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RESUMO

A Sociedade Anénima do Futebol (SAF) foi instituida como alternativa para
enfrentar o elevado endividamento dos clubes brasileiros. Nesse contexto, esta
pesquisa teve como objetivo analisar como a SAF contribui para a
renegociacao e reestruturagao das dividas, por meio de um estudo de caso do
Clube Atlético Mineiro. A pesquisa caracteriza-se como qualitativa, descritiva e
documental, fundamentada na analise comparativa dos periodos pré e p6s-SAF.
Os resultados indicam que a adogdo da SAF favoreceu a reorganizagéo
financeira do clube, com avancos na estrutura do endividamento, na gestao e na
geragado de receitas. Contudo, verificou-se que os efeitos da reestruturagcao
ainda sao limitados pelo curto periodo de implementagcdo do modelo e pela
permanéncia de elevados encargos financeiros decorrentes do passivo histérico.

Palavras-chave: Sociedade Anénima do Futebol; endividamento. reestruturagcao
financeira; Clube Atlético Mineiro.



ABSTRACT

The Sociedade Andnima do Futebol (SAF) was established as an alternative to
face the high indebtedness of Brazilian clubs. In this context, this research
aimed to analyze how the SAF contributes to the renegotiation and restructuring
of debts, through a case study of Atlético Mineiro. The research is characterized
as qualitative, descriptive and documentary, based on the comparative analysis
of the pre and post-SAF periods. The results indicate that the adoption of the
SAF favored the financial reorganization of the club, with advances in the debt
structure, management and revenue generation. However, it was found that the
effects of the restructuring are still limited by the short period of implementation
of the model and the persistence of high financial burdens arising from historical
liabilities.

Keywords: Sociedade Anbénima do Futebol; Indebtedness; financial
restructuring; Clube Atlético Mineiro.
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1 INTRODUGAO

O futebol foi introduzido no final do século XIX no Brasil. Rapidamente
ganhou popularidade e se transformou em um fenémeno coletivo, capaz de unir
diferentes estratos sociais (Caldas, 1992). Essa forte ligagao cultural fez com
que o futebol fosse alcado a categoria de “patrimbnio simbdlico” do povo
brasileiro, mas, paralelamente, transformou-se também em um mercado
altamente lucrativo e de grande impacto econémico.

O modelo associativo, predominante no futebol brasileiro, possui carater
mais politico do que empresarial, 0 que favoreceu decisdes de curto prazo em
detrimento da sustentabilidade financeira. Essa logica contribuiu para a
formagdo de elevados passivos e praticas de gestdo pouco transparentes
(Caires, 2022).

Em resposta a esse cenario, o Estado brasileiro buscou adotar politicas
de modernizagao e responsabilidade fiscal. O PROFUT, instituido pela Lei n°
13.155/2015, representou um marco importante ao oferecer parcelamento de
dividas e exigir praticas de governanga mais transparentes. Apesar de
representar um avango, o programa nao foi suficiente para enfrentar a magnitude
do problema, revelando a necessidade de mecanismos mais robustos de
reestruturagao.

E nesse contexto que surge a Lei n° 14.193/2021, criando a Sociedade
Anénima do Futebol (SAF). O modelo rompe com a tradicdo associativa e
introduz uma estrutura juridica inovadora, permitindo a separagédo patrimonial
entre a associagao civil e a nova sociedade. Entre os principais mecanismos
previstos, destacam-se, resumidamente, o Regime Centralizado de Execuc¢des
(RCE), que organiza o pagamento de dividas de forma ordenada, e a Tributagao
Especifica do Futebol (TEF), que simplifica e reduz a carga tributaria nos
primeiros anos de funcionamento da SAF.

Dessa forma, este trabalho se justifica pela importancia de analisar sob a
otica contabil-financeira como esse novo formato pode contribuir para a
reorganizagao econdmica dos clubes de futebol brasileiros, oferecendo um
caminho para maior sustentabilidade e competitividade no cenario esportivo
nacional.

Diante do exposto, a questdo-problema que orienta a pesquisa é:
Como a constituicdo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF) contribui para a
renegociacao e reestruturagdo das dividas dos clubes de futebol brasileiros?

O objetivo geral consiste em analisar a constituicdo da Sociedade
Anénima do Futebol (SAF) pelo Clube Atlético Mineiro e os mecanismos
utilizados para a renegociagao e reestruturagao das dividas do clube.



Metodologicamente, esta pesquisa caracteriza-se como um estudo de
caso, tomando como objeto o Clube Atlético Mineiro, que recentemente aderiu
ao modelo SAF. O estudo sera conduzido por meio de analise documental, de
natureza qualitativa e descritiva, fundamentada por analise comparativa entre os
periodos pré e pos-SAF.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Panorama financeiro dos clubes brasileiros

O futebol ocupa um papel central na cultura brasileira, sendo mais do que
um esporte: trata-se de um fenédmeno social, identitario e econémico. Introduzido
no pais no final do século XIX, o futebol ganhou aceitagdo popular rapidamente,
tornando-se parte do cotidiano dos brasileiros e consolidando-se como a
principal paixao nacional. Segundo dados da Camara dos Deputados (2024), o
Brasil no ano de 2024 possuia 778 clubes de futebol profissional registrados,
mas apenas 56 desses cumprem requisitos legais e estruturais para formar
jovens atletas com qualidade, garantindo educagdo, assisténcia e protegéo
juridica.

No cenario global, o futebol movimentou cerca de R$ 13,6 bilhdes apenas
na janela de transferéncias de janeiro de 2025, um valor expressivo,
especialmente considerando que, nesse periodo, os clubes europeus estido
apenas na metade da temporada (UOL, 2025). Dada sua capacidade de
mobilizar recursos, sejam eles financeiros ou humanos, o futebol tornou-se
também objeto de politicas publicas, interesses empresariais e disputas
institucionais, sendo profundamente impactado pelas oscilagdes do cenario
econdmico nacional.

O futebol foi historicamente utilizado como instrumento de propaganda
politica, especialmente durante os regimes militares, que souberam explorar,
por exemplo, a conquista do tricampeonato mundial em 1970 como simbolo de
orgulho nacional. Esse periodo coincidiu com o chamado “Milagre Econémico”,
caracterizado por um crescimento acelerado do PIB brasileiro, impulsionado
por volumosos empréstimos internacionais. No entanto, esse modelo de
desenvolvimento gerou uma bolha de endividamento externo. Com a elevagéao
das taxas de juros internacionais e choques externos, o pais perdeu
capacidade de pagamento, e a bolha estourou. A partir dai, a economia do Brasil
mergulhou em recessdo, com o agravamento da divida externa, aumento do
desemprego e aceleragdo da inflagdo. Nesse cenario de empobrecimento
generalizado e de corte de gastos por parte da populagao, os clubes de futebol,
passaram a enfrentar sérias dificuldades financeiras, devido a redugdo dos
lucros com bilheteria (Caldas,
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1992). Percebe-se, portanto, que a conjuntura econdmica do pais interfere
diretamente na saude financeira do futebol brasileiro.

