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A revolucéo incompleta das
SAFs: do torcedor ao
acionista, a ligao de Portugal

Modelo europeu inspirou a Sociedade
Andénima do Futebol, mas o Brasil ainda
ndo transformou o torcedor em investidor

José Roberto Afonso, Pedro Trengrouse e 15/02/26
Sebastian Pereira 09:10
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A matéria-prima de boa parte do futebol global é
brasileira

| Lerorssumodamatria ]

O marco regulatdrio da Sociedade Anénima do
Futebol que o Brasil tem hoje & inspirado na lei
portuguesa. O futebol brasileiro também ja se
acostumou a importar técnicos portugueses. Agora
s6 falta o que realmente pode mudar o jogo: um
modelo de financiamento e governanga que trate o
clube como empresa de mercado.

A histéria mostra que esse caminho néo é novo. No
século XVII, Portugal dominava o comércio maritimo
até ser superado pela Holanda, que criou a
Companhia das indias Orientais, a primeira empresa
a emitir agdes publicas. Ao permitir que milhares de
cidaddos se tornassem acionistas, os holandeses
democratizaram o investimento, ampliaram a
escala do capital e langcaram as bases do mercado
financeiro moderno.



O futebol brasileiro vive um momento andlogo: tem
escala, audiéncia e potencial de retorno, mas ainda
carece do arranjo institucional que destrava valor.

Entre os grandes mercados do futebol, o Brasil é o
Unico que segue sem uma liga profissional
plenamente estruturada. A experiéncia internacional
sugere que ligas bem organizadas tendem a
reorganizar receitas, elevar previsibilidade, reduzir
risco e valorizar ativos. Foi assim na Inglaterra com a
Premier League, na Espanha com a Laliga e em
outros centros em que a governanga do produto liga
virou motor econémico do ecossistema.

H& ainda uma vantagem competitiva singular: o
Brasil é historicamente uma poténcia na formacdo e
exportacdo de talentos. A matéria-prima de boa
parte do futebol global & brasileira, e praticamente
todo grande clube do mundo tem idolos formados
aqui.

Com mais capital e

FIQUE POR governanga, os clubes
brasileiros podem
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na legislacdo ampliar sua presenca

portuguesa global, seja como
® No Brasil, 23,5% dos protagonistas
torcedores se esportivos, seja como
dispéem a investir em plataformas de
agbes de clubes desenvolvimento de
® O Brasil jé conta com atletas.
mais de 120 SAFs
formalmente O paradoxo recente

constituidas ilustra bem: clubes

europeus vencendo
torneios com protagonismo de jogadores brasileiros,
e por vezes superando clubes brasileiros com atletas
formados aqui. Um exemplo marcante foi o Mundial
de Clubes da FIFA de 2025, quando o Chelsea
venceu o Fluminense com gols de Jodo Pedro, atleta
brasileiro formado pelo proprio Fluminense.

Nesse contexto, hd ainda um caminho estratégico
complementar, a internacionalizagdo via
participacdo em clubes europeus como plataforma
de desenvolvimento e vitrine.

A ideia ndo é tedrica: entre 2015 e 2019, o Fluminense
operou o projeto com o STK Samorin, na Eslovaquia,
levando dezenas de atletas de Xerém para ganhar
rodagem e exposicdo, em iniciativa que chegou a
ser retratada pela Bloomberg como uma vitrine
europeia para talentos brasileiros.

A assinatura do acordo Mercosul-Unido Europeiq,
em janeiro de 2026, ndo cria por ora livre circulagéo
ampla de trabalhadores nem elimina as exigéncias
migratorias e regulatérias aplicAveis a estrangeiros,
mas reforgca um vetor de integracdo e
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Em um ambiente mais favoravel a capital e
parcerias, estruturas desse tipo tendem a ficar mais
vidveis e sofisticadas, e podem ajudar a corrigir o
paradoxo central do futebol brasileiro: formar valor
aqui e monetizd-lo, em grande parte, 14 fora.

"Torcedores-investidores”

E justamente nesse ambiente que vale olhar com
atencdo para Portugal. L4, clubes transformaram
paixdo em capital e levaram suas sociedades do
futebol ao mercado, criando disciplina de
governanga e uma base real de investidores.

O Brasil j& conta com mais de 120 SAFs formalmente
constituidas, segundo o mapeamento do Instituto
Brasileiro de Estudos e Desenvolvimento da
Sociedade Andnima do Futebol, o IBESAF. O
crescimento é acelerado, o nUmero dobrou em
pouco mais de dois anos, mas, do ponto de vista
societdrio, o modelo ainda tem sido aplicado de
forma excessivamente fechada.

Na pratica, a maioria das SAFs nasce sob controle
concentrado de um investidor privado ou do préprio
clube associativo, mantendo o torcedor distante da
estrutura de capital e limitando o potencial de
democratizagdo do financiamento e de disciplina de
governanga que o mercado poderia impor.

Em Portugal, para fins de comparacgdéo, o caminho foi
bem diferente. Benfica, Porto, Sporting e Braga
abriram suas sociedades equivalentes (SADs) ao
mercado de capitais desde a década de noventa.
No Benfica, em particular, suas acdes sdo
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secunddrio de “torcedores-investidores” e ampliou a
disciplina de governanga corporativa do clube.

