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A.V, S. Caldas, R. S. Rocha 4

RESUMO

A adocéao da Sociedade Andnima do Futebol (SAF)dielm vista como uma alternativa para
a modernizacdo e reestruturagcdo financeira dosegldirasileiros. Contudo, a dimenséao
empirica de seus impactos frente ao modelo assaciatadicional ainda carece de
comprovacoes exatas. Para preencher esta lact@asésdo buscou identificar quais fontes
de receitas foram mais impactadas pela adocdo desse modelo de gestdo, durante o
periodo de 2019 a 2024. A metodologia consistiu lema pesquisa quase-experimental,
utilizando a técnica de Analise de Séries Tempdraesrompidas (ITS), com o emprego de
logaritmo natural para normalizacdo de dados deamastra ndo probabilistica de 7 clubes.
Os resultados mostraram grandes diferencas entrecagas de bilheteria e publicidade,
impulsionadas pelas altas arrecadacdes de clubesias/os como Flamengo e Palmeiras.
No ano de 2022, o unico impacto verificado nas SiFa reducédo nas vendas de jogadores.
Esse cenario, no entanto, reverteu-se nos anosnssgucom uma majoracdo de um
crescimento adicional e continuo de 1,6902 unidademda novo periodo de tempo, além de
incrementos significativos nos investimentos no@&ee nas receitas de publicidade. Nao
foram verificadas alteracdes estatisticamente feigtivas nas receitas de socios-torcedores e
de bilheteria. Conclui-se que a transi¢cao paravarganca da SAF ndo atua como um choque
contabil imediato, mas promove uma mudanca estautle médio prazo que alavanca a
comercializagao de atletas e os investimentos mpartlenento de futebol, modificando o
perfil de faturamento das equipes brasileiras.

Palavras-chave Sociedade Andnima do Futebol. Modelo Associativontes de Receitas.
Gestao Esportiva.

ABSTRACT

The adoption of the Brazilian Football Corporatiosis been seen as an alternative for the
modernization and financial restructuring of Bramil clubs; however, the empirical
dimension of its impacts compared to the traditicassociative model still lacks definitive
evidence. To fill this gap, this study sought tentfy which revenue streams were most
impacted by the adoption of this new managementeinddring the period from 2019 to
2024. The methodology consisted of a quasi-experiaheresearch design using the
Interrupted Time Series Analysis (ITS) techniquempkying natural logarithms for data
normalization from a non-probability sample of 7ulid. The results showed massive
disparities between matchday revenues and comrispaasorship revenues, driven by the
high earnings of traditional associative clubs sashFlamengo and Palmeiras. In the year
2022, the only verified impact on SAFs was a reducin player sales. This scenario,
however, reversed in the following years, with adigonal and continuous growth increase
of 1.6902 units for each new time period, alongsgignificant increments in squad
investments and commercial revenues. No statistisggnificant changes were observed in
club-membership and matchday revenues. It is cdeduthat the transition to SAF
governance does not act as an immediate accoushimgk, but rather promotes a medium-
term structural change that leverages player tgpdamd investments in the football
department, reshaping the revenue profile of Biexzileams.

Keywords: Brazilian Football Corporation. Associative Mod8lources of Revenue; Sports
Management
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Sociedade Andnima do Futebol e a Alavancagem dasd@é@as: Uma Andlise dos Clubes da Série A 5

1 INTRODUCAO

O futebol brasileiro é, em sua maioria, caracteozpela falta de planejamento e
transparéncia dos clubes, fruto de dirigentes areade sem a qualificacdo que a funcéo
exige, o que gera resultados catastréficos, a evemi@ saldrios atrasados, de multas
rescisérias ndo pagas e de endividamento (GOMEX)2Como uma possivel solu¢do para
esse problema, muitos clubes, a exemplo do Balmayakco e do Botafogo, buscaram
profissionalizar as suas gestdes e atrair novosstimaentos por meio de um modelo de
Sociedade Andnima do Futebol (SAF), sendo esse e@ino uma alternativa promissora
para desenvolvimento esportivo das equipes (NIEDERER; PORTELA, 2024).

De acordo com Almeida e Brasil (2023), os modeld$ Surgiram inicialmente na
Europa e ganharam notoriedade na Alemanha, coragiespara a possibilidade de um clube
poder abrir 0 seu capital, e na Italia, onde aigsmalizacdo da gestéo foi considerada como
uma condi¢cdo fundamental para o sucesso nos caatpsordinda segundo os autores, as
experiéncias nos citados paises embasaram a cuacéei 14.193/2021, chamada de Leli
SAF, dando as diretrizes para que uma equipe pEsseonstituir como uma sociedade
anonima. Entretanto, apesar de a SAF ser uma gai@daas equipes endividadas e que
necessitem de uma restruturacdo administrativan@ta garante que os times se tornem
vitoriosos, tendo em vista que os resultados fasisadependem menos do modelo de gestao
(SAF ou associativo), do que de uma diretoria srissponsavel (SOUS& al., 2022).

