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Resumo

O objetivo ¢ ser realista na avaliagdo da “empresariza¢do” do futebol ser bem-sucedida por si s6 sem ser acompanhada de
policiamento institucional e amadorista por parte das torcidas. Resumo brevemente algumas observacdes a respeito do
negdcio do futebol coletadas na literatura. Avalio as financas futebolisticas com base nos indicadores de receitas diversas,
despesas, investimentos e endividamentos. Levanto as varias motivacOes extraecondémicas para bilionarios estrangeiros
adquirirem times de futebol. Investigo a costumeira lavagem de dinheiro na negociacdo de atletas. Constato as reagdes
contra as contumazes corrupgdes existentes nas instituicbes e por parte das pessoas envolvidas com o futebol. Analiso a
viabilidade de abertura de capital da Sociedade Anénima do Futebol (SAF) na bolsa de valores. Por fim, apresento um
contraponto critico ao processo de transformacao de clubes de futebol em empresas.

Palavras-chave: Finangas, Riqueza, Lavagem de dinheiro, Corrupgao.

Abstract
Football economy

The objective is to be realistic in evaluating the “corporateization” of football being successful on its own without being
accompanied by institutional and amateur policing by the fans. Briefly summarize some observations about the football
business collected in the literature. | evaluate football finances based on indicators of miscellaneous income, expenses,
investments, and debt. | raise the various extra-economic motivations for foreign billionaires to acquire soccer teams. |
investigate the usual money laundering in the negotiation of athletes. | note the reactions against the persistent corruption
existing in institutions and on the part of people involved with football. | analyze the feasibility of going public for SAF on
the stock exchange. Finally, | present a critical counterpoint to the process of transforming football clubs into companies.

Keywords: Finance, Wealth, Money laundering, Corruption.
JEL Classification: M, F2, Z13.
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Fernando Nogueira da Costa

Introducéo

A nova Lei 14.193/2021 da Sociedade Anbénima do Futebol — SAF, ao permitir aos clubes de
futebol se transformarem em empresas, tem o propoésito de contribuir com o processo de gestdo
profissional e equacionamento das financas do futebol brasileiro. Fernando Trevisan a analisou em
artigo intitulado “A hora da verdade no Negocio Futebol”.

Historicamente, os clubes foram constituidos como associacgdo civil sem fins lucrativos, ha
cerca de um século, como uma iniciativa para criar uma entidade de fomento a préatica desportiva.
Porém, o esporte ao longo da segunda metade do século XX se tornou parte da industria do
entretenimento, seja presencial, seja via transmissao.

Como o dinheiro em circulagdo com a profissionalizacdo elevou-se muito, cresceu a pressao
por investimento para o time se manter competitivo. Aquele formato original deixou de ter capacidade
financeira de competir com os clubes europeus, principalmente, quando a moeda nacional se
depreciou com regime de cambio flexivel e disparou a capacidade financeira deles contratarem jovens
jogadores brasileiros.

Mais de 90% dos europeus se tornaram empresas, enquanto, no Brasil, mantiveram-se 0s
clubes com a gestdo tradicional. Havia pouco incentivo para um clube de futebol se tornar uma
empresa.

O modelo associativo tinha menor custo tributario e os dirigentes ndo arriscavam a envolver
seu patrimdnio pessoal em caso de dividas adquiridas em suas gestGes. Nao sendo empresas, essas
organizagdes clubisticas ndo podiam ter sua faléncia decretada. Permanecem suas situagdes
financeiramente insustentaveis por anos a fio.

Esse formato também impede a capitalizacéo via venda de a¢des para investidores. Limita
assim a capacidade de alavancagem financeira do clube.

A nova lei das SAF ndo obriga os clubes a se tornarem empresas, mas oferece uma série de
incentivos:

e reduz o custo tributario por meio de um regime especifico;

e libera a empresa de eventuais penhoras judiciais;

e possibilita a entrada de investidores por meio de aquisi¢éo de agoes;

e abre caminho para resolver o problema das dividas, obrigando a nova empresa a destinar
20% da receita e 50% do lucro para 0 pagamento por prazo determinado;

e obriga a adotar praticas avangadas de gestdo e governanga.

Este novo modelo ja vem sendo utilizado por clubes altamente endividados em busca de
recuperacdo dentro e fora de campo. Criam uma SAF para o futebol, separada do clube, e vendem
90% da participacdo acionaria para investidor(es) externo(s).

A nova empresa passa a ter o direito de operar com a marca do clube, disputar os campeonatos
e gerir o negocio do futebol. Sem o sucesso ser garantido a priori, a transformacédo desses clubes em
SAF talvez seja a ultima esperanca de ajuste.

Outros clubes ja com regime empresarial adotam esse modelo menos oneroso em termos
tributarios, dispostos a assumirem as premissas de transparéncia e governanca exigidas. Mesmo
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clubes associativos ja bem geridos e com dividas equalizadas, capitalizam-se ao atrair investidores
por meio de uma SAF.

Para os clubes de maiores torcidas e em melhor situagdo, a mudanga demorara mais. Sem
forte pressao financeira, ndo ha disposicdo nem incentivo para encarar o preconceito ainda em vigor
em relacdo a entrada de acionistas privados em clubes de futebol. A mudanca de visdo dependera dos
resultados obtidos pelas primeiras SAFs.

Mas ainda existem lacunas na nova lei e dividas em relacdo a sua implantacdo, em especial
sobre tratamento das dividas fiscais e responsabilidade diante dos credores. O Regime Centralizado
de Execucgdes proposto envolve dividas trabalhistas e civeis, mas ndo estabelece regra para os tributos
nao pagos.

As dividas fiscais respondem por cerca de um tergo do total dos débitos dos clubes. As opgoes
continuam sendo negociacdo direta com o ministério da Fazenda ou PROFUT (Programa de
Refinanciamento Fiscal do Futebol Brasileiro), e nenhuma das duas tem funcionado.

Agora, o clube original se mantém como o responsavel primario pela divida passada e tem
muito menos capacidade de pagamento, porque sua principal fonte de receita (0 futebol) foi
transferida para a SAF. Ha disputa judicial com os credores porque a lei ndo deixa claro como sera a
corresponsabilidade da SAF no passivo fiscal anterior a aquisicdo, ou seja, se ela responde sobre o
ndo pagamento das dividas.

E pouco provavel os clubes originais conseguirem honrar todo o passivo apenas com 0s
repasses da SAF previstos em lei. Exceto caso ocorra um salto extraordinario no faturamento e/ou um
desagio expressivo nas negociactes dos débitos com os credores, 0 montante nao sera suficiente para
quita-los. Na Recuperagdo Judicial (RJ), negocia-se um plano de pagamento com os credores.

Sob o ponto de vista do investidor, o potencial de retorno para um aporte nesse mercado €
bastante incerto. Sdo poucos os clubes que geram superavit em suas operacdes, mesmo na Europa. A
possibilidade de se alcancar sucesso financeiro a partir da valorizagdo do ativo, e posterior revenda
para grandes grupos internacionais, ainda é muito mais um desejo do que um potencial.

A nova lei da SAF representa a mais importante transformacao do ambiente de negécios do
futebol brasileiro desde a Lei Pelé de 1998, porque estimula a ado¢do do modelo empresarial nos
clubes. A ideia é aproxima-los das boas praticas do ambiente corporativo similar ao europeu.

Pressupde o modelo empresarial incentivar mais responsabilidade na gestdo, transparéncia
nas informacdes e explorar mais o seu cliente final, isto é, a raz&o de existéncia do clube: o torcedor.
Defende a plena implantagéo do capitalismo no futebol.

O futebol brasileiro, para acompanhar o futebol europeu, necessita de transformacédo. Ela esta
baseada em trés pilares, sendo a aprovacdo da Lei da Sociedade Andnima do Futebol (SAF) o
primeiro deles, ao abrir a possibilidade de o futebol do clube passar de uma associagdo para uma
empresa.

Outro pilar esta na esperada criacdo da liga nacional ainda em disputa de duas propostas. A
partir dela, a expectativa é discutir o produto futebol e negociar de forma centralizada os direitos de
transmisséo, aumentando a maior fonte de receitas.
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O terceiro pilar é o “fair play” financeiro, adotado pela UEFA na Europa. Visa evitar os
clubes gastarem acima do arrecadado, sob o risco de receberem penalizaces.

Com esses trés pilares, espera-se profunda transformag&o na Economia do Futebol. Clubes
historicamente considerados “grandes” terdo de se movimentar em busca da adequada governanca ao
novo ambiente institucional.

Para registrar o momento dessa transi¢do historica, eu orientei uma monografia de graduacéao
do aluno Pedro Saraiva, intitulada Futebol e Mercado: Ascensdo das Sociedades Andnimas do
Futebol no Brasil. Ele fez o estudo de caso da SAF do Cruzeiro, meu time preferido desde a
adolescéncia em Belo Horizonte.

Com a “sobra de pesquisa”, sugerida a ele pelo meu entusiasmo com o tema, mas ndo utilizada
plenamente, resolvi elaborar esse Texto para Discussdo. Seu objetivo é ser realista na avaliagdo da
possibilidade dessa “empresarizagdo” do futebol ser bem-sucedida por si s6 sem ser acompanhada de
fiscalizag&o, seja institucional, seja amadorista por parte das torcidas.

No primeiro topico, resumo brevemente algumas observacOes a respeito do negdcio do
futebol coletadas na literatura. No segundo, avalio as finangas futebolisticas com base nos indicadores
de receitas diversas, despesas, investimentos e endividamentos. No terceiro, levanto as varias
motivacBes para bilionarios estrangeiros adquirirem times de futebol. No quarto, investigo a
costumeira lavagem de dinheiro na negociacao de atletas. No quinto, constato as rea¢Ges contra as
contumazes corrupgdes existentes nas institui¢cdes e por parte das pessoas envolvidas com o futebol.
No sexto, analiso a viabilidade de abertura de capital da Sociedade An6nima do Futebol (SAF) na
bolsa de valores e apresento um contraponto critico ao processo de transformacéo de clubes de futebol
em empresas.

Literatura sobre o Negdcio do Futebol

Franklin Froer, no livio Como o Futebol explica 0 Mundo: Um olhar inesperado sobre a
globalizago (2005), coloca uma questdo ainda muito atual: o futebol profissional ira além do esporte
competitivo, onde angariou as paix@es clubistas, para se tornar um clube fechado de bilionérios a
explorar sua possibilidade de geracéo de dinheiro?

Assim como em um modo de vida em continua transformacao, o futebol profissional em nivel
global abrange questes complexas. Elas ultrapassam a arte do jogo em si.