Ademais, muitos clubes de futebol no Brasil estdo estruturados como
associagdes civis sem fins lucrativos e, devido a isso, todos seus ganhos
pecuniarios devem ser reinvestidos no clube (Caires, 2022). O modelo
associativo passou por variados questionamentos, especialmente em razdo do
amadorismo dos dirigentes e da busca desenfreada por resultados esportivos
em detrimento das condigdes financeiras das associagdes. Tal crise financeira
foi ainda mais agravada com a pandemia da COVID-19, que assolou o mundo
nos anos de 2020 e 2021.

Por outro lado, com a melhora da economia nos ultimos anos, a industria
do futebol cresceu consideravelmente. Nesse cenario, no ano de 2024, os clubes
da Série A do Campeonato Brasileiro arrecadaram, conjuntamente, R$ 10,2
bilhdes em receitas', o maior valor ja registrado na histéria do futebol brasileiro
(Galapagos Capital, 2025).

Além disso, a aprovagao da Lei n°® 14.790/2023, que regulamentou as
casas de apostas no Brasil, foi crucial para consolidar a atuacdo dessas
empresas no mercado esportivo nacional, conferindo segurancga juridica as
relacdes comerciais. Com isso, o patrocinio dessas empresas, popularmente
conhecidas como bets, se difundiu amplamente no pais, ampliando
significativamente a receita dos clubes. Segundo Lois (2025), todos os clubes da
Série A do Campeonato Brasileiro recebem verbas provenientes desse setor,
sendo que 18 dos 20 participantes possuem patrocinio master de casas de
apostas.

Outrossim, o modelo de receitas dos clubes de futebol caracteriza-se por
uma elevada volatilidade, o que impde sérios desafios a sua sustentabilidade
financeira. Um dos principais fatores que contribuem para essa instabilidade € o
desempenho esportivo, que exerce impacto direto e significativo sobre o
faturamento dos clubes (Ferraz; Serra, 2021). Nesse contexto, vitorias e
conquistas impulsionam receitas com bilheteria, patrocinios e direitos de
transmissao. Exemplificando essa realidade, o Fluminense teve um aumento de
faturamento de aproximadamente 100% entre 2022 e 2023, impulsionado pela
conquista do Campeonato Carioca e da Copa Libertadores da Ameérica,
conforme destaca o relatério EY — “Levantamento Financeiro Clubes Brasileiros
2023” (2024).

Diante disso, embora o sucesso esportivo proporcione um aumento
pecuniario consideravel, a dependéncia de variaveis instaveis leva os clubes,
muitas vezes, a assumirem compromissos financeiros superiores a sua
capacidade real de geracdo de caixa, especialmente na tentativa de montar

" Consideram-se como receitas: transmissdes dos jogos em diferentes campeonatos, bilheteria,
programas de sécio-torcedor, patrocinios e venda de atletas (Nakamura; Cerqueira, 2021).
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elencos competitivos. Esse comportamento, por sua vez, contribui diretamente
para o crescimento acelerado do endividamento.

Apesar das expressivas arrecadagoes financeiras dos ultimos anos no
futebol brasileiro, muitos clubes ainda carregam a heranga de uma gestdo
deficiente em tempos passados, sendo tal situagao agravada pela pandemia da
COVID-19 (Caires, 2022). Como consequéncia, permanecem com altos indices
de endividamento e arcam com custos financeiros elevados sobre essas dividas
(Nakamura; Cerqueira, 2021). Tal situagcado pode ser exemplificada pelos casos
de Atlético-MG e Corinthians, cujas despesas financeiras, no ano de 2024, foram
equivalentes, respectivamente, as receitas dos 16° e 14° colocados no ranking
de arrecadacgao dos clubes da Série A (Galapagos, 2025)2.

Por conseguinte, visando mitigar a histérica fragilidade na gestéo
financeira dos clubes, foram introduzidas medidas legislativas para incentivar
boas praticas administrativas e maior responsabilidade fiscal. Nesse sentido,
destaca-se a criagdo do Programa de Modernizagdo da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT), instituido pela Lei n°
13.155, de 4 de agosto de 2015, que nao se limita ao parcelamento das dividas
tributarias, mas estabelece principios e praticas de responsabilidade fiscal e
financeira, gestao transparente e democratica, além de regras contra a gestao
temeraria no ambito das entidades desportivas (Brasil, 2015). Para que um clube
seja elegivel aos beneficios do programa, € necessario cumprir requisitos como:
regularidade das obrigagdes trabalhistas e fiscais, instituigdo de conselho fiscal,
publicacdo detalhada das demonstragcbes contabeis e adogao de medidas de
transparéncia (Marotz; Marquezan; Diehl, 2020).

Considerando que o futebol se consolidou como um mercado significativo
ao longo do século XXI, esse tipo de programa torna-se fundamental para atrair,
cada vez mais investidores, patrocinadores e demais stakeholders, pois visa a
sustentabilidade e o desenvolvimento do setor (Minatto; Meurer; Morais, 2024).

Apesar dos avancgos propostos pelo PROFUT, sua implementacao
revelou-se limitada frente a complexidade do endividamento crénico. As dividas
bancarias dos clubes brasileiros da Série A de 2020 a 2024 cresceram
aproximadamente 64% (Galapagos Capital, 2025), o que preocupa, uma vez
que essas costumam ter os juros maiores, logo, 0 ndo pagamento impacta
significativamente a saude financeira da instituicéo.

Diante desse cenario, surgiu a necessidade de uma nova estrutura legal
e institucional, € nesse contexto que se insere a Lei n° 14.193/2021, que
instituiu a Sociedade Andnima do Futebol (SAF), oferecendo uma alternativa
concreta de reestruturagcao patrimonial, financeira e administrativa para os
clubes brasileiros.

2 Em 2024, o Atlético-MG apresentou R$ 219 milhdes em despesas financeiras, enquanto o
Corinthians somou R$ 369 milhdes, segundo dados da Galapagos Capital (2025).
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2.2 Sociedade an6nima do futebol

Diante desse cenario de luta contra o endividamento, surge no Brasil um
novo modelo de gestdo para os clubes de futebol: a Sociedade Anénima do
Futebol (SAF). Instituida pela Lei n® 14.193/2021, a SAF representa uma ruptura
com o tradicional modelo associativo, propondo uma estrutura juridica e
empresarial capaz de viabilizar a profissionalizagdo da gestdo, atrair
investimentos e promover a sustentabilidade financeira dos clubes (Brasil, 2021)

A SAF é considerada um modelo unico e adaptado a realidade brasileira,
por incorporar dispositivos legais pensados especificamente para lidar com os
desafios estruturais do futebol nacional (Bernart, 2019). A SAF conta com um
regime juridico proéprio (Lei n° 14.193/2021), que inclui mecanismos inovadores,
como o Regime Centralizado de Execugdes (RCE), o tratamento especial para
tributos, por meio da Tributagdo Especifica do Futebol (TEF), e exigéncias de
governanga corporativa e transparéncia.

Embora o texto legal tenha sido amplamente debatido no Congresso
Nacional, ndo houve participacdo formal de torcedores ou entidades
representativas no processo de formulacao da lei. Nesse ambito, seu principal
diferencial € a possibilidade de separacao patrimonial e operacional entre a
associagao civil original e a nova sociedade andnima constituida, o que permite
maior protecado dos ativos e maior segurancga para investidores (Bernart, 2019).

