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Resumo: O futebol brasileiro, embora represente uma das principais manifestacdes culturais e
econdmicas do pais, enfrenta historicamente elevados niveis de endividamento decorrentes de
praticas de gestdo marcadas por amadorismo administrativo, auséncia de planejamento
financeiro e acaimulo de passivos trabalhistas, fiscais e bancarios. Esse cenario foi agravado
pela pandemia de Covid-19, que reduziu significativamente as fontes de receita dos clubes.
Diante desse contexto, o presente artigo investiga em que medida os instrumentos
introduzidos pela Lei n° 14.193/2021, que instituiu a Sociedade Andnima do Futebol (SAF),
podem contribuir para a reestruturacdo financeira das agremiagdes esportivas. O objetivo
consiste em analisar o papel da SAF como mecanismo de profissionalizacdo da gestdo e de
reorganizacdo econdmico-financeira dos clubes, com destaque para a emissdo de debéntures-
fut e para a utilizacdo dos regimes de recuperacdo judicial e extrajudicial previstos na Lei n°
11.101/2005. A pesquisa adota método dedutivo e abordagem qualitativa, com base em
analise legislativa, doutrindria e em exemplos praticos da aplicagdo desses instrumentos no
futebol brasileiro. Os resultados indicam que a SAF promove maior transparéncia, governanga
e acesso ao mercado de capitais, permitindo novas formas de captacdo de recursos e a
reorganizacdo das dividas dos clubes. Conclui-se que a combinacdo entre profissionalizacao
da gestdo, instrumentos de financiamento e¢ mecanismos juridicos de superacao da crise
constitui alternativa relevante para o reequilibrio financeiro das entidades esportivas, desde

que acompanhada de praticas administrativas responsaveis e estratégicas.
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Abstract: The article investigates the origin and the effects of the chronic indebtedness of
football clubs in Brazil, relating it to the structural amateurism of sports management and to
the worsening caused by the Covid-19 pandemic. It analyzes Law No. 14,193/2021, which
created the Sociedade Andnima do Futebol (SAF), as an instrument of professionalization,
governance, and transparency, highlighting the obligations of internal management bodies
and the disclosure of information. It also discusses the role of debéntures-fut as an innovative
financing mechanism, comparing them to the traditional model. Furthermore, the study
addresses the possibility of using judicial and extrajudicial reorganization proceedings,
authorized by the SAF Law in accordance with Law No. 11,101/2005, analyzing how such
instruments have become viable alternatives for reorganization and overcoming financial
crisis. It concludes that the SAF, combined with debéntures-fut and recovery mechanisms,
offers viable alternatives for the financial restructuring of clubs, but its effectiveness depends

on responsible and strategic management.
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1 INTRODUCAO

O Brasil tem sido amplamente reconhecido, ao menos desde 1958, como o Pais do
Futebol. Tal reconhecimento decorre, em grande medida, das cinco conquistas da Copa do
Mundo FIFA, o mais prestigioso titulo do futebol mundial. Para diversos estudiosos, o futebol

constitui uma das trés principais manifestacGes culturais da identidade brasileira, ao lado da
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religido catdlica e do samba, formando um conjunto simbdlico que expressa de forma
marcante os valores, as emoc0es e a histdria do povo brasileiro (Caldas, 1986).

Como reflexo da sua histdria, o Brasil consolidou-se como uma verdadeira fabrica de
talentos. Essa fama estimulou as agremiacGes nacionais a investirem cada vez mais na
formagdo e valorizagdo de seus atletas, renovando constantemente seus elencos com o
objetivo de proporcionar um espetaculo atrativo ao publico e, sobretudo, alcancar a conquista
de titulos nas competicfes em que atuam.

No entanto, ao lado da reconhecida tradicdo futebolistica do Brasil, ha um aspecto
menos reconhecido que também acompanha a reputacéo do pais: o recorrente amadorismo na
forma como se planeja e conduz a gestdo esportiva, seja em nivel amador ou profissional.

Sob essa perspectiva, entende-se que o futebol ndo se resume apenas a entretenimento;
ele estad diretamente vinculado a receitas substanciais, lucros e gastos elevados, refletindo sua
complexidade econdmica. Uma parcela significativa da arrecadacéo ¢ direcionada para a folha
de pagamento, cobrindo salarios, direitos de imagem, encargos trabalhistas e a remuneracao
de todos os funcionarios do clube, como médicos, treinadores, segurancas, entre outras
diversas funcdes (Santos et al., 2020).

Além disso, o cenéario financeiro revela-se delicado diante de custos imprevisiveis,
como indenizagdes, rescisdes contratuais e demandas trabalhistas, muitas vezes reconhecidas
apenas anos apos sua ocorréncia, o que distorce a real situacdo econdmica das entidades.

A perpetuagdo do amadorismo na gestdo administrativa e financeira das agremiagoes
contribuiu significativamente para a perda de investimentos e o agravamento das crises
institucionais. Esse cenario foi marcado pelas contratacdes de financiamentos bancarios em
condicdes desfavoraveis, tornando-se pratica recorrente a celebracdo de parcelamentos fiscais
que acabavam sendo descumpridos, comprometendo a capacidade de reinvestimento e
planejamento de longo prazo. Soma-se a isso ao acumulo de passivos trabalhistas e outras
dividas tipicas do setor esportivo, que aprofundaram ainda mais o desequilibrio financeiro
(Mundim, 2017).

Os estudos da Sports Value, que analisam a realidade financeira dos clubes de futebol
no Brasil, tém apontado de forma recorrente para a existéncia de um cenario marcado pelo
acumulo de dividas de natureza trabalhista, fiscal e bancéria, conforme se demonstrara. Os
especialistas cujas obras foram analisadas neste estudo convergem no entendimento de que tal
quadro decorre, em grande medida, da priorizacdo da sobrevivéncia imediata das instituicdes,

que, em busca de resultados esportivos e conquistas de titulos, acabam adotando praticas
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financeiras insustentaveis. Esses gastos sdo, em geral, excessivos e desprovidos de um
planejamento estratégico adequado, o que compromete a saude financeira das instituicdes e
resulta, a médio e longo prazos, na formacdo de um passivo significativo e de dificil resolucéo
(Somoggi, 2020).

Diante desse cenério, 0 presente artigo tem como objetivo analisar o impacto das méas
administrag6es no futebol e o agravamento da crise financeira ocasionado pela pandemia da
Covid-19. A partir dessa analise, busca-se fomentar a discussdo acerca dos mecanismos de
reconstrucdo que as instituicbes de futebol podem adotar, com fundamento na Lei das
Sociedades Andnimas do Futebol (Lei n° 14.193/2021) (Brasil, 2021). Assim, pelo método
dedutivo, pretende-se contribuir para a construgdo de uma base interpretativa que inspire e
oriente a reestruturacdo de clubes em situacéo de dificuldades financeiras no Brasil.

