grande maioria, profundamente
endividados. O impasse vivenciado pelos clubes no cenario brasileiro é equilibrar uma gestao
eficiente e austera financeiramente com a incessante busca por melhores resultados

esportivos, que, muitas vezes, exigem gastos excessivos.

Com o fito de atrair gestao profissional, equacionar as dividas e trazer investimentos,
o legislador brasileiro inspirou-se nos regimes estrangeiros europeus, para possibilitar a
transformagao dos clubes de futebol, preponderantemente constituidos sob a forma de

associacio civil sem fins lucrativos, em Sociedades Andnimas’.

A literatura aponta o modelo espanhol como o precursor do sistema adotado pelo
legislador brasileiro, principalmente em razao da criacao das Sociedades Andnimas Deportivas,
através da promulgacio da Ley 70/7990. Sem embatgo, o bem-sucedido modelo lusitano,
com as respectivas Sociedades Andnimas Desportivas (SADs), também deu azo a producio

legiferante brasileira.

Isso se deve ao fato de que, em grande parte do escalao mais alto do futebol europeu,

melhor dizendo, dentre as 5 (cinco) principais ligas (Alemanha, Espanha, Franca, Inglaterra

> ESPORTE supera cultura no PIB e movimenta R$ 183 bi no Brasil. CNN Brasil, [S. 1], 2024. Disponivel em:
https:/ /www.canbrasil.com.br/esportes/ futebol/esporte-supera-cultura-no-pib-e-movimenta-t-183-bi-no-
brasil/. Acesso em: 23 mar. 2026.

6 CLUBES da Série A tém ganho de receita, mas veem divida chegar a R$ 10,46 bilhGes. Mdguina do Esporte
[S.1], [s.d]. Disponivel em:  https://maquinadoesporte.com.br/futebol/clubes-da-setie-a-tem-ganho-de-
receita-mas-veem-divida-chegar-a-r-146-bilhoes/ Acesso em: 27 mar. 2020.

7 Adverte-se que a Lei da SAF nio foi pioneira em criar a possibilidade de gestdo empresaria no ambito do
futebol, como sera visto mais a frente, mas foi por meio desta que as que as mudangas implementadas
adquiriram seguranca juridica.
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e Italia), cerca de 96% (noventa e seis por cento) dos clubes aderiram a gestdo empresarial,

de acordo com estudo elaborado pela consultoria Ernst & Young”.

Parece, primo ictu oculi, ter agido o legislador com o intuito de guiar a paixao nacional
em dire¢dao ao cenario europeu; e nao é por menos; afinal, abre-se um paréntese para afirmar
que entre os ultimos 5 (cinco) paises vencedores da Copa do Mundo de Futebol de Sele¢oes
da FIFA, 4 (quatro) foram europeus. O receio de que o Brasil ndo seja mais o “pais do

futebol” é real e latente.

Por outro lado, ha uma vultosa descrenga institucional por parte de cartolas
saudosistas e amadores, pautada na possiblidade de desconfiguragdao do patrimonio imaterial
do clube, seja por meio da modificacio da denominagio ou da alteragdo dos simbolos
(brasio, cores, hino e marca). O legislador brasileiro preocupou-se com tamanha
irresignacao, ao estipular a obrigatoriedade de emissao de a¢oes ordinarias da classe A, agdes
de subscri¢ao exclusiva do clube ou associagao civil, que conferem o poder de veto ao clube

em matérias que possam alterar sua identidade historica (art. 2°, §4°). Fecha-se o paréntese.

Nada obstante, desde ja, é forcoso fazer alusio ao fato de que tal mudanga nao
ocorreu de forma peremptoéria; assim, o sistema brasileiro atual possibilita a coexisténcia das
Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) conjuntamente com os clubes constituidos sob o

regime associativo.