Além disso, vale ressaltar que, segundo a Lei n° 14.193/2021, as SAFs
podem ser constituidas de trés formas: (l) pela transformacéo do clube ou
pessoa juridica original em SAF; (Il) pela cisdo do departamento de futebol do
clube ou pessoa juridica original, com transferéncia do patrimonio relacionado a
atividade futebolistica; ou (lll) por iniciativa de pessoa natural, juridica ou de
fundo de investimento. Nos casos de transformacao ou cisdo, a SAF assume
obrigatoriamente as relagbes do clube original com as entidades de
administragao e os contratos com atletas profissionais, além de ter o direito de
participar de competicdes esportivas nas mesmas condi¢gdes em que o clube ou
pessoa juridica original se encontrava, cabendo as entidades de administracao
efetuar a substituicdo, sem prejuizos (Brasil, 2021).

Percebe-se entao que, a partir da promulgacao da Lei n°® 14.193/2021,
passa a ser expressamente permitida a transformacdo da associacido civil
(pessoa juridica original) em uma SAF, bem como a possibilidade de cisao do
seu departamento de futebol, transferindo para uma nova pessoa juridica todo o
patriménio, direitos e parte dos deveres relacionados exclusivamente a pratica
futebolistica (Caires, 2022).
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Dentre os mecanismos inovadores da Lei n° 14.193/2021 destaca-se a
TEF, que substitui o regime tradicional de apurac¢ao de tributos federais para as
SAFs. Nos cinco primeiros anos-calendario a partir da constituicdo da SAF,
incidira uma aliquota de 5% sobre a receita mensal recebida, excluidas as
receitas decorrentes da transferéncia de atletas, conforme determina o §2° do
art. 31 da referida lei. Essa aliquota unica substitui 0 pagamento dos seguintes
tributos: Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ); Contribuigdo Social sobre
o Lucro Liquido (CSLL); Programa de Integragao Social (PIS); Contribuicao para
o Financiamento da Seguridade Social (COFINS); e Contribuicbes
Previdenciarias incidentes sobre a receita. A partir do sexto ano-calendario, a
aliquota da TEF sera reduzida para 4% da receita mensal recebida, mantendo a
substituicdo dos mesmos tributos.

Além disso, segundo Caires (2022), a Lei n° 14.193/2021 estabeleceu
regras de governanga corporativa para as SAFs, o que nao existia no modelo
antigo de clubes associativos. Essas regras complementam leis anteriores que
ja previam punigdes para gestores que cometessem irregularidades. A nova
legislacao, por exemplo, proibe que o sécio controlador, ou quem detiver mais
de 10% de participagdo em uma SAF, tenha o mesmo tipo de influéncia em
outra. Também exige a criagdo de um conselho de administragdo e um conselho
fiscal, além de definir quem ndo pode ocupar cargos nesses Orgaos ou na
diretoria, para evitar conflito de interesses.

Assim, o modelo de Sociedade Anonima do Futebol tem se espalhado
de modo consideravel no Brasil. Nesse contexto, de acordo com um
levantamento de Aquino (2024), 63 clubes brasileiros ja aderiram ao modelo
SAF, com outros dois em processo de aderéncia. Destacam-se também os
estados de Minas Gerais, Parana e de Sao Paulo, que lideram o ranking
nacional em numero de SAFs registradas, com aproximadamente 52% delas
(Aquino, 2024).

Numa perspectiva internacional, destaca-se que, em solo italiano, os
clubes de futebol enfrentaram momentos dificeis por volta de 1980, recorrendo
a manobras contdbeis para cobrir rombos em suas financas (Grassi, 2022).
Devido a isso, com o intuito de fomentar a transparéncia e a saude financeira
dos clubes, a partr da Legge n. 91/81, os clubes italianos tiveram
obrigatoriamente que adotar o regime juridico de sociedade, podendo adotar um
dos seguintes tipos: Societa per Azioni (S.p.A.), ou Societa a Responsabilita
Limitata (S.r.L) (Oliveira; Feitosa; Borges,2024 Apud Garau, 2013).

Na Espanha, a promulgacédo da Ley n° 10/90, conhecida como Ley del
deporte, obrigou os clubes que participavam de competi¢cdes profissionais a se
transformarem em sociedades empresariais, no formato de Sociedad Anénima
Deportiva (SAD), também com fito de promover a transparéncia e saude
financeira. Entretanto, a legislagcdo contava com uma excecgéo para os clubes
gue estivessem financeiramente saudaveis
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no ano anterior da aprovacédo da lei (Oliveira; Feitosa; Borges,2024 Apud
Perruci, 2021).

Entretanto, voltando ao contexto brasileiro, apesar dos avangos e
oportunidades trazidos pela SAF, o modelo também recebeu criticas. Alguns
estudiosos destacam que, ao se tornar majoritariamente controlada por
investidores que buscam retorno financeiro, as decisdes estratégicas do clube
passam a ser guiadas pela logica do capital, e ndo mais pela vontade dos
associados ou torcedores, 0 que gera o risco de uma desconexao entre a
identidade histérica do clube e os interesses da sua base social de apoio
(Hudzinski; Toporoski, 2024). Ainda que tais questionamentos envolvam
aspectos sociais e culturais importantes, este trabalho se concentrara
exclusivamente nos desdobramentos contabeis e financeiros decorrentes da
adogao do modelo SAF.

2.3 Mecanismos financeiros que SAFs podem optar para minorar o

endividamento

A transformacao dos clubes de futebol em Sociedade Anénima do Futebol
(SAF) proporcionou o acesso a diversos mecanismos financeiros que, até entao,
eram pouco explorados no modelo associativo tradicional. Dessa forma,
destaca-se a importancia do Regime Centralizado de Execug¢des (RCE), que
visa reorganizar as dividas de forma ordenada e unificada. Esse programa
estabelece que a SAF deve destinar 20% de suas receitas correntes mensais
exclusivamente ao pagamento das dividas trabalhistas e civeis do clube social,
sendo o repasse do dinheiro feito até o dia 20 do més subsequente ao
recebimento da receita (Brasil, 2021).

Ademais, o regime concede ao clube prazo inicial de seis anos para quitar
até 60% dos débitos, com possibilidade de extensado por mais quatro anos, caso
a meta seja atendida, momento em que o percentual pode ser reduzido para
15% das receitas mensais (Brasil, 2021). Essa estrutura é fundamental para
proporcionar aos credores uma forma clara e estruturada de receber os valores
devidos, minorando a incerteza que permeia a respeito das finangas dos clubes
brasileiros (Garcia, 2024).