Como exemplo de uma SAF considerada malsucediaiaséea firmada entre o Vasco
da Gama e a empresa Hartners. Essa parceria, caracterizada por altos gastesudtados
ruins em campo, iniciou-se em fevereiro de 2022ndoti em maio de 2024, com o
reconhecimento da justica de que o investidor axaeo ndo tinha capacidade de honrar seus
compromissos devido a falta de seguranca finaneairgue se encontrava (MURITO, 2024).
Ja o Botafogo conseguiu sair das dificuldades fiemas em que se encontrava, com questdes
tributarias, trabalhistas e civeis que somavam divida de 1,1 bilhdo de reais, depois que
mudou o modelo de gestdo em 2022 (COSTA; QUEIR@23R Ademais, ha clubes, a
exemplo do Flamengo e do Palmeiras que, mesmo sé&mi®m como associacdes civis,
foram exitosos nos campeonatos dos quais partiipamos Ultimos anos e,
consequentemente, obtiveram melhorias em suassfal@ereceitas. (BUENO, 2025; GE,
2023).

Embora a SAF seja reconhecida como uma alternatoraissora para a modernizacao,
autores como Silva (2025) e Rodrigues (2025) dastajue ainda ndo se tem a dimensao dos
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A.V, S. Caldas, R. S. Rocha 6

impactos reais desse modelo e sugerem a necessidag#udos que comparem a evolugéo
da gestdo entre diferentes clubes, no tocante réesfale receitas especificas que foram
efetivamente impactadas pela transi¢cao para o mesepresarial.

Diante do exposto, surge a questdo norteadora pestmisa: Quais fontes de receitas,
considerando a adoc¢do ou ndo da SAF, foram maiaciagas, durante o periodo de 2019 a
20247

Deste modo, pode-se determinar como objetivo gdegtificar as fontes de receitas,
considerando a adocao ou ndo da SAF, que foramimpéctadas, durante o periodo de 2019
a 2024.

Esta pesquisa contribui para a literatura de geesipmrtiva ao fornecer evidéncias
empiricas e quantitativas robustas sobre a reahito@g das mudancas promovidas pela
governanca empresarial no futebol brasileiro. Caplecacdo do modelo quase-experimental
de Séries Temporais Interrompidas (ITS) realizaskienestudo, foi possivel isolar o efeito da
intervencao da SAF, revelando que o modelo ndocde um choque financeiro imediato,
mas promove uma alteracdo estrutural de médio prazeerfil de faturamento das equipes,
particularmente na comercializacao de atletas. @agpde vista pratico e gerencial, o estudo
entrega a investidores e formuladores de politgsgmrtivas um panorama realista sobre o
tempo de maturacéo e as reais fontes de receitsegoeneficiam com a transicao da natureza

juridica dos clubes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Diferencas do modelo empresarial e a implemem@o da SAF no Brasil

De acordo com o art. 53 da Lei n° 10.406/2002 (@wdivil), uma associacéo civil se
da por um aglomerado de individuos que se unemepaeutar praticas sem fins lucrativos
(BRASIL, 2002). Tradicionalmente, a maioria dosbas no futebol brasileiro optou por essa
estrutura, na qual atuam de forma privada e sd@asios pelos seus socios (CAPELO,
2022a). Estes possuem participacdo de extrema tampoa para a organizacdo, ficando
responsaveis por executar fungdes que sdo sepgradaierarquias, as quais devem estar de
acordo com os estatutos das equipes (LOBO, 2018, dgfinem também os direitos e
deveres (TELES, 2023).

Apesar da tradicdo do modelo associativo, a estrliaseada em gestbes amadoras e
dirigentes n&o remunerados — que muitas vezesaleditapenas fracdes de seu tempo livre
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Sociedade Andnima do Futebol e a Alavancagem dasdeéas: Uma Analise dos Clubes da Série A 7

ao clube — levou grande parte das equipes brasilaium cenario de grave crise financeira e
endividamento (SOUSAt al., 2022; GOMES, 2023). A falta de transparénciajséacia de
mecanismos rigorosos de prestacdo de contas ec@dakeadministrativas focadas no curto
prazo comprometeram a sustentabilidade dessasiagsex e dificultaram a atracdo de
investimentos robustos (LOBATO NETO, 2023).

Para solucionar essa crise estrutural e buscadammaacéo do esporte, foi promulgada
a Lei n® 14.193, de 6 de agosto de 2021, queunstt Sociedade Andnima do Futebol (SAF)
(BRASIL, 2021).

2.2 Modelo de SAF

A Lei n°® 14.193/21 deu inicio ao surgimento das $Ab Brasil, possibilitando a um
investidor comprar o departamento de futebol declube e seus ativos, para realizar a sua
gestdo. Diferentemente de uma aquisicdo empresarmabm, o citado instrumento legal
protege o0 investidor, determinando que 0s passiaogeriores permanecam sob
responsabilidade do clube originéassociacdo) (BOLDRINI, 2024). Permite ainda a
oportunidade de captacdo de recursos atravésutlestémitidos que podem ser comprados
pelos torcedores e pelos empresarios. Esse pro@ssode estimular o aumento de capital
no clube, garante também a possibilidade de odorcgudar financeiramente através do seu
proprio investimento pessoal (SANTOS, 2021). Diiéeenente das associacoes, a SAF
possui 0rgaos de governanca de existéncia obrigaduncionamento permanente, como o
Conselho de Administragdo e o Conselho Fiscal, ndgatransparéncia e equidade
(RAMALHO; SOUZA, 2022; WAJMAN, 2022).

