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RESUMO

O artigo tem como objetivo analisar a chegada do formato juridico de sociedade
anonima do futebol (SAF) dentro do novo cenario da industria do futebol profissional
masculino. A década de 2020 é marcada pelo fendmeno das redes multi-clubes,
formadas em sua maioria por grupos norte-americanos, dos quais muitos se destacam
pelo perfil de “private equity”. Embora possuam estratégias esportivas muito diversas,
esses novos atores apostam na reformulacdo do mercado de midia esportiva,
visualizando novas frentes de expansdo comercial a nivel global.

PALAVRAS-CHAVE: futebol, SAF, multi-club ownership, mercado de midia
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Introducéo

O futebol brasileiro atravessa uma fase de intensas transformacdes e
expectativas desde a criagdo do modelo de sociedade an6nima do futebol (SAF). Esse
formato juridico empresarial elaborado pela Lei 14.193/2021 ja passou a ter seus
primeiros casos a partir do ano de 2022, quando foi adotado por diversos clubes
tradicionais, que posteriormente venderam parte relevante dessas empresas para
investidores externos.

Dentre os casos mais relevantes estava o clube Botafogo de Futebol e Regatas,
com SAF vendida em 90% para a Eagle Football Holdings, do empresario norte-
americano John Textor; e o Clube de Regatas Vasco da Gama, com SAF vendida em
70% para o fundo norte-americano 777 Partners.

Nos dois casos, para além da origem do grupo investidor, as SAFs foram
inseridas em redes multi-clubes — representando 0s primeiros casos brasileiros de clubes

envolvidos na modalidade de “multi-club ownership”, como sao conhecidos os
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conglomerados internacional de clubes sob controle total ou parcial de um mesmo grupo
econdmico.

Embora a chegada de investidores estrangeiros tenha desacelerado brevemente —
desde entdo, apenas a SAF do Esporte Clube Bahia foi vendida para o City Football
Group, de Abu Dhabi — imagina-se que as redes multi-clubes seguem em fase de
expansao. Deste modo, conveém discutir como os clubes brasileiros devem seguir como
alvo dessa “nova ordem” do futebol global, quem sdo seus principais atores e quais

estratégias encampam.

Multi-club ownership/investment

Atualmente, a UEFA (2024) considera como rede multi-clube qualquer caso em
que ao menos duas agremiacgdes estejam sob propriedade (mesmo que minoritaria) de
um mesmo grupo econdmico. Essas “duplas” constituem 2/3 do total dos grupos
identificados pela entidade maxima do futebol europeu, que recenemtente também
passou a classificar os casos de investimentos minoritarios (onde ndo ha controle) como
“multi-club investments”, distinguindo as diferentes formas de aquisi¢ao.

De acordo com dados da UEFA (2024), em cinco anos (2019-2023) ao menos
122 clubes europeus foram alvos de aquisi¢des por redes multi-clubes ja estabelecidas.
Outros 67 clubes europeus também receberam investimentos minoritarios de grupos
econdmicos ja envolvidos anteriormente em um outro clube.

A UEFA também identificou que ao menos 55 clubes europeus de primeira ou
segunda divisdo pertenciam ou possuiam algum investimento de grupos econdmicos
norte-americanos no inicio da temporada 2023/24. Para além de demonstrarem a
poténcia do fendémeno, os dados também d&o outros indicios importantes, como
avaliaremos adiante.

Em geral, o interesse em formar uma rede com varios clubes se baseia da ideia
de criagdo de mecanismos de interrelagdo, intercdmbio de dados, troca de jogadores sem
custos e potencializacdo esportiva conjunta de todas as unidades envolvidas. De certo
modo, 0s métodos para atingir objetivos ainda sdo muito pouco compreendidos na
pratica, se analisados 0s muitos grupos existentes.

E importante observar que ha muitos grupos multi-clubes relevantes nao

pertencentes a norte-americanos. Dois dos mais conhecidos pelo publico geral, por
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exemplo, fogem a essa regra, como o City Football Group, com seus 13 clubes e de
propriedade do Abu Dhabi United Group (Emirados Arabes Unidos); e o grupo com
quatro clubes vinculado & empresa de energético Red Bull (Austria), ambos ja presentes
no Brasil (Bahia e Red Bull Bragantino, respectivamente).

Em levantamento ainda em desenvolvimento realizado pelo autor do artigo em
parceria com o geografo Jonathan Ferreira (Unesp Rio Claro-SP), no ambito do
Observatorio Social do Futebol (Uerj), foram identificados outras grandes redes multi-
clubes (mais de quatro integrantes) vinculadas a grupos econémicos e/ou individuos de
Reino Unido, Arébia Saudita, Malésia e México, por exemplo. Ha ainda casos de redes
com trés clubes sob propriedade de grupos de Franca, Suica, Russia, Sérvia, Greécia,
Turquia, Arménia, Egito, Singapura, Equador e Argentina.

Por serem redes que apresentam perfis de clubes muito distintos — mais ou
menos relevantes, instalados em paises centrais ou periféricos, com relacdes de
matriz/franquia clara ou de convivéncia equilibrada sem estrutura verticalizada — é
muito dificil delinear como de fato as redes multi-clubes andam funcionando em um
contexto geral. Cada conglomerado deve ser visto dentro de suas caracteristicas
administrativas e estratégicas proprias.

Dada a dinamicidade da atividade de compra e venda de clubes na atualidade,
com o investimento de valores cada vez maiores na aquisicao desses ativos, é preciso
sempre observar se essas redes estdo em processo de expansdo Ou em processo
desestruturacdo. Por outro lado, é possivel também detectar certos padrdes estruturais
dentro de redes dentro de um perfil especifico que merece maior atencdo: os fundos de

“private equity”.