Com a mudanga de enquadramento juridico o clube passa a poder
acessar o mercado financeiro. Dessa forma, a oferta de titulos apresenta-se
como uma alternativa para que os clubes de futebol obtenham valores
necessarios seguir suas atividades organicamente (Caires, 2022). Nessa
conjuntura, a Lei n° 14.193/2021 trouxe as chamadas “Debentures-fut’, uma
nova forma para os clubes angariarem recursos.
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Art. 26. A Sociedade Andnima do Futebol podera emitir debéntures,
que serao denominadas “debéntures-fut’”, com as seguintes
caracteristicas: | - remuneragdo por taxa de juros nao inferior ao
rendimento anualizado da caderneta de poupanga, permitida a
estipulagdo, cumulativa, de remuneragdo variavel, vinculada ou
referenciada as atividades ou ativos da Sociedade Anénima do
Futebol; Il - prazo igual ou superior a 2 (dois) anos; Ill - vedagéo a
recompra da debénture-fut pela Sociedade Andénima do Futebol ou por
parte a ela relacionada e a liquidagao antecipada por meio de resgate
ou pré-pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pela Comisséo
de Valores Mobiliarios; IV - pagamento periddico de rendimentos; V -
registro das debénture-fut em sistema de registro devidamente
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores
Mobiliarios, nas suas respectivas areas de competéncia (Brasil,2021).

Nesse contexto, o Clube Atlético Mineiro foi um dos pioneiros no Brasil a
emitir tal titulo de divida na Comisséo de Valores Imobiliarios, arrecadando um
montante de R$ 60.000.000(sessenta milhdes de reais) (Atletico-MG, 2025).

Além dessa inovagdo, a Lei n° 14.193/2021 também introduziu a
possibilidade de abertura de capital, permitindo que clubes transformados em
sociedades anb6nimas negociem acgdes no mercado de capitais. Essa medida
amplia o leque de fontes de financiamento, viabilizando a captagao de recursos
por meio da venda de participagdo acionaria. Embora essa pratica seja uma
novidade no Brasil, ela ja € comum na Europa, tendo o Toffenham como pioneiro
na emissao de agoes, em 1983, e 0 Manchester United como principal caso de
sucesso, em 1991, devido a expressiva valorizacdo de suas agdes (Proni;
Libanio, 2016).

Além disso, os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs)
sdo também um meio de captacdo de recursos bem diversificado, com custos
consideravelmente menores que os praticados por instituicdes financeiras, com
alta segurancga juridica (Trovo, 2013). Esses fundos permitem que a SAF
antecipe receitas futuras, como contratos de direitos de transmissao, patrocinios,
vendas de jogadores e bilheterias, transformando esses ativos em liquidez
imediata. Dessa forma, torna-se possivel a arrecadacdo de recursos para
investimentos estratégicos e pagamento de dividas, sem necessariamente
comprometer seu fluxo de caixa futuro, importante para o tratamento de dividas
onerosas (B?, s.d.; Trovo, 2013).

Portanto, com a promulgacdo da Lei da SAF, os clubes brasileiros
passaram a contar com um mecanismo juridico especifico para a
reestruturacao de suas dividas: a recuperagao judicial, viabilizada pela adogéo
da natureza juridica empresarial. Dessa forma, o clube-empresa passa a
submeter-se a Lei n° 11.101/2005, que permite a apresentagdo de um plano
estruturado de pagamento, evitando a faléncia esportiva e financeira. Um
exemplo pratico desse mecanismo foi a recuperagao judicial apresentada pelo
Cruzeiro Esporte Clube
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que, ao se transformar em SAF, conseguiu renegociar seus passivos e
reorganizar sua situacao financeira (GE, 2023).

Com a finalidade de orientar o leitor, apresenta-se a seguir um quadro
resumindo as opg¢des de reestruturacdo de dividas, de modo a facilitar a
compreensao e comparacgao entre as alternativas disponiveis.

Quadro 1 — Opc¢bes de reestruturacao de dividas oriundas da adogdo do modelo societario SAF
Mecanismo
fi . Resumo Base legal
inanceiro
A SAF é uma sociedade anbnima cujo capital social é dividido em
Acgoes acOes, podendo emitir agbes ordinarias e preferenciais para captar Art.1
recursos junto a investidores.
Concentra em um Unico juizo todas as execugdes contra o a SAF, | Art.13,inc. |
RCE ewta.ndo a pulverizagdo de processos e permitindo negociagao Art. 14 a0 Art.24
coletiva com credores.
_ | Processo legal em que a SAF, com aval da Justiga, propde um | Art.13,inc. |l
Recuperacao o . .
S plano para pagar suas dividas e evitar a faléncia, assegurando a
judicial . o Art.25
continuidade das atividades.

Debéntures- | Titulo emitido pelo clube representativo de divida a ser pago a seu Art.26
fut titular em prazo igual ou superior a dois anos. :
Instrumentos criados para viabilizar a renegociagao de dividas

TEF Art. 31

tributarias e trabalhistas da associagdo que constituiu a SAF.

Fonte: elaborado pelo autor (2026)
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa desenvolve-se por meio de um estudo de caso, tendo como
objeto de analise o Clube Atlético Mineiro, que recentemente aderiu ao modelo de
Sociedade Andnima do Futebol (SAF). Segundo Freitas e Jabour (2011), o estudo
de caso tem como finalidade coletar informacdées de forma minuciosa e
organizada a respeito de um fenédmeno especifico.

A escolha do tema justifica-se pela relevancia do clube no cenario nacional
e pelo contexto de elevado endividamento que marcou sua trajetéria recente, o
que permite avaliar de forma concreta a aplicagdo dos mecanismos juridicos e
financeiros apresentados no referencial tedrico.

Além disso, a pesquisa tem carater qualitativo e descritivo, e busca analisar,
de maneira estruturada, a realidade financeira do Clube Atlético Mineiro. De
acordo com Lozada e Nunes (2018) a principal finalidade da pesquisa descritiva é
apresentar, de maneira organizada, as particularidades e aspectos que compdem
0 objeto investigado.

A técnica de pesquisa adotada consiste em uma analise documental,
fundamentada em relatérios financeiros oficiais, balangos patrimoniais,
demonstracdes de resultado publicados pelo clube, informacdes disponibilizadas
em comunicados oficiais, veiculos de imprensa e estudos académicos sobre o
tema. Esses dados foram organizados de modo a possibilitar a comparacgao entre
o cenario pré-SAF, marcado pelo acumulo de dividas e dificuldades de gestao, e 0
periodo posterior a adogdo do novo modelo societario, visando analisar as
estratégias de renegociagao e reorganizagao financeira.

4 ESTUDO DE CASO

4.1 Contextualizagao do Clube Atlético Mineiro no Periodo Pré-SAF

Fundado em 1908, em Belo Horizonte, o Clube Atlético Mineiro (CAM),
popularmente conhecido como Galo, consolidou-se com uma das principais
instituicdes do futebol brasileiro (ATLETICO MINEIRO, [s.d.]). Reconhecido por
sua trajetéria marcada por competitividade e forte identificagdo com sua torcida, o
clube construiu uma base de apoio expressiva. Nesse contexto, destaca-se o
programa de socio-torcedor “Galo na Veia’, que conta com mais de 170 mil
associados (ATLETICO MINEIRO, [s.d.]), evidenciando o elevado nivel de
engajamento dos adeptos.
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Apesar disso, o clube apresentou dificuldades na construcdo de uma
estrutura financeira sustentavel. Vale ressaltar que o Atlético Mineiro adotava o
modelo associativo de gestdo, e apresentava dependéncia de capital de terceiros,
como os empréstimos realizados por mecenas para financiar parte de suas
atividades (TNT SPORTS, 2021). Essa dinamica aproxima-se do conceito de
restricdo orgamentaria suave desenvolvido por Kornai (1986), segundo o qual
determinadas organizagbes conseguem manter niveis de operagao superiores a
sua capacidade financeira, diante da expectativa de obtencao de novos recursos.