Os clubes de futebol ja se encontravam entre 0s agentes econdémicos mais vulneraveis
a insolvéncia devido ao alto nivel de endividamento. Segundo levantamento realizado pelo
Globo Esporte, em 2017, as 21 principais equipes do Brasileirdo acumularam cerca de 6,78
bilhdes de dividas trabalhistas, fiscais e bancérias, além de figurarem como réus em 3.037
processos na justica (Mundim, 2017). Esse quadro, por si s6 alarmante, foi significativamente
agravado com a pandemia de Covid-19, em 2020, que intensificou a crise financeira no setor
esportivo.

A pandemia gerou impactos expressivos sobre a economia brasileira. A paralisacdo de
atividades produtivas, aliada ao elevado nimero de mortes diarias, provocou uma queda
brusca na demanda por bens e servicos, levando a insolvéncia e ao encerramento definitivo de
inimeros empreendimentos. De acordo com os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), durante a primeira onda da doenca, até junho de 2020, 716.372 empresas
encerraram suas operacdes (IPEA, 2023). Esse cenario acarretou uma perda significativa no
estoque de capital do pais, comprometendo a capacidade produtiva e a retomada do
crescimento econdémico no curto e médio prazos.

A trajetoria de dificuldades financeiras enfrentadas ha décadas pelos clubes foi
drasticamente intensificada. A pandemia instaurou uma crise econdmica sem precedentes no
pais, impactando diretamente tanto os patrocinadores quanto a estrutura financeira dessas
entidades (Miranda; Miranda, 2024). O colapso financeiro foi intensificado pela dréastica
reducdo das receitas, especialmente em decorréncia da impossibilidade de exploracdo de
fontes tradicionais de arrecadacdo, como a venda de ingressos e a comercializacdo de bebidas

e produtos alimenticios nos estadios.
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Além disso, registrou-se uma significativa diminuicdo no numero de adesGes e na
regularidade das contribuicdes ao programa de socio-torcedor, somada a suspensdo nos
valores recebidos por meio de patrocinios e publicidade. Esses contratos foram afetados pela
retracdo do mercado e pela reavaliacdo de investimentos corporativos, o que contribuiu para
acentuar o quadro de fragilidade financeira das instituigbes esportivas (Mantuano, 2020).
Nesse contexto, a conjugacdo de fatores estruturais e conjunturais evidenciou a insuficiéncia
dos modelos tradicionais de gestdo financeira adotados pelos clubes, tornando patente a
necessidade de adocdo de mecanismos juridicos e econébmicos capazes de assegurar a
sustentabilidade das atividades esportivas no médio e longo prazo. A crise sanitaria atuou,
assim, como catalisadora de um processo ja latente de esgotamento financeiro, reforcando a
urgéncia de solucdes normativas e institucionais voltadas a reorganizacdo das financas, a
profissionalizacdo da gestdo e a preservacdo da funcédo social e esportiva dessas entidades.

Nesse contexto, o presente estudo delimita-se a analise dos mecanismos juridicos de
reestruturacdo financeira aplicaveis aos clubes de futebol no Brasil, com especial enfoque no
regime instituido pela Lei n® 14.193/2021, que criou a Sociedade Andnima do Futebol (SAF),
bem como nos instrumentos de captacdo de recursos e superagdo da crise econdmico-
financeira por ela viabilizados.

O problema de pesquisa que orienta o trabalho consiste em investigar em que medida
0 modelo da SAF, associado a emissdo de debéntures-fut e a utilizacdo dos regimes de
recuperacdo judicial e extrajudicial previstos na Lei n° 11.101/2005, pode contribuir para a
reorganizacdo financeira das agremiacOes esportivas brasileiras historicamente marcadas por
elevados niveis de endividamento.

O objetivo geral do artigo € analisar o papel desses instrumentos juridicos como
alternativas institucionais voltadas a profissionalizacdo da gestdo e a sustentabilidade
econbmica dos clubes de futebol. Parte-se da hipdtese de que a ado¢do do modelo societéario
empresarial, combinada com mecanismos de financiamento vinculados ao mercado de
capitais e com instrumentos juridicos de superacdo da crise, amplia significativamente as
possibilidades de reequilibrio financeiro das entidades esportivas.

Para alcancar tais objetivos, a pesquisa adota 0 método dedutivo e abordagem qualitativa, com
base na andlise legislativa, doutrinaria e documental, além da observacdo de experiéncias
praticas envolvendo clubes brasileiros e estrangeiros. Quanto a organizagdo do trabalho,
inicialmente examina-se a Lei da Sociedade Andnima do Futebol como instrumento de

reestruturacdo institucional e financeira das agremiagdes esportivas; em seguida, analisam-se
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as debéntures-fut como mecanismo de financiamento vinculado ao mercado de capitais;
posteriormente, discute-se a aplicacdo dos regimes de recuperacdo judicial e extrajudicial no
contexto do futebol brasileiro; por fim, apresentam-se as consideracdes conclusivas acerca da

eficacia desses instrumentos para a reorganizacdo financeira dos clubes.

2 A LEI DA SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL COMO MECANISMO DE
REESTRUTURACAO

Diante do quadro de crise e degradacdo das instituicdes de futebol, tornou-se
necessaria uma mudanca estrutural dessas entidades, por meio da adocao de préaticas de gestao
mais modernas, transparentes e profissionalizadas. Essa transformacdo revelou-se
fundamental para ampliar a capacidade de investimento, fortalecer a sustentabilidade
financeira e impulsionar o desenvolvimento do futebol em todas as suas dimensdes.

Com o objetivo de promover maior profissionalizagdo e tentar amortizar as dividas dos
clubes, a Lei n°. 14.193/2021 (Brasil, 2021) institucionalizou um novo modelo societario: a
Sociedade Andnima de Futebol (SAF). A SAF foi criada com todas as caracteristicas de uma
Sociedade Anbnima (S.A.) tradicional (Faleiros, 2023), tendo uma finalidade essencialmente
empresarial, mas sempre vinculada a administracdo do futebol. A nova legislagdo buscou
incorporar as organizagOes esportivas o sistema de gestdo, governanca e transparéncia
caracteristicos das sociedades andnimas.

A SAF consolida-se como um modelo voltado a implementacdo de uma gestao fiscal
responsavel e ao estabelecimento de uma politica de reinvestimento sustentdvel, capaz de
assegurar o equilibrio financeiro das agremiacdes e estimular seu crescimento no longo prazo.
Ao dissociar as gestbes das associagcbes esportivas das atividades financeiras e
administrativas, a SAF viabiliza a implementacdo de diretrizes voltadas a profissionalizacdo
da administracdo, com observancia das boas praticas de governanca corporativa e na
preservacao dos interesses institucionais do clube.