Norte-americanos no futebol

A nivel de analise conjuntural, ndo é possivel pensar a tematica dos multi-clubes
sem conferir atencdo especial ao capital norte-americano. A literatura académica
internacional sobre futebol basicamente ignorava o tema até pouco tempo atrés, sendo
basicamente tomada de surpresa quando da explosdo de novos casos, especialmente
apos a pandemia de Covid-19 — contexto em que os clubes enfrentaram graves crises

financeiras e muitos antigos proprietarios se abriram para propostas de compra.
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Em seu trabalho pioneiro no Brasil, Jodo Ricardo Pisani (2019; 2020) observou
antecipadamente essa nova leva de proprietarios no futebol, destacando como o capital
norte-americano passou a se mobilizar a partir de teses de investimentos arrojadas,
motivadas pela realizagcdo da Copa do Mundo 2026 nos Estados Unidos.

Ao passo que entendem que o futebol europeu possui um grande potencial ainda
ser explorado, também sugerem que a propriedade de clubes pode gerar “sinergias” em
outros negocios relacionados a propriedades de midia em um contexto de
transformacdes. Nesse interim, importantes grupos financeiros também passaram a
disputar a aquisi¢ao de parte dos direitos comerciais de ligas europeias — como ocorreu
ao CVC Partners na aquisigdo de parte da Ligue 1 (Franga) e de LaLiga (Espanha)
(SIMOES SANTOS, FERREIRA PISANI, 2024).

Nesse sentido, destacam-se os chamados fundos de “private equity”, empresas
dedicadas a aquisi¢do de empresas ndo listadas na bolsa de valores, com o0 objetivo de
obtencdo de retorno financeiro a partir de sua reestruturagdo e posterior venda
(MENDEZ, 2018). De acordo com o relatério recente da consultoria PitchBook, mais de
35% dos clubes das cinco principais ligas europeias (Inglaterra, Espanha, Alemanha,
Itdlia e Franca) ja tém envolvimento de empresas de private equity ou correlatos
(PITCHBOOK DATA, 2023).

Diante disso, percebe-se que o fendmeno das redes multi-clubes esta
profundamente ligado a interesses de grupos de capital especulativo, cuja finalidade é
gerar retornos aos seus investidores com estratégias de médio prazo, de cinco ou sete
anos. Sdo caracteristicas que geram grandes incertezas sobre a viabilidade dessas
empreitadas e preocupacdes quanto a sujeicdo aos membros dessas agremiacfes a
interesses muito alheios ao seu controle e ambicéo esportiva.

Nesse sentido, faz-se importante distinguir o carater das redes em que estdo
envolvidas as SAFs brasileiras. O Botafogo estd sob o controle da Eagle Football
Holding, um conglomerado empresarial com um proprietario (John Textor), com
perspectiva de listagem em bolsa e captagdo de recursos novos para a sua propria
potencializacdo. Ja 0 Vasco da Gama, sob o controle do fundo de private equity 777
Partners, esta sujeito a estratégias distintas, que possuem como objetivo final a venda
dos ativos da rede multi-clubes (que envolvem outros 6 clubes) por valores mais

atrativos do que o que foi investido no momento inicial.



Intercom — Sociedade Brasileira de Estudos Interdisciplinares da Comunicagao
479 Congresso Brasileiro de Ciéncias da Comunica¢do — Univali— 5 a 6/9/2024

Se por um lado ha opinifes otimistas que sustentam que essas estratégias se
concentram em paises onde ha menores riscos financeiros e mais oportunidades de
abertura de mercados para além do futebol, também ha visGes céticas. Uma delas é do
economista do esporte Stefan Szymanski (THE RINGER, 2022), que enxerga a onda
norte-americana de multi-clubes como consequéncia do excesso de fundos concorrentes,
0 que os leva a busca de ativos de riscos (dentre os quais estdo clubes de futebol) na
tentativa de atingir maiores retornos. Para Szymanski, as teses de valorizacdo da
industria do futebol ndo se sustentam, representando grandes incertezas para o futuro

desses clubes.

Considerac0es parciais

Como fenbmenos simultaneos, de grande impacto e de consequéncias
imprevisiveis, os temas levantados pelo artigo representam elementos indispensaveis
para os estudos do futebol no Brasil. Ndo é possivel analisar as SAFs sem percebé-las
dentro do contexto global de expansdo das redes multi-clubes, tampouco é possivel
ignorar o protagonismo do capital norte-americano no processo acelerado de aquisicao
de clubes para redes.

Os elementos que compdem esse universo de transformacdes ainda ndo sdo
completamente compreendidos, podendo indicar novas movimentacdes importantes
quando da possibilidade de constituicdo de uma liga de clubes — processo que sofreu
atrasos no Brasil por causa de falta de acordos entre clubes e potenciais investidores.

A crise precoce vivida pelo Vasco da Gama sob o controle da 777 Partners € um
exemplo dos riscos enfrentados por clubes sujeitos a interesses de fundos de caréater
especulativo. Com a necessidade de constante expansdo para aquisicdo de mais crédito,
para posterior a aquisicdo de novos ativos, a empresa norte-americana entrou em
colapso financeiro, colocando em risco, a0 mesmo tempo, diversos clubes sob seu
controle.

Uma vez que o futebol brasileiro se estruture de forma satisfatoria para voltar a
atrair os olhares desse capital especulativo dedicado a formar redes multi-clubes, novas
SAFs entrardo na rota estratégias pouco claras de maximizacdo de lucros, que se

baseiam em teses de investimentos arriscadas.
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A parte do natural interesse desses grupos pela capacidade do futebol brasileiro
em gerar talentos, também serd preciso um olhar critico a pouca experiéncia desses
compradores com a complexa industria do futebol, outra icognita que demandara tempo

para ser respondida.
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