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INTRODUCAO

a. Problema ou oportunidade que motiva/justifica a necessidade da pesquisa

O futebol brasileiro, tradicionalmente estruturado sob o modelo associativo, tem
enfrentado desafios significativos relacionados a sustentabilidade financeira, a
profissionalizagcdo da gestdo e a competitividade em um ambiente globalizado. Esses desafios
sdo frequentemente interpretados como sintomas de uma crise mais profunda nos modelos de
gestdo tradicionais, muitas vezes agravada pela falta de uma cultura gerencial sélida nos
orgaos diretivos (MANZARI; SAVIO; MARANDOLA, 2024; OLIVEIRA; CARVALHAL,
2018). Nesse contexto, a criagdo da Sociedade Andénima do Futebol (S.A.F.), instituida pela
Lei n® 14.193/2021, surge como uma alternativa organizacional que busca modernizar a

gestao dos clubes, ampliar o acesso a investimentos e fortalecer praticas de governanga.

A adocdo de boas praticas de governanca ¢ vista como fundamental para aumentar o
profissionalismo, a eficiéncia administrativa e a transparéncia contdbil (OLIVEIRA;
CARVALHAL, 2018). O modelo S.A.F. representa uma transformagdo estrutural relevante,
alterando ndo apenas a natureza juridica dos clubes, mas também suas dinamicas de gestdo, a
relagdo com investidores € a inser¢ao em redes organizacionais mais amplas. Essa mudanca
exige um equilibrio delicado entre a dimensdo “racional” (voltada ao negocio e a
lucratividade) e a dimensdo “emocional” (voltada ao esporte e a paixdo dos torcedores), de
modo a proteger os interesses de todos os stakeholders envolvidos (MANZARI; SAVIO;
MARANDOLA, 2024). Contudo, apesar do crescimento desse modelo no Brasil, ainda
existem lacunas na compreensdo sobre seus impactos reais. Estudos sugerem que a eficacia da
gestao esportiva pode residir na adogdo de modelos hibridos (blended models), que combinam
elementos de governanca privada com compromissos sociais tipicos de organizagdes sem fins
lucrativos, buscando equilibrar desempenho financeiro e impacto na comunidade

(AGOSTINO; THOMASSON, 2023).
Dessa forma, o problema de pesquisa que orienta este estudo ¢: Como a adogao do
modelo de Sociedade Andonima do Futebol influencia a governanca, os arranjos colaborativos

e o desempenho organizacional dos clubes brasileiros?

b. Objetivo da pesquisa



1. Objetivo Geral

Analisar de que forma a ado¢ao do modelo de Sociedade Andénima do Futebol (S.A.F.)
influencia a estrutura de governanca, a configuracdo de redes colaborativas e o desempenho
econdmico-financeiro e esportivo de clubes brasileiros, a partir de uma abordagem

comparativa entre o modelo empresarial e o modelo associativo tradicional.

1.1 Objetivos Especificos

a) Identificar as principais mudangas na estrutura de governanga dos clubes apods a ado¢ao do
modelo de Sociedade Andénima do Futebol, considerando aspectos como transparéncia,

mecanismos de controle, compliance, estrutura decisodria e profissionalizacdao da gestao.

b) Analisar como a ado¢do do modelo S.A.F. influencia a inser¢do dos clubes em redes
organizacionais € ecossistemas colaborativos, incluindo parcerias estratégicas, relagdes com

investidores e integracdo com outros agentes do mercado esportivo.

c) Avaliar os impactos da transicdlo para o modelo S.A.F. no desempenho
econdmico-financeiro dos clubes, por meio da analise de indicadores como receita,

endividamento, liquidez e rentabilidade.

d) Examinar a relagdo entre a ado¢do do modelo S.A.F. e o desempenho esportivo dos clubes,
considerando indicadores como posi¢do em competicdes, aproveitamento e participagdo em

torneios relevantes.

e) Comparar clubes que adotaram o modelo S.A.F. com aqueles que permanecem sob o
modelo associativo, a fim de identificar diferengas estruturais, organizacionais e de

desempenho.

c. Grau de inovacio e ineditismo da proposta

A proposta apresenta carater inovador ao analisar a Sociedade Andonima do Futebol

ndo apenas sob a perspectiva financeira, mas como uma inovagao organizacional que integra

dimensdes de governanga corporativa, redes colaborativas e desempenho organizacional.