Sob essa perspectiva, esse novo modelo societario, ao ser analisado a luz da lei
n°.14.193/2021 (Brasil, 2021) e dos principios que regem o Direito Empresarial, revela-se ndo
apenas como um instrumento apto a atrair novos investimentos, mas também como um
mecanismo de protecdo e de esperanca para os credores dos clubes brasileiros. 1sso porque a
SAF, por imposicéo legal, assume obrigatoriamente as dividas vinculadas as atividades que se
relacionam diretamente com o objeto social da associacao, estabelecendo um novo paradigma

de responsabilidade e gestdo financeira no ambito esportivo.
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A SAF, ao incorporar a estrutura empresarial da S.A, prevista na Lei n° 6.404/76
(Brasil, 1976), instituiu um regime de administracdo diferenciado, em que a gestdo devera
implementar regras claras de governanca corporativa e boas praticas de compliance. Entre as
obrigacdes impostas na Lei da SAF, destaca-se, por exemplo, o0 art. 5°, que exige a existéncia
e o funcionamento permanente do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal, impondo
requisitos rigorosos e restricbes ao ingresso de seus membros, com vistas a prevencdo de
conflitos de interesse.

Ressalta-se, ainda, o art. 16 (Lei da SAF?), que determina a divulgacdo de todas as
atas e balangos em sitio eletronico com livre acesso ao publico em geral. Além disso,
estabelece a obrigatoriedade de disponibilizagdo, também em meio eletronico, dos atos
constitutivos, das atas das Assembleias Gerais, do balango e do relatorio da administracéao.

Nesse contexto, ao se afastar dos padrbes historicamente marcados pela méa gestdo e
pela desorganizacdo das associacbes, a SAF viabiliza a captacdo de recursos junto ao
mercado, possibilitando o financiamento de suas atividades operacionais, a realizacdo de
investimentos estruturais e a quitacdo de seus passivos. A adocdo do modelo empresarial
confere aos clubes uma base institucional mais solida e transparente, permitindo o acesso a
mecanismos formais de reestruturacdo financeira, como a Recuperacdo Judicial, bem como a
integragdo ao mercado de capitais, tais como a emissao de debéntures.

A Lei n° 6.404/76 ja previa expressamente a possibilidade de ofertas de debéntures
como instrumento de captacdo de recursos pelas companhias. Com a adocdo da SAF, as
agremiacdes que adotarem esse modelo societario passam a dispor da possibilidade de emitir
debéntures-fut, uma modalidade especifica voltada ao financiamento da atividade
futebolistica. Essa ferramenta representa uma alternativa relevante para a obtencédo de capital,
permitindo ao clube ampliar sua capacidade de investimento, alcancar maior equilibrio

financeiro e impulsionar seu desenvolvimento institucional e esportivo.

2.1 Instrumentos do mercado de capitais: o papel das debéntures na SAF

O mercado de capitais é composto por aqueles que precisam captar recursos e por
aqueles que possuem recursos a oferecer (Borba, 2024). Nesse contexto, 0 mercado atua como
um espaco de intermediacdo, conectando agentes deficitarios e superavitarios, o que garante
maior eficiéncia na alocacdo dos recursos financeiros. Diante disso, Eizirik et al. (2019,

posicdo 2.849) ressalta que “a funcdo econdmica essencial do mercado de capitais ¢ a de
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permitir as sociedades empresarias, mediante a emissao publica de seus valores mobiliarios, a
captacdo de recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos”.

Entre os diversos instrumentos disponiveis neste ambiente, destacam-se a emisséo de
debéntures, uma das principais formas de captacdo de recursos pelas sociedades empresariais,
sem a necessidade de aumento do capital social ou da admiss@o de novos acionistas. As
debéntures representam, na préatica, uma espécie de contrato de mutuo realizado no mercado,
por meio do qual a companhia assume uma obrigacdo de pagamento futura. Ao emiti-las, a
sociedade contrai uma divida, que é registrada em seu passivo exigivel, comprometendo-se a
restituir o valor captado acrescido da remuneracéo previamente pactuada (Arruda; Mendonga,
2024).

Sob essa perspectiva, a finalidade econdmica da debénture revela-se como mecanismo
de financiamento alternativo e estratégico. Esse instrumento consiste na possibilidade de
viabilizar o financiamento da companhia emissora por meio da contratacdo de empréstimos.
Essa captacdo pode ocorrer de forma privada, direcionada a um grupo restrito de investidores,
ou por meio de oferta publica voltada ao mercado de capitais, com amplo alcance. Trata-se de
uma alternativa eficiente de captacdo de recursos, que preserva a estrutura de controle
societéario, afastando a necessidade de renlncia a direitos politicos ou de governanca, por ndo
implicar em aumento de capital social ou emissdo de novas agdes (Ferreira, 2024). Além
disso, reduz a dependéncia de crédito bancéario, usualmente associado a custos elevados de
juros.

Nesse cenario, Tavares Borba (2024) explica que as debéntures sdo titulos que
conferem aos seus titulares um direito de crédito contra a propria companhia, observadas as
condicBes estabelecidas na escritura de emissio e, se for o caso, no certificado. A luz desse
entendimento, compreende-se que quem adquire acdes torna-se socio da companhia, tendo
uma renda variavel e participando do risco do empreendimento.

Quem investe em debéntures torna-se credor da empresa, com expectativa de
rendimento previsivel e protegido, em regra, por garantias definidas no ato de emissdo, e nao
se sujeitando ao sucesso ou insucesso da sociedade. Conforme prevé a Lei n° 6404/76 (Brasil,
1976): “Art. 52. A companhia poderd emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares
direito de crédito contra ela, nas condigdes constantes da escritura de emissédo e, se houver, do
certificado”.

Nesse contexto, a Lei n® 14.193/2021, que institui a SAF, disciplina, de forma

especifica, a emissdo das chamadas debéntures-fut, um tipo especial de valor mobiliario cuja
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promocao é restrita exclusivamente as sociedades organizadas sob a forma de SAF. Nos
termos do art. 26 da referida norma, essas debéntures devem possuir prazo igual ou superior a
dois anos e oferecer remuneracdo por taxa de juros ndo inferior ao rendimento anual da
caderneta de poupanca. Ademais, o legislador estabeleceu limites claros a autonomia da
companhia, como a vedacdo de recompra das debéntures pela propria SAF ou por partes a ela

relacionadas, reforcando sua funcao de captacdo estavel e de longo prazo.