Dentre esses titulos emitidos, estéo inclusas@ssag as debéntures-fut. As primeiras
representam uma fracdo do capital de uma empresaulthnas sao dividas que sao
compradas por um investidor, que cobra uma remgaerpara isso. Logo, quem compra as
acoes emitidas pela SAF se torna um acionistapeac® os dividendos cabiveis; e um
credor, no caso das debéntures (SANTANA; KERCHER32.

De acordo com a Lei n°® 6.404/76, as acdes de umpaesmde sociedade anbnima se
dividem em ordinarias e preferenciais. As primeld® ao acionista o direito ao voto; as
segundas sao aquelas que sado vendidas para oidavestnvencional, dando a este a
preferéncia sobre o pagamento dos dividendos (BRAISI76). Caso a SAF opte por ser uma
empresa de capital aberto, esses titulos podemosaprados na bolsa de valores, e seus
precos variam de acordo com a relevancia do clubeaq disponibiliza (GARCIA, 2024).
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2.3 Modelos de clube empresa na Europa e desafiasimplementagéo da SAF no

cenario brasileiro

Na Europa, a transicdo do modelo associativo paempresarial € frequentemente
vista como regra; ja no Brasil, a ado¢cdo da SAFpw&sui um carater obrigatério. Isso se da
pela aplicagdo da “Lei Pelé”, que, embora tenhtatitnimpor a obrigatoriedade do clube-
empresa em 1998, sofreu alteracdes no ano 2000tajunaram a adocdo do modelo
novamente facultativa, deixando a decisdo a ait@xclusivo dos clubes (MOURA,;
SARMENTO; SILVA, 2022; SILVA, 2025). Enquanto na Europa o modeldilézado pela
guase totalidade dos clubes que disputam as paisdigas, no Brasil, apesar de 63 clubes ja
se adequarem a SAF, apenas 8 estavam disputarie &4’ do pais em 2024 (AQUINO,
2024; BRITO, 2024).

Um dos motivos dessa baixa presenca no principapeanato brasileiro das SAFs
sdo os desafios encontrados pelos clubes, quepseade com um cenario de resisténcia de
torcedores que temem a perda da conexéo e dadidéatiio clube com a transicdo de modelo
(NAKAMURA; CERQUEIRA, 2021). Um desafio estruturatitico reside na separacdo do
passivo: o clube original permanece responsavelspdividas anteriores sem ter clareza de
quais receitas restariam para quita-las, ja queparniamento de futebol e os patrocinios séao
transferidos para a nova empresa (SILVA, 2025). uibrasalienta ainda que o repasse
obrigatorio de 20% das receitas sO ocorre no regierdralizado de execucbes (RCE),
deixando o clube original em desvantagem casopmléerecuperacao judicial.

Além disso, equipes que ndo sdo SAF demonstrarantibetp durante a crise da
pandemia de 2020. Tanto o Flamengo quanto o Paseintiveram resiliéncia financeira
durante o periodo de crise. Tudo isso em um cer@rioque tiveram que lidar com a
diminuicdo consideravel de suas receitas em dewmad@&a Covid-19. Ainda assim, esses
clubes associativos conseguiram se adaptar ao ntongersairam com saldo positivo,
provando ser possivel o sucesso esportivo e fiiransem a necessidade de recorrerem a
SAF (GRAFIETTI, 2021).

2.4 Fontes de receitas

De acordo com a Norma numero 30 do Comité de Pamentos Contabeis (CPC
30), a receita é definida como um acréscimo detaague é feito de diferentes formas, seja

pela captacao de recursos, seja pela quitacdosde/ps, esse processo tem como resultado o
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Sociedade Andnima do Futebol e a Alavancagem dasd@é@as: Uma Andlise dos Clubes da Série A 9

aumento do patrimdénio (BRASIL, 2012). Ela é divalidm 3 tipos: operacional (RO), é a
mais importante fonte de recursos dos clubes epélgionada pela principal atividade da
organizacdo; nao operacionais (RNO) e financeird§ fdo possuem relacdo direta com a
principal finalidade da empresa (SANTOS, 208320RTSVALUE, 2024).

Podem-se destacar as seguintes receitas operaciomaemiacdes/eventos,
publicidade/patrocinio, direito de transmissao,deede jogadores, bilheteria e sécio torcedor
(LEONCINI, 2005; TEIXEIRA; REIS; MASCARENHAS, 2023)Além disso, pode se
destacar o valor do elenco que, mesmo ndo sendaegeia efetiva, tem potencial para se
transformar em uma (NIEDERMEYER; PORTELA, 2024)