Em resumo, o regime legal inova ao permitir a segregacao patrimonial entre a
sociedade empresaria e a associagao original (art. 2°, {4°), evitando a confusio de bens e
passivos; ao trazer a obrigatoriedade de estrutura de administragao composta por Conselho
de Administragao e Diretoria; ao possibilitar a emissao de debéntures-fut (art. 26) e a adogao
do Regime Centralizado de Execugoes (art. 13, inciso I) e do Regime Tributario Especifico

do Futebol (art. 32), entre outros.

Outrossim, em razao da implementagao gradual do novo sistema, clubes se valeram
de outros tipos societarios no seu processo de constituicao: o caso do Red Bull Bragantino
(clube-empresa constituido sob a forma de Sociedade Limitada); do Cuiaba (Sociedade
Limitada que foi convertida em SAF, posteriormente) e do Botafogo Futebol Clube de

Ribeirao Preto (Sociedade Anonima).

8 PREDOMINANTE na Europa, modelo de clube-empresa pode ser espelho para o Brasil, aponta estudo.
Terra. [S. 1], 2024. Disponivel em: https://www.tetra.com.bt/esportes/futebol/predominante-na-eutopa-
modelo-de-clube-empresa-pode-ser-espelho-para-o-brasil-aponta estudo,
1201b2334bd0989508a£5c923971880cg14xacej.html. Acesso em: 23 mar. 2026
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Todavia, a mera implantagdo do regime empresarial nao significa, por si so, a
automatica sustentabilidade financeira dos clubes brasileiros. Por ébvio, erros de gestio

também ocorrem em sociedades empresarias.

Destarte, a ideia que concebe a SAF como uma “solu¢ao magica” para os clubes
esbarra em 6bices desde a promulgacao da lei. Isso porque a sociedade empresaria facilita o
processo, mas nao isenta o clube de agir com profissionalismo e, sobretudo, parcimonia

financeira.

Efetuada essa apresenta¢ao, as demais se¢oes servirao para delinear o procedimento
de estruturagao das SAFs no ordenamento juridico brasileiro, mormente em comparac¢ao

com o0s cenarios antecessores e contemporaneos de Espanha e Portugal.

2. O Regime Juridico da Sociedade Anénima do Futebol: Procedimentos de
Estruturagio Sob a Egide da Lei n° 14.193/21

Estima-se que a primeira partida de futebol profissional no Brasil tenha ocorrido no

dia 12 de margo de 1933, entre Sdo Paulo e Santos’. Passados quase 100 (cem) anos da

profissionalizagao do futebol brasileiro, uma nova tendéncia entra em voga: a transmutagao

dos clubes, a principio constituidos sob a forma de associagdes civis sem fins lucrativos, em

sociedades anonimas do futebol.

Com antecedéncia, é curial indicar que a possibilidade de transformagao em clubes-
empresa ja existia na legislacdo brasileira hi muito tempo. A Lei n° 8.672/1993,
popularmente conhecida como “Lei Zico”, abordou a tematica, verbi gratia, ao facultar as
entidades de pratica a possibilidade de transformarem-se em sociedade comercial com
finalidade desportiva. Em seguida, a Lei n° 9.615/1998, a chamada “Lei Pelé”, sobrepujou a

primeira, ao impor a imperiosidade de mudanga para o modelo empresarial.

E bem verdade que, a priori, nao fora concedido qualquer beneficio econémico ou
fiscal a0 clube que cumprisse a dltima lei'’. Por esta razio, a /ex foi alvo de intimeras criticas
e pouca adesdao popular. A Constitui¢ao da Republica Federativa do Brasil, inclusive, ao
consagrar o esporte como um direito fundamental, dispoe, em seu artigo 217, serem as

entidades de direito desportivo autbnomas quanto a sua organizagao e funcionamento.