Art. 26. A Sociedade An6nima do Futebol poderd emitir debéntures, que serdo
denominadas “debéntures-fut”, com as seguintes caracteristicas:

I - Remuneracdo por taxa de juros ndo inferior ao rendimento anualizado da
caderneta de poupanca, permitida a estipulagdo, cumulativa, de remuneragdo
variavel, vinculada ou referenciada as atividades ou ativos da Sociedade Andnima
do Futebol;

Il - Prazo igual ou superior a 2 (dois) anos;

Il - Vedacdo & recompra da debénture-fut pela Sociedade An6nima do Futebol ou
por parte a ela relacionada e a liquidacdo antecipada por meio de resgate ou pré-
pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pela Comissdo de Valores
Mobiligrios;

IV - Pagamento periddico de rendimentos;

V - Registro das debénture-fut em sistema de registro devidamente autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios, nas suas
respectivas dreas de competéncia.

§ 1° Os recursos captados por meio de debéntures-fut deverdo ser alocados no
desenvolvimento de atividades ou no pagamento de gastos, despesas ou dividas
relacionadasas atividades tipicas da Sociedade Anénima do Futebol previstas nesta
Lei, bem como em seu estatuto social. (Brasil, 2021)

Observa-se, portanto, que a debénture-fut constitui uma modalidade especifica de
debénture, cuja disciplina juridica combina regras proprias da Lei da SAF com as disposi¢es
gerais da Lei das Sociedades por Acbes (Lei n° 6.404/1976), aplicaveis de forma supletiva
sempre que ndo houver incompatibilidade com o regime especial. Ademais, nos casos em que
essas debéntures forem ofertadas publicamente ou admitidas a negociacdo nos mercados de
valores mobiliarios, a sociedade emissora deverd observar integralmente a regulamentagéo
expedida pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), aplicavel as debéntures em geral
(CVM, 2021).

As debéntures-fut se caracterizam como instrumentos de dividas menos onerosos do
ponto de vista burocratico, dispensando a exigéncia de que os credores integrem o quadro
societario da sociedade, salvo se optar pela possibilidade de conversdo dos titulos em
participacdes acionarias. Alem disso, podem ser emitidas como alternativa economicamente

mais vantajosa para captar recursos, especialmente em comparacao a empréstimos bancarios.
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Destaca-se, ainda, que a adocdo das debéntures-fut ndo exclui a possibilidade de a
SAF emitir outros valores mobiliarios previstos para sociedades anénimas em geral, incluindo
debéntures comuns, desde que observados os requisitos legais e regulamentares aplicaveis.
Assim, caso a companhia opte por realizar uma emissao regida exclusivamente pela Lei das
Sociedades por Acdes, ndo haverd aplicacdo do regime especial da debénture-fut,
prevalecendo, nesse caso, 0 regime juridico ordinario.

A SAF, ademais, poderad emitir outros valores mobiliarios previstos para emissao por
sociedades anénimas, inclusive debéntures ndo previstas na Lei da SAF, desde que cumpra 0s
requisitos legais e normativos aplicaveis. Caso a SAF promova a emissdo de debéntures
regida exclusivamente pela Lei das Sociedades por Ac¢bes (Lei n° 6.404/1976), ndo se aplicard
ao caso daquela emisséo, consequentemente, o contetdo da debénture-fut, previsto na Lei da
SAF.

2.2 A experiéncia dos clubes de futebol na emisséo de debéntures

Sob esse enfoque, em 27 de setembro de 2024, o Clube Atlético Mineiro, por
intermédio de sua Sociedade An6nima do Futebol, tornou-se o primeiro clube-empresa do
Brasil a realizar uma emissdo de debéntures. A operagdo, registrada junto & Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), visou a captacdo de R$105 milhGes e representou um marco
historico no processo de modernizacdo da gestdo financeira dos times de futebol (Daniel,
2025). A iniciativa ilustra a crescente ado¢do de instrumentos do mercado de capitais como
alternativa as formas tradicionais de financiamento, especialmente o crédito bancério.

No caso especifico do Atlético Mineiro, as debéntures-fut foram utilizadas como
ferramenta estratégica para fortalecer a estrutura financeira da entidade sem comprometer seu
controle operacional. O objetivo principal da captacdo foi o reperfilamento da divida
existente, ou seja, a reestruturacdo dos passivos financeiros, mediante a renegociacdo de
prazos e condicBes, a fim de torna-los compativeis com a capacidade de pagamento da
instituicdo. Em termos praticos, tratou-se da substituicdo de empréstimos bancarios venciveis
por uma nova divida de igual valor, porém com condi¢cBes mais favoraveis ao equilibrio
econdmico-financeiro.

Inicialmente, o lancamento de debéntures-fut promovido pela SAF do Clube Atlético
Mineiro tinha como meta a captacdo de R$105 milhdes. Contudo, a operacdo resultou na

arrecadacdo efetiva de R$60 milhdes. A estruturacdo da operagdo contou com a assessoria
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financeira da JGP Financial Advisory, empresa especializada em Fusdes e Aquisi¢coes (M&A),
Crédito e Produtos Estruturados, além do suporte juridico do escritério Souto Correa
Advogados, que atuou na conducao dos aspectos legais da emisséo.

Em outro viées, o Cuiaba Esporte Clube tornou-se o segundo clube do futebol brasileiro
a recorrer as debéntures-fut, consolidando o movimento de aproximagdo das agremiacoes
esportivas com o mercado de capitais (Santos, 2020). Ap0s o rebaixamento para a Série B do
Campeonato Brasileiro, o clube mato-grossense recorreu a essa alternativa de financiamento
com o objetivo de viabilizar a captacdo de recursos e garantir a continuidade de suas
operacGes em meio ao novo cenario desportivo e financeiro

A operacdo foi estruturada em parceria com o Banco Semear e prevé um valor de
lancamento de até R$20 milhGes (Santos et al., 2020). Os recursos obtidos deverdo ser
destinados, exclusivamente, a cobertura de despesas operacionais do clube. Vale destacar que,
nos ultimos anos, o Cuiaba realizou investimentos expressivos na modernizacdo de sua
infraestrutura, notadamente no Centro de Treinamento Manoel Dresch, evidenciando um
planejamento voltado a consolidacdo institucional e a sustentabilidade de longo prazo.

A emissdo de debéntures ndo apenas reforca a confianga do mercado no modelo das
SAFs, como também consolida uma referéncia positiva que pode ser replicada por outros
clubes, interessados em adotar mecanismos de financiamento mais sustentaveis e alinhados as

boas préaticas de governanca corporativa.

2.3 Experiéncias internacionais na emissdo de debéntures por clubes de futebol

A experiéncia internacional evidencia que a captacdo de titulos semelhantes as
debéntures-fut é uma pratica consolidada entre os principais clubes de futebol ao redor do
mundo. Esse mecanismo tem se mostrado uma importante ferramenta de financiamento, ao
oferecer uma base estavel para a realizacdo de investimentos estratégicos, a expansdo das
atividades esportivas e o fortalecimento da sustentabilidade financeira das agremiagoes.