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Caracterizagao da pesquisa

Este estudo fundamenta-se na filosofia positivistas, conforme Saunders, Lewis e
Thornhill (2023), adotou uma postura em que o peadgor mantém independéncia em
relacdo ao objeto de estudo, tratando os dadosiciras como fatos objetivos e
mensuraveis. Tal posicdo justifica a abordagem tgatiwa, pois utilizou de técnicas
estatisticas no intuito de obter as relacdes edreariaveis analisadas (TORJNBRITO;
COELHO, 2016). Quanto aos objetivos, possui caeplicativo (GIL, 2022), uma vez que
visou identificar as fontes de receitas, considdsamadocdo ou ndo da SAF, que foram mais
impactadas, durante o periodo de 2019 a 2024. tQaas procedimentos técnicos, utilizou o
método documental devido a necessidade de seruf@idaanalise dos balancos, relatorios e
demonstrativos financeiros das organizacdes a sestmidadas (MARTINS, 2017). Embora
este estudo utilize um grupo de controle (clubes S&AF), a impossibilidade de aplicar a
aleatoriedade na selecdo da amostra caracteraca@de um desenho quase-experimental,
como sera explicado a seguir (GOMIDE JUNIOR, 2026).

3.2 Universo e amostra

No Brasil, em 25 de marco de 2025, momento em quees inicio a esta pesquisa,
existiam 99 (noventa e nove) clubes de futebol agdetaram o modelo SAF (KFOURI,
2025). Entretanto, apenas 7 (sete) estavam panidgpda série “A” nessa data (Mello, 2025).
Logo, trata-se de amostragem n&o probabilisticaggessibilidade, com 42 observagoes,
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A.V, S. Caldas, R. S. Rocha 10

considerando o tamanho da amostra (sete equipas)periodo de analise (seis anos)
(GUJARATI; PORTER, 2009). A escolha da série “A”jastifica por ela ser composta por
equipes que majoritariamente publicam suas denamiss contabeis em conformidade com
o determinado pelo Conselho Federal de Contab#idaGFC (RODRIGUES; SZUSTER,
2024).

Dentre as sete equipes, 3 (trés) foram as quersaramm SAF em 2022: Botafogo,
Cruzeiro e Vasco. Por outro lado, 4 (quatro), Flagoe Palmeiras, Fluminense e Sao Paulo,
obtiveram éxitos nas competicbes nas quais pat@ip, mesmo mantendo-se como
associagoes, garantindo as primeiras posi¢oesnkongada CBF (BUENO, 2025; GE, 2023;
CBF, 2026).

3.3 Tipos de receitas analisadas neste estudo e @rdimentos de coleta de dados

As variaveis que foram analisadas neste estudo aptésentadas no Quadro 1.

Quadro 1- Tipos de receitas

Variavel Defini¢do Autor

Tratando-se do setor basico, é a principal oper
no mercado do futebol no qual se arrecada]
diretamente do consumidor que frequenta o
estadios, ela € uma alternativa para que 0s cly
nao se limitem apenas com as arrecadacgdes
negocia¢des com jogadores

acao

> (LEONCINI; SILVA, 2005)
Ibes

nas

Bilheteria

E um acordo entre o detentor e o comprador ¢los
direitos de imagem, com isso, 0s jogos dos clybes
podem ser transmitidos oficialmente em emissoras

de TV que por sua vez negociam esses direitos
apenas com o clube que possui 0 mando de campo

Direitos de

S de (TAMMARO, 2021)
transmissao

E o patrimonio de capital humano e técnico dgivg\élEDERMEYER; PORTELA,

Elenco clube, composto pelos jogadores e seus respe

direi 0 : 2024)
ireitos econdmicos e federativos
E tratada como uma estratégia de marketing onde
existe a compra de um espag¢o na midia para gue
Publicidade um determinado produto, servigo ou marca sefam (CASAROTTO, 2024)

alcancados para uma imensa maioria de pessqgas ou
publico-alvo com o intuito de gerar futuras recgjta

Esse modelo de negdcio atrai torcedores que|em

troca de pagamentos recorrentes recebem ce|
beneficios como descontos na compra de

rtos

Socios- torcedoresg . . . ) (VINDI, 2024)
ingressos, além de atuar como um servico para
seus sOcios e a receita gerada pode ser reinvestida
na prépria organizacao
Rev. FSA, Teresina, v. 23, n. 8, drtp. 3-24, ago. 2026 www4. Unifsanet.comevibta K000
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Além de receitas, também sao considerados ativos
ue produzem resultado em campo e possuem o
Venda de jogadore qpappel de estimular as vendas e Potati\F/)idade e (TEIXEIRA; REIS;
: . . ; MASCARENHAS, 2023)
capital através do oferecimento da sua imagem
para criacdo de diversos produtos

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

As receitas listadas no Quadro 1 sdo dados secasdastitucionais (GIL, 2022) que
foram coletados através dos demonstrativos finesgeificiais dos proprios clubes e fontes
alternativas como d8ports Value (2022, 2024), Relatério Convocados (2025) e Infoayo
(2025). O valor do elenco foi incluido devido aa gm®tencial de se transformar em uma
receita efetiva (NIEDERMEYER; Portela, 2024). Imjpote destacar que ha uma falta de
padronizacdo contabil e divulgacdo inadequada ralantos dos clubes associativos
(CORREAet al., 2025; MINATTO; OLIVEIRA; BORBA, 2023).