® BARREIROS, Jaime. Direito Desportivo. Curitiba: Jurua, 2010. p.20.
10 NUNES, Inacio. Lei Pelé, Comentada ¢ Comparada. 1.¢i Zico x Lei Pelé. Rio de Janeiro: Editora Lumen Juris,
1998, p.33.
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A previsio constitucional, por si s6, nao permite que uma lei ordinaria obrigue todos
os clubes a se constituirem sob uma forma especifica. Nesse sentido, o préprio art. 2° da Lei
n° 14.193/2021 estipula que a Sociedade An6énima do Futebol “pode” set constituida, o que
demonstra que a legislagdo mais recente se ateve atentamente ao texto constitucional. A

facultatividade é manifesta.

Caso o clube deseje romper com o associativismo — ou constituir uma sociedade
empresaria desde o principio — a norma assenta as maneiras de estruturag¢ao da Sociedade
Anoénima do Futebol, em cada um dos incisos do art. 2°, quais sejam: (I) transformacio do
clube ou pessoa juridica internacional em Sociedade Anénima do Futebol; (II) cisao do clube
ou pessoa juridica internacional e transferéncia do seu patrimonio relacionado a atividade

futebol para uma SAF; (I1I) iniciativa de pessoa natural ou juridica ou fundo de investimento.

Sem embargo, existem autores que entendem'' que o drop down, também seria uma

espécie de estruturacao, trazida pela lei em seu art. 3°.

No tocante as operagdes societarias, a Lei das SAFs faz valer a aplicagao subsidiaria
da Lei n° 6.404/1976 (Lei das Sociedades Anoénimas) para defini-las. Destarte, a
transformagao é marcada pela alteragao do tipo societario da sociedade empresaria, sem que
isso implique na constitui¢ao de uma nova empresa. Para que ocorra, em regra, é necessaria

a aprovacio unanime dos seus membros."”

Nas palavras de Silvio Venosa e Claudia Rodrigues:

Na transformagdo, a sociedade altera seu regime juridico, abandonando a
modalidade originaria para adotar nova estrutura legal. A transformag¢do modifica
a estrutura e as regras a que se subordina a sociedade. Consequéncia da
transformacdo, portanto, ¢ a obrigatoriedade de alteragdo de seu contrato social
ou estatuto e adequagdo de sua estrutura as novas regras. A transformacio altera
profundamente as bases do negdcio societirio, com a substituicio do regime
juridico adotado primitivamente. Esse procedimento pode trazer reflexos
significativos aos direitos dos socios, podendo até suprimir alguns, dai a exigéncia
de quérum undnime para sua aprovagio.!3

11 RAMOS, André Luiz Santa Cruz; ARRUDA, Pablo Gongalves e; SOUTO, Amanda Mesquita. Constituicio e
registro da Sociedade Andnima do Futebol (SAF): Uma andlise da Lei n® 14.193/2021, sob o prisma legal e administrativo,
para formalizagio da SAF. In: PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (coord.).
Direito do futebol: operagies, mercado, contencioso e arbitragem. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2025. p.61.

12 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial - volume 2: direito de empresa: empresa e estabelecimento, titulos de
crédito. 21. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, Thomson Reuters, 2017. p. 461.

13 VENOSA, Silvio de S.; RODRIGUES, Claudia. Direito Empresarial — 13“ Edicao 2025. 13. ed. Rio de Janeiro:
Adlas, 2025, p.224.
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Entretanto, para que ocorra a transformagao, pressupde-se a existéncia de uma
sociedade empresaria. Ora, a maioria dos clubes brasileiros é constituida sob a forma de
associag¢ao civil sem fins lucrativos. Para que se converta em uma sociedade empresaria, a
mais abalizada doutrina entende por ser necessario o processo de conversao — e nao o de

transformacao.

Trata-se de uma questao controvertida. A despeito, de acordo com André Santa Cruz:

A despeito de sempre ter permitido a conversio de sociedades simples em
sociedades empresarias, o DREI nao admitia a conversdo de associa¢oes civis em
sociedades empresétias, mas a pattir da IN 81/2020 o departamento alterou seu
entendimento e passou a permitir essa opera¢io expressamente.'4

Afigura-se, assim, plenamente cabivel a conversio da associagao civil em sociedade
empresaria. Registra-se que, pelo aprego a boa técnica legislativa, o legislador poderia ter sido

mais preciso ao disciplinar a questao.