Diferentemente das abordagens tradicionais, que tendem a analisar esses elementos de forma
isolada, este estudo propde uma visdo integrada, considerando a insercdo dos clubes em
ecossistemas organizacionais € a adog¢do de modelos hibridos de gestdo. Dessa forma, a
pesquisa contribui ao oferecer uma analise mais abrangente e sistémica das transformagdes
em curso no futebol brasileiro, ampliando a compreensao sobre os efeitos estruturais da S.A.F.

e suas implicacdes para a sustentabilidade e a competitividade dos clubes.

JUSTIFICATIVA

A crescente ado¢ao do modelo de gestdao S.A.F. no futebol brasileiro torna essencial a
producao de conhecimento que va além da analise financeira, incorporando dimensdes como
governanga, inovagao e colaboragdo. A relevancia dessa abordagem integradora reside no fato
de que, no cenario brasileiro, hd evidéncias de que clubes com melhores indices de
governanga apresentam desempenho superior ndo apenas em receitas e rentabilidade, mas

também na conquista de titulos esportivos (OLIVEIRA; CARVALHAL, 2018).

Para o setor esportivo, a pesquisa poderd contribuir com evidéncias que auxiliem
clubes, investidores e gestores na tomada de decisdao. A qualidade da governanga corporativa
— manifestada pela transparéncia, composicao de conselhos e auditorias independentes —
constitui um determinante critico para a sustentabilidade e para a capacidade dos clubes de
atrair talentos e investimentos (MANZARI; SAVIO; MARANDOLA, 2024). Para a
sociedade, a relevancia se manifesta na medida em que o futebol possui papel economico,
social e cultural significativo no Brasil. Nesse sentido, ¢ fundamental compreender como a
transi¢do para modelos privados pode coexistir com a criagdo de valor social e o
desenvolvimento local, garantindo que a profissionalizacdo ndo comprometa a identidade
coletiva e a funcdo social dos clubes junto as suas comunidades (AGOSTINO;

THOMASSON, 2023).

A proposta de pesquisa apresentada tem forte aderéncia a atuacdo profissional do
proponente, especialmente no campo da analise financeira, gestdo e inovagao, temas que vém
sendo desenvolvidos ao longo da trajetéria académica e profissional. O aprofundamento do
tema permitird o desenvolvimento de competéncias relacionadas a andlise organizacional,
governanga e inovacdo, ampliando a capacidade de atuacdo em contextos que envolvem

transformagao estrutural e tomada de decisdo estratégica.



Além disso, o estudo contribui diretamente para a consolidacdo de uma trajetéria
profissional voltada a andlise de desempenho organizacional e financeiro, com aplicagao
pratica tanto no setor esportivo quanto em outros segmentos econdomicos. Nesse sentido,
configura-se como um diferencial competitivo, ao possibilitar a aplicacdo de modelos tedricos
de inovagdo em um setor de alta complexidade e visibilidade, ampliando a capacidade de

liderar processos de transformacao estrutural em organizagdes esportivas e corporativas.

FUNDAMENTACAO TEORICA

A pesquisa sera fundamentada em trés pilares tedricos principais: inovagao
organizacional, governanca corporativa e redes organizacionais, complementados pela

abordagem institucional.

A inovacdo organizacional serd abordada a partir da perspectiva de Joseph
Schumpeter, que define a inovagdo como motor do desenvolvimento econémico, e de Everett
Rogers, que discute como novas praticas sdo adotadas e difundidas em sistemas sociais,
permitindo compreender a dinamica de como o ambiente esportivo do futebol brasileiro se
comporta diante dessas diretrizes. No futebol brasileiro, essa inovacdo se materializa na
transicdo do modelo associativo para a Sociedade Andnima do Futebol (S.A.F.). Segundo
Rodrigo Monteiro de Castro e José Francisco Manssur (2021), autores fundamentais da Lei n°
14.193/2021, o modelo empresarial representa um caminho para a sustentabilidade financeira
do setor. Os autores destacam que a S.A.F. introduz o Regime Centralizado de Execug¢des
(RCE) e mecanismos de governanga que separam a gestdo profissional da politica clubistica,
contribuindo para superar a crise dos modelos de gestdo marcada pela auséncia de cultura

gerencial nos 6rgaos sociais.