Conforme sugerido por Reis (2023), a fim de maateresma capacidade da moeda, 0s
valores das receitas foram inflacionados para odeé&sbril de 2025. Para tanto, utilizou-se o

indice IGPM, cujos valores estao expressos na adbel

Tabela 1-Valores da inflagdo acumulada

Ano Inflagdo acumulada abril 2025
2019 1,714151003

2020 1,59726477

2021 1,297122865

2022 1,101192875

2023 1,04419625

2024 1,078473172

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Para evitar o problema das grandes diferencas esitvalores das receitas do Quadro
1 (existéncia de outliers), foi aplicado o logantmatural. Neste procedimento, segundo
Ferrari (2013), hd uma maior compressdo dos numgiszsepantes, o que possibilita a

harmonizacao das informacdes.

3.4 Técnicas de tratamento e analise dos dados

A andlise dos dados sera feita atraves da emtatidescritiva, ja que ela tem a

finalidade de exercer a sua fungdo em um cenarigumseja possivel coletar, organizar e
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A.V, S. Caldas, R. S. Rocha 12

apresentar as variaveis desta pesquisa (DUBIELIOR5P A estatistica descritiva engloba
diversos tipos de analises com o objetivo de rasaméscrever um aglomerado de dados, ela
€ caracterizada por medidas de tendéncia centreddi§, mediana, moda), medidas de
dispersao (desvio padrao, variancia, amplitude¢, et@ distribuicdo de frequéncia, que é uma
forma de organizagcédo que mostra a quantidade des\@rintervalo (classe) que cada valor
aparece, geralmente representados por tabelas &icogr (SAMPAIO; ASSUMPCAO;
FONSECA, 2018).

Para isolar o efeito da ado¢céo da SAF sobre o gesdm das empresas, considerando
2022 como marc¢o temporal, optou-se pela AnalisBéates Temporais Interrompidas (ITS),
técnica classica de Analise de Intervencdo paraetagem de mudancas estruturais advindas
de eventos externos conhecidos (CHATFIELD; XING120 O tamanho restrito da amostra
(42 observacdes) nao invalida a propriedade de teritenciosidade (néo-viés) dos
estimadores em amostras finitas, mas impacta diggtte a amplitude de seus erros-padréo e
impede que o modelo se beneficie plenamente daripdaple assintdtica de consisténcia
(GUJARATI; PORTER, 2009). Adicionalmente, o autterta para a necessidade de testar a
presenca de autocorrelacao serial de primeira ortresiduos por meio da estatistica de
Durbin-Watson, cujo p-valor inferior a 5% atesteaidade do modelo.

Segundo Bernal, Cummins e Gasparrini (2018), addssibilita identificar o impacto
de uma intervencdo (adocdo da SAF, neste estudn)gatde observagbes continuas (séries
temporais) em uma determinada populacéo (clubégteleol) que passou (grupo tratado) ou
nao (grupo controle) por uma mudanca em um perésgpecifico. Para os autores, o termo
“interrompidas” se justifica por representar a nmgdaque ocorre em uma tendéncia de
comportamento que o grupo tratado (equipes dedltgle aderiram a SAF) vinha sofrendo.

E oportuno salientar que o grupo tratado sdo dseslgue aderiram a SAF (Botafogo,
Cruzeiro e Vasco); enquanto os demais (FlamengoniRense, Palmeiras e Sdo Paulo), o
controle.

Como variaveis dependentes da regresséo ITS, t&mfemtes de receitas apresentadas
no Quadro 1.

Wagneret al. (2002, p. 301) apresentam a equacao 1 que repaas®@a regressao ITS,
considerando a andlise nos grupos tratado e centrol

Y = B0 + Bl-periodol + Bl-ptl + BUI-(ptxperiodo) + PrI-tratadol +
Bl (tratadoxperioda) + BOI-(tratadoxpt) + PLI-(tratadoxptxperiodo) + ¢l
(1).

Onde:
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« YL =Variavel de resultado (receitas que constam uadg» 1) no tempo t

«  PBCI = Nivel inicial das receitas dos clubes que naieain a SAF.

+ Bl-periodal = Tendéncia natural das receitas dos clubes quadériram a SAF, antes

da existéncia da Lei.

« PBlI-pt = Efeito imediato da Lei nos clubes que ndo aderia SAF.

+  PBlI-(ptxperiodo)l = Mudanca na tendéncia pds-Lei nos clubes quadéodram a SAF.

« BO-tratadal = Diferenca inicial de receita entre os clubes ageriram e ndo aderiram a
SAF (antes da lei).
« Pl (tratadoxperiodo) = Diferenca na tendéncia pré-Lei entre os cluhesageriram e

ndo aderiram a SAF.

+  BU-(tratadoxpt) = Impacto imediato da SAF nos clubes que ader{kamcontrole).

« PO (tratadoxptxperiodo) = Efeito principal da lei: diferenca na tendéngis-lei entre

clubes que aderiram e nao aderiram a SAF.

« ¢l =Variacao nao explicada pelo modelo.

+ periodal = Variavel continua que representa o tempo desdieio da série.

« ptl) = Variavel binaria que indica o periodo pés-ineaigéo (igual a 0 antes da lei, igual

a 1 depois da lei).