Os clubes de futebol espelham classes sociais e ideologias politicas, inspiram devocao mais
intensa mesmo se comparada a das religides. Envolve interesses pecuniarios capazes de arruinar 0s
clubes pequenos e melhorar a imagem de regimes politicos autoritarias ou deflagrard movimentos de
libertag&o por torcedores em relacdo aos interesses de O Mercado — sobrenatural por ser onipresente
e onipotente?

Para realizar esse amplo trabalho de reportagem, Franklin Foer, jornalista politico norte-
americano, viajou o mundo, analisando o intercdmbio entre o futebol e a nova economia global.
Acabou por derrubar mitos.
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Por um lado, em vez de destruir as culturas locais, como preconizava a esquerda, a
globalizacdo do futebol deu nova vida ao tribalismo. Por outro, longe de promover o triunfo do
capitalismo impessoal e ético, apregoado pela direita, fortaleceu a corrupcéo.

As histdrias colecionadas por Foer (2005) ilustram o choque de civilizagdes e revelam como
o futebol e seus fiéis seguidores podem expor as mazelas de uma sociedade, sejam elas a pobreza, o
antissemitismo ou o fanatismo religioso. Original, o livro nos ajuda a compreender nossa turbulenta
época.

Quando veio a Internet, torcedores de todo o mundo passaram a poder ler as paginas
esportivas em linguas conhecidas e seguir atentamente os jogadores conhecidos na Copa do Mundo.
Depois, canais pagos em TV cabo e agora em streaming propiciaram acompanhar jogos na Europa,
importando menos Brasil e Argentina.

Gracas a quebra das barreiras comerciais e as novas tecnologias, 0 mundo ficou muito mais
interdependente. A inevitavel integracdo de mercados, Estados-na¢Ges em blocos comerciais e
tecnologias, em um grau jamais observado antes, habilitou individuos, corpora¢es e Estados
nacionais a se contactarem.

Por isso, a Economia do Futebol esta em uma transicdo necessaria de ser registrada. Foer
(2005) usa o futebol para abordar questes econdmicas: as consequéncias da migracao, a persisténcia
da corrupcdo e a ascensdo de novos oligarcas e/ou plutocratas poderosos. O futebol é pensado por ele
como uma defesa das virtudes do nacionalismo para evitar a hegemonia do tribalismo dinastico.

Soccernomics, quando publicado em 2009, foi aclamado como um dos mais reveladores
livros sobre o futebol. Além da 6bvia inspiracao do titulo do livro Freakonomics, 0s coautores Simon
Kuper, colunista esportivo do Financial Times, e Stefan Szymanski, professor de Economia da Cass
Business School, também aplicam principios socioecondmicos na explicacdo de fendmenos
cotidianos. Apresentam ideias fora-do-comum comprovadas por meio de dados e fatos.

Kuper e Szymanski juntaram a analise de dados, a estatistica, o jornalismo, a economia e a
sociologia para compreender o futebol em suas diferentes facetas. Produziram talvez o mais
interessante registro dos bastidores do esporte mais popular do mundo.

Mostram a evolucdo e o impacto da audiéncia em diferentes paises, além do resultado das
pressOes das torcidas sobre os clubes. Tragam um mapa atualizado da geopolitica do futebol.

Defendem a tese de o futebol ndo ser um bom negécio. Provavelmente, ndo é sequer um
negdcio. A pesquisa busca dados e argumentos em defesa dessa hipotese.

Como poucos clubes séo cotados no mercado de acdes e as paixdes norteiam suas cotagdes
de acordo com vitérias e derrotas semanais, se torna dificil descobrir seu valor de mercado
fundamentado. N&o apenas a maioria dos clubes tem prejuizo e ndo paga dividendos a seus acionistas,
como muito dos maiores clubes sofrem tremenda queda no valor de suas agdes apds uma série de
derrotas.

Independente de qual seja o parametro, nenhum clube de futebol € um grande negdcio. Apesar
de alguns jogadores serem celebridades e o programa de TV mais assistido ser a transmisséo de jogo
final de campeonatos e/ou copas de futebol, os clubes sdo pequenos negadcios.
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Os autores do livro Os Nameros do Jogo: Por que tudo o que vocé sabe sobre futebol esta
errado (2013), Chris Anderson & David Sally, afirmam: “o jogo dos niimeros exige mais além de
simplesmente contabilizar os lances ocorridos em um campo de futebol. Exige procurar padrfes a
partir de grandes amostras de informacdes. Isso também significa aceitar certos elementos do futebol
serem imprevisiveis”.

O objetivo do jogo da andlise, porém, mudou. Busca-se usar as informacdes — os fatos puros
e frios — para determinar se aquilo acreditado a respeito do futebol é mesmo verdade.

A andlise estatistica ndo € uma questao de usar 0s nUmeros para provar uma teoria, mas sim
observar aquilo dito realmente pelos nimeros, descobrir se nossas crengas estdo corretas e, se nao
estiverem, nos ajudar a entender aquilo no qual realmente devemos acreditar. Desafiar 0 senso comum
pode ser incdmodo.

O cérebro humano é uma méaquina modeladora de analise, funcionando muitas vezes por
apostas. Como produtor de previs@es e de regras, nosso computador mental é sujeito a falhas.

Nossos cérebros foram projetados para recordar e superestimar 0s acontecimentos mais
impressionantes e vividos. Eventos de fato ocorridos vém a memoria mais facilmente em lugar de
eventos possiveis de ter ocorrido.

Nossas teorias e nossas crengas pessoais, naturalmente, acabam sendo confirmadas: nés néo
acreditamos em algo porque o vemos. Na verdade, s6 vemos algo quando acreditamos naquilo!

Partidas de futebol e campeonatos sdo decididos pelo talento ou pela sorte? Esta é a questao-
chave. Se o esporte for uma questéo de talento, entdo, hd uma I6gica na competi¢do: no fim, o melhor
time triunfara. Se for uma questao de sorte, entdo, adianta gastar milhdes com os melhores jogadores?

Por qual razéo os cragues ganham tanto? Seus salarios se justificam porgque remuneram néo
apenas serem jogadores, mas também o fato de serem celebridades. Um executivo pode gerar riqueza,
desenvolvimento, tecnologia, mas o jogador, além de alguma renda, produz entretenimento, verba
publicitaria, pay-per-view e venda de inimeros produtos.

O proprio conceito de torcer (e distorcer) se baseia na existéncia de uma légica por tras do
jogo: se seu clube adquirir os melhores jogadores e contratar um grande treinador, os troféus virdo.
Os autores de “Os Numeros do Jogo”, no entanto, chegaram a seguinte conclusdo: “o futebol &,
basicamente, um jogo 50-50. Metade ¢é sorte; metade ¢é talento” (Chris Anderson & David Sally, 2013:
45).

Quase na metade das vezes, no futebol, o favorito ndo é tdo favorito assim. Isto pode ser
explicado por dois fatores: no futebol, os gols séo raros e os empates s&o comuns.

Essa combinagdo torna muito dificil estabelecer as probabilidades no futebol. Nele, o favorito
vence em apenas aproximadamente 50% das vezes. Isto vai contra tudo aquilo pensado pela maioria
a respeito desse esporte.

O futebol é o mais imprevisivel dos esportes coletivos. Quase na metade das vezes, o time
menos preparado — ou com jogadores piores — acaba vencendo!

O acaso é um elemento central em toda partida de futebol. A profissdo do banqueiro de
apostas se baseia no acaso. Se 0s jogos fossem previsiveis, ninguém apostaria.
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Os gols saem na maioria das vezes em falhas da defesa. Logo, a maioria das equipes se
defendem, quando jogam longe de sua torcida, e esperam a eventual oportunidade para aproveitar um
erro do adversério.

A qualidade do time praticamente determina o nimero de finalizacGes e cada finalizacdo tem
uma chance de estufar as redes contra oito bolas fora das metas ou defendidas. A sorte, antes e acima
de tudo, depois a forma e a habilidade dos jogadores, e no fim coisas como a “fase atual” (confianga)
decidem a vitoria de uma equipe e a margem de gols.

E uma descoberta surpreendente para os torcedores o maior papel do acaso em determinado
jogo. Acreditam o talento de um time decidir totalmente o acontecido no campo.

Por isso, pressionam os “donos do futebol” a investirem na negociacdo de jogadores,
disputando as “celebridades”. Sendo, pelo menos, famosos em fim de carreira... € caros.

Tostdo (Eduardo Gongalves de Andrade), em “Tempos vividos, sonhados e perdidos: Um
olhar sobre o futebol” (2017), comenta o ambiente e/ou os bastidores do futebol. A Sociedade do
Espetaculo do Futebol é composta também de violéncia, troca de favores, jogo de interesses, torcidas
organizadas e avanco tecnoldgico.

Ele destaca como fator importante para a queda do futebol brasileiro a relagdo promiscua
existente entre empresarios, investidores, clubes, federagdes estaduais e a CBF. E a troca de favores,
uma das pragas da cultura brasileira.

E comum um treinador e um jogador, das categorias de base ou do time principal, serem
agenciados pelo mesmo empresario. 1sso gera conflito de interesses devido a desmedida ambigao
humana. Nem sempre os atletas capazes de gerar lucros aos clubes séo os escalados pelos técnicos.

Os clubes, por comodismo e interesses escusos, sdo reféns desses empresarios. Eles agenciam
jogadores e técnicos e participam ativamente das contrataces e das negociagdes para a saida de
jogadores.

A primeira conduta de um dirigente ou de um treinador, quando assume o comando da sele¢éo
brasileira, deveria ser abolir todos 0s vinculos com empresarios. Com frequéncia, um técnico convoca
um jogador pela primeira vez de maneira inesperada.

Entdo, ele passa a ser valorizado para ser transferido para um grande clube da Europa. Nunca
mais é chamado. Fica a suspeita de mutreta, ainda mais se 0 empresario do jogador for o mesmo do
treinador.

Outro viés é escolher como dirigente da CBF um ex-empresario de técnicos e de jogadores.
Mesmo caso ele interrompa formalmente todos os contratos anteriores, h4 sempre o perigo da
permanéncia de vinculos de trocas de favor.

Empresarios costumam fabricar noticias, e jornalistas, por ingenuidade ou sem perceber, d&o
destaque e acabam se tornando participantes de um jogo de interesses. O marketing, importante em
qualquer atividade, passou também a dominar o futebol, com a promocao de jogadores mediocres a
bons e de excelentes a craques.
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Com relacdo ao futebol jogado no Brasil como um todo, por causa da desorganizacdo e da
impossibilidade financeira de manter os principais atletas nos clubes, segundo Tostéo, o nivel técnico
é de segunda divisdo, em comparacdo com o dos melhores times do mundo.

As grandes equipes do mundo assim como as grandes do Brasil possuem equipes de
informatica, constituidas de analistas técnicos e taticos. Eles déo todas as informacdes estatisticas
sobre os jogadores e o0s adversarios. I1sso ajuda os treinadores nas decisfes e nas contratacdes de
atletas pelos dirigentes.