A partir de 2020 essa estratégia foi intensificada, com elevados
investimentos na formacgao do elenco profissional. O custo operacional do Atlético
Mineiro apresentou crescimento aproximado de 66% entre 2020 e 2021
(ATLETICO MINEIRO, 2026), impulsionado principalmente pela expansdo dos
gastos relacionados ao futebol. Embora esse movimento tenha contribuido para
conquistas relevantes, como o Campeonato Brasileiro e a Copa do Brasil de 2021,
também resultou no aumento das obrigagcdes financeiras e na necessidade de
captacao de recursos externos para manutengao do projeto esportivo.

Nesse contexto, destaca-se a participagcdo das dividas onerosas, que
envolvem compromissos financeiros sujeitos a incidéncia de juros e encargos pela
utilizacdo de recursos de terceiros (BRITO, 2014). Durante os anos de 2020 a
2022, a divida onerosa do CAM cresceu aproximadamente 270% (ATLETICO
MINEIRO, 2026), evidenciando uma maior dependéncia de capital de terceiros em
um periodo marcado pela elevacio do custo do crédito no pais.

Um fator importante para a consolidacao da alta divida do Atlético-MG foi a
construcéo do estadio do clube, a Arena MRV. Nesse contexto, como estratégia
para viabilizar a construcdo da Arena MRV, o Atlético Mineiro buscou alternativas
de financiamento por meio da utilizagdo de ativos proprios. Assim, em 2017, o
clube vendeu aproximadamente 50,1% de sua participacdo no Shopping
DiamondMall pelo valor de cerca de R$ 300 milhdes (MULTIPAN, 2017). Além
dessa fonte, o orgamento inicial da Arena MRV, estimado em aproximadamente
R$ 410 milhdes, era composto por receitas provenientes da venda de naming rights
e da comercializagédo antecipada de cadeiras cativas (Ribeiro, 2023).

Entretanto, o orcamento inicial foi superado em razao de alteragdes e
ampliagdes realizadas ao longo da execucado do projeto. Entre os fatores que
contribuiram para o aumento dos custos, destacam-se a incorporagdo de
solugdes tecnoldgicas, adequagdes relacionadas a mobilidade urbana, mudangas
no escopo original da arena e exigéncias ambientais decorrentes da localizagao
do empreendimento (Ribeiro, 2023). Logo, a constru¢do da Arena MRV
demandou investimentos superiores ao inicialmente projetado, ampliando a
necessidade de recursos para a concluséo da obra.

Devido a isso, o Atlético Mineiro passou a recorrer a mecanismos de
captagdo no mercado financeiro: em dezembro de 2021, foi realizada uma
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emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), instrumentos que
possibilitam a antecipagdo de recursos por meio da transformacgéo de recebiveis
imobiliarios em titulos negociaveis aos investidores, no valor aproximado de R$
200 milhdes, seguida de nova captacdo em 2022, estimada em cerca de R$ 240
milhdes (Ribeiro, 2023). Embora tais mecanismos tenham ampliado a liquidez
necessaria para continuidade das obras, também aumentaram a exposi¢gao ao
endividamento e a pressao sobre o fluxo de caixa futuro.

Adicionalmente, o contexto macroeconémico exerceu influéncia relevante
sobre a ampliagdo das pressdes financeiras enfrentadas pelo clube. Nesse
contexto, o Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), indicador que
acompanha as variagdes dos custos associados a construgao civil, apresentou
forte aceleragdo durante o periodo de execucéo obra da Arena MRV, registrando
variagcdes anuais de 8,68% em 2020, 14,03% em 2021 e 9,41% em 2022 (DADOS
DE MERCADO, [s.d.]). Assim, houve aumento nos custos da construgdo que
impactaram diretamente o empreendimento, contribuindo para a elevacdo do
orgcamento inicialmente projetado.

Paralelamente, a taxa Selic, utilizada como referéncia para o custo do
dinheiro no pais, apresentou forte elevagao no periodo. Segundo dados do Banco
Central (s.d.), o indicador passou de 2% ao ano em 2020 para 11,75% ao final de
2023. Esse movimento contribuiu para o aumento do custo das operacdes de
crédito, das dividas bancarias e dos instrumentos de financiamento utilizados pelo
clube, tornando mais onerosa a estratégia de antecipagao de receitas futuras.

Dessa forma, observa-se que o problema financeiro enfrentado pelo
Atlético Mineiro no periodo pré-SAF néo estava limitado apenas ao volume
elevado de endividamento, mas também ao modelo de financiamento adotado. A
dependéncia de capital de terceiros, e a antecipacido de receitas futuras
evidenciavam uma estrutura financeira com baixa capacidade de sustentagdo no
longo prazo.

4.2 Processo de Constituicao da SAF

A transformacado do Clube Atlético Mineiro em Sociedade Andnima do
Futebol (SAF) foi oficialmente concluida em novembro de 2023 (Heinrick, 2023),
representando uma das mais relevantes mudancas institucionais da histéria do
clube.

Entre os bens incorporados ao Atlético Mineiro SAF estdo o departamento
de futebol, a Arena MRV e a Cidade do Galo, ativos que compuseram a avaliagao
patrimonial utilizada na definicio do valor econdmico da operacdo (ATLETICO
MINEIRO, s.d.). O patriménio transferido foi avaliado em aproximadamente R$
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2,1 bilhdes, valor que serviu de base para a definicdo da participacdo dos
acionistas (LANCE!, 2023).

A estrutura societaria estabeleceu que 25% das acdes da SAF
permaneceriam sob controle da associagao civil Clube Atlético Mineiro, enquanto
os outros 75% seriam adquiridos pela Galo Holding, empresa criada
especificamente para conduzir o investimento na nova sociedade (CLUBE
ATLETICO MINEIRO, s.d.; CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA
ECONOMICA, 2023). Com isso, a operacgdo previu o aporte inicial de R$ 913
milhdes, no qual R$ 313 milhdes foram utilizados para pagamento de mecenas e
o restante foi incorporado ao caixa do clube (LANCE!, 2023).

Ademais, outro aspecto relevante refere-se a assuncao integral das
obrigagdes financeiras da associacao pela SAF. O modelo aprovado estabeleceu
que a Galo Holding seria responsavel pelo pagamento da totalidade das dividas
do CAM, estimadas em aproximadamente R$ 1,8 bilhdo a época da negociacgao.
Em contrapartida, a associagdo permaneceu proprietaria de alguns ativos como:
Sede de Lourdes, o Labareda e a Vila Olimpica (LANCE!, 2023; ATLETICO
MINEIRO, s.d.).

4.3 Analise Comparativa: Cenario Pré e P6s-SAF

Para a realizagdo desta analise, foram coletados dados das demonstragdes
financeiras do Clube Atlético Mineiro referentes ao periodo de 2020 a 2025, com o
objetivo de avaliar a evolugéo da situagdo econdmico-financeira do clube antes e
apos a constituicao da SAF.