- tratado! = Variavel binaria que identifica o grupo de traémto (igual a 1 para clubes

gue aderiram a SAF, igual a 0 para 0os que naoraderi

A operacionalizacéo das variaveis da equacao duénida no Quadro 2.

Quadro 2 — Operacionalizacéo das variaveis

Componente

Variavel Técnica

Operacionalizacdo / Pxy

Papel no Modelo

Dependentes (Y1
)

Diversas receitas dos clube
(SAF ou ndo SAF)

S
Ln (ReceitaxIGPM)

Variaveis de
Impacto

Intervencao (ptt)

Lei da SAF

\"2

Dummy (0: pré-2022; 1: p6
2022)

Ponto de Ruptur:

Dummy (1: SAF; 0: sem

Diferenciacao de

Grupo (tratadoi) | Natureza Juridica SAF) Efeito
Variavel continua (2019 a | Tendéncia
Tempo (Tt) Periodo Corrente 2024) Temporal

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Bernal, Cummins e Gasparrini (2018) salientam quegeessao ITS pressupde que 0s

grupos controle e tratado tinham tendéncias difeseantes da existéncia da Lei da SAF. E o

gue se chama de suposicao das tendéncias parakids, esta representada pelo coeficiente

Bl-(tratadoxperiodd), que ndo deve ser significativo 5%, a fim de g@raque a

comparacao pos-lei seja valida. Além desse, ogemiestacam que o0s coeficientes mais
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importantes para avaliar efeito sobre o grupo dmtsdo o Bl (tratadoxpt) e o
Bl-(tratadoxptxperiodo). Eles medem, respectivamente, o efeito imediatamplo da
aplicabilidade da lei, e devem ser menores do &tie 5

Para os tratamentos estatisticos, foi utilizadofovare R 4.5.

Em conformidade com a Portaria CNPq n° 2.664/202@&utores declaram que fizeram
uso da inteligéncia artificial Claude (Anthropiskrséo Claude Sonnet 4.6, para fins de
revisdo textual. Todo o conteudo foi revisado caithente pelos autores que assumem total

responsabilidade pela integralidade do texto.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta uma estatistica descritivadifiesentes tipos de receitas que

foram analisadas neste estudo.

Tabela 2— Estatistica descritiva dos diferentes tipos de ceitas dos clubes analisados

Receitas Média Desvio Padrap CV Minimo Maximo
Bilheteria R$ 42.469,79 R$ 42.524,81 100,13% R$ 752,00 R$ 186.926,00
Direitos de
Transmisséao R$ 203.573,81R$ 118.622,54 58,27% R$ 19.174,00 R$ 650.004,00

Elenco R$ 633.240,48 R$ 388.349,46 61,33% R$ 105.267,00R$ 1.517.200,00
Publicidade R$ 83.104,35 R$ 76.504,55 92,06% R$9.729,00 R$ 345.135,00
Socios-

Torcedores R$ 39.714,36 R$ 28.557,70 71,91% R$ 5.004,00 R$ 105.703,00
Venda de

jogadores R$ 147.290,81R$ 121.574,14 82,54% R$ 498,00 R$ 513.854,00

Receita total
(sem o elenco) R$ 516.152,81R$ 307.778,44 59,63% R$ 54.293,00R$ 1.299.494,00

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Os dados apresentados na Tabela 2 revelam umaiadardiferenga entre as receitas
dos clubes, com coeficientes de variagdes (CV)syperam 30% em todas as categorias.
Quando isso ocorre, os dados sao considerados@@beos (Piana, 2013). Logo, ha grandes
discrepancias entre os faturamentos dos clubesgipaimente no tocante a bilheteria e a
publicidade. Essa heterogeneidade reflete a esdrtiigtorica do futebol brasileiro, na qual
clubes associativos de alta performance, como KFgmee Palmeiras, demonstraram
resiliéncia financeira mesmo sob crises exterr@spca pandemia de COVID-19, adaptando-
se sem a necessidade imediata de transicdo pavdaelade SAF (GRAFIETTI, 2021).
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Com relag@o as receitas mais elevadas, com exckfidireitos de transmissdo de
2021, no qual o Palmeiras obteve a maior arrecad@nativada pela conquista da Copa
Libertadores das Américas), todas foram angaripéss Flamengo, no ano 2019. Segundo
Siqueira (2020), isso se deu porque em 2019 f@rim@o em que o Flamengo obteve um dos
seus anos mais vitoriosos no futebol profissionat @ consagragédo do campeonato brasileiro
e da copa libertadores.

Por fim, excluindo-se os valores dos elencos, ebsese que as médias de arrecadacao
com os direitos de transmissdo e com as vendasodadqres sao, nesta ordem,
substancialmente superiores aos demais tipos déagcSegundo Frank (2014), essa grande
discrepancia pode causar uma dependéncia, algmdmue visto com bons olhos, ja que
transferéncias de jogadores séo receitas vol&emualancas do mercado. O autor salienta
ainda que os direitos televisivos podem gerar umeatio de dividas devido a possibilidade
gue os clubes tém de anteciparem valores que sex@@hidos apos 2022.