Para Tostdo, um ex-professor de Medicina na area de psiquiatria, ha um exagero na adoragéao
por esses numeros. Tornam os técnicos muito bem-informados, mas se superar a pouca capacidade
de observar os detalhes subjetivos.

Por exemplo, no futebol brasileiro, predomina o jogo-de-cena, quando costumeiramente 0s
jogadores brasileiros usam a esperteza, as simulacées e as violagdes das regras e da ética para levar
vantagem. Infelizmente, a mesma “vitimiza¢do” ocorre em outras atividades humanas, onde a falta
de personalidade por n&o a cultivar com educagéo leva a ndo assumir responsabilidades pessoais.

“No instante do lance, na emogdo do jogo, na busca do sucesso, o jogador, sem pensar e sem
racionalizar, age mais por impulsos emocionais, presentes nas profundezas da alma. Nada disso
justifica ele ndo ser punido. Todos devem ser responsaveis por seus atos”, afirma Tostao.

Ele conclui: “a sociedade do espetaculo ndo gosta necessariamente de futebol. Gosta mais de
consumir, festejar, descartar e trocar seus idolos rapidamente”.

Financas Futebol Clube

Os principais clubes brasileiros de futebol viram suas receitas crescerem de forma
praticamente constante nos ultimos dez anos, acompanhadas de um endividamento também crescente.
Isso é revelado por estudo da EY, resumido pelo jornal Valor (21/05/23).

A receita nominal dos 30 clubes estudados se elevou 156% entre 2013 e 2022, passando de
R$ 3,17 bilhdes para R$ 8,13 bilhdes no periodo. Em termos reais, com o desconto da inflag&o, o
avanco foi de 50%.

Em termos de receita, o levantamento mostra Flamengo e Palmeiras dominarem os valores
recebidos no futebol brasileiro. As duas agremia¢Ges mais Corinthians, Sdo Paulo e Internacional
concentraram 49% dos R$ 8,14 bilhdes arrecadados pelos 30 times estudados.

A receita recorrente total, isto é, ndo considerando a venda de atletas, foi de R$ 6 bilhdes, 1%
abaixo do ano anterior, e 52% dela também ficaram concentrados em cinco equipes — com o Atlético
Mineiro no lugar do Internacional nesse grupo.

O Flamengo lidera, desde 2019, a lista de maiores receitas do futebol brasileiro e obteve no
ano passado R$ 1,177 bilhdo no total, seguido pelo Palmeiras, com R$ 867 milhdes. A seguir, o
Corinthians arrecadou R$ 777 milhdes no ano passado; o Sao Paulo ficou com R$ 661 milhdes; e o
Internacional, com R$ 467 milhdes.
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No mesmo periodo, o endividamento liquido aumentou 94,6%, de R$ 5,830 bilhdes, em 2013,
para R$ 11,347 bilhdes, em 2022. O estudo considera 19 clubes na disputa da Série A e 11 da Série
B neste Gltimo ano.

Em relacdo ao endividamento, a métrica convencional € verificar quantas vezes a divida esta
acima da receita. S8o nove os clubes com essa relacdo acima de 2,5 vezes, em uma situacdo de
“alerta”. Dessas nove equipes, sete estavam na Série B no ano passado, sofrendo uma grande queda
de receitas.

Um time da Série A recebe, “de largada”, uma verba de direito de transmissdo entre R$ 60
milhdes e R$ 65 milhdes, enquanto uma equipe da Série B fica com algo entre R$ 8 milhdes e R$ 9
milhGes. Das sete equipes desse grupo de superendividados na Série B em 2022, trés — Bahia,
Cruzeiro e Vasco — conseguiram subir e vao disputar a principal divisdo do futebol brasileiro em
2023. O Grémio também subiu, mas néo estava tdo endividado.

Além dos trés citados, Guarani, Botafogo, Ponte Preta, Atlético Mineiro, Sport e Vila Nova
aparecem com um endividamento liquido acima de 2,5 vezes a receita total. O clube de Campinas
lidera com endividamento 8,49 vezes acima da receita.

Este grupo de clubes esta altamente alavancado. Se esses clubes fossem empresas, talvez
estivessem em um processo quase sem retorno.

O Atlético Mineiro aparece ainda como o maior endividamento liquido individual entre os
30 clubes, com R$ 1,57 bilhdo, mas o clube tem uma grande torcida e inaugurard, em 2023, um estadio
préprio como potencial de se transformar em gerador de receitas para reducao desse montante. Depois
do Atlético, de acordo com o estudo da EY, os maiores endividamentos sdo do Cruzeiro,com R$ 1,18
bilhdo; do Botafogo, com R$ 1,04 bilhdo; do Corinthians, com R$ 927 milhdes; do Vasco, com R$
679 milhoes; e do Fluminense, com R$ 678 milhdes.

A EY relacionou receita com desempenho esportivo. A pesquisa considerou os ultimos cinco
anos e as trés principais competicdes disputadas pelos clubes brasileiros em um ano — Brasileiréo,
Copa do Brasil e Libertadores da América.

Nos 15 troféus disputados nesse periodo, Flamengo e Palmeiras, as maiores receitas,
venceram dez deles — com o adendo de a Libertadores também ser disputada por clubes de fora do
Brasil. Foram duas Libertadores, dois Campeonatos Brasileiros e uma Copa do Brasil para cada um.

Nos Ultimos anos, 0s clubes com maior potencial financeiro, além dos com maior capacidade
de gestdo e governanga, sdo os clubes com melhor performance esportiva. Esse dado néo significa
clubes com receita menor jamais conseguirem ter um bom desempenho.

A boa governanca é fundamental para as metas terem mais chances de serem alcancadas no
campo de jogo. O Athletico Paranaense é um exemplo de time com boa governanca, embora, entre
as receitas, tenha recebido a sétima receita no ano passado, com R$ 371 milhdes. O time foi, em 2022,
vice-campedo da Libertadores.

Além da receita, tem componentes de estrutura adequada, processos, governanga, estratégia,
gestdo de médio e longo prazo. E como se fosse uma empresa normal. N&o pode pensar um clube
como fosse algo separado da vida normal de uma sociedade empresarial.
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Esses numeros, apresentados pela EY, sdo diferentes dos apresentados no Relatério de 2023,
produzido pelas consultorias Convocados, Galapagos e OutField. Estdo nos quadros do Anexo
Estatistico (AE).

O Relatério permite o acompanhamento da evolugédo das financas dos clubes futebolisticos
e a comparacdo com os associados com SAF — Sociedade Andnima do Futebol. As dificuldades
financeiras levaram a experimentacdo desse novo modelo de gestéo.

Alguns nimeros agregados (consultar AE) ddo uma impressao inicial do conjunto. Em 2022,
foram R$ 6,9 bilhdes de receitas totais da Série A, mais de seis vezes nessa divisdo diante de R$ 1,1
bilhdes da Série B. Os custos com salarios foram metade das receitas: R$ 3,4 bilhdes.

Investimentos em contratacGes de atletas na Série A, em 2022, foram de R$ 1,3 bilhdes. A
divida de seus clubes ampliou-se e atingiu R$ 10 bilhdes.

Os investimentos visam explorar o mercado propiciado pelo elevado percentual (82%) de
brasileiros apreciadores do futebol como um dos esportes favoritos, entre eles, 89% torcem para
algum time de futebol no Brasil. Mais de um quarto (26%) ja comprou algum ativo digital, ligado ou
ndo a clubes. Surpreende a informacao a respeito do consumo declarado de apostas no pais com valor
bem acima dos demais: R$ 31 bilhdes!

Ao comparar as fontes de receitas em 2022 com as do ano pré-pandemia (2019), em valores
corrigidos pelo IPCA, o total ndo se alterou muito: R$ 6.915 milhdes contra R$ 6.867 milhdes. Houve
mudancas na composicdo entre 2019 e 2022: reducdo de direitos de transmisséo (de R$ R$ 2.871
milhdes para R$ 2,765 milhdes) e negociacdo de atletas (de R$ 1.572 milhdes para R$ 1.234 milhdes),
e aumento das receitas com publicidade (de R$ 758 milhdes para R$ 1.321 milhdes) e bilheteria/socio
torcedor (de R$ 987 milhdes para R$ 1.008 milhdes).

Com isso, os percentuais dos direitos de transmissdo cairam de 42% para 40%, assim como
0s de negociacdo de atletas de 23% para 18%. Em contrapartida, elevaram-se os de publicidade de
11% para 19% e de bilheteria/socio torcedor de 14% para 15%. A presenga da torcida nos estadios
conta menos, mas € correlacionada com o interesse da audiéncia nas transmissdes. As vitorias sao
cruciais nas financas do futebol.

O futebol opera com base em receitas variaveis. Ndo se trata de ndo-recorrentes, pois elas
existem e se repetem, entretanto, tem fluxo varidvel pelo desempenho em campo. Receitas com
Direitos de Transmissdo e bonus de performance sdo exemplos delas.

Em termos reais, 0s clubes da Série A de 2022 gastaram um total de R$ 1,758 bilhdo no ano
2022 com contratacdo de atletas, categorias de base e infraestrutura. Um aumento de 29% em relacdo
ao R$ 1,358 bilhao investido em 2021, um ano ainda com distanciamento social, mas apenas 9%
acima do investimento em 2019: R$ 1,619 bilhao.

O grande responsavel por isso foi a prioridade dada & aquisi¢do de novos atletas. O montante
destinado as categorias de base permaneceu proximo nos dois anos da pandemia e pouco abaixo ao
de 2019. Em infraestrutura, cresceu 55% desde 2018.

Quase todos os clubes, cujas finangas foram analisadas, aumentaram os investimentos com o
time principal no ano passado, com excec¢ao de Atlético-MG, Bragantino, Grémio e Palmeiras. Mas
64% do valor incremental veio da dupla de times cariocas: Botafogo (R$ 194 milhdes) e Flamengo
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(R$ 208 milhdes), ambos em disputa pela lideranca do Campeonato Brasileiro em 2023. O Cruzeiro
investiu abaixo de todos (R$ 31 milhdes) e conquistou o titulo de campedo da Série B em 2022.

Alguns clubes gastaram com o elenco profissional além do devido. A preocupagdo por uma
melhora no desempenho esportivo foi um dos motivos para os dirigentes assumirem mais
compromissos financeiros acima do recomendavel.

O Relatorio utiliza o EBITDA (Earnings Before Interest, Depreciation and Amortization)
para mostrar o valor de sobra para o clube depois de pagar seus custos e despesas correntes. Na pratica
do futebol, a geracao de caixa acontece quando sobra dinheiro para o clube pagar suas dividas e fazer
investimentos.