O segundo pilar, a governanga corporativa, sera aprofundado a partir da Teoria da
Agéncia de Michael Jensen e William Meckling (1976), que discute os conflitos de interesse
entre proprietarios (investidores) e gestores (executivos). Essa base permite analisar como os
mecanismos de monitoramento e incentivos da S.A.F. reduzem os custos de agéncia tipicos do
modelo associativo, no qual a auséncia de proprietarios definidos tende a dificultar a
fiscalizacdo. Refor¢ando essa perspectiva, Jodo Paulo Di Carlo (2022) enfatiza que a S.A.F.

exige rigorosa transparéncia e compliance. Para o autor, a eficicia do modelo depende de



praticas formais de governanga que protejam tanto o investidor quanto a associa¢ao original
— esta ultima por meio da “acdo de classe especial” (golden share). No contexto do futebol, a
implementa¢ao da governanga corporativa atua como inovagao necessaria para superar a crise
dos modelos tradicionais de gestdo, caracterizada pela auséncia de cultura gerencial nos
orgdos sociais (OLIVEIRA; CARVALHAL, 2018; MANZARI; SAVIO; MARANDOLA,
2024).

Complementarmente, Henry Chesbrough contribui com o conceito de inovagado aberta,
destacando a importancia das interacdes entre organizagdes. Essa perspectiva de rede
evidencia como a governanga pode facilitar a criagdo de valor e o engajamento de diversos
stakeholders, como torcedores, patrocinadores ¢ a comunidade local (MANZARI; SAVIO;
MARANDOLA, 2024; AGOSTINO; THOMASSON, 2023).

Sob a abordagem institucional, os clubes de futebol operam sob uma dualidade de
logicas: a racional (business) e a emocional (esporte) (MANZARI; SAVIO; MARANDOLA,
2024; AGOSTINO; THOMASSON, 2023). Essa tensdo institucional exige a adocdo de
modelos hibridos (blended models), que combinam praticas de empresas privadas (foco em
lucro e eficiéncia) com a tradig@o de organizacdes sem fins lucrativos (conexdo comunitaria e
impacto social) (AGOSTINO; THOMASSON, 2023). A adocdo dessas praticas de
governanga nao constitui apenas uma exigéncia normativa, mas também um fator
determinante para a sustentabilidade econdomica e a reducdo de riscos de insolvéncia

(OLIVEIRA; CARVALHAL, 2018; MANZARI; SAVIO; MARANDOLA, 2024).

Por fim, integrando esses pilares, a evidéncia empirica reforca a premissa
schumpeteriana de que a inovacao na gestdo impulsiona o desempenho. No cenario brasileiro,
clubes que adotam boas praticas de governangca — mensuradas por indices de transparéncia e
estrutura de conselhos — apresentam desempenho financeiro e esportivo superior, refletido

em maiores receitas € na conquista de titulos nacionais e internacionais (OLIVEIRA;
CARVALHAL, 2018).

METODOLOGIA

A pesquisa adotard abordagem mista (qualitativa e quantitativa), de carater

exploratdrio e descritivo, utilizando o método de estudo de multiplos casos.



a. Local da pesquisa

A pesquisa tera como delimitagdo o cenario do futebol profissional brasileiro, com
foco geografico nacional. O estudo concentrar-se-4 em um conjunto de organizagdes que ja
operam sob o modelo S.A.F, especificamente os casos de Botafogo, Cruzeiro, Vasco da Gama
e Bahia, permitindo uma andlise comparativa de diferentes perfis de investidores (estrangeiros
vs. nacionais, grupos multi-clubes vs. investidores individuais). A ndo inclusdo de todas as
S.A.F.s do pais justifica-se pela limitagdo de dados disponiveis em clubes que adotaram o
modelo mais recentemente, especialmente aqueles de menor porte, além da menor
padronizacgdo e transparéncia das informagoes. A sele¢ao de clubes mais consolidados permite

maior comparabilidade, confiabilidade dos dados e profundidade analitica.