4.3.1 Evolugao das receitas no periodo

A evolugdo da receita bruta do Atlético Mineiro entre 2020 e 2025
demonstra uma expanséao significativa da capacidade de geracao de receitas do
clube. Em 2020, primeiro ano da série analisada, a arrecadacao totalizou R$ 180
milhdes. Em 2021, impulsionado pelas conquistas esportivas do Campeonato
Brasileiro e da Copa do Brasil, o faturamento saltou para R$ 488 milhdes,
crescimento de 171%. Apos uma retracdo para R$ 412 milhdes em 2022, o clube
voltou a apresentar trajetoria crescente, alcangando R$ 461 milhdes em 2023, R$
674 milhdes em 2024 e R$ 768 milhdes em 2025. Comparando-se os extremos da
série, observa-se um aumento acumulado de aproximadamente 327%,
evidenciando uma transformacado relevante na estrutura de receitas do clube
(ATLETICO MINEIRO S.AF., 2026).
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Um ponto importante € que esse aumento do faturamento bruto nao
ocorreu em decorréncia de uma unica rubrica isolada. Observa-se que, durante o
periodo analisado, a receita proveniente da venda de atletas apresentou
crescimento expressivo, aumentando aproximadamente 7,25 vezes, passando de
R$ 28 milhdes para R$ 203 milhdes. Além disso, as receitas comerciais, que
abrangem patrocinios, publicidade, lojas, entre outras fontes, evoluiram de R$ 40
milhdes para R$ 139 milhdes, representando um crescimento superior a quatro
vezes (ATLETICO MINEIRO S.A.F., 2026).

Outro fator relevante foi a consolidacdo da Arena MRV, que contribuiu
diretamente para a ampliagao das fontes de receita do clube. Com a operacgao do
empreendimento, o faturamento proveniente do matchday passou de R$ 11
milhdes em 2020 para um pico de R$ 113 milhdes em 2024. Em 2025, apesar da
retragdo para R$ 26 milhdes, essa receita ainda representou aproximadamente
11,4% da receita total do Clube Atlético Mineiro no respectivo ano (ATLETICO
MINEIRO S.A.F., 2026).

Ademais, a inauguragdo da Arena MRV possibilitou a criagdo de novas
fontes de receitas anteriormente inexistentes no periodo pré-SAF, como a locacao
do estadio para eventos, exploragdo de servigos internos, realizagdo de fours,
entre outras atividades. Nesse contexto, segundo o Atlético Mineiro S.A.F. (2026),
em 2025 essas receitas corresponderam a aproximadamente 7,4% do
faturamento bruto do clube, desempenhando papel relevante na diversificagao
das receitas e contribuindo para uma estrutura financeira mais sustentavel e
menos dependente de fontes tradicionais de arrecadacgao.

4.3.2 Custos operacionais e estrutura de gastos

Inicialmente, observa-se que os custos totais apresentaram crescimento
expressivo durante o periodo analisado. Em 2020, os custos totais somavam
aproximadamente R$ 325 milhdes, enquanto em 2025 alcancaram cerca de R$
667 milhdes, representando uma elevacgao superior a 100%. Tal crescimento se
justifica pela estrutura esportiva competitiva proposta pelo CAM (CLUBE
ATLETICO MINEIRO, 2021, 2022, 2023; ATLETICO MINEIRO S.A.F., 2024,
2025, 2026).

Ademais, dentro da composi¢cdo dos custos, destacam-se os custos
operacionais, relacionados diretamente a manutengao das atividades do clube,
especialmente aquelas vinculadas ao futebol profissional. Esses custos
apresentaram crescimento continuo no periodo, passando de aproximadamente
R$ 218 milhdes em 2020 para R$ 461 milhdes em 2025. O aumento demonstra a
ampliagdo da estrutura operacional do CAM, incluindo maiores gastos com
tratativas salariais (ATLETICO MINEIRO S.AF., 2026).
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Dentro da composigéo dos custos operacionais, a folha de pagamento do
futebol profissional representa um dos principais custos do CAM. Dessa forma,
torna-se relevante analisar sua evolugado nominal e o impacto desse gasto sobre
a capacidade de geracgéao de receitas recorrentes (Grafico 1).

Grafico 01 — Relacéo Receita x Folha de Pagamento Futebol Profissional (dados em milhdes)
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Fonte: elaborado pelo autor (2026)

Em 2020, a folha de pagamento do futebol profissional representava
aproximadamente 115% da receita recorrente, indicando que apenas os gastos
com salarios superavam toda a geracgao de receitas recorrentes do CAM naquele
exercicio. Por consequéncia, a manutencdo da competitividade esportiva
dependia de receitas extraordinarias, como negociag¢des de atletas, premiagdes
ou utilizagcao de recursos de terceiros.

A partir de 2021, observa-se uma melhora na relagéo entre folha de
pagamento e receitas correntes; entretanto, o indicador ainda permaneceu
elevado. Nos anos de 2022 e 2023, mesmo diante da manutencdo de
investimentos significativos no elenco profissional, o percentual manteve-se
proximo de 78%, evidenciando o desafio do CAM em equilibrar a busca por
competitividade esportiva com a necessidade de maior controle financeiro.
Posteriormente, a partir de 2024, com a consolidagao da SAF e a operacao da
Arena MRV, houve uma nova involugdo do indicador, que caiu para 64%,
impulsionada pelo crescimento das receitas operacionais. Essa tendéncia se
manteve em 2025, quando a folha passou a representar cerca de 59% da receita
corrente, indicando uma menor dependéncia das receitas para sustentar os
custos relacionados a atividade esportiva.
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Entretanto, embora os indicadores operacionais apresentem melhora, o
impacto do endividamento historico permanece evidente, por meio das
despesas financeiras, especialmente dos encargos incidentes sobre
financiamentos e dividas, conforme demonstrado no Grafico 2.

Grafico 2 - Evolugado das despesas financeiras — encargos sobre financiamentos e dividas (dados
em milhdes)
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Fonte: elaborado pelo autor (2026)

Conforme demonstrado no Grafico 2, observa-se uma trajetoria de
crescimento expressivo entre 2020 e 2023, refletindo a ampliagcdo do
endividamento e o aumento dos encargos associados a estrutura de capital do
clube. Em 2024, verifica-se uma redugdo equivalente a aproximadamente
39,1% em relagdo a 2023, indicando um alivio temporario nas despesas
financeiras. Entretanto, em 2025, os encargos voltaram a crescer, alcangando
R$ 176,2 milhdes. Entre os principais fatores associados a essas despesas
destacam-se o0s encargos decorrentes das operagdes de financiamento
vinculadas a Arena MRV e dos empréstimos realizados pelos mecenas para
sustentagao das atividades do clube.

