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1. Tema, contexto e delimitação de escopo 

 

Nos últimos anos, o futebol, paixão maior do brasileiro, passou (e ainda passa) 

por um movimento de desenvolvimento e profissionalização no país. Sob o aspecto 

jurídico, tal movimento é ilustrado pelas recentes inovações legislativas da Lei da 

Sociedade Anônima do Futebol (“SAF”) (Lei Federal nº 14.193, de 6 de agosto de 2021) 

e da Lei Geral do Esporte (Lei Federal nº 14.597, de 14 de junho de 2023). 

A SAF, como subtipo societário derivado da sociedade anônima instituída pela 

Lei das S.A. (Lei Federal nº 6.404, de 15 de dezembro de 1993), foi concebida pelos 

autores do seu anteprojeto a partir da ambição de se criar “um sistema integrado e 

sustentável, composto pelos elementos necessários à formação de um novo e pujante 

mercado no futebol.” 1  Uma vez constituída, a SAF permite aos clubes de futebol 

profissional , majoritariamente organizados como associações civis sem fins lucrativos, a 

segregação de seus ativos, tangíveis e intangíveis, relacionados a tal atividade esportiva, 

para uma nova sociedade empresária, da qual tornam-se acionistas.2 

 
1   MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo et al. Comentários à Lei da Sociedade Anônima do Futebol. 

Coordenação Rodrigo Monteiro de Castro. São Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 61. 
2  A breve experiência brasileira denota que a constituição da Sociedade Anônima do Futebol a partir da 

cisão do departamento de futebol do clube ou pessoa jurídica original, e transferência do seu patrimônio 
relacionado à atividade futebol (artigo 2º, II, da Lei da SAF), é a modalidade mais frequentemente 
utilizada. Contudo, o artigo 2º da Lei da SAF também permite a constituição a partir da transformação 
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Tal como qualquer sociedade anônima admitida pelo Ordenamento Jurídico 

Brasileiro, as SAF pode ser financiada: (i) pela geração de capital próprio, por meio da 

captação de recursos via emissão privada ou pública de ações ou reinvestimento dos 

lucros apurados; ou (ii) capital de terceiros, por meio da contratação ou emissão de títulos 

de dívida3. 

Contudo, existem especificidades próprias à SAF que precisam ser consideradas 

no momento de se optar pela alternativa de financiamento mais apropriada, tais como: (i) 

os seus objetivos centrais, sejam eles esportivos ou comerciais; (ii) a capacidade de 

geração de receitas de cada companhia; (iii) o perfil da dívida de cada SAF e/ou do seu 

clube originador; e (iv) os produtos disponíveis no mercado e na legislação específica que 

possam ser aproveitados pelos clubes-empresa. 

Assim é que, a partir do contexto apresentado, buscar-se-á desenvolver um 

trabalho exploratório em torno de questão central de pesquisa enunciada nos seguintes 

termos: “Quais as alternativas de estrutura de financiamento da SAF para o fomento de 

suas atividades esportivas, ou o cumprimento de suas obrigações?”. 

A partir dessa questão central de pesquisa, o trabalho pretende apresentar os 

aspectos jurídicos e estratégicos a serem observados pelos acionistas e administradores 

na escolha da melhor estrutura de capital das SAFs, bem como explorar as alternativas de 

financiamento disponíveis em âmbito nacional, através da análise de cases relevantes de 

mercado e demais alternativas ainda não exploradas por essas companhias. 

 

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso 

 

Para o desenvolvimento da pesquisa, propõe-se que o trabalho se desdobre nos 

quesitos apresentados no Anexo A deste projeto. 