b. Populagao/publico-alvo

A pesquisa envolvera:
- Executivos e gestores de SAFs e clubes associativos;
- Investidores e especialistas em gestao esportiva;

- Conselheiros das associagdes originais que mantém participagdo nas S.A.Fs.

c. Coleta de dados

Serao utilizados os seguintes procedimentos, estruturados de forma a permitir a analise

integrada das dimensdes de governanga, redes colaborativas e desempenho organizacional:

Pesquisa documental: Coleta de demonstragcdes financeiras (Balango Patrimonial, DRE e
DFC), relatorios de governanga, estatutos sociais € documentos institucionais das SAFs
selecionadas, considerando o periodo de 2020 a 2025, possibilitando analise pré e pos-adogao

do modelo.

Levantamento de dados secundarios: Extragdo de indicadores de desempenho
econdmico-financeiro e esportivo a partir de bases de dados especializadas, como

Transfermarkt, relatorios de consultorias (ex.: XP Investimentos, Convocados), além de dados



oficiais da CBF (Ranking Nacional de Clubes e competi¢cdes). Esses dados permitirdo a

construgdo de séries historicas e comparagdes entre clubes SAF e clubes associativos.

Construcao de indicadores analiticos:

A coleta de dados seré estruturada em quatro dimensdes principais:

Governanga corporativa: informacdes sobre estrutura de conselhos, auditoria
independente, transparéncia e mecanismos de controle;

Redes e ecossistemas colaborativos: dados sobre parcerias estratégicas, participagao
em grupos multi-clubes, relagdes com investidores e integracdo com o mercado
esportivo;

Desempenho econdmico-financeiro: receitas, endividamento, liquidez, rentabilidade e
investimentos;

Desempenho esportivo: posicdo em competi¢des, aproveitamento, ranking CBF e
valor de mercado do elenco;

Entrevistas semiestruturadas (quando viavel):Realizagdo de entrevistas com pelo
menos quatro gestores, especialistas ou agentes do setor, com o objetivo de captar
percepgdes qualitativas sobre governanga, processos decisorios e dindmica das redes

colaborativas.

d. Tratamento e analise dos dados

Os dados serdo organizados e analisados por meio de uma abordagem integrada,

combinando técnicas qualitativas e quantitativas, com foco na comparacao entre clubes e na

evolugdo temporal antes e apds a adogao do modelo S.A.F.

Analise qualitativa (governanca e redes colaborativas):

Os dados qualitativos, provenientes de entrevistas e documentos institucionais, serao

analisados por meio da técnica de Andlise de Contetido, conforme Bardin, permitindo a

categorizacdo das informagdes em dimensdes como estrutura de governanga, transparéncia,

mecanismos de controle, relacdes com stakeholders e insercdo em redes organizacionais. Essa

etapa permitira compreender como a adog¢do da SAF altera a ldgica organizacional interna e

externa dos clubes.

Andlise quantitativa — indicadores comparativos:
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A analise quantitativa sera estruturada em dois eixos complementares:

Andlise longitudinal: comparagdo do desempenho dos clubes nos periodos pré e
pos-SAF, permitindo identificar variagdes ao longo do tempo e possiveis efeitos da
mudanca de modelo organizacional;

Anadlise comparativa: comparagdo entre clubes S.A.F (Botafogo, Cruzeiro, Vasco e
Bahia) e clubes que permanecem no modelo associativo, selecionados com base em

similaridade de receita e estrutura.

Para essa analise, serdo utilizados indicadores organizados em quatro dimensdes:

Indicadores econdOmico-financeiros: receita operacional, crescimento anual,
endividamento (divida/receita), liquidez corrente, rentabilidade (margem liquida e
resultado operacional) e nivel de investimento (CAPEX);

Indicadores de governanca (proxies): existéncia de conselho de administragdo,
auditoria independente, publicacdo de relatorios financeiros, estrutura de compliance e
separacao entre gestao executiva e associagao;

Indicadores de redes colaborativas: participagdo em grupos multi-clubes, parcerias
estratégicas, relagdes com investidores, integracdo internacional e capacidade de
captacao de recursos;

Indicadores de desempenho esportivo: posi¢do no Campeonato Brasileiro, pontuacao

por temporada, classificacao para competi¢cdes e ranking da CBF.