A Juventus Football Club é um exemplo de clube internacional que adotou
mecanismos alternativos para a reestruturacdo financeira. Em fevereiro de 2019, a equipe
italiana emitiu titulos ndo conversiveis no valor de €175 milhdoes, com vencimento em
fevereiro de 2024, destinados exclusivamente a investidores qualificados. Os titulos emitidos
a um preco de 99,436% do valor nominal, contaram com juros fixos anuais de 3,375%

(Juventus Football Club S.p.A., 2019). A emissao recebeu demanda superior a €250 milhdes,
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com participagio de investidores da Asia, Alemanha, Franca, Reino Unido e Italia. O objetivo
da operacdo é reforcar o caixa para fins corporativos gerais, além de otimizar a estrutura e o
perfil de vencimento da divida.

3 RECUPERACAO JUDICIAL COMO INSTRUMENTO DE REESTRUTURACAO
NO FUTEBOL

Sob a forma de associacdes sem fins lucrativos, os clubes ndo dispunham de uma
estrutura que acomodasse um regime de governanga e praticas empresariais adequadas. Além
disso, a falta de expertise gerencial nas administracdes, aliada a gestbes ineficazes e pouco
transparentes, contribuiu significativamente para o aumento das dividas dessas entidades.

Diante desse quadro de endividamento, os clubes encontram dificuldades para utilizar
mecanismos eficientes de reorganizacdo financeira, uma vez que prevalecia no judiciario a
interpretacdo de que os recursos estabelecidos pela Lei n° 11.101/2005 eram destinados as
sociedades empresarias, excluindo, portanto, as associagdes civis (Cardoso; Costa; Brutti;
Scheffer, 2022). A Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia (Lei 11.101/2005) estabelece:

Art. 1. Esta Lei disciplina a recuperagdo judicial, a recuperacdo extrajudicial e a
faléncia do empresario e da sociedade empresaria, doravante referidos simplesmente
como devedor..

Art. 2°. Esta Leindo se aplica a:

| — Empresa publica e sociedade de economia mista;

Il — Instituicdo financeira pablica ou privada, cooperativa de crédito, consorcio,
entidade de previdéncia complementar, sociedade operadora de plano de assisténcia
a salde, sociedade seguradora, sociedade de capitalizacdo e outras entidades
legalmente equiparadas as anteriores. (Brasil, 2005)

Verifica-se, assim, a existéncia de uma lacuna normativa quanto a aplicacdo da
recuperacdo judicial as associacgdes civis. A partir dessa omissdo, consolidou-se uma discussdo
doutrinéria acerca da possibilidade de os clubes adotarem o regime de recuperagao judicial.

O Coadigo Civil Brasileiro (Lei n° 10.406/2002) em seu art. 53, caracteriza as
associacbes como uma unido de pessoas que se organizam sem fins econdmicos,
diferenciando-as das empresas em geral, que operam com a distribuicdo de dividendos. Com
base nisso, parte da doutrina sustenta que as associagdes civis ndo teriam legitimidade para
requerer a recuperacdo judicial. Entretanto, argumenta-se que os clubes de futebol, embora
formalmente associagfes, buscam o sucesso financeiro e de maneira indireta partilham os
lucros, decorrentes da comercializacdo de atletas e de premiacGes distribuidas aos jogadores,

aproximando-se, assim, da logica empresarial.
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Para Sacramone (Sacramone, 2025), ainda que as associagdes possam desempenhar
um conjunto de atos destinados a producdo ou circulacdo de bens e servicos ao mercado, a
finalidade dessa atividade econdmica ndo ¢ a obtencgdo de lucros para sua distribuicdo entre os
seus membros, enfatizando que o processo de recuperacdo judicial € ao empresario.

Logo, naquele momento, os clubes de futebol sob a forma de associagdo, ainda que
desempenhassem atividades tipicas de natureza empresarial, ndo eram juridicamente
reconhecidos como empresarios. Essa condicdo impedia seu enquadramento nos regimes
previstos pela Lei n® 11.101/2005 (Brasil, 2005), afastando a possibilidade de se submeterem
a recuperacdo judicial ou extrajudicial, bem como de terem decretada sua faléncia.

Com a previsdo legal da transformacdo das agremiacGes esportivas em sociedades
empresérias, a Lei n°14.193/2021 (Brasil, 2021) ampliou 0 acesso a mecanismos de
financiamento, fortaleceu o profissionalismo da gestdo e solucionou, em definitivo, as
controvérsias doutrinarias acerca da viabilidade da recuperacédo judicial e extrajudicial para os
clubes de futebol.

Assim, a Lei da SAF (14.193/2021) dispde, de forma clara, nos arts. 13 e 25, que a
SAF poderd requerer tanto a recuperacdo judicial quanto a recuperagdo extrajudicial, nos
termos da Lei n°® 11.101/2005:

Art. 25: O clube, ao optarpela alternativa doinciso Il do caputdo art. 13 desta Lei, e
por exercer atividade econdmica, ¢ admitido como parte legitima para requerer a
recuperacdo judicial ou extrajudicial, submetendo-se a Lei n°® 11.101, de 9 de
fevereiro de 2005.

Art. 13: O clube ou pessoa juridica original poderd efetuar o pagamento das
obrigacBes diretamente aos seus credores, ou a seu exclusivo critério: |1 - pelo
concurso de credores, por intermédio do Regime Centralizado de Execucdes
previsto nesta Lei; ou Il - por meio de recuperacao judicial ou extrajudicial, nos
termos da Lein®11.101, de 9 de fevereiro de 2005. (Brasil, 2005)

Dessa forma, a Sociedade Anonima do Futebol, assim como qualquer outro agente
empresarial, esté sujeita aos regimes legais de crise, podendo requerer recuperagdo judicial ou
extrajudicial, bem como ter sua faléncia decretada. Essa previsdo reafirma a natureza
empresarial da SAF e Ihe assegura acesso a instrumentos juridicos destinados a preservagao
da atividade econémica e a superacao da crise (Miranda; Miranda, 2024).

Nos termos do art. 47, da Lei 11.101/2005, a recuperacéo judicial tem como objetivo
central viabilizar a superacdo da crise econémico-financeira enfrentada pelo empresario, por
meios que permitam a reorganizacdo de suas dividas, a reestruturacao interna e a continuidade

da atividade empresarial. Essa finalidade estd profundamente vinculada ao principio da
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preservacdo da empresa. Acerca do principio da preservacdo da empresa, Sacramone (2025,

posicdo 1.444) ressalta:

Sua preservacgdo é pretendida pela LREF como um modo de conciliar os diversos
interesses afetados com o seu desenvolvimento. Como fonte geradora de bem -estar,
a funcdo social da atividade empresarial é justamente se desenvolver e circular
riquezas, de modo a permitir a distribui¢cdo de dividendo dos sdcios, mas também
promover a oferta de bens e servicos aos consumidores, aumentar a concorréncia
entre 0s agentes econdmicos, gerar oferta de postosde trabalho e o desenvolvimento
econdmico nacional.