Como fontes de pesquisa para o desenvolvimento do projeto, serão empregadas 

as seguintes modalidades: (i) legislação aplicável; (ii) doutrina; (iii) decisões judiciais 

aplicáveis; (iv) trabalhos acadêmicos; (v) matérias jornalísticas; (vi) análise de 

documentos públicos disponíveis nos sites das SAFs; e (vii) entrevistas com 

representantes de SAFs e investidores do mercado do futebol brasileiro. 

 
do clube ou pessoa jurídica original em Sociedade Anônima do Futebol (inciso I) ou por iniciativa de 
pessoa natural ou jurídica ou de fundo de investimento (inciso III). 

3    SILVA, Alexandre Couto. Opções de Financiamento da Companhia e sua Estrutura. In: SILVA, 
Alexandre Couto et al. Finanças Corporativas: aspectos jurídicos e estratégicos. Coordenação 
Sérgio Brotel e Henrique Barbosa, 1. ed. São Paulo: Atlas, 2016, pp. 464/465. 
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Como o tema a ser pesquisado é recente no ordenamento jurídico nacional, é 

provável que o pesquisador tenha que obter suporte em textos jurídicos estrangeiros, e até 

mesmo desenvolver um breve trabalho de direito comparado sobre as estruturas 

societárias e as formas de financiamento dos clubes-empresa da Inglaterra (maior 

mercado de futebol do mundo) e de outros países europeus. 

 

3. Relevância prática, caráter inovador e potencial de impacto 

 

A relevância do trabalho se evidencia pelo crescente mercado do futebol 

brasileiro, e pela necessidade dos clubes de futebol em captar recursos para fomentar suas 

atividades e cumprir com suas obrigações. 

Desde o advento da Lei das SAFs, em 2021, 96 (noventa e seis) ou mais SAFs 

foram constituídas no país, a partir de um clube originador ou como novos projetos 

independentes. A Série “A” do Campeonato Brasileiro de 2024, organizado pela 

Confederação Brasileira de Futebol – CBF e que representa a elite do futebol nacional, 

foi disputada por 20 (vinte) times, dos quais 40% (quarenta por cento) eram SAFs. 

Em estudo recentemente publicado pela SportsValue4, consultoria especializada 

em valuation de marcas e propriedades esportivas, o valor de mercado das SAFs que 

disputaram as Séries “A” e “B” do Campeonato Brasileiro de 2024 supera a marca de R$ 

11 Bilhões. 

Apesar do momento pujante que atravessa o mercado do futebol brasileiro, 

sobretudo em consideração ao notável resultado esportivo recente das SAFs5, ainda é 

escassa a produção acadêmica a respeito deste subtipo societário derivado da sociedade 

anônima, bem como em relação às alternativas de estrutura para a captação de recursos 

disponíveis às empresas do ramo.  

O trabalho reúne elementos para ser inovador no campo do direito societário e 

desportivo. O resultado da pesquisa será útil para assessores jurídicos, assessores 

 
4 SPORTSVALUE. Valuation TOP 30 clubes do Brasil 2024 – 5ª Edição. Publicado em 4 de dezembro 

de 2024. Disponível em: https://www.sportsvalue.com.br/case-studies/valuation-top-30-clubes-do-
brasil-2024-5a-edicao/  

5 A título de exemplo, o Botafogo SAF foi campeão brasileiro da Série “A” e campeão continental da Copa 
Libertadores em 2024. A partida final da Copa Libertadores, vencida pelo Botafogo SAF, foi disputada 
contra o Atlético Mineiro SAF. Ainda em 2024, o Cruzeiro SAF foi finalista Copa Sulamericana, 
segundo mais importante torneio de futebol profissional do continente. 

https://www.sportsvalue.com.br/case-studies/valuation-top-30-clubes-do-brasil-2024-5a-edicao/
https://www.sportsvalue.com.br/case-studies/valuation-top-30-clubes-do-brasil-2024-5a-edicao/
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financeiros e órgãos reguladores do mercado do futebol brasileiro na estruturação ou 

análise de operações de financiamento das SAFs. 