Devido a grande desigualdade nas receitas, lidergdto Flamengo e Palmeiras,
aplicou-se a transformacéo logaritmica (LN). Segu@ein (2025), esse procedimento reduz
as assimetrias e os efeitos desses dois outlmriroe resultados apresentados nas Tabelas
3 a 5. Importante salientar que foi aplicado oetelst Durbin-Watson nas regressodes e todos
tiveram p-valores superiores a 5%, atestando dadgi dos modelos (GUJARATI; PORTER,
2009). As Tabelas 3 a 5 apresentam os resultadassticos dos coeficient@s! a7, que

Sao 0s que importam para a analise dos clubesdguieaan a SAF.

Tabela 3— Suposicao das tendéncias paralelal-

Variavel Coeficiente B5| Erro Padréo | Teste't P-Valor
Bilheteria -0,3793 0,3205 -1,1835 0,2448
Elenco -0,2329 0,2259 -1,0313 0,3097
Publicidade -0,1049 0,1442 -0,7274 0,4719
Receita Total -0,3710 0,1479 -2,5080 0,0171
Sdcios-Torcedores -0,1587 0,1685 -0,9418 0,3529
Direitos de transmissdg  -0,6238 0,1174 -5,3127 0,0000
Venda de jogadores -0,1242 0,5209 -0,2384 0,8130

Fonte Elaborado pelos autores (2026).

A Tabela 3 mostra que as Unicas variaveis quereioleo pressuposto das tendéncias
paralelas foram os direitos de transmissao e aadogal, ambas com p-valores menores que

5%. E importante esclarecer que Wageeral. (2002) afirmam que o pressuposto de
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tendéncias paralelas, aplicado a este estudofisggue, se a Lei da SAF nunca tivesse
existido, as receitas dos clubes do grupo de tetton(com SAF) e do controle (sem SAF)

teriam crescido ou diminuido no mesmo ritmo, comesma tendéncia. Assim, tanto a receita
total (-0,3710), quanto a de direitos de transmigs3,6238), indicam que os times com SAF
ja tinham uma trajetéria de crescimento mais fr@oaa tendéncia negativa adicional) em

comparagao com 0s associativos antes de qualdeerancao. Por isso, elas foram retiradas
da andlise.

Nesse contexto, a analise da Tabela 4 a segesséncial, pois ela analisa o efeito

imediato das receitas dos clubes que passaramymtangas de sua estrutura.

Tabela 4— Efeito imediato da mudanca de gestéo nolsibes que aderiram a SAF

Variavel Efeito Imediato B6 | Erro Padrao Teste t P-\alor
Bilheteria -0,3458 0,6693 -0,5167 0,6087
Elenco -0,0784 0,2340 -0,3349 0,7398
Publicidade -0,5630 0,3859 -1,4588 0,1538
Socios- -0,3291 0,8472 -0,3884 0,7002
Torcedores
Venda de 3,5642 1,9988 11,7832 0,0835
jogadores

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

A Tabela 4 demonstra que a transicao para o male®AF, no seu primeiro ano, nao
causou um salto ou quebra estrutural imediata ham@de nenhuma das receitas analisadas
gquando comparado a trajetéria do grupo de contfelan SAF), considerando uma
significancia de 5%. Ao se ampliar este nivel g%, as vendas de jogadores tiveram uma
severa reducao. Para Minatto, Oliveira e Borba 3202 venda de atletas € historicamente
utilizada pelos clubes brasileiros como uma nedadsi de capital de giro para honrar
compromissos basicos, como o pagamento de salattasados, de fornecedores e de
tributos. Com a adoc¢ao da SAF e a injecdo de imrestos externos, reduz-se a pressao para
gue o clube liquide seus talentos de forma desadaapenas para o custeio dessas despesas
emergenciais.

Tendo em vista que nédo houve um efeito imediatprimoeiro ano da SAF, passou-se a
analisar a aceleracdo ou desaceleracdo continlen@o dos anos de 2023 e 2024 (efeito
amplo), por meio da extracdo do coeficieffe para descobrir se a nova gestdo mudou de

forma significativa a taxa de crescimento em 202824, conforme Tabela 5.
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Tabela 5— Efeito amplo da mudanca de gestédo nos lbks que aderiram a SAF

Variavel Efeito Evolucéo B7 Erro Padréo Teste t P-¥lor
Bilheteria 0,9218 0,5754 1,6020 0,1184
Elenco 0,6255 0,2737 2,2850 0,0287
Publicidade 0,5100 0,2501 2,0393 0,0493
Socios-Torcedores 0,2846 0,2303 1,2358 0,2250
Venda de jogadoreg 1,6902 0,3844 4,3969 0,0001

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

De modo geral, os resultados da Tabela 5 apontancgm a implementacao da SAF,
em relacdo a trajetoria do resto do mercado assagias clubes que viraram SAF em 2022
passaram a ter uma aceleracdo radical no volunaadairo de venda de jogadores, nos
investimentos destinados ao elenco de futebolmubhacidade entre 2023 e 2024. As vendas
de jogadores foram as receitas mais positivamaenfmdtadas a um nivel de 1%, um
crescimento adicional e continuo de 1,6902 unidadesada novo periodo de tempo, em
relacéo a trajetoria de crescimento do grupo ctti@mbém apresentaram efeitos positivos
a 5% as receitas de elenco e publicidade de 0,6Z551, respectivamente. Esses resultados
corroboram os achados de Coreal. (2025) e Rodrigues (2025).