Gastar acima de 80% do EBITDA é aceitavel apenas para clubes sem dividas ou com posi¢éo
de caixa relevante. Athlético e Fortaleza se enquadram nesse grupo. O RB Bragantino possui fontes
de financiamento direto com o controlador, um bilionério austriaco dono da Red Bull e muitos outros
times no mundo para divulgacdo da marca.

Gastar acima do EBITDA sé é possivel se o clube conseguir financiamento para o
investimento. Na Série B, as SAFs (Cruzeiro, Botafogo, Vasco, Bahia), além do clube Grémio,
registraram um EBITDA negativo. Logo, investimentos foram realizados com dividas crescentes ou
aportes de capital.

Garotos chegam aos 13 anos nas categorias de base e se formam aos 18 ou 19 anos, este é
um tempo necessario para a maturacdo desse investimento. Por isso, 0s autores do Relatério fizeram
um exercicio ao considerar os investimentos acumulados dos Gltimos 5 anos e 0s comparar com as
receitas de negociacdo de atletas.

Por exemplo, o Flamengo investiu R$ 184 milhGes em sua base, durante 5 anos, e obteve
receita com negociagao de atletas em trés anos de R$ 564 milhdes, ou seja, retorno sobre investimento
de 3,1 vezes. Ficou pouco abaixo do Palmeiras (R$ 494 milhGes / R$ 127 milhes: 3,9) e do Sao
Paulo (R$ 500 milhdes / R$ 128 milhdes: 3,9). Por sua vez, o retorno do Cruzeiro ficou muito abaixo
(R$ 73 milhdes / R$ 61 milhdes: 1,2).

Cruzeiro (-55%), Grémio (-48%) e Palmeiras (-38%) foram destaques pela reducéo de custos
e despesas em relacdo a 2021, com mencdes também a Atlético MG (-18%), Santos (-18%) e Bahia
(-30%). Para comparar diferengas de poder econdmico, as despesas do Flamengo atingiram R$ 742
milhdes e as do Cruzeiro R$ 131 milhdes.

O Botafogo teve destaque negativo por ter gastado muito acima das suas receitas (R$ 249
milhdes contra R$ 142 milhdes), em 2022, enquanto Flamengo e Corinthians, outros dois com
aumento de gastos, se mantiveram dentro de niveis aceitaveis. As receitas do Flamengo atingiram R$
1.170 milhdes e do Corinthians R$ 737 milhdes, respectivamente, gastaram R$ 742 milhGes e R$ 525
milhdes. Tém as maiores torcidas.

Nas andlises das dividas, é necessario discriminar os dados de passivo para obter claramente
0S numeros possiveis de gerar problemas aos clubes. Assim, o célculo é composto pela soma de: (+)
Empréstimos e Financiamentos (+) Fornecedores (+) Valores a Pagar a Clubes e Agentes (+)
Impostos Parcelados (+) Salarios, Direitos de Imagem, Encargos Sociais, Impostos e Contribuicdes
(-) Disponibilidades.
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N&o foram adicionados os Adiantamentos, porque enquanto o clube estiver operando 0s
adiantamentos tendem a ser recorrentes. Em outras atividades, os Salarios e Encargos jamais seriam
dividas, mas como no futebol é costume o atraso em seus pagamentos, é fundamental inclui-los na
conta.

Atrasar esses pagamentos aos atletas e servidores pode significar no futuro um grande
problema para os clubes. Para evitar os atrasos, é necessario ter dinheiro em caixa.

A situacdo dos débitos de cada clube brasileiro varia bastante. A maioria aumentou 0 passivo
de 2021 para 2022. Apenas Avai, Coritiba, Cuiaba, Flamengo, Goiéds e Juventude conseguiram
diminuir o quanto cada um deve. Por exemplo, as dividas do Coritiba foram reduzidas gracas ao
processo de Recuperacao Judicial (RJ) ao qual o clube passou.

O Atlético-MG segue com a maior divida: R$ 1,498 bilhdo. Em seguida esta o Corinthians:
R$ 1,029 bilhdo. Depois vem o Cruzeiro com R$ 800 milhdes.

Os numeros das SAFs sdo a soma de suas dividas mais as dividas das associa¢des. Ha riscos
de clubes ficarem insustentaveis por conta da necessidade de honrar dividas.

Os exemplos de Botafogo, Cruzeiro e Vasco devem ser acompanhados. Os clubes viraram
SAF e ainda assim mostram como ¢ dificil recuperar a competitividade perdida. Nao ha uma “saida
magica” para problemas financeiros insoluveis sem inovac¢ao na gestdo profissional ou empresarial.
Sera o apoio de algum mecenas bilionario a fundo perdido ou investimento de um fundo soberano
e/ou investidor estrangeiro?

O estudo fez ainda uma projecédo para avaliar quantos anos cada clube levaria para conseguir
acabar com as dividas, caso as equipes utilizassem 20% das receitas médias anuais dos Gltimos quatro
anos (2019 a 2022) para paga-las. Atlético-MG (20,9 anos), Cruzeiro (19,9), Botafogo (18,8), Vasco
(17,5) e RB Bragantino (12) sdo os clubes necessitados de mais tempo para concluir a &rdua missao
de zerar o passivo. Cuiaba (0,2), Atlético-GO (0,8), Goias (1,2), Flamengo (1,6) e Fortaleza (1,8)
seriam o0s mais rapidos a conseguirem tal feito.

A solugéo para uma melhor gestéo financeira dos clubes passa por gastar melhor a diminuta
receita obtida. Aumentar a receita é dificil, entdo, melhorar seu uso € o ideal.

E necessario reestruturar as dividas junto aos credores, apelando até mesmo para RJ, para
elas se tornarem administraveis. Leva tempo, sacrifica a competitividade atual, mas é a forma correta
de manter, seja o clube, seja a SAF, em longo prazo, segundo os autores do Relatério 2023 da
consultoria Convocados.

Bilionarios Futebol Clube
Vérias razdes levam os bilionarios estrangeiros a comprarem times de futebol.

Muitos bilionarios sdo aficionados por futebol e tém uma paixdo pessoal pelo esporte.
Comprar um time de futebol Ihes permite participar ativamente na sua gestéo e direcéo.

Ter a propriedade de um time de futebol de renome traz prestigio e status social. E
particularmente atraente para individuos com desejo de aumentar sua visibilidade e obter
reconhecimento publico.
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Ser dono de um clube de futebol proporciona oportunidades de networking. Conexdes com
outras pessoas influentes e empresarios sdo benéficas para os negdcios e abrem portas para novas
parcerias e empreendimentos.

Proprietarios de times de futebol obtém uma influéncia consideravel na sociedade. Utilizam
essa posicdo para promover causas sociais, envolver-se em questdes politicas e contribuir para o
desenvolvimento e a promogao do esporte em seu pais ou regiao.

Alguns bilionarios veem a compra de um time de futebol como um investimento
potencialmente lucrativo. Clubes de futebol populares se forem bem administrados geram receitas
significativas por meio de vendas de ingressos, patrocinios, direitos de transmissao, merchandising e
transferéncias de jogadores.

O mundo do futebol é complexo por envolver diferentes dindmicas financeiras, sociais e
culturais. Atraem até investidores estrangeiros.

Diversificar o patriménio por meio de investimentos no esporte ndo € uma novidade entre 0s
bilionarios da lista da Forbes, especialmente, norte-americanos: sao 6 destes na lista dos 10 mais ricos
possuidores de equipes esportivas. Nos Estados Unidos, muitos bilionarios compram participacoes
em clubes profissionais de ligas — como NFL (futebol americano), NBA (basquete), MLB (baseball),
NHL (héquei) e MLS (futebol/soccer) — com objetivo de investir em vez de pagar impostos a Receita
Federal do pais.

Deduzem despesas relacionadas a operagdo do clube, como salarios de funcionarios, viagens,
marketing e outras despesas comerciais legitimas. Os proprietarios de clubes esportivos também
podem se beneficiar da depreciacdo de ativos do clube, como estadios, instalacdes e equipamentos.
Permite reduzir sua carga tributaria anualmente.

Em alguns casos, os proprietarios de clubes podem negociar acordos com governos locais
para receber subsidios ou incentivos fiscais para a construcao ou a reforma de estadios. Esses acordos
podem incluir beneficios fiscais especificos, como isencdo de impostos sobre a propriedade ou
reducdo de taxas.

A estratégia dos bilionarios norte-americanos, para nao terem sua fortuna confiscada por
impostos, resume-se ao trindmio buy (comprar), borrow (tomar emprestado) e die (morrer).

Compram acdes e/ou imoveis, mas ndo se desfazem deles, para ndo gerar imposto a ser pago.
A lei americana s6 considera renda tributavel quando ha recebimento efetivo de dinheiro — e néo
potencialmente como no caso de valorizacdo das a¢des ou dos imdveis no mercado.

Em vez de receber salério e ter imposto de renda descontado na fonte, tomam empréstimos
baratos para manter o padrdo de vida desejado, oferecendo como garantia colateral os ativos
comprados. Quando morrem, seus ativos — formas de manutencdo de riqueza, inclusive acgoes e
imdveis — passam para os herdeiros livres de imposto de renda.

Por exemplo, foi noticiado na sexta-feira (16/05/23): o ex-jogador de basquete Michael
Jordan venderd sua participacdo majoritaria no Charlotte Hornets da NBA para um consorcio de
investimentos. Aposentado das quadras em 2003, gastou cerca de US$ 275 milhdes em 2010 (R$ 484
milhdes na cotacdo da época) para assumir a maioria das a¢es dos Hornets, sendo o primeiro ex-
jogador da NBA a se tonar dono de uma equipe. Sob os termos do acordo, os Hornets foram avaliados
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em US$ 3 bilhdes (por volta de R$ 14,5 bilhdes), conforme o New York Times. Multiplicou mais de
dez vezes o valor investido!

Os seguintes bilionarios proprietéarios de grandes clubes de futebol fazem parte da lista da
Forbes: Stanley Kroenke (Arsenal — Inglaterra e Los Angeles Rams da NFL - Estados Unidos), US$
10,7 bilhGes; Nassef Sawiris (Aston Villa), US$ 7,7 bilhGes; Dmitry Rybolovlev (Mdnaco) US$ 6,6
bilhdes; Rocco Commisso (Fiorentina), US$ 6,1 bilhGes; Paul Singer (Milan), US$ 4,3 bilhdes; John
Henry (Liverpool), US$ 3,6 bilhdes; Florentino Pérez Rodriguez (Real Madrid), US$ 2 bilhGes.

Além desses, ha outros conhecidos bilionarios: Roman Abramovich (Chelsea FC -
Inglaterra); Sheikh Mansour bin Zayed Al Nahyan (Manchester City FC - Inglaterra); Nasser Al-
Khelaifi (Paris Saint-Germain FC - Franca); Andrea Agnelli (Juventus FC - Itélia); Dietrich
Mateschitz (Red Bull Salzburg - Austria e RB Leipzig - Alemanha); Zhang Jindong (Inter de Mil3o -
Italia); Joseph DaGrosa (Girondins de Bordeaux - Franca); Robert Kraft (New England Revolution
da MLS - EUA); Johan Rupert (Stellenbosch FC - Africa do Sul).