Diante desse panorama, observa-se que a Lei n® 14.193/2021 (Brasil, 2021)
representou um marco juridico ao possibilitar que os clubes de futebol, transformados em
SAF, tivessem acesso ao regime de recuperagdo judicial e extrajudicial, antes restrito as
sociedades empresarias. Essa inovacdo legislativa solucionou a controvérsia acerca da
natureza juridica dos clubes e lhes assegurou instrumentos adequados para enfrentar crises
financeiras, em concordancia com o principio da preservacdo da empresa. Nesse cenario, a
experiéncia pratica de determinados clubes brasileiros exemplifica de maneira concreta a
importancia desse novo modelo juridico, permitindo compreender seus efeitos e desafios na

aplicagcdo em situagdes reais de insolvéncia.

3.1 Cruzeiro Esporte Clube e a adogéo da recuperacéo judicial

O Cruzeiro Esporte Clube representa um exemplo emblematico de instituicdo
esportiva brasileira que, em decorréncia de mas gestdes administrativas ao longo dos anos,
agravadas pelos impactos da pandemia de Covid-19, teve sua situacdo financeira deteriorada
de forma significativa. Entre 2012 e 2021, a divida da Associagdo registrou um crescimento
expressivo, passando de R$120 milhdes para um montante total estimado em R$1,1 bilhdo
(Cruzeiro Esporte Clube, 2023). O inadimplemento das obrigagOes financeiras resultou na
proposicdo de agdes junto a Camara Nacional de Resolucdo de Disputas (CNRD) e a FIFA, o
que culminou na aplicacdo de severas penalidades esportivas por parte da FIFA e da
Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF). Tais san¢des afetaram diretamente o desempenho
esportivo da equipe nos campeonatos disputados e agravaram o cenario de crise financeira da
entidade.

O Cruzeiro encontrava-se afundado em uma crise politica e financeira, que exigiu a

adocdo de medidas emergenciais voltadas a reestruturacao da Associacéo. Tais medidas foram
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viabilizadas, em especial, apos a instituicdo do modelo da Sociedade Anénima do Futebol
(SAF). Com base nesse novo regime juridico, o clube buscou alternativas para viabilizar sua
recuperacéo e preservar a continuidade de suas atividades. Nesse contexto, o Cruzeiro Esporte
Clube ajuizou, em 11 de julho de 2022, pedido de Recuperacdo Judicial, que passou a tramitar
perante a 12 Vara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte/MG. O processamento do
pedido foi devidamente deferido em 13 de julho de 2022, marcando o inicio de um processo
formal de reorganizacéo das obrigacdes e ativos da entidade (Cruzeiro Esporte Clube, 2022).

A Recuperacdo Judicial ajuizada pelo clube mineiro envolve um montante de
aproximadamente R$500 milhdes de reais e engloba diversos credores, dentre os quais se
destacam ex-funcionarios e fornecedores. Sob essa perspectiva, cumprindo com o plano de
recuperacdo homologado, a instituicdo devera efetuar o pagamento de R$ 465 milhGes até o
ano de 2033, observando rigorosamente as condicOes e prazos estabelecidos, de modo a
garantir a reestruturacdo gradual de suas obrigacdes financeiras (Cruzeiro Esporte Clube,
2023).

Nesse cenario, a Recuperacdo Judicial revela-se um meio extremamente valioso e
vital, especialmente no cenario do futebol brasileiro, ao oferecer aos clubes em situacdo de
grave insolvéncia uma alternativa concreta para reorganizar suas dividas, preservar a
continuidade de suas atividades e recuperar sua credibilidade perante atletas, torcedores e o

mercado.

3.2 A experiéncia dos clubes de futebol na recuperacéo extrajudicial

A recuperacdo extrajudicial constitui uma modalidade de renegociacdo de dividas em
que a empresa devedora celebra acordos diretamente com seus credores, com o0 objetivo de
facilitar o pagamento das suas obrigacdes financeiras. Essa modalidade funciona de forma
semelhante a recuperacdo judicial, entretanto, distingue-se por ndo requerer a intervencao do
Poder Judiciario. Isso torna o processo menos burocratico, mais agil € menos oneroso para as
partes envolvidas. Trata-se, portanto, de uma alternativa viavel para empresas que buscam
superar dificuldades econdmicas por meio de solu¢Ges negociadas, sem a necessidade de
submeter-se a um processo judicial formal. A luz disso, Sacramone (2025, posicdo 1.892)

cita:
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O termo “extrajudicial” é utilizado, nesse aspecto, para identificar que a negociagdo
realizada pelos credores ndo ocorre durante o procedimento judicial. Acomposicdo
entre o devedor e o credor € privada. Apenas apdés os credores ja terem aderido a
proposta negociada é que 0s seus termos e condicBes sdo apresentados a
homologacéo judicial.

Regulamentada pelos arts. 161 a 167 da Lei n° 11.101/2005 (Brasil, 2005), a
recuperacdo extrajudicial proporciona maior autonomia as empresas em crise econémica,
permitindo que a prépria devedora convoque seus credores para uma negociacdo coletiva.
Nesse processo, sdo definidos os direitos, os deveres e as condigdes de pagamento aplicaveis
a cada parte, sendo o acordo posteriormente formalizado mediante a assinatura do documento
por todos os envolvidos.

Inicialmente, a Lei n°® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, que regula a recuperacéo
judicial, a extrajudicial e a faléncia do empreséario e da sociedade empreséria, vedava a
inclusdo de credores trabalhistas e de acidente de trabalho na recuperacédo extrajudicial, sendo
este um dos motivos para que muitas empresas optassem pela recuperacéo judicial. Contudo,
a Lei n° 14.112/20 (Brasil, 2020) modificou essa norma, permitindo a inclusdo desses créditos
na recuperacdo extrajudicial, desde que haja negociacdo coletiva com o sindicato da
respectiva categoria profissional.

A recuperagdo extrajudicial permite ao devedor, especialmente diante de dificuldades
de liquidez, negociar diretamente com os credores condi¢fes mais favoraveis, como a
extensdo dos prazos para pagamento ou até mesmo a reducdo parcial do montante devido.
Trata-se, portanto, de um procedimento simplificado, cuja funcéo é garantir seguranca juridica
e transparéncia as tratativas.

O Botafogo de Futebol e Regatas iniciou negociacdo com seus credores com 0
objetivo de reestruturar seu passivo de maneira mais célere, organizada e com ordens de
pagamento bem definidas (Botafogo de Futebol e Regatas). Para isso, o clube apresentou a
Justica do Estado do Rio de Janeiro o pedido de homologacdo de seu Plano de Recuperagédo
Extrajudicial, por meio do qual o clube se compromete a quitar suas dividas de natureza civel,
que totalizam aproximadamente R$ 443,9 milhdes, no prazo maximo de 13 anos. O plano
contempla trés modalidades distintas de pagamento, oferecendo aos credores diferentes
possibilidades de satisfacdo dos créditos, conforme critérios estabelecidos no acordo proposto.