 

4. Familiaridade com objeto da pesquisa 

 

O pesquisador foi monitor de Direito Empresarial da PUC-MG, onde se formou 

bacharel em Direito, e trabalha há 12 (doze) anos com direito societário, M&A e mercado 

de capitais no escritório Madrona Fialho Advogados. Atualmente, é head da área de 

Sportainment (esporte e entretenimento) do escritório, onde lhe foi oportunizado 

participar de diversas operações relacionadas à captação de recursos e financiamento de 

sociedades anônimas em geral e, mais recentemente, de SAFs. 

Desse modo, o recorte temático proposto para a pesquisa se alinha com a atuação 

profissional do pesquisador, uma vez que o tema a ser pesquisado é objeto de trabalho 

recorrente no escritório do qual faz parte. 
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6. Cronograma de execução 

 
 2025 2026 

Atividade  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Horas 

Projeto de Pesquisa                      25h 

Revisão 

bibliográfica 

                     
100h 

Revisão documental                      70h 

Entrevistas                      20h 

Versão 

intermediária do 

trabalho 

                     

100h 

Versão provisória 

do trabalho 

                     
100h 

Seminário de 

qualificação 

                     
20h 

Versão final do 

trabalho 

                     
20h 

Banca final                      10h 

Correção da versão 

final do trabalho 

                     
20h 

 

***  

https://outfieldinc.com/convocados-2024/
https://www.sportsvalue.com.br/case-studies/valuation-top-30-clubes-do-brasil-2024-5a-edicao/
https://www.sportsvalue.com.br/case-studies/valuation-top-30-clubes-do-brasil-2024-5a-edicao/
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Anexo A 

 

Quesitos 

 

Contextualização fática 

 

Quesito 1: O que é a SAF? Quais são as principais características dessa nova modalidade 

de sociedade anônima instituída pela Lei 14.193/2021? 

 

Quesito 2: Qual a responsabilidade da SAF e de seus administradores em relação ao 

passivo acumulado pela pessoa jurídica original (clube de futebol – associação civil)? 

 

Quesito 3: Como é a estrutura de capital (capital próprio vs. capital de terceiros) de uma 

sociedade anônima? 

 

Quesito 4: Quais as fontes internas e externas de financiamento de uma sociedade 

anônima?  

 

Quesito 5: Quais as principais receitas e despesas, e qual o perfil de endividamento de 

uma SAF? 

 

Quesito 6: Quais são as alternativas de estrutura de financiamento disponíveis às SAF 

(mercado de capitais, aumentos de capital, debêntures-fut, FIDCs, ESA, SAFE, tokens 

etc.)? 

 

Referencial teórico-normativo 

 

Quesito 1: Qual a legislação aplicável à SAF? 

 

Quesito 2: Qual a legislação aplicável às alternativas de financiamento de uma sociedade 

anônima? 

 

Quesito 3: O que diz o Parecer de Orientação 41/2023 da CVM sobre o acesso das SAFs 

ao mercado de capitais? 
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Quesito 4: O que a legislação aplicável oferece de proteção aos investidores de uma SAF? 

 

Quesito 5: Quais os impactos da Reforma Tributária em relação às SAFs? 

 

Abordagem analítica 

 

Quesito 1: Quais as vantagens e desvantagens de cada alternativa de estrutura de 

financiamento, de acordo com os seus aspectos jurídicos e estratégicos? 

 

Quesito 2: Como é a experiência brasileira de captação de recursos e financiamento pelas 

SAFs até hoje (casos Botafogo, Vasco, Cruzeiro, Atlético-MG, São Paulo, Portuguesa 

etc.)? 

 

Quesito 3: Como é a experiência de financiamento dos principais clubes-empresa na 

Inglaterra? 

 

Recomendações finais 

 

Quesito 1: Quais os aspectos jurídicos e estratégicos a serem observados pelos acionistas 

e administradores na escolha da melhor estrutura de financiamento da SAF? 

 

Quesito 2: Quais alternativas de financiamento ainda podem ser exploradas pelas SAFs 

no Brasil? 

 

*** 