Roman Abramovich perdeu bilhGes e caiu da 1422 para a 350? posicao entre os ricagos da
lista da Forbes. Ele nem aparece mais entre os mais ricos no recorte “donos de uma equipe esportiva”,
depois de estar em 8° em 2021.

Ele faz parte do grupo de oligarcas russos com bens confiscados como parte das san¢fes em
decorréncia da invasdo de militares russos na Ucrania. Comegou 2022 com US$ 15 bilhes em
patriménio. Encolheu para US$ 6,9 bilhdes em marco. O futuro ex-dono do Chelsea FC colocou o
time a venda, mas os bens bloqueados impedem a operagao.

Proprietarios de outros grandes times, como Manchester City e Paris Saint-Germain ndo sao
listados pela Forbes porque sdo de propriedade de Fundos Soberanos. Sdo ligados a regimes
autoritéarios do Golfo Pérsico, respectivamente, emirado de Abu Dhabi e Catar.

No caso, suas motivacdes sdo diferentes das expressas pelos bilionarios ocidentais. De
maneira analoga, a Ardbia Saudita anunciou estatizacdo dos principais clubes do pais para contratar
craques globais, estratégia relacionada com patrocinios milionarios, entrada no futebol europeu e
busca de influéncia geopolitica.

O reino teocratico islamico conduz sua politica externa de acordo com um programa
estratégico conhecido como Saudi Vision 2030. E maior exportador de petr6leo do mundo com a
segunda maior reserva e a sexta maior reserva de gas natural.

Obijetiva diversificar a economia do pais (a 19% maior) ao reduzir sua dependéncia da
exportacdo de petroleo. Ambiciona também colocar o pais com 33,5 milhGes de habitantes e 12° maior
territorio — a maior parte é deserto sem rios ou lagos, por isso usa agua dessalinizada ou extraida em
aquiferos subterraneos — como um dos principais centros politicos e financeiros do planeta.

A Arabia Saudita € uma monarquia absolutista teocratica sem Constituicéo para os cidadaos.
Nunca realizou elei¢Bes nacionais, portanto, partidos politicos sdo proibidos.

Ela tem historico de desrespeito aos direitos humanos. Impde uma posicdo submissa as
mulheres, ndo oferece liberdade religiosa e politica e nem reconhece os direitos humanos. Suspeitos
sdo torturados para confessar e serem decapitados em publico.
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Planeja agora obter soft power, uma técnica de conquista de poder por vias ndo-bélicas, dentre
as quais os investimentos e suporte a eventos esportivos como a Copa do Mundo de futebol 14 em
2030. Em paralelo, mesmo sem agua doce, pratica o sportwashing: uso do esporte para “limpar a
imagem” de um regime, pais ou grupo econdmico, dada a popularidade dessa expressdo cultural-
esportiva ocidental agora espraiada pelo mundo.

Essa propaganda enganosa busca promover uma imagem positiva e encobrir atividades
negativas associadas a governos autoritarios com historico questionavel em relacdo a direitos
humanos, liberdade de expressdo, democracia ou outros problemas socioecondmicos. Eles buscam
alavancar o esporte, uma area altamente visivel e popular, para melhorar sua reputagdo e imagem
globalmente.

Entre outras taticas comuns de sportwashing, governos buscam sediar eventos esportivos de
grande porte, como as Olimpiadas, a Copa do Mundo ou Campeonatos Mundiais de times campedes
continentais. Visa a promogao da cultura local e a apresentacdo de uma imagem de pais acolhedor.

Por exemplo, no Brasil, o fundo de investimentos arabe Mubadala formalizou a dirigentes da
Libra uma proposta pela formagéo de um bloco comercial em lugar de uma liga nacional. Agora, para
comprar 12,5% dos direitos de midia dos clubes, referentes ao Campeonato Brasileiro, por um periodo
de 50 anos, basta Corinthians, Flamengo, Palmeiras e Sdo Paulo — os times mais poderosos em
torcidas e direitos de transmissdo — a assinarem. Assim, concentrardo maior poder, distante da
concorréncia dos outros.

Enfim, é sportwashing adquirir clubes esportivos renomados para se associarem a uma marca
positiva e ganharem prestigio e visibilidade. Isso pode ajudar a desviar a atencao de outras atividades
problematicas dos biliondrios, sejam pessoas, sejam paises.

Lavagem de Dinheiro Futebol Clube

A maior “bolha de ativo”, em prazo médio, talvez seja o passe contratual de jogadores de
futebol. Basta ser bem-sucedido, em inicio da carreira profissional, para ser supervalorizado, porque
muitos empresarios 0 usam para ganhar e/ou lavar dinheiro.

O atacante Vitor Roque, formado nas categorias de base do Cruzeiro, teve ligeira passagem
pelo Athletico-PR e ja deve ser vendido para o Barcelona. O Diario As noticiou: o time cataldo pagara
cerca de 40 milhdes de euros (R$ 209,6 milhGes na cotagdo atual) pelo jovem de apenas 18 anos,
artilheiro da Seleg&o Brasileira sub-20 na Sul-americana.

Com apenas 17 anos, Vitor Roque marcou seis gols e deu uma assisténcia em 11 partidas pelo
time principal do Cruzeiro em 2022. No Athletico-PR, o centroavante disputou 61 jogos, tendo feito
17 gols e distribuido sete assisténcias.

O Cruzeiro cobra do Athletico-PR, na Justica, R$ 56 milhdes pela negociacéo de Vitor Roque.
A acdo, tramitando na CNRD (Camara Nacional de Resolucdes e Disputas), é referente a uma regra
em relacdo a renovacao de contrato de Vitor Roque.

A alegacdo é ter feito uma proposta de extensdo de vinculo com ele antes de o Athletico-PR
depositar o valor referente a multa resciséria do jogador em abril de 2022. O time mineiro possuia
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preferéncia para renovar com o atleta, mas seu ex-diretor de futebol foi para o clube paranaense e
usou a inside information para contratar o jovem talento.

O clube celeste chegou a protocolar a renovagédo na Federagdo Mineira de Futebol (FMF),
mas, ainda assim, o Athletico-PR depositou o valor referente ao contrato antigo. Para o Cruzeiro, ele
precisava ter acionado o clube sobre a proposta para Vitor Rogue e o time celeste teria, entdo, a
possibilidade de igualar as cifras oferecidas ao atleta.

No Brasil, para 0 mercado nacional, a multa resciséria é definida de acordo com o salario do
jogador. Portanto, uma extensdo automatica do contrato de Vitor Roque, com valorizacdo salarial,
aumentaria o valor necessario para tirar o atacante do Cruzeiro.

Hé& ainda uma segunda ac¢do preventiva na qual o Cruzeiro pede correcdo do valor pago pelo
Athletico-PR. De acordo com o clube mineiro, o paranaense depositou R$ 24 milhGes, mas algumas
valorizacOes salariais recebidas por Vitor Roque antes de deixar o time celeste elevariam o valor para
R$ 27 milhdes.

Apesar da pequena recuperagdo em 2022 com relacdo a 2021 (+10% em euros), as receitas
com negociagéo de atletas brasileiros em moeda forte ainda estdo 31% abaixo de 2019, segundo o
Relatdrio 2023 das consultorias Convocados, Galapagos e OutField. A justificativa é a demanda por
atletas mais jovens e, consequentemente, com valor de multa menores.

Além disso, os atletas estdo levando seus contratos até o fim, deixando os clubes sem direito
a ressarcimento financeiro. Esta pratica tem sido vista também na Europa.

Sao Paulo (R$ 229 milhdes) foi o maior destaque em termos de negociagGes. No caso, suas
receitas foram impactadas em cerca de R$ 100 milhGes pela revenda de atletas formados ja na Europa:
Antony para o Barcelona e Casemiro para o Manchester United.

Os clubes ndo podem depender s6 das receitas com negociagdes de atleta, pois sdo incertas,
embora elas facam parte do negdcio do futebol. O principal aspecto a ser avaliado é o nivel de
dependéncia dos clubes brasileiros em relacéo a esse tipo de receitas. As simulagGes das citadas
consultorias apontam o intervalo ideal ficar entre 10% e 25% das receitas totais, caso tenham alguma
recorréncia.

A pandemia reduziu o volume de negociagdes na Europa, impactando nas negociacfes de
atletas do Brasil para o continente. A Inglaterra segue sendo o pais de destino da maioria das
negocia¢Oes. Na principal janela de transferéncia, a do verdo europeu (agosto), dos 10 maiores valores
de transferéncia, 7 envolviam chegadas de atletas na Inglaterra. Na janela de inverno (janeiro), 1a se
comprou 8 entre as 10 maiores vendas.

A Inglaterra movimenta mais dinheiro, mas menos atletas. O valor médio de contratacdo por
atleta € mais alto diante do registrado nas demais ligas. Italia e Portugal movimentam muitos atletas,
mas de menor valor.

Maior movimento e menor valor tem relagdo direta com o perfil da liga. Na Italia, ha muita
movimentagdo interna, enquanto Portugal, Paises Baixos e Franga recebem atletas jovens para
finalizar formacéo e revender.
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Em 2022, houve aumento da presenca de negociagdes abaixo de € 2 milhdes como reflexo da
reducdo na ideia média das contratagcdes. Mas foram também retomadas as negociacdes acima de €
50 milhdes, indicando o0 mercado estar se recuperando.

Comparando 2019 com 2022, a Inglaterra passou a optar por contratacfes de atletas mais
maduros. Ter mais dinheiro permite acessar atletas com maior experiéncia e chance de acertar logo.
Exceto na da Espanha, no meio termo, as demais ligas optam por atletas mais jovens, adotando a
pratica de formacao, especialmente, na Alemanha, Franca, Paises Baixos e Portugal.

Negociar atletas é parte (ou arte) do negécio. H& o exemplo italiano de instabilidade, onde
historicamente o lucro na negociacao de atletas representava mais de 20% das receitas, e houve queda
brusca para 12%, em 2020-2021, por conta da pandemia. E preciso fazer as escolhas certas, formar
bem e se apropriar do ganho pela formacéo.

Outra parte do negécio do futebol é escuso, ou seja, incita desconfianca, tende a ser
misterioso, porque ndo estd em conformidade com a lei e, portanto, € ilicito. A lavagem de dinheiro
no futebol pode ocorrer de varias maneiras como os seguintes exemplos.

Uma forma comum de lavagem de dinheiro no futebol é a compra de clubes de futebol.
Individuos com fundos ilicitos adquirem clubes para usar o futebol como uma fachada legitima para
justificar a origem de seu dinheiro.