Para as receitas de socios-torcedores e de bithedsrtaxas de crescimento pos-2022
das SAFs ndo se descolaram de forma estatisticarddatente da evolucédo observada nos
demais clubes. No primeiro caso, Nacamura (202B¢néa que existe uma resisténcia
intrinseca dos torcedores que temem a perda dexamnemocional com o clube.
Diferentemente do modelo de Sociedade Andnima Dggpo(SAD) europeu, no qual a
transicdo é frequentemente vista como obrigacad3magsil, a Lei Pelé mantém o carater
facultativo, o que pode retardar a aceitacéo @lltle gestdo impessoal e, consequentemente,
a monetizacdo imediata da paixao do torcedor (MOUBARMENTO; SILVA, 2022;
NIEDERMEYER; PORTELA, 2024)

O Gréfico 1 a seguir demonstra o descolamento dentigenho que a governanca da

SAF causou nas receitas do clube (venda de jogadsenco de futebol e publicidade).
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Gréafico 1 — Efeito SAF nas receitas
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Associativa (Controle) =#= SAF (Tratado)

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

O Gréafico 1 mostra as tendéncias entre os grupoasddedo SAF e a auséncia de
antecipacao. No periodo pré-intervencéo, comprderghtre os anos de 2019 e 2021, nota-se
que o grupo de tratamento (clubes que se tornarsdfs)SE o grupo de controle (clubes que
permaneceram associativos) percorriam trajetooas iaclinagdes temporalmente paralelas,
como ja havia sido apresentado na Tabela 3, oy agjdiferencas nas inclinagbes pré-2022
entre as futuras SAFs e o0s clubes associativosmfensideradas estatisticamente iguais a
zero.

A linha vertical tracejada marca a quebra estrutiwmamodelo de governanca com a
adocdo da SAF, estabelecida entre o final de 202ticto de 2022. A partir dessa
demarcacdo, entende-se que os potenciais efeitbstdmento mudam ao longo do tempo,
visualizando-se que os clubes SAF passam a expdamema tendéncia radicalmente
diferente apds a intervencdo. Enquanto a linhaepresenta o0 modelo associativo tradicional
exibe um padrdo de evolucgéo inercial ou de estiaié, a trajetoria correspondente as SAFs
descola-se de maneira positiva e acentuada. O a8 linhas tracadas representa
claramente essa nova relacdo estrutural entret@oge® desempenho financeiro.

A evidéncia atesta que a transicdo para a SAF egmesentou um salto pontual
contébil isolado, mas sim uma quebra estruturar@eaitas de elenco, publicidade e vendas
de jogadores. Segundo Silva e Reis (2024), o elérmcprincipal ativo intangivel de um clube
de futebol e a sua valorizacdo e retencdo reduzensio financeiro da SAF. Os autores
defendem ainda que a mudanca de gestdo proporciaisaestabilidade nos contratos de

publicidade, com mais compliance e governanca.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo demonstrou categoricamente gdec@o da Sociedade Anbénima
do Futebol (SAF) atua como um catalisador estrliaaalavancagem de receitas ligadas
diretamente a gestédo de talentos (venda de jogadoralorizacdo do elenco) a médio prazo,
nao exercendo, contudo, influéncia significativadmta nas receitas operacionais de torcida
(bilheteria e programas de soécio torcedor) frentenadelo associativo.

Conclui-se que a transicédo para a SAF nédo se ml@arcomo um choque contabil de
curto prazo capaz de extinguir passivos de formstaméanea, mas sim como uma
reestruturacéo profunda e madura do modelo de esgdo futebol. A principal implicagédo
desta pesquisa reside no alerta a gestores, iwesi e torcedores de que 0 sSucesso
financeiro da profissionalizacdo exige um horizodée longo prazo, dependendo mais da
eficiéncia na gestdo e negociacdo de ativos intarsgdo que da mera mudanca juridica da
instituicao.

Apesar de evidenciar a mudanca estrutural nastasceias SAFs, esta pesquisa
limitou-se a uma amostra de clubes com pelo meréss anos de atuacdo sob o regime
empresarial, utilizando dados secundérios de basamp@trimoniais. Servindo como um
trampolim para o avango da literatura em gestaorgéga, recomenda-se para pesquisas
futuras a ampliagdo do horizonte temporal e a g&ude novas SAFs no cenario nacional, a
fim de testar se a aceleracdo nas vendas de jagads® mantém a longo prazo.
Adicionalmente, visto que as receitas de bilheteriasdcio torcedor ndo apresentaram
alteracdes significativas, sugere-se a adoc¢do @ealnordagem de Métodos Mistos, na qual a
coleta de dados qualitativos subsequentes (conrevestas estruturadas com torcedores)
possa explicar os fatores culturais ou emocionaistnds dessa estagnacao de engajamento

detectada na fase quantitativa.
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