Acerca da cisdo, tal operagao societaria pode ser concebida pela transferéncia de
parcelas do patrimoénio de uma sociedade empresaria, de forma parcial ou total, para outra
sociedade empresaria. Em outros termos, a cisao é o deslocamento de patrimoénio entre

cornpanhias15 .

Caso a escolha de estruturagao se dé pela cisao, o clube original permanece existindo
e os antigos associados passam a deter participagao da SAF, tornando-se verdadeiros

acionistas'®.

A existéncia prévia de uma associa¢ao civil, apesar de usual, nio é mandatoéria. Isso
porque a legislacio previu a iniciativa da pessoa natural ou juridica ou de um fundo de
investimento como uma das formas de estruturagao. A titulo de exemplificagdo, cita-se o
caso da primeira SAF constituida no Estado do Rio Grande do Sul: o Clube Futebol com a

Vida (Futvida)'".

Por fim, dever-se-4 abordar o instituto do drgp down. Esta operagdo societaria,

diferente das demais, ndo encontrava guarida na legislacao brasileira, até a edi¢do da Lei da

14 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Manual de Direito Empresarial — 1 olume Unico — 16° Edicio 2026.16. ed. Sio
Paulo: Editora JusPodivm, 2026, p. 568.

15 1bid., p.571.

16(RAMOS; ARRUDA; SOUTO, ref.11.

17 CONHECA o Futvida, primeira SAF do Rio Grande do Sul, fundada por ex-zagueiro do Inter. ge. [S. 1], 21
nov. 2023. Disponivel em: https://ge.globo.com/rs/futebol/noticia/2023/11/21/conheca-o-futvida-
primeira-saf-do-rio-grande-do-sul-fundada-por-ex-zagueiro-do-inter.ghtml. Acesso em: 24 mar. 2026.
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SAF'®, como também, até hoje, nio possui o mesmo alento das demais operagdes societarias

na literatura.

A despeito disso, esta operagao consubstancia-se na transferéncia de ativos de uma
sociedade empresaria conferente para uma sociedade empresaria receptora, por intermédio

da integralizacao de capital. Nesse caso, assim, o clube se torna o unico acionista da SAF.

O grande diferencial do drop down é que aquele que transfere o patrimoénio para a
sociedade permanece detendo participagdo societaria da receptora. Logo, apesar de
extremamente semelhante com a cisio parcial”, no trespasse para subsidiaria (nomenclatura
cunhada por Ricardo Tepedino™), a sociedade original permanece com seu patrimoénio, agora

convertido em a¢Oes ou quotas da nova sociedade.

Marcos Pires Santos de Souza elucida com assertividade:

No ambito do futebol, a cisao implicaria a distribui¢do de agGes da SAF para os
sécios da pessoa juridica original (clube-empresa) ou para os associados do clube-
associacdo. A versio do patrimoénio relacionado ao futebol mediante a operagio
de drop down, por outro lado, assegura a titularidade das agSes da SAF para o clube
(associa¢do ou sociedade empresdria), evitando-se a inconveniente dispersio
aciondria entre os sécios ou associados do clube original 2!

E corriqueiro, entdo, que se questione qual a mais apropriada forma de constitui¢ao
de uma SAF. Como em grande parte das resolu¢oes juridicas, nao ha uma resposta escorreita.
O que se pode afirmar, com certeza, é que a analise deve ser casuistica e personalizada,
levando-se em consideragao, principalmente, o que sera disposto no estatuto social da nova

sociedade empresaria.