Outra forma de lavagem de dinheiro € através de investimentos em jogadores. Muitos
biliondrios compram jogadores, investem em seus direitos econémicos em conluio com o0s
administradores de carreiras de atletas, capazes de intermediar suas transferéncias, e usam essas
transagOes como meio de introduzir dinheiro ilegal no sistema financeiro.

A lavagem de dinheiro também pode ocorrer por meio de pagamentos ndo declarados a
jogadores e agentes. Parte do dinheiro ilegal é mascarada como salarios ou comissdes “por fora”
concedidas a jogadores e agentes envolvidos em transacdes de jogadores.

Lavadores de dinheiro realizam transferéncias financeiras complexas e obscuras entre
diferentes paises e contas bancérias, dificultando o rastreamento e a identificagdo da origem do
dinheiro. Paraisos fiscais sdo utilizados para ocultar a verdadeira identidade dos envolvidos e facilitar
a transferéncia de dinheiro de forma a dificultar a rastreabilidade dos recursos.

Também empresas ficticias ou controladas por lavadores de dinheiro sdo usadas para firmar
contratos de patrocinio ou adquirir direitos de transmisséo de partidas de futebol. Permite o dinheiro
sujo ser injetado nele sob a aparéncia de investimento legitimo.

Ha um sistema ilegal dedicado a maximizar lucros de individuos em detrimento dos clubes.
E um sistema de divisdo de comissdes bastante experimentado. Um clube compra um jogador de
outro por um valor de transferéncia acordado entre eles. Os agentes recebem uma comissao na forma
de um percentual do valor dessa transacéo.

Eles repassam entdo parte de sua comissao aos demais individuos facilitadores da transacao.
Muitos técnicos participam das “jogadas de troca-de-favor”: contratam, indicam ou escalam
jogadores para receber comissao (“prémio”) com a valorizagdo deles e sua venda posterior.
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Essa propina é discretamente paga em dinheiro vivo ou por meio de “presentes” como
relogios de luxo ou até carros premium. E evasdo fiscal, corrup¢éo e lavagem de dinheiro!

Esses abusos se devem a concentracdo de grandes somas de dinheiro em uma mesma
transacdo na qual diferentes partes estdo interessadas, ao poder discricionario de uma Unica pessoa
como o diretor de futebol, ao valor subjetivo da “mercadoria”, sem baliza para avaliagao do prego de
um jogador de futebol, e a flexibilidade da legislacdo em matéria de conflitos de interesse: atuar em
causa propria ao ocupar cargo de decisdes.

Tudo isso ocorre em contexto de fragilidade financeira do futebol profissional. A maioria
dos clubes encontra-se em situagdo precaria e necessita das transferéncias de jogadores para tentar
equilibrar as contas.

Para investigar, o follow the Money é facilitado porque os valores anunciados nas
transferéncias nunca sdo pagos a vista de uma Unica vez, mas em parcelas, semestrais ou anuais, de
acordo com a duracdo dos acordos. O agente de jogadores paga as varias partes interessadas ou
corruptas no mesmo ritmo e para isso precisa manter registros. Basta a policia fazer busca e apreenséao
em residéncias e escritrios para os encontrar.

Corrupcao Futebol Clube

O escéndalo de corrupcéo na FIFA (Federacdo Internacional de Futebol), em 2015, abalou
sua reputacdo e levou a prisdo de vérios dirigentes da entidade. O Departamento de Justica dos
Estados Unidos investigou a corrupcéo generalizada dentro da FIFA, incluindo subornos, lavagem de
dinheiro e fraude em conexdo com a comercializacdo de direitos de transmissdo e marketing de
competi¢cdes como a Copa do Mundo. O entdo presidente da FIFA, Joseph Blatter, renunciou ao cargo
em meio ao escandalo.

A CBF (Confederacéo Brasileira de Futebol) esteve envolvida nessa corrupg¢ao. Autoridades
suicas prenderam sete dirigentes de futebol, incluindo o entdo presidente da CBF, José Maria Marin,
em conexdo com a investigacdo de corrupgdo na FIFA. O escéandalo resultou em mudancas na
lideranca da entidade.

Esses casos evidenciaram a necessidade de reformas profundas nas estruturas e préaticas de
governanga do futebol. Visariam aumentar a transparéncia e a prestacdo de contas.

A corrupcéo no futebol ocorre de vérias formas e envolve diversos agentes dentro e fora do
esporte. Entre 0os métodos e as préaticas corruptas mais comuns no futebol encontra-se o suborno. Esse
método envolve a oferta ou aceitacdo de dinheiro ou beneficios pessoais para influenciar resultados
de jogos, arbitragem, transferéncias de jogadores, escolha de sedes de competicdes e outros aspectos
relacionados ao esporte.

Recentemente, em funcdo de apostas, revelou-se a manipulacdo de resultados no futebol
brasileiro, outra forma de corrupgdo. Envolveu jogadores, mas treinadores e arbitros podem ter o
proposito de deliberadamente influenciar o resultado de jogos em troca de beneficios financeiros.

A corrupgdo também ocorre nos contratos e nas negociacdes de transferéncias de jogadores.
Agentes, dirigentes de clubes e intermediérios recebem subornos ou comissdes irregulares para
facilitar ou influenciar as transacdes.
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Além disso, ha praticas de ma gestao financeira, como desvio de fundos, fraudes contabeis,
evasdo fiscal e manipulacdo de contratos de patrocinio e direitos de transmissao. Uma antiga diretoria
do Cruzeiro estd sendo processada por isso, além de ter contratado jogadores no fim-de-carreira por
valores absurdos a custa de endividamento futuro em processos trabalhistas pelo ndo pagamento do
combinado.

Ha& conflitos de interesse ndo declarados ou maliciosos. Envolvem dirigentes, agentes ou
outros envolvidos no esporte ao tomarem decises em beneficio de seus proprios interesses
financeiros.

O futebol também é utilizado como meio para a lavagem de dinheiro obtido de atividades
ilegais. Dinheiro sujo € investido em clubes, jogadores ou em transferéncias de jogadores para fins
de camuflagem e ocultagdo da origem ilicita em corrupgdo, trafico ou fraude.

O crime de lavagem de dinheiro consiste em trés etapas para reinsercdo formalizada do
dinheiro ilicito no sistema financeiro. E o caso do “dinheiro por fora” para evasio fiscal.

A colocagédo acontece por meio dinheiro vivo na compra de bens, imdveis ou obras de arte,
criptomoedas etc. Por meio da fragmentacéo do valor monetario em pequenas quantias de depositos
a vista, a movimentagdo financeira ndo precisa ser comunicada e passa despercebida aos 6rgaos
fiscalizadores.

Na fase da ocultagdo, o principal objetivo é esconder a origem do dinheiro advindo de
infracdes penais. Através de agdes como transferéncias bancarias ou pela utilizagdo de “contas
fantasmas” (abertas com documentos reais em nomes de pessoas inexistentes), o rastreamento dos
bens ou recursos financeiros ilegais acaba sendo dificultado.

Como ultima das etapas da lavagem de dinheiro, os recursos ilicitos sdo formalmente
reinseridos no sistema financeiro. Essa integracdo ocorre por meio de investimentos em negocios
licitos ou compra de ativos com documentos supostamente legais.

Para combater a corrupcdo no futebol, s@o necessarias medidas de governanga, transparéncia,
fiscalizag&o e aplicacao da lei, bem como o envolvimento de entidades reguladoras e 6rgdos policiais
internacionais — e ndo s6 “raposa cuidando do galinheiro”.

Um exemplo dessa atitude vigilante esta na minissérie documental na Apple TV: Superliga.
Refere-se a proposta controversa, anunciada em abril de 2021, para a criacdo de uma competicéo
apenas entre clubes de elite na Europa.

A ideia era estabelecer uma liga fechada, composta por 12 clubes fundadores com garantia
de participacdo permanente, independentemente de seu desempenho esportivo: Juventus, AC Milan
e Internazionale da Italia; Atlético de Madrid, Barcelona e Real Madrid da Espanha; Arsenal, Chelsea,
Liverpool, Manchester City, Manchester United e Tottenham Hotspur da Inglaterra.

Evidentemente, grandes clubes como o Bayern de Munich (Alemanha), PSG (Franca), Ajax
(Holanda), Benfica (Portugal), entre outros, ndo apoiaram, assim como o0s clubes de outros paises
costumeiros participantes da Champion League e da Copa da UEFA com ascensdo e rebaixamento.
Suas torcidas pertencem a grandes comunidades.
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Além dos 12 clubes fundadores, argumentaram os “inventores do cartel”, a proposta previa
outros 3 clubes seriam convidados para participar como membros permanentes. No entanto, os clubes
fundadores comegaram a retirar seu apoio a Superliga, logo apds o andncio, em resposta a forte reacéo
negativa de torcedores com manifestacOes de rua, jogadores, treinadores, governos e outras entidades
do futebol como UEFA e FIFA.

Houve protestos intensos e condenagBes publicas. Afinal, o campeonato proposto entre
“times ricos vencedores” desrespeitava os principios de meritocracia esportiva, competicdo justa e
sistema de promocdo e rebaixamento.

A Superliga minaria as competigdes nacionais existentes, como as Ligas Nacionais e a Liga
dos Campedes da UEFA, ao concentrar o poder e 0s recursos em um pequeno grupo de clubes. A
primeira vista, a proposta ndo permitia a entrada de outros clubes além dos 12 fundadores, restricao
injusta e limitadora de oportunidades para outros clubes.

A proposta foi criticada por colocar interesses financeiros acima dos valores tradicionais do
futebol, como a paix&o dos torcedores, a identificagdo com o clube local e a competigdo saudavel.
Essas sdo as raizes do futebol antes da globalizacdo e da maximizacdo da mercantilizagdo do esporte.

Devido a reagdo negativa e pressdo politica, a maioria dos clubes fundadores comegou a
retirar seu apoio a Superliga poucos dias ap6s o anincio. Tornou-se natimorta. Os planos para sua
implementacdo foram abandonados por eles com a maioria admitindo a ideia ndo ser viavel diante da
rejeicdo generalizada, inclusive a ameaca de jogadores participantes de seus jogos serem deserdados
das demais competicdes da UEFA / FIFA.

O episodio da Superliga se relacionou a governanga do futebol, a desigualdade financeira
entre clubes e ao papel dos torcedores na tomada de decisfes. Também estimulou discuss@es sobre a
necessidade de reformas na estrutura do futebol europeu para garantir um equilibrio entre os interesses
econdmicos e os valores esportivos.

Por exemplo, o objetivo principal do fair play financeiro da UEFA §é evitar os clubes
acumularem grandes dividas e gastarem acima do gerado em receitas. Busca garantir os clubes, com
gestdo responsavel, operarem de forma sustentavel financeiramente.