4.3.3 Resultado dos exercicios analisados

A priori, em 2020, o resultado do exercicio encerrou positivo em R$ 19,2
milhdes, porém esse desempenho foi impactado principalmente pela operacao
envolvendo o Diamond Mall, empreendimento no qual o CAM detinha
participagao integral. Em janeiro de 2020, foi concluida a venda de 50,1% da
participacdo do shopping para a Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A.,
operacdo que resultou no recebimento de aproximadamente R$ 297 milhdes.
Dessa forma, observa-se que o superavit do periodo esteve diretamente
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relacionado a esse evento extraordinario, uma vez que isso contribuiu de
maneira significativa para compensar os demais efeitos negativos registrados no
exercicio (CLUBE ATLETICO MINEIRO, 2021).

Nos anos de 2021 e 2022 o resultado do exercicio permanece positivo,
com valores de R$ 101,9 milhdes em 2021 e R$ 70,6 milhdes em 2022. Todavia,
o principal fator que proporcionou isso foi a mensuragéo a valor justo das cotas
do Fundo de Investimento Imobiliario AVM FIl, no qual o objetivo era a captagcao
de recursos para a viabilizacdo da Arena MRV. Esse ajuste apresentou
crescimento expressivo no periodo analisado, passando de R$ 66,8 milhdes em
2020 para R$ 231,6 milhdes em 2021, representando um aumento aproximado
de 246,5%. Ja entre 2021 e 2022, o valor evoluiu de R$ 231,6 milhdes para R$
342,9 milhdes, correspondendo a um crescimento de aproximadamente 48%.
Logo, similar com o acontecido em 2020 o superavit do exercicio se deu por um
evento ndo recorrente (CLUBE ATLETICO MINEIRO, 2021, 2022, 2023).

A partir de 2023, observa-se uma mudancga significativa com a
apresentacdo de resultados negativos. Logo, embora tenha ocorrido o
reconhecimento de ganho relacionado ao departamento de futebol de
aproximadamente R$ 1,4 bilhdo, proveniente de avaliagdo econdmico-
financeira, o resultado permaneceu pressionado pelos custos e despesas
associados & operacdo esportiva (ATLETICO MINEIRO S.A.F., 2024).

Ademais, em 2024, o CAM apresentou uma recuperacdo do resultado
operacional, encerrando o exercicio com aproximadamente R$ 2 milhdes
positivos. Esse desempenho representa uma evolugao em relagao ao periodo
pré-SAF, considerando que, entre 2020 e 2023, o Clube apresentou resultados
operacionais negativos. Entretanto, apesar da recuperagdo operacional, o
resultado do exercicio permaneceu impactado pelas despesas financeiras,
relacionadas principalmente aos encargos do endividamento (ATLETICO
MINEIRO S.A.F., 2025).

Paralelamente, em 2025, ocorreu uma deterioragdo do resultado do
exercicio, que alcangou um déficit de R$ 882,1 milhdes. Um dos principais
fatores que contribuiram para esse resultado foi o aumento das despesas
financeiras associadas ao endividamento da entidade, que apresentaram
crescimento de aproximadamente 22% em relagcao a 2024. Dessa forma, esse
cenario demonstra o efeito cumulativo do endividamento, no qual o aumento
das obrigag¢des financeiras gera maiores despesas com juros € encargos,
comprometendo parte dos recursos gerados pela operagéo do Clube (ATLETICO
MINEIRO S.A.F., 2026).

Além disso, houve uma redugcdo no valor recuperavel dos ativos
relacionados ao departamento de futebol, identificada por meio da analise de
recuperabilidade (impairment). Nesse contexto, a avaliagao indicou que o valor
recuperavel desses ativos era inferior ao seu valor contabil, resultando no
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reconhecimento de uma perda por impairment de R$ 572,8 milhdes. Logo,
embora esse ajuste n&o represente uma saida imediata de caixa, ele evidencia
uma redugdo na expectativa de retorno econdmico associado aos ativos
esportivos, seja pela sua capacidade de geragéo de receitas futuras, valorizagao
dos atletas ou desempenho esportivo esperado (ATLETICO MINEIRO S.AF.,
2026).

Assim, a trajetoria do resultado operacional entre 2020 e 2025 demonstra
que o Atlético passou por periodos em que o desempenho foi fortemente
influenciado por reavaliagbes patrimoniais e eventos extraordinarios, enquanto
os desafios relacionados a geragao operacional recorrente e ao custo do
endividamento permaneceram como pontos centrais no processo de
reestruturacao financeira do clube.

4.3.4 Analise do passivo

A analise do passivo evidencia que a constituicdo da SAF n&o provocou
uma reducao imediata do estoque de obrigagbes, mas modificou a forma como
esses compromissos passaram a ser estruturados e administrados. Assim,
conforme demonstrado no Grafico 3, o passivo total apresentou crescimento ao
longo de toda a série histérica, passando de R$ 1,326 bilhdo em 2020 para R$
2,661 bilhdes em 2025, representando um aumento aproximado de 100%.

Grafico 3 — Evolucéo do passivo total do CAM (dados em milhdes)
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O crescimento observado demonstra que a transformagéo societaria
ocorreu em um contexto no qual o CAM ainda possuia uma estrutura financeira
marcada por elevado volume de obriga¢gdes acumuladas. No periodo anterior a
SAF, especialmente entre 2020 e 2022, verifica-se uma expansao relevante dos
passivos, o0 que se deve principalmente a construgao da Arena MRV.
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Entretanto, a analise do passivo total isoladamente n&o permite
compreender como esses recursos foram financiados e qual era o grau de
dependéncia do Clube em relagao a capital de terceiros. Dessa forma, torna-se
necessario observar os indicadores financeiros, especialmente o Endividamento
Geral (EG), que demonstra a proporg¢ao dos ativos financiados por obrigagdes
(Gréfico 4).

Grafico 4 — Evolugao do indicador de endividamento geral

1,20

0,96 0,97
1,00 0,90 0,88

0,80 0,73
0,60
0,40
0,20

0,00
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: elaborado pelo autor (2026)

O comportamento do indicador evidencia que o CAM apresentou, ao
longo de todo o periodo analisado, uma elevada dependéncia de recursos de
terceiros para financiar sua estrutura operacional e patrimonial. Isso demonstra
que grande parte dos ativos do Clube foi sustentada por obrigacbes com
terceiros, refletindo uma estrutura financeira pressionada. Esse cenario foi
intensificado pelos resultados operacionais negativos registrados na maior parte
do periodo, que limitaram a capacidade de geragao interna de recursos para
fortalecimento do patriménio liquido, com excegao do exercicio de 2024, quando
houve uma reversdo desse resultado e a obtengao de resultado operacional
positivo.

Além da participacao do capital de terceiros, € necessario avaliar o perfil
temporal dessas obrigacdes, considerando a concentragdo das dividas no curto
prazo. Nesse sentido, o indicador de Composi¢cdo do Endividamento (CE)
permite analisar a proporgéao das obrigagdes exigiveis no curto prazo em relagéo
ao total de capital de terceiros, evidenciando o nivel de pressdo financeira
imediata enfrentado pelo CAM (Grafico 5).