A classificagao das formas de estruturagao ¢ primordial para, por exemplo, ajustar o
regime de responsabilidade da SAF, com relagao as obrigacoes, anteriores ou posteriores, do
clube associativo. O legislador objetivou trazer seguranca juridica a questao, ao regular que

em casos de estruturagao por cisao, a SAF nio responde pelas obrigacoes do clube ou pessoa

18 Art. 3° da Lei 14.193, de 06 de agosto de 2021.

YRAMOS; ARRUDA; SOUTO, ref.11. p.62.

20 TEPEDINO, Ricardo. O #respasse para a subsididria (drop down). In: CASTRO, Rodrigo R. Mon-teiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (cootrd.). Direito societirio e a nova lei de faléncias e recuperagio de empresas. Sio Paulo:
Quartier Latin, 2000, p. 65.

21 SOUZA, Marcos Pires Santos de. Drop down para constituigdo de Sociedade Anénima do Futebol (SAF):
tratamento contabil e tributario da versio do "patrimoénio relacionado a atividade futebol". Revista de Direito
Contabil Fiscal, Sao Paulo, v. 6, n. 11, p. 143-162, jan./jun. 2024. p. 146.
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juridica original que a constituiu, com exce¢ao daquelas diretamente relacionadas ao objeto

social ou formalmente transferidas®.

Por conseguinte, a separagao patrimonial confere autonomia fiscal e juridica a nova
sociedade empresaria, de maneira a conceder sobrevida ao clube antes maculado, muitas

vezes, por dividas impagaveis.

Contudo, o mens legis pode ser descumprido, a0 momento em que os clubes
despejarem ativos estratégicos e direitos na SAF, ainda que insuficientes para o pagamento
das dividas originais, s6 para que nio subsista qualquer tipo de responsabilidade. Trata-se do

principal 6nus da separagao patrimonial idealizada pelo legislador.

Por isso, é possivel concluir que os procedimentos de estruturagao das SAFs no Brasil
visaram, primeiro, conter os altos endividamentos dos clubes, em sua grande maioria
causados pelas mas-administragoes anteriores. A moderniza¢ao da gestdo esportiva, a ser

discorrida em outro momento, ficou em segundo plano.

3. O Modelo Empresarial dos Clubes Espanhéis
A discussao acerca da transmuta¢do empresarial dos clubes de futebol ja ocorre ha
mais de 3 (trés) décadas na Espanha. Acredita-se que, ao final do século XX, ap6s a morte
do ditador Francisco Franco, a transicdo democratica espanhola culminou, dentre outras

medidas, na promulgacio da Ley 10/1990*.

O ponto nevralgico trazido pela respectiva legislacio foi a obrigatoriedade de todos
os clubes de futebol profissionais, profundamente endividados, transformarem-se em SADs
(Sociedades Andnimas Deportivas), assim como, analogicamente, veio a dispor a Lei Pelé, 8 (oito)

anos depois, no territorio brasileiro.

22 Art.9° da Lei 14.193, de 06 de agosto de 2021.

BCAPELO, Rodrigo. Espanba nao tem nada a ver com projeto de clube-empresa de Rodrigo Maia: entenda como o futebol
espanhol se reestruturon. ge. [S. 1], 17 mar. 2020. Disponivel em: https://ge.globo.com/blogs/blog-do-rodrigo-
capelo/post/2020/03/17/espanha-nao-tem-nada-a-vet-com-projeto-de-clube-empresa-de-rodrigo-maia-
entenda-como-o-futebol-espanhol-se-reestruturou.ghtml. Acesso em: 25 mar. 2020.

BCAPELO, Rodrigo. Espanba nao tem nada a ver com projeto de clube-empresa de Rodrigo Maia: entenda como o futebol
espanhol se reestruturon. ge. [S. 1], 17 mar. 2020. Disponivel em: https://ge.globo.com/blogs/blog-do-rodrigo-
capelo/post/2020/03/17/espanha-nao-tem-nada-a-vet-com-projeto-de-clube-empresa-de-rodrigo-maia-
entenda-como-o-futebol-espanhol-se-reestruturou.ghtml. Acesso em: 25 mar. 2020.