Integragdo e interpretacdo dos resultados:

A etapa final consistird no cruzamento das dimensdes analisadas, buscando identificar
relagdes entre governanga, insercdo em redes colaborativas e desempenho
organizacional. A andlise seguird trés niveis: descritivo (evolugdo dos clubes),
comparativo (diferencas entre modelos) e explicativo, permitindo avaliar se melhorias
na governanca € maior inser¢do em redes estdo associadas a melhores resultados

financeiros e esportivos.

VIABILIDADE / IMPLEMENTACAO

A pesquisa apresenta elevada viabilidade, sendo sustentada pela transparéncia

obrigatoria imposta pela Lei da S.A.F. e pelas normas da CVM para empresas de capital

aberto ou de grande porte, o que garante acesso a dados financeiros robustos, uma vez que
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grande parte das informagdes necessarias esta disponivel publicamente por meio de

demonstragdes financeiras, relatdrios institucionais e bases de dados esportivas.

Os resultados poderdo ser aplicados diretamente no contexto da gestdo esportiva,

contribuindo para:

- Aperfeicoamento de praticas de governanga,
- Estruturagdo de modelos estratégicos para clubes;

- Tomada de decisdo por investidores e gestores.

As perspectivas de implementacdo dos resultados sdo elevadas: o Guia Estratégico
gerado podera ser adotado por federagdes, ligas (como Libra ou LFF) e pelos proprios clubes
para padronizar processos de compliance. A proposta de interveng¢ao visa criar um benchmark
de gestdo que contribua para consolidar o modelo S.A.F. como uma solu¢ao sustentavel, e nao
apenas como um paliativo financeiro momentaneo, garantindo a longevidade das instituigoes
no ecossistema esportivo nacional. Além disso, os achados poderdo servir de base para futuras
pesquisas e aplicagdes em outros setores que passam por processos de transformacao

organizacional.

Apesar da elevada viabilidade, a pesquisa reconhece limitagdes intrinsecas ao objeto e
ao método. Primeiramente, destaca-se o recorte temporal recente da implementacdo das
S.A.F.s no Brasil (2021-2025), o que pode limitar a analise de efeitos de longo prazo,
considerando o tempo de maturacdo necessdrio para a consolidacio dos impactos da

governanga na sustentabilidade financeira e no desempenho esportivo.

A delimitagdo amostral, concentrada em clubes de maior porte, embora favoreca a
comparabilidade e a qualidade dos dados, restringe a generalizagdo dos resultados para clubes

de menor porte, cujas realidades estruturais e desafios de captagao de recursos sao distintos.

Adicionalmente, h4 limitagdes relacionadas a disponibilidade e a padroniza¢dao dos
dados secundarios, uma vez que, apesar da obrigatoriedade de transparéncia, podem existir
diferencas nos critérios contabeis, no nivel de detalhamento das informagdes e no acesso a
dados estratégicos e confidenciais, especialmente no que se refere a acordos com investidores

e estruturas de redes colaborativas.
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Do ponto de vista analitico, ressalta-se a dificuldade de estabelecer relacdes causais

diretas entre governanga ¢ desempenho, uma vez que os resultados organizacionais também

sdo influenciados por varidveis externas, como o contexto macroecondmico, o volume de

investimentos, decisdes estratégicas especificas e fatores inerentes ao ambiente esportivo,

marcado por alta volatilidade e imprevisibilidade.

Por fim, reconhecem-se limitagdes na mensuragdo de dimensdes qualitativas, como a

efetividade da governanca e a dindmica das redes colaborativas, bem como possiveis

restricdes na coleta de dados primarios — especialmente no acesso a gestores ¢ informagoes

sensiveis —, o que pode impactar a profundidade da analise qualitativa proposta.

CRONOGRAMA
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Mar/27 -
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Mar/28 -
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Mai/29

Revisdo

bibliografica

Definigao

metodologica

Coleta de dados

Analise dos dados

Redacao da

dissertagao

Revisdo e defesa
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