Os clubes participantes das competi¢cdes da UEFA devem apresentar informagdes financeiras
detalhadas, incluindo demonstragbes financeiras e projecGes futuras. Necessitam cumprir
determinados limites de endividamento, com restri¢cGes sobre o uso de injecGes de capital excessivas
ou provenientes de fontes questionaveis. N&o podem desequilibrar excessivamente a competi¢do ao
impor um padrdo superior capaz de afetar os pagamentos de outros clubes a jogadores, funcionarios
ou autoridades fiscais.

Caso os clubes ndo cumprirem as regras do fair play financeiro da UEFA ficam sujeitos a
uma série de san¢des. Incluem adverténcias, multas financeiras, restricbes nas inscri¢des de jogadores
nas competicoes e até mesmo exclusdo de competicOes futuras.

Para promover a formacdo de jogadores jovens, em nivel nacional, a UEFA estabeleceu a
regra de cada clube incluir um nimero minimo de jogadores em suas listas de jogadores registrados
em clube nacional por um periodo especifico.
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Isso ¢ conhecido como “regra de jogadores formados localmente”. Alterou a exportagdo de
jogadores brasileiros tornando-a cada vez mais de jovens promissores. Deshacionalizou a selecdo
brasileira com poucos jogadores de times do pais.

A FIFA estabeleceu uma idade minima de 18 anos para a transferéncia internacional de
jogadores, com algumas excec¢es, por exemplo, se 0 jogador estiver se mudando para outro pais
dentro da Unido Europeia, onde a idade minima é reduzida para 16 anos.

Jogadores brasileiros talentosos com 16 de idade assinam contrato profissional e logo séo
vendidos para a Europa. Por isso, o futebol jogado no Brasil esta decadente.

Analise da Viabilidade de Abertura de Capital de SAF

Marcelo Weishaupt Proni e Jodo Pedro Marchiore Libanio se colocaram a pergunta: o futebol
brasileiro entrara na Bolsa de Valores? Responderam-na com uma 6tima pesquisa, sintetizada na
Revista de Gestéo e Negocios do Esporte (RGNE), publicada em novembro de 2016.

Essa estratégia ainda ndo foi testada no Brasil, mas o Projeto de Lei n. 5.082/2016, em
principio, pretendia viabilizar a entrada de equipes na BM&F-Bovespa com a cria¢do da Sociedade
Anbnima do Futebol. O objetivo do artigo € analisar a viabilidade de abertura de capital para grandes
equipes nacionais como fonte de financiamento e estratégia de valorizacao patrimonial.

Inicialmente, Proni e Lib&nio (2016) informam a respeito da experiéncia de abertura de
capital no futebol inglés. Quando 17 clubes ingleses se tornaram Sociedades Andnimas com capital
aberto, entre 1995 e 1997, inspiradas no caso de sucesso do Manchester United, cujas acGes
valorizaram mais de 500% entre 1991 e 1995, houve profundas mudancas na sua estrutura de
comando e na dire¢do dos negdcios:

¢ a diretoria passou a ser composta por executivos qualificados,

e eles precisavam elaborar o planejamento estratégico,

e tinham de prestar contas para o Conselho de Administracéo,

o ficaram legalmente obrigados a preservar os interesses dos acionistas da empresa,
¢ evitavam gastos exagerados e endividamento inconsequente.

Porém, suas agOes, cotadas na Bolsa de Valores, ficaram sujeitas aos riscos e desafios
inerentes as caracteristicas impares de seu ramo de atividades:

o resultados esportivos ruins podiam ocasionar quedas significativas nos precos das agdes
negociadas, acarretando perdas patrimoniais imediatas.

o classificacdo para um torneio internacional podia proporcionar ganhos expressivos,
influenciados pela expectativa de ampliacdo das receitas e elevacdo da rentabilidade esperada.

As empresas de capital aberto, participantes do mercado acionario, buscam a satisfacao de
seus acionistas por meio da distribuicdo de dividendos e de ganho sobre o capital investido.
Diferentemente, a Sociedade Andénima de Futebol pode colocar em segundo plano esse retorno
financeiro (distribuicdo de lucros), para o acionista, e assumir como prioridade o sucesso no &mbito
esportivo, condigdo para uma valorizacdo posterior de suas a¢cdes com ganho de capital. Seria uma
atividade essencialmente especulativa.
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De 26 clubes do Reino Unido listados na Bolsa, entre 1991 e 1997, 13 foram obrigados a se
retirar entre 2001 e 2007, em razdo da desvalorizacdo progressiva no preco de suas a¢fes. Outros 11
decidiram deixar o mercado de a¢Ges devido ao mau desempenho, apés a eclosdo da crise financeira.
Seus resultados foram inferiores a média do mercado.

Em grande medida, esse insucesso esteve associado a:

e ma avaliacdo de seu valor de mercado,

o dificuldade de controlar os gastos com salarios de jogadores,
e erros da gestdo financeira,

o falhas relativas & governanca corporativa.

Em 2016, restavam apenas 4 equipes com o capital aberto no Reino Unido, sendo duas
inglesas e duas escocesas: Manchester United, Arsenal, Celtic e Rangers.

Proni e Libanio (2016) sintetizam os motivos pelos quais alguns clubes ingleses ndo se deram
bem na Bolsa de Valores:

1. os mercados de capitais imp6em regras dificeis de serem cumpridas pelos clubes, por
exemplo, quando negocia a transferéncia de um jogador, o clube quer tratar disso sigilosamente,
sem ter de comunicar ao mercado (e a torcida) o pretendido fazer;

2. muitos ndo costumam pagar dividendos, pois ndo oferecem perspectiva de lucros para
0S acionistas.

Na Era do Futebol-Empresa, outros times europeus tém obtido sucesso (dentro e fora de
campo) com a adocdo de modelos sofisticados de administragdo empresarial, sem recorrer a abertura
do capital. Por exemplo, 0 modelo de gestdo empresarial de equipes tradicionais, como o Real Madrid
e 0 Barcelona, ndo requer a criagdo de sociedade anénima.

Nesse caso, a propriedade do clube é de uma coletividade de associados. Ela elege um
Conselho Representativo. Este, por sua vez escolhe a diretoria com mandato para dirigir o clube
durante um periodo.

Esse modelo permite a contratacdo de profissionais capacitados para cuidar de Departamentos
(Financeiro, Juridico e de Marketing), sob a supervisdo da Diretoria. Além disso, também ha o
Conselho de Fiscalizacdo: veta ou aprova projetos e autoriza contratos e parcerias.

Em geral, é constituido por ex-presidentes e ex-diretores com mandato vitalicio. Dizem ser
capazes de tomar decisdes com base na ética esportiva e na tradi¢cdo do clube.

Uma exigéncia para qualquer empresa com ag¢les negociadas no mercado de capitais é a
transparéncia de informagdes ao publico investidor. No caso do futebol, na primeira década do novo
milénio, os balangos patrimoniais e as demonstragdes financeiras dos clubes eram pouco detalhados.

Além disso, como o mercado acionario é bastante volatil ao noticiario nacional e
internacional, oscilando de acordo com as informagdes divulgadas, havia o receio de uma variacéo
repentina do valor dos papéis em funcao de alguns acontecimentos, entre outros:

o desclassificacdo prematura em qualquer torneio,
e contuséo de um jogador,
e demiss&o do treinador,
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¢ perda de patrocinador,
e renlincia do diretor de futebol.

Torcedores emocionais podem se comportar como investidores racionais em longo prazo?
Torcida ndo adota sempre um comportamento de manada guiada pelo prazer da vitéria ou dor da
derrota?

Segundo avaliagdo de Proni e Libanio (2016), a abertura de capital e 0 consequente
aprimoramento gerencial e organizacional do clube-empresa poderiam levar a “industria do futebol”
a uma maior profissionalizacdo diretiva, potencializando o desempenho financeiro e a valorizacdo
patrimonial. Mas, caso algumas equipes de futebol brasileiras quisessem entrar na Bolsa de Valores,
ndo seria suficiente a profissionalizacdo da administracéo.

Além de contratar profissionais qualificados para 0s cargos executivos, seria necessaria uma
completa mudanca organizacional. Uma adequacéo da legislacdo relativa ao clube-empresa também
ajudaria, assim como incentivos fiscais.

Adicionalmente, deveria ser melhorada a imagem institucional e fortalecido o relacionamento
com um publico acionista ndo restrito a seus torcedores. O clube precisaria cuidar de sua projecdo na
midia e obter reconhecimento de variados publicos.

Uma verdadeira SAF deveria assegurar transparéncia ndo sé dos resultados financeiros, como
também dos métodos de gestdo e controle (governanga corporativa), permitindo acompanhamento
constante da comunidade financeira (doméstica e internacional).

De fato, segundo Proni & Libanio (2016: 190), “os poucos clubes com cogitagdo de seguir
esse caminho ndo possuiam governanca estruturada para atender aos padroes de exigéncia da CVM
e sua gestdo era parcialmente profissional”.

A inviabilidade do ingresso na Bolsa ndo decorria dos custos relacionados a abertura de
capital (e a sua manutencao), mas sim de:

o falta de tradicdo em assegurar transparéncia da gest&o e dar acesso a informagdes;

e dificuldade de restringir a negociacdo das acbes por detentores de informacdes
privilegiadas;

¢ vulnerabilidade de suas agdes a tentativas de ofertas hostis.

Caso algumas equipes de futebol da elite nacional tivessem porte econdmico minimo, para
serem negociadas na Bolsa de Valores, ndo apresentariam bons indicadores de liquidez. Tampouco
ofereceriam boas perspectivas de rentabilidade para eventuais acionistas.

A incerteza em relacgdo as receitas, relacionada, em parte, ao desempenho esportivo, afetaria
a qualidade da gestdo e o calculo econdmico de possiveis investidores. A assinatura de contratos de
longo prazo para patrocinios e direitos de televisdo ajudou a reduzir essa incerteza, mas nao foi
suficiente para projetar uma boa performance na Bolsa de Valores.

Segundo Proni e Libanio (2016), o ingresso na Bolsa de Valores encontrou resisténcias
internas nos principais clubes brasileiros. Seus dirigentes argumentaram com base no risco de
acarretar a perda de flexibilidade no processo de decisdo e causar tensbes em razdo da pressdo
constante dos acionistas por desempenho financeiro.
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Tais resisténcias ndo significavam uma aversdo a modernizacdo da gestdo. Almejavam a
subordinacdo do modelo administrativo a preservacao do poder dos grupos dominantes na politica
interna do clube.

Exigiria uma administracdo mais profissional, imune as divergéncias internas tipicas de
clubes sociais. Por exemplo, a cada trés anos, ha eleicdes para a presidéncia da Diretoria, gerando
conflitos capazes de prejudicar o planejamento estratégico e financeiro de longo prazo.