A primeira alternativa consiste no pagamento a vista, destinado aos credores que
optarem por receber o valor de forma imediata. Nesse caso, o clube se compromete a quitar o

crédito reconhecido em parcela Unica, no prazo de até 10 dias contados da homologagéo
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judicial do plano ou, no maximo, até 31 de marco de 2024, com aplicacdo de desagio de 90%
sobre o valor atualizado da divida.

A segunda opcdo contempla o pagamento a longo prazo, cujo inicio se dard somente
apos dois anos da homologacdo do plano. Os valores serdo quitados em até 156 parcelas
mensais (equivalente a 13 anos), com desconto de 40% sobre o montante total devido.

Por fim, a terceira alternativa, denominada valor fixo, estabelece o pagamento de até
R$20 mil, em parcela Unica, a ser realizada no prazo de até 60 dias apds a homologacao.
Nessa hipotese, o credor devera renunciar expressamente a qualquer quantia que ultrapasse o
valor limite estipulado. Os credores que ndo manifestarem concordancia com o plano, mas
forem incluidos por forca da aprovacdo pela maioria qualificada prevista em lei, serdo

automaticamente enquadrados na modalidade de pagamento a longo prazo.

4 CONCLUSAO

O presente estudo teve como proposito investigar em que medida os instrumentos
juridicos introduzidos pela Lei n® 14.193/2021, que instituiu a Sociedade Andnima do Futebol
(SAF), podem contribuir para a reestruturacdo financeira dos clubes de futebol no Brasil,
historicamente marcados por elevados niveis de endividamento decorrentes de préaticas de
gestdo pouco profissionalizadas. Nesse contexto, buscou-se analisar o papel da SAF como
mecanismo de reorganizagdo institucional e econdmico-financeira das agremiagdes
esportivas, com especial atencdo aos instrumentos de captacdo de recursos por meio das
debéntures-fut e a utilizacdo dos regimes de recuperacao judicial e extrajudicial previstos na
Lei n°®11.101/2005.

Em sintese conclusiva, destaca-se que, diante do cenario de crise econdmica e
administrativa enfrentado pelos clubes, a promulgagéo da Lei n° 14.193/2021 (Brasil, 2021)
foi um marco significativo para o Brasil, sendo responsavel por introduzir instrumentos
juridicos capazes de auxiliar na superagdo da insolvéncia e na reestruturacdo das entidades
esportivas.

A possibilidade de constituicdo das SAF e sua inser¢cdo no mercado de capitais, de
forma juridicamente segura, tem se revelado uma alternativa economicamente vantajosa para
a captacdo de recursos, sobretudo em comparacao aos tradicionais empréstimos bancérios. As
exigéncias de governanca, transparéncia e prestacdo de contas impostas por esse modelo
contribuem para atrair um ndmero crescente de investidores nacionais e estrangeiros,

especialmente sob a forma de fundos de investimento.
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Por outro lado, os mecanismos de Recuperacdo Judicial e Recuperacdo Extrajudicial
revelam-se instrumentos eficazes na promocdo da reestruturacdo econdmica dos clubes de
futebol. Sendo capazes de gerar beneficios tanto para as instituicbes quanto para seus
credores, tais medidas permitem a reorganizacao das obrigacdes, viabilizando a continuidade
das atividades e a preservacdo da funcao social desempenhada pelas agremiacdes esportivas.

A adocdo de instrumentos como a emissao de debéntures-fut, aliada aos procedimentos
de recuperagdo, representa um importante marco para a estabilidade financeira das
agremiacdes, e consequentemente, amplia a chance de quitacdo de suas dividas e de superagdo
da crise. Entretanto, é essencial que essas ferramentas sejam compreendidas como
dispositivos excepcionais de reequilibrio e ndo como meio de incentivo a perpetuacdo de
gestdes ineficientes e negligentes.

Entende-se, portanto, que as mas administracdes e a auséncia de planejamento das
gestOes, intensificadas pela pandemia da Covid-19, conduziram os clubes ao colapso
financeiro. Nesse contexto, a Lei das Sociedades Anonimas do Futebol tornou-se uma
ferramenta juridica essencial para a continuidade das atividades dessas entidades,
possibilitando a reestruturacdo administrativa e a regularizacdo de suas obrigagdes
financeiras.

A analise realizada permitiu identificar que o modelo societario da SAF representa um
avanco relevante no processo de profissionalizacdo da gestdo esportiva, ao introduzir
exigéncias mais rigorosas de governanga corporativa, transparéncia e prestacdo de contas.
Além disso, verificou-se que a possibilidade de acesso ao mercado de capitais, especialmente
por meio da emissdo de debéntures-fut, amplia as alternativas de financiamento dos clubes,
reduzindo a dependéncia de crédito bancario e criando novas oportunidades de investimento
no setor. De forma complementar, os mecanismos de recuperacdo judicial e extrajudicial
revelam-se instrumentos juridicos eficazes para a reorganizacdo de passivos acumulados,
permitindo que as instituicdes esportivas enfrentem situaces de crise econdmico-financeira
sem comprometer a continuidade de suas atividades.

Diante desses elementos, conclui-se que a hip6tese inicialmente formulada, segundo a
qual a adogéo do modelo da SAF, combinada com instrumentos de financiamento vinculados
ao mercado de capitais e com 0s mecanismos juridicos de superacdo da crise previstos na
legislacdo brasileira, poderia ampliar significativamente as possibilidades de reequilibrio
financeiro dos clubes de futebol, mostrou-se confirmada. Os resultados da pesquisa indicam

que tais instrumentos oferecem caminhos institucionais relevantes para a reestruturacdo das
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agremiacdes esportivas brasileiras, desde que acompanhados pela adocdo de praticas
administrativas responsaveis, planejamento estratégico e compromisso efetivo com a
sustentabilidade financeira das organizagGes.

REFERENCIAS

ARRUDA, Pablo Goncalves; MENDONGCA, Saulo Bichara. Direito societario: sociedade
anonima. Rio de Janeiro: FGV, 2024. E-book.

BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 20. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2024. E-book.

BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS. Recuperacdo Extrajudicial. Rio de Janeiro.
Disponivel em: https://botafogo.com.br/transparencia-social/recuperacao-extrajudicial.
Acesso em: 30 maio 2025.

BRASIL. Lein°6.404, de 15 de dezembro de 1976. DispGe sobre as sociedades por agoes.
Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 30 maio 2025.