24 ESPANHA. Ley 10/1990, de 15 de octubre, del Deporte. Boletin Oficial del Estado: num. 249, Madrid, p. 30397-
30411, 17 oct. 1990. Disponivel em: https://www.boe.es/buscat/act.phprid=BOE-A-1990-25037. Acesso em:
25 mar. 2026.
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No entanto, clubes que possuiam resultados financeiros positivos naquele periodo
nao foram compelidos a converterem-se em SADs. Foi o caso do FC Barcelona, do Real Madrid

FC, do Atlhetic Club e do Club Atlético Osasund’ .

Decorridos mais de 35 (trinta e cinco) anos da promulga¢ao da lei, o cenario é
surpreendente: dos 35 (trinta e cinco) campeonatos espanhoéis disputados no periodo, o FC
Barcelona e o Real Madrid FC, ambos constituidos sob a forma de associagao civil, sagraram-

se campeoes em 29 (vinte e nove) oportunidades.

Além disso, ao longo do tempo, varias SADs precisaram se socorrer de mecanismos
de renegociacdes de dividas®, o que demonstrou que o sistema legal adotado nio trouxe o
equilibrio esportivo prometido e, muito menos, a austeridade financeira originariamente

pretendida.

Os ensinamentos do sistema juridico espanhol sao cristalinos: a boa administragao
dos clubes, seja pelo modelo associativo ou pelo modelo empresarial, é conditio sine qua non
para o desenvolvimento esportivo e financeiro. Ja existem exemplos brasileiros recentes,
como o do Vasco da Gama SAF”, os quais demonstram que a mera conversio ou

transformagao do clube original nao ¢ suficiente para salvar o clube do cenario deficitario.

4. O Modelo Empresarial dos Clubes Portugueses
Até por uma questio de proximidade geografica, Portugal, pouco tempo apos a Ley
10/1990, optou por sancionar o Decreto-Lei n® 67/1997%. Pioneiro em terras lusitanas, o
diploma passou a prever a possibilidade dos clubes, originalmente constituidos como

associagOes, transformarem-se em Sociedades Anonimas Desportivas (SADs).

Dentre as formas de estruturacio, o art. 3° delimitou a (I) transformacao de um clube
desportivo que participe, ou pretenda participar, em competi¢des desportivas profissionais;

(II) a personalizacdo juridica das eguipas que participem, ou pretendam participar, em

25 ZANINI, Flavia de Almeida de Oliveira; PEDRO, Paulo Roberto Bastos. SAF — Os Impactos da SAF na
Gestao dos Clubes Brasileiros. Ini BELMONTE, Alexandre Agra ¢f al. SAF: sociedade anénima do futebol.
Leme: Mizuno, 2025, p. 258.

26 Ibid., p.259.

27'TJ-RJ mantém afastamento da 777 do controle da SAF do Vasco. Migalbas. [S. 1], 22 maio 2024. Disponivel
em:  https://www.migalhas.com.br/quentes/431386/ fj-tj-mantem-afastamento-da-777-do-controle-da-saf-
do-vasco. Acesso em: 27 mar. 2026.

28 PORTUGAL. Decreto-Lein.”67/97, de 3 de abril. Estabelece o regime juridico das sociedades andnimas desportivas. Diatio
da  Republica: n°  78/1997, Série I-A, Lisboa, 3  abr. 1997.  Disponivel  em:
https://diatiodatepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/ 67-1997-526775. Acesso em: 26 mar. 2026.
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competi¢cbes desportivas profissionais e (III) a criagdo de raiz, que nao resulte da

transformagao de clube desportivo ou da personalizagao juridica de eguipas.

Desde logo, ¢ plausivel deduzir a inspiragdo do legislador brasileiro. As formas de
estrutura¢ao expostas também estdo previstas na lei brasileira. No entanto, o grande avango
dos clubes-empresa em Portugal ocorreu o advento do Decteto-Lei n® 10/2013%, que, por

sinal, manteve as formas de estruturacao do art. 3°.