A estratégia refutada pela tradicional direcdo de clube em busca de status social exigiria a
implantacdo de um organograma similar ao de grandes corporacdes. Haveria a separacdo de trés
unidades de negdcios do clube: futebol (base e profissional), uso do estadio e clube social.

Na area do marketing, haveria a criacdo de uma &rea de branding para cuidar da valorizacédo
da marca. Isso indicava a necessidade de aprimorar a gestdo de contratos de licenciamento.

Na &rea das financas, haveria a redugdo da folha de pagamentos do Departamento de Futebol,
reduzindo o teto salarial e usando critérios de remuneragdo variavel. Também haveria a reestruturacéo
da elevada divida bancéria do clube em busca de diminuir o custo financeiro e obter um alongamento
dos prazos.

Proni e Libanio (2016) salientam: “apds a aprovagéo da Lei Pelé, o futebol brasileiro se tornou
um negacio bilionario. A receita conjunta dos clubes brasileiros passou de R$ 600 milhdes em 2001
para mais de R$ 3 bilhdes em 2013” (p. 192).

Mas, apesar dessa expansdo significativa, 0s gastos com contratacdes e saléarios de jogadores
(e comisséo técnica) continuaram pressionando o orcamento. A gestdo financeira da maioria dos
clubes permaneceu deficitaria, dificultando o pagamento de encargos tributéarios e trabalhistas e
resultando em endividamento crescente.

Diante de tais desequilibrios orgamentarios, muitos dirigentes foram obrigados a
comprometer receitas futuras, na maioria dos casos antecipando o recebimento por direitos de
transmissdo. Além disso, tomaram empréstimos emergenciais, fazendo as dividas se tornarem quase
“impagaveis”.

Em abril de 2016, houve a apresentacdo na Camara dos Deputados de um projeto de lei (PL
5.082/16) com a pretensdo de criar a Sociedade Anénima do Futebol (SAF). Requeria serem
estabelecidos procedimentos de governanga e de natureza tributaria. A justificativa era simples: seria
mais um passo necessario no processo de “empresariza¢dao” do futebol brasileiro.

No entanto, incoerentemente com a ideia de Sociedade Andnima, a abertura do capital seria
facultativa. Apenas caso fosse vantajosa e viavel com base de anélise bem fundamentada em cada
caso particular.

Houve resisténcias a aprovacdo dessa lei por parte de:

e grupos conservadores em defesa da manutencdo da atual estrutura de propriedade nos
clubes,

e autoridades governamentais preocupadas em barrar a pressdo por regime tributério
especial para empresas de médio porte com capital aberto,
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e politicos demagogos com o entendimento de o futebol ser um bem publico, reticentes a
sua total conversao em ativo financeiro, sujeito a oscilacdo do mercado de a¢oes.

E possivel a transformagao do clube em SAF ser compativel com a adogdo de um modelo
antiquado de governanca corporativa. Afinal, uma Sociedade An6nima pode ser administrada sem
transparéncia e priorizando os interesses de um grupo restrito de acionistas.

Logo, mesmo no caso de clubes ousados ao constituirem uma empresa com o capital aberto,
ndo ha garantia de serem evitados problemas comuns no Brasil:

e estrutura de propriedade com alta concentracdo de a¢Ges ordinarias (com direito a voto) e
alto indice de emissao de acOes preferenciais (sem direito a voto);

o controle da empresa compartilhado por poucos investidores alinhados por meio de acordo
entre acionistas, restando aos acionistas minoritarios pouca atuacdo no Conselho de
Administracdo; e

epouca clareza na divisdo dos papeis do Conselho de Administragdo e da Diretoria
Executiva.

Concluem Proni e Libanio (2016, p. 195-196): “para uma agdo ser considerada atrativa, o
negocio deve transmitir confianca para o mercado acionério, baseada na expectativa de rentabilidade
e de liquidez dos ativos. Esta é uma condicéo dificil de ser cumprida no futebol nacional. Portanto,
listar acOes na Bolsa de Valores é uma operagdo de risco, mesmo implicando baixo custo inicial, pode
acarretar prejuizos elevados se o desempenho das agdes for decepcionante”.

N&o ha garantia de a conversdo do clube de futebol em Sociedade Andnima possa propiciar,
de forma automatica, um melhor desempenho econémico. Além disso, a instabilidade das receitas, a
falta de boa governanca e a dificuldade de cortar gastos afugentam os investidores realistas.

Os acionistas identificados com o clube — uma elite de torcedores de alta renda —
compensariam essa desconfianga. Entretanto, o clube ndo se sustentaria listado na Bolsa somente com
base na fidelidade de pequena parcela de seus torcedores.

Proni e Libanio (2016, p. 197) deixam ao leitor a resposta a questdo-chave final: a quem
pertence o controle dos clubes e quem séo os maiores beneficiados com sua valorizagéo patrimonial?

Para implantar a SAF, os dirigentes atuais tém de renunciar a parte de seu poder e prestigio.
Além disso, ainda ndo se sabe o possivel de acontecer no caso de um grupo econdmico, nacional ou
estrangeiro, adquirir a maioria das a¢des ordinarias e controlar o clube-empresa.

Os coautores opinam sobre possiveis consequéncias da SAF: “as atuais desigualdades
verificadas no desempenho financeiro dos times mais populares do pais se amplificariam. Isso
desequilibraria ainda mais as disputas no campo esportivo.

Para evitar isso acontecer, uma alternativa seria a criagdo de uma Liga Nacional com estrutura
juridica adequada e porte econdmico razoavel para negociar agoes na Bolsa. Nesse caso, 0 patriménio
inicial da empresa seria avaliado de acordo com os direitos econdmicos relativos a transmisséo dos
torneios e a contratos de marketing da Liga. Contudo, esse tipo de solucdo ndo foi experimentado em
outros paises, ndo havendo motivos para supor ser possivel vingar no Brasil”.
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Por fim, Proni e Libanio (2016) levantam a possibilidade de modernizacdo da gestdo do
futebol sem a necessidade de conversdo de todos os clubes em SAF. Em certos casos, ha possibilidade
da adocdo de praticas eficazes de governanca e planejamento estratégico ser bem-sucedida.

Isso ocorria em clubes como Real Madrid e Barcelona. Porém, com a inflacdo dos salarios
das estrelas contratadas e consequente endividamento eles sucumbiram e chegaram a apelar para a
criacdo um cartel dos clubes ricos e vitoriosos via a natimorta Superliga...

Como contraponto ao processo chamado de “empresarizacdo” do futebol, cuja realidade
global sugere a predominancia do modelo de Sociedade Anénima de Futebol (SAF), Irlan Simdes
Santos, pesquisador-membro do Laboratério de Estudos em Midia e Esporte (LEME/UERJ), elenca
0s principais elementos para uma andlise critica acerca das propostas de um novo processo de
transformacao dos clubes brasileiros do modelo de associagéo civil sem fins lucrativos para o0 modelo
de sociedade empresaria.

De inicio, apresenta os projetos de lei existentes. Depois, aponta a necessidade de uma
abordagem de caréater critico sobre o processo proposto, diante da realidade concreta vivenciada em
outros paises.

O pais testemunha um movimento pela “empresarizacdo dos clubes”. Trata-se da conversdo
do modelo juridico das agremiacdes de associacBes civis sem fins lucrativos para o modelo de
sociedade empresaria.

O autor se incomoda com os distintos interesses dos tradicionais a disputar a posse dos clubes
para lhes dar maior capacitacdo financeira. Desde logo, posiciona-se de maneira critica.

O carater “sem fins lucrativos” se refere a impossibilidade, comumente previstas em lei, de
distribuicdo de lucros e dividendos dessas organizacGes entre 0s seus associados. O corpo de socios
possuidores de direito de votos, dentro da associacdo clubistica, vai sempre depender da correlacéo
de forcas internas.

Em uma Sociedade Anbnima, a participacdo acionaria determina o peso de cada acionista
nesses espacos de decisdo cruciais para definir os rumos da empresa. Podera até um Unico sécio
majoritario assumir todos os riscos.

A Lei das SAF propiciou a criagdo de um novo tipo juridico no pais — as Sociedades
Andnimas do Futebol — com regras e tributacéo especifica adequadas para 0 ambiente de negdcios do
futebol. De imediato, os neoliberais predominantes na midia brasileira divulgaram aos leitores seu
otimismo quanto ao processo de “empresarizacao dos clubes”.

Simdes (2020: 11) denuncia esse neoliberalismo se imiscuir no esporte, enquanto regime
politico-econdmico promotor da proeminéncia dos interesses de “O Mercado” sobre a organizagéo
social. Os formadores de opinido divulgam a ideia de clubes de futebol — centenérias instituigdes
sociais aglutinadoras de multiplos e diversos agrupamentos humanos comunitarios de pertencimentos
afetivos — poderem, ou mesmo deverem, estar sujeitos ao controle privado e atomizado de grupos
especificos de poder politico e financeiro.

Ele se pergunta: se a propriedade de clubes de futebol é uma atividade econémica
extremamente custosa e arriscada, raramente entregando bons resultados financeiros aos seus
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envolvidos, apesar do crescente montante de dinheiro movimentado por essa industria, por qual razdo
interessaria tanto a propriedade dos clubes?

Basicamente, responde, porque ndo esta necessariamente se falando de um mercado, mas sim
de uma grande industria de entretenimento para captacao e reproducéo de poder.

Consideragdes finais

Como exposto neste Texto para Discussao, os principais tipos de proprietéarios de clubes de
futebol no mundo distribuem seus interesses entre:

1) geopolitica: uso do futebol como instrumento de ““soft power” por paises como Arabia
Saudita, Catar e Emirados Arabes Unidos:

2) politica eleitoral/institucional: uso do poder de atragdo de clubes com objetivos
eleitorais;

3) mercado de capitais: uso das acOes pelos proprietarios para tecer redes de
relacionamento e atrair investidores para outras empreitadas particulares lucrativas, diferentes do
clube de futebol;

4) lavagem de dinheiro: uso dos clubes para movimentagdes ilicitas por parte de agentes
aventureiros, sujeitos de baixa reputagdo e ma indole, acessando uma elite politica e financeira a
qual ndo teria acesso por outros meios mercantis.

Em todos esses casos, guardadas as devidas proporcdes, os clubes resumem-se a ferramentas
de captacdo de poder. Portanto, sdo sim recompensadores, embora ndo sejam economicamente
lucrativos.
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Anexo Estatistico

Evolugao das Receitasda Séria A do Campeonato Brasileiro
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Direitos de Transmissdo: Comparativo 2021/2022
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Receitas de Publicidade e Marketing por Clube
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Receitas com a negociacéo de Atletas Série A Ampliada
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Ranking de Divida Liquida por Clube
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