BRASIL. Lein.°10.406, de 10 de janeiro de 2002. Codigo Civil. Diario Oficial da Uniéo:
secdo 1, Brasilia, DF, 11 jan. 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 07 mar.
2025.

BRASIL. Lein.° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a
extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da Unido:
secdo 1, Brasilia, DF, 9 fev. 2005. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02004-2006/2005/lei/111101.htm. Acesso em: 30
maio 2025.

BRASIL. Lein.° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Anénima do Futebol.
Diario Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 6 ago. 2021. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/1ei/114193.htm. Acesso em: 30
maio 2025.

CALDAS, Waldenir. O futebol no pais do futebol. Lua Nova: Revista de Cultura e Politica,
Séo Paulo, n. 6, p. 5-17, dez. 1986.

CARDOSO, Ciro Portella; COSTA, Marcelo Cacinotti; BRUTTI, Tiago Anderson;
SCHEFFER, Denise da Costa Dias. A criacdo da Sociedade Andnima do Futebol e a aplicacdo
da Lei 11.101/2005. Revista llustracgdo, [S.1], v. 3, n. 1, p. 5-13, 2022. Disponivel em:
https://journal.editorailustracao.com.br/index.php/ilustracao/article/view/76/59 . Acesso em:
07 mar. 2025.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Resolugdo CVM n° 41, de 20 de agosto
de 2021. Dispde sobre ofertas publicas de valores mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2021.
Disponivel em: https://www.gov.br/cvm. Acesso em: 30 maio 2025.




E-ISSN: 2358-4351 REVISTARATIOIURIS V5., N.2,2026

CRUZEIRO ESPORTE CLUBE. Plano de Recuperacgéo Judicial. Belo Horizonte, 2023.
Disponivel em: https://clubesdocruzeiro.com.br/wp-content/uploads/2022/07/Cruzeiro-P lano-
Recuperacao-Judicial-2023-05-04.pdf. Acesso em: 07 set. 2025.

CRUZEIRO ESPORTE CLUBE. Recuperacao Judicial RJ Cruzeiro, 2022. Disponivel em:
https://rjcruzeiro.com.br/. Acesso em: 07 set. 2025.

DANIEL, Bruno. Atlético anuncia captagdo de R$ 60 milhdes para reperfilamento de dividas;
entenda. O Tempo, Belo Horizonte, 14 abr. 2025. Disponivel em:
https://www.otempo.com.br/sports/atletico/2025/4/14/atletico-anuncia-captacao-de-r-60-
milhoes-para-reperfilamento-de-dividas-entenda. Acesso em: 30 maio 2025.

EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. E-book.

FALEIRQOS, José Luiz de Moura. Sociedades Anénimas do Futebol e compliance criminal.
Belo Horizonte: D’Placido, 2023.

FERREIRA, Daniel Meirelles. A SAF e o mercado de capitais. In: ZIMMERMANN, Lucia
Vidigal (Org.); PORTUGAL, Bernardo Lopes (Coord.). SAF - Sociedade Andnima do
Futebol: novos paradigmas para a governanga e investimentos no futebol brasileiro. Sdo
Paulo: LTr, 2024. p. 207-218.

GLOBO ESPORTE. Botafogo protocola Recuperacdo Extrajudicial e inicia plano para quitar
R$ 443 milhdes de dividas civeis. GloboEsporte.com, Rio de Janeiro, 20 mar. 2024.
Disponivel em: https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2024/03/20/botafogo-
protocola-recuperacao-extrajudicial-e-inicia-plano-para-quitar-r-400-milhoes-de-dividas-
civeis.ghtml. Acesso em: 30 maio 2025.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (IPEA). Estudo evidencia o
impacto devastador da pandemia para micro e pequenas empresas. IPEA, Brasilia, 2023.
Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/portal/categorias/45-todas-as-noticias/noticias/13845-
estudo-evidencia-o-impacto-devastad or-da-pandemia-para-micro-e-pequenas-empresas.
Acesso em: 30 maio 2025.

JUVENTUS FOOTBALL CLUB S.P.A. Placement of a bond of €175 million. Turim, 13
fev. 2019. Disponivel em: https://www.juventus.com/en/news/articles/placement-of-a-bond-
of-175-million. Acesso em: 30 maio 2025.

MANTUANO, Marina. O sdcio-torcedor é mais uma vitima do coronavirus. Laboratorio de
Estudos em Midia e Esporte — LEME, [s.l.], 04 ago. 2020. Disponivel em:
https://www.leme.uerj.br/o-socio-torcedor-e-mais-uma-vitima-do-coronavirus. Acesso em: 08
jul. 2025.

MIRANDA, Breno Augusto Pinto de; MIRANDA, Gustavo Henrique Vasconcelos de.
Medidas de superacdo da crise para os clubes de futebol. In: ZIMMERMANN, Lucia Vidigal
(Org.); PORTUGAL, Bernardo Lopes (Coord.). SAF - Sociedade Andénima do Futebol:



E-ISSN: 2358-4351 REVISTARATIOIURIS V5, N.2., 2026

novos paradigmas para a governancga e investimentos no futebol brasileiro. S&o Paulo: LTr,
2024. p. 189-205.

MUNDIM, Daniel. Peso do atraso: clubes registram R$ 2 bi em dividas trabalhistas e 3 mil
processos. Globo Esporte, 18 ago. 2017. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/noticia/peso-do-atraso-clubes-registram-r-2-bi-em-dividas-
trabalhistas-e-3-mil-processos.ghtml. Acesso em: 06 mar. 2025.

SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperacdo de Empresas e
Faléncia. 6. ed. Sdo Paulo: SaraivaJur, 2025. E-book.

SANTOS, Edmilson Rodrigues dos; BOTINHA, Reiner Alves; TAROCCO FILHO, José;
MARQUES, Silvio Alves. Endividamento nas entidades desportivas: uma anélise das
caracteristicas dos clubes da série “A” da CBF. Contabilometria — Brazilian Journal of
Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 7, n. 1, p. 1-14, jan.—jun.
2020.

SANTOS, luri. SAF do Cuiaba emite R$ 20 milhdes em debéntures para melhorar fluxo de
caixa. InfoMoney, Séo Paulo, 24 mar. 2025. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/business/saf-do-cuiaba-emite-r-20-milhoes-em-debentures-
para-melhorar-fluxo-de-caixa/. Acesso em: 05 jul. 2025.

SOMOGGI, Amir. Financas dos clubes brasileiros em 2019. Séo Paulo: Sports Value, maio
2020. Disponivel em: https://www.sportsvalue.com.br/. Acesso em: 29 maio 2025.




	f22704ef22d9f1beb83fbe8f969f5ec3042bcfe9194f37e90dc1ab1f8abb02a5.pdf
	f22704ef22d9f1beb83fbe8f969f5ec3042bcfe9194f37e90dc1ab1f8abb02a5.pdf