A novidade legislativa foi a imposi¢ao da estruturacao dos clubes a partir do formato
de Sociedade Andnima Desportiva (SAD) ou de Sociedade Anonima por Qnotas (SDUQ). A
dicotomia gerou davidas na escolha do modelo mais vantajoso. Ao passo que a SDUQ se
assemelha com a Sociedade Limitada (LTDA) no Brasil, ela exige que o capital social pertenga

exclusivamente ao clube fundador®

, dificultando o acesso a investimentos estrangeiros. A
SAD, inegavelmente, facilita a entrada de capital estrangeiro, o que justifica a maior aceitacao

deste tipo societario por parte dos clubes portugueses.

Em 2000, o Sport Lisboa e Benfica, conhecido como um dos principais clubes de
Portugal, transformou-se em SAD”', inclusive, com a venda de agdes na Bolsa de Valores
portuguesa. Comparando-se ao cenario brasileiro, a abertura do capital ¢ uma hipétese ainda
nao concebida na realidade pratica das SAFs. Por esse motivo, sociedades de capital aberto
pressupéem uma intensa fiscalizagao de seus acionistas, o que exige da sociedade empresaria

uma enorme transparéncia, principalmente no que toca ao aspecto financeiro.

Em decorréncia, o Benfica precisa informar a Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) — equivalente portugués a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
brasileira — os valores de transferéncias de jogadores realizadas, dependendo do impacto

financeiro envolvido®.

Esse cenario de extrema transparéncia estd muito distante da realidade dos clubes
brasileiros, em que ¢é costumeiro nao divulgar — e nem comentar — qualquer valor de

negociacao de atletas. Este, sem ddvidas, ¢ um avanco do sistema portugués. Deve ser

2 PORTUGAL. Decreto-Lei n.° 10/2013, de 25 de janeiro. Aprova o novo regime juridico das sociedades andnimas
desportivas.  Didrio  da  Repiblica: n.° 18/2013, Sétie 1, Lisboa, 25 jan. 2013. Disponivel em:
https://diatiodarepublica.pt/dt/detalhe /decreto-lei/10-2013-256983. Acesso em: 26 mar. 2026.

30 SAD ou SDUQ: eis a questio do futebol portugués. SAPO 24. [S. 1], [s.d]. Disponivel em:
https://24noticias.sapo.pt/desporto/attigos/ sad-ou-sduq-eis-a-questao-do-futebol-portugues. Acesso em: 26
mar. 2026.

31 COMUNICADO do Benfica explica criacio da SAD. Record. [S. L], 23 jan. 2001. Disponivel em:
https:/ /www.recotd.pt/futebol/futebol-nacional /liga-betclic/benfica/detalhe/comunicado-do-benfica-
explica-criacao-da-sad. Acesso em: 26 mat. 2026.

32 AFINAL, que transferéncias de jogadores ¢ que sdo comunicadas a CMVM? Noticias ao Minuto. [S.1.], 18 ago.
2023. Disponivel em: https://www.noticiasaominuto.com/economia/2402484 /afinal-que-transferencias-de-
jogadores-e-que-sao-comunicadas-a-cmvm. Acesso em: 26 mar. 2026.

349



sempre eclogiada a transparéncia dos clubes, sejam eles associativos ou sociedades

empresarias.

O aporte financeiro estrangeiro, em contrapartida, nem sempre promove o €xito
esportivo e a calmaria institucional. O clube Belenenses, em 2012, foi vendido ao fundo de
investimentos Codecity Players Investiment. Na opera¢ao, o fundo permaneceu com o
departamento de futebol profissional e o clube com 10% (dez por cento) das a¢oes, bem
como com a propriedade do estidio e com os demais esportes do clube.” O relacionamento
nao foi frutifero e a SAD buscou recomprar as agdes, logo depois, o que acabou nio se

perfectibilizando.