Grafico 5 — Evolugao do indicador de composi¢ao do endividamento
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A evolucao do indicador evidencia uma mudanca no perfil temporal das
obriga¢des do CAM ao longo do periodo analisado. Embora tenha ocorrido uma
redugdo momentanea da participacdo das dividas de curto prazo apos a
constituicdo da SAF, observa-se, na comparacao entre os extremos da série,
uma elevacao do indicador, passando de 0,45 para 0,51. Esse comportamento
demonstra que, ao final do periodo, uma parcela maior das obrigagdes passou
a estar concentrada no curto prazo, aumentando a pressao sobre o fluxo de caixa
da entidade. Dessa forma, apesar da reorganizagao societaria promovida pela
SAF, o Atlético ainda enfrentaria o desafio de compatibilizar os vencimentos de
suas obrigagbes com sua capacidade de geragéo de recursos.

Ademais, a analise da divida onerosa permite compreender uma das
principais fontes de pressao sobre o resultado financeiro do Clube, uma vez que
esse grupo representa as obrigagdes que possuem custo associado, como
empréstimos, financiamentos e demais operacdes financeiras. Antes da SAF,
observa-se um crescimento expressivo da divida onerosa, passando de
aproximadamente R$ 478 milhdes em 2020 para R$ 1,283 bilhdo em 2022. Esse
aumento esteve relacionado principalmente a necessidade de financiamento dos
investimentos realizados pelo Atlético, incluindo a estruturagéo do futebol e os
recursos destinados a construgdo da Arena MRV (ATLETICO MINEIRO S.A.F.,
2026).

Em 2023, ano marcado pela transicao entre os modelos societarios, com
a implementacdo da SAF do Atlético Mineiro, inicia-se uma nova fase na
estrutura financeira do Clube. Embora o exercicio ainda represente um periodo
de adaptagcédo ao novo modelo de gestdo, observa-se, ao longo dos anos
seguintes, uma melhora gradual no comportamento da divida onerosa. Nesse
ambito, esse grupo de obrigagdes encerrou 2025 em cerca de R$ 1,037 bilhao,
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representando uma redugdo aproximada de 19,2% em relagdo a 2022
(ATLETICO MINEIRO S.AF., 2026).

Portanto, o principal desafio do Atlético no periodo p6s-SAF nao esta
apenas no volume absoluto das obrigagdes, mas no custo associado a
manutengao dessa estrutura de financiamento. Enquanto no periodo anterior a
SAF o crescimento da divida esteve relacionado principalmente a necessidade
de captar recursos para investimentos e sustentacdo da competitividade
esportiva, no periodo posterior o desafio passa a ser administrar uma estrutura
financeira elevada, buscando reduzir gradualmente o impacto dos custos
financeiros sobre a sustentabilidade econémica do Clube.

4.4 Sintese dos resultados do estudo de caso

Em sintese, a analise do estudo de caso evidencia que a constituicio da
SAF representou um importante mecanismo para a renegociagao e
reestruturacao dos passivos do Clube Atlético Mineiro. Dessa forma, a adogao
do novo modelo societario possibilitou a captagao de recursos por meio dos
investidores, promoveu alteragdes na estrutura de financiamento, fortaleceu a
governanga corporativa e criou condigdes mais favoraveis para a reorganizagao
financeira da instituicao.

Todavia, os resultados também demonstram que a constituicao da SAF,
por si sO, nao foi suficiente para eliminar o elevado endividamento do clube de
forma imediata. Embora alguns indicadores tenham apresentado evolugao
favoravel, o crescimento das obrigacbes em 2025, aliado a permanéncia de
expressivas despesas financeiras, evidencia que a reestruturagao financeira
constitui um processo gradual.

Por fim, ressalta-se que as conclusdes deste estudo devem ser
interpretadas considerando o curto periodo de existéncia do Atlético Mineiro SAF.
Como o novo modelo societario encontra-se ainda em fase de consolidagao, os
resultados observados refletem apenas seus primeiros anos de funcionamento.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho buscou responder a seguinte questao de pesquisa: como a
constituicdo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF) contribui para a
renegociacao e reestruturacao das dividas dos clubes de futebol brasileiros?
Para isso, realizou-se um estudo de caso do Clube Atlético Mineiro, por meio de
pesquisa documental, fundamentada nas demonstracdes contabeis, relatdrios
de
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gestdo e demais documentos oficiais referentes ao periodo de 2020 a 2025. A
partir da comparacao entre os periodos pré e pos-SAF, foi possivel analisar os
principais mecanismos previstos na Lei n°® 14.193/2021 e verificar, na pratica,
seus reflexos sobre a estrutura econémico-financeira do clube.

O estudo demonstra que a mudanga do modelo juridico, por si sO, ndo
elimina problemas estruturais acumulados ao longo de décadas de gestado
associativa. Foi evidenciado que a nova estrutura societaria cria condi¢cdes para
que esses problemas sejam enfrentados de maneira mais organizada,
permitindo maior previsibilidade financeira e melhor capacidade de acesso a
recursos. Entretanto, a efetividade desse processo depende diretamente da
continuidade das boas praticas de gestao e da capacidade da organizagao em
transformar os recursos captados em geragéo recorrente de caixa, reduzindo
gradualmente a dependéncia de capital de terceiros e os elevados custos
financeiros decorrentes do endividamento.

A presente pesquisa também contribui para ampliar a literatura nacional
sobre a Sociedade Anbénima do Futebol, especialmente sob a perspectiva
contabil-financeira. Ao analisar a experiéncia do Atlético Mineiro, o estudo
demonstra, por meio de evidéncias empiricas, como os instrumentos previstos
na legislagcdo podem ser utilizados na reorganizagao financeira dos clubes. Além
disso, a analise integrada das demonstra¢des contabeis permitiu compreender
que a efetividade da SAF deve ser avaliada nao apenas pela evolugdao do
endividamento, mas também pela capacidade de fortalecimento patrimonial,
geracao de receitas, melhoria dos indicadores financeiros e sustentabilidade
econdmica ao longo do tempo.

Ademais, algumas limitagdes devem ser consideradas. Esta pesquisa foi
desenvolvida por meio de um estudo de caso unico, razdo pela qual seus
resultados ndo podem ser generalizados para todas as SAF’s brasileiras. Cada
clube apresenta caracteristicas proprias relacionadas ao volume de
endividamento, estrutura patrimonial, capacidade de geragao de receitas, perfil
dos investidores e modelo de gestdo adotado. Além disso, a constituicdo da SAF
no Brasil ainda € um fenbmeno recente, de modo que muitos dos efeitos
econdmicos decorrentes da transformacao societaria ainda se encontram em
processo de consolidacao. Dessa forma, parte dos resultados observados pode
sofrer alteragbes nos proximos anos, a medida que os projetos amaduregam e
novos ciclos de investimento sejam concluidos.

Por fim, conclui-se que a SAF representa um dos mais relevantes avancgos
institucionais ja promovidos no futebol brasileiro no ambito da gestéo financeira.
Entretanto, a experiéncia analisada demonstra que sua principal contribuicao
nao consiste em eliminar passivos ou garantir equilibrio financeiro de forma
automatica, mas em criar uma estrutura juridica, financeira e de governanga
capaz de tornar esse processo viavel. A recuperacao financeira de um clube
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permanece condicionada a adogdao de estratégias compativeis com sua
realidade econdmica, a utilizacdo eficiente dos recursos disponiveis e ao
respeito aos principios de responsabilidade financeira.
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