Em setembro de 2025, a Benfica SAD atingiu sua
maior cotagdo histérica, alcangando € 6,78 por
acdo, impulsionada por resultados financeiros
positivos e pela sinalizagdo de recompra de acoes
pela prépria companhia, um movimento tipico de
empresas maduras de capital aberto e ainda
inexistente no futebol brasileiro.

Mais do que manter agdes negociadas em bolsa, o
Benfica demonstra que “ir para o mercado” significa
transformar o futebol em um verdadeiro emissor de
instrumentos financeiros. A Benfica SAD financia-se
de forma recorrente por meio de ofertas publicas de
divida estruturada, substituindo capital bancario
caro por funding de mercado pulverizado, com
governanga, transparéncia e liquidez.

Em 2025, por exemplo, realizou emissdo publica de
obrigacdes listadas na Euronext Lisboa, captando €
55 milhdes a uma taxa de 4,5% ao ano, com procurd
que quase duplicou a oferta disponivel, um nivel de
confianga que apenas companhias abertas com
fundamentos sélidos conseguem alcancgar.

O diferencial reside na maturidade da governanga e
do compliance: enquanto o Benfica opera sob o
rigoroso escrutinio de reguladores e milhares de
acionistas, exigindo transparéncia de nivel global, o
Brasil ainda atravessa um estdgio de ‘governanca
de controle’, onde as decisbes muitas vezes se
restringem ao circulo do investidor majoritario. Para
avangarmos rumo a abertura de capital, &
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estabelecendo conselhos independentes e
auditorias severas.

O caminho exige a criagdo de uma cultura de
Relagées com Investidores (RI) que garanta ao
torcedor a seguranga de que seu aporte é tratado
como patrimdnio, e ndo apendas como uma doagdo
emocional.

Essas emissdes permitem financiar infraestrutura,
capital de giro e reforgo de plantel sem diluicdo
excessiva do controle, preservando a identidade do
clube e disciplinando sua gestéo por meio do
escrutinio permanente do mercado. No Brasil,
embora a SAF tenha criado o “envelope juridico”,
ainda ndo se construiu esse ecossistema financeiro:
elas permanecem fechadas, dependentes de
investidores concentrados e alheias ao mercado de
divida estruturada, que é justamente o instrumento
que viabilizou a sustentabilidade de longo prazo dos
grandes clubes portugueses.

E para atrair investidores de longo prazo, a
implementagéo de um fair play financeiro robusto é
um pilar de compliance indispensdvel, garantindo a
saude financeira e a previsibilidade dos clubes. Esse
dado ndo é apenas simbdlico: demonstra que o
futebol pode operar como empresa de mercado,
com transparéncia, governanga e accountability, e
que o torcedor pode participar como investidor
legitimo, néo apenas como consumidor.

Disposic¢éo brasileira

No Brasil, o potencial é incomparavelmente maior.
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em agdes de clubes caso elas fossem ofertadas no
mercado de capitais. Isso representa quase dez
vezes o numero atual de investidores pessoa fisica
da B3.

Nenhum outro pais relne, ao mesmo tempo, escala
econdmica, base de fas, centralidade cultural do
futebol e espaco de crescimento. Entre os principais
mercados do futebol mundial, o Brasil segue sem
uma liga profissional plenamente estruturada, o que
aumenta a incerteza e reduz a previsibilidade de
receitas.

Em todos os lugares onde a liga foi organizada com
governanga, regras e disciplina comercial, houve
expansdo econdmica do setor e valorizagdo dos
ativos. O potencial de retorno do futebol brasileiro é
expressivo e ainda estad subprecificado, como um
ativo de primeira linha vendido com desconto, em
clima de Black Friday.

A prépria Lei da SAF ja oferece os instrumentos
juridicos necessdarios. Ela permite IPOs, debéntures,
fundos estruturados e outras formas de
financiamento sofisticado. O que falta é decisdo
estratégica e, sobretudo, disposicdo para submeter
o futebol ao padré&o de transparéncia e
accountability de uma companhia aberta. Sem isso,
as SAFs continuar@o dependentes de controladores
concentrados e de capital caro, vulneraveis a ciclos
curtos e a riscos de descontinuidade.

Os sinais de demanda estdo dados. A tokenizagdo
de direitos ligados a mecanismos de solidariedade e
a venda de atletas j& mostrou que existe apetite do
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também, a mobilizagdo popular em campanhas
como a vaquinha da Arena do Corinthians, que
ultrapassou a marca de R$ 40 milhdes, confirma que
o torcedor quer participar. A diferenca entre doacdo
e investimento, porém, & governancga: investimento
pede informagdo, protecdo, regras e liquidez.

Se a SAF foi o primeiro passo, o decisivo agora é abrir
o capital com governanga de companhia aberta.
Liga é decisd@o coletiva e exige coordenacgdo entre
clubes e CBF. J& o acesso ao mercado de capitais
depende de cada clube, com padrbes de
companhia aberta sob supervisdo da CVM,
conselhos independentes, auditorias rigorosas e
uma cultura real de Relagdes com Investidores.

E hd um efeito virtuoso: capital e governanga
facilitam o consenso para a liga, destravando o
potencial de crescimento do futebol brasileiro como
um todo. S6 assim o Brasil deixard de exportar
apenas talento e passard a capturar, no balango
dos clubes, o valor que j& produz todos os dias, com
mais investimento, emprego e renda no pais.

Enfim, transformar paixdo em patriménio ndo é
figura de linguagem. E estratégia.
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