Em virtude disto, fundou-se o C.F. o5 Belenenses, o qual percorreu seu caminho pelas
divisoes amadoras de Portugal. A posteriori, o Belenenses SAD alterou sua denominagao para
Portalegrense SAD. Somente em 2024, houve um acordo entre as partes, restabelecendo o C.F.

o5 Belenenses seu patrimonio imaterial.

O exemplo supra deixa claro que nao existem unanimidades no mundo do futebol.
Apesar de bem-sucedido em clubes de média e grande expressao, em times com pouca
estrutura e com baixa fiscalizagdo, a adogao do clube-empresa pode sim implicar na
dissolucdo da identidade do clube. Afinal, os interesses e os objetivos dos clubes e dos fundos

de investimento nem sempre sao convergentes.

CONCLUSAO

Em suma, a discussao assentada ao longo do trabalho pautou-se em uma breve
comparagdo entre as formas de estruturagio dos modelos de clubes-empresa brasileiro,
espanhol e portugués. O busilis da questio norteou-se, inicialmente, pelo cenario —
profundamente endividado — da grande maioria dos clubes brasileiros, o que fundamentaria
a adog¢ao do modelo empresarial. Também foi explicitado que o legislador brasileiro ja havia
previsto, em duas oportunidades, a conversao empresarial dos clubes. Em contrapartida, o
modelo outrora previsto nao foi de facil aceitagao, primordialmente por estar em dissonancia

com o disposto Constitui¢ao Federal de 1988.

Gragas a promulgac¢ao da Lei da SAF no Brasil, em 06 de agosto de 2021, diversos
clubes brasileiros romperam com a barreira do associativismo, intentando, em sua grande

maioria, angariar recursos financeiros. Em verdade, foi possivel alcangar a compreensio de

33 ZANINI; PEDRO, ref 25, p. 260.
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que esta origem também é comum aos demais paises analisados, com a ressalva de que nos
territorios ibéricos, a implantagao do regime empresarial se deu de forma obrigatéria (com

excegao aos quatro clubes espanhdis mencionados).

Nesse contexto, a faculdade conferida pelo legislador brasileiro exprime a inten¢ao
de lidar com o modelo empresarial como uma opgao de reestruturacio para clubes que
desejam profissionalizar a sua gestdo e atrair investidores, respeitando sempre a tradigao das
associagdes civis. O caso do clube portugués Belenenses reafirma a necessidade deste cuidado,

corretamente previsto pelo legislador brasileiro.

Outrossim, ¢ clarividente que a SAF pode gerar bons resultados esportivos e
financeiros para clubes endividados. Apesar disso, a conclusao central obtida é que o sucesso
em ambas as areas nao esta relacionado ao tipo societario adotado pelo clube ou a sua forma
de estruturagio; mas, sim, 4 administracdo austera e transparente do clube de futebol. E
sempre importante relembrar que alguns dos principais clubes da atualidade, como FC

Barcelona e Real Madrid FC, sao associacOes civis sem fins lucrativos.

Para concluir, uma administracio austera e transparente pressupoe gastar menos do
que se recebe, mesmo quando isso possa gerar pressdes de torcedores e maus resultados
esportivos por anos. A transparéncia se faz imprescindivel, inclusive, para comunicar aos
aficionados do clube, quando preciso, sobre a situagao financeira experienciada, permitindo

um maior nivelamento de expectativas.

Neste ponto, a SAF parece ser eficaz, a0 impor uma gestdo mais transparente.
Contudo, no Brasil, ainda nao ha um exemplo de SAF de capital aberto, o que facilitaria
ainda mais o processo de reestruturagdao. Estas sdo as principais adversidades vividas pelos
clubes brasileiros, sejam eles associativos ou sociedades empresarias. Cabe a cada um optar
pelo modelo ideal para a sua situacdo, observando-se os erros e acertos do sistema europeu,

em especial, os semelhantes modelos espanhol e portugués.
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