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Resumo

Este artigo avalia os impactos da reforma tributaria sobre o consumo nas Sociedades Andnimas
do Futebol (SAFs), a partir de estudo de caso multiplo envolvendo o Botafogo SAF e o Atlético
Mineiro SAF. A pesquisa realiza analise comparativa entre a carga tributaria apurada no regime
vigente da Tributagdo Especifica do Futebol (TEF), instituida pela Lei n® 14.193/2021, e a carga
projetada no cendrio pos-reforma, conforme as disposi¢des da Emenda Constitucional n°
132/2023 e da Lei Complementar n° 214/2025. A metodologia combina abordagem qualitativa
e quantitativa, com exame de demonstragdes financeiras auditadas, identificagdo e classificagao
das receitas tributdveis e simulagdo da carga fiscal sob os dois regimes. Para estimar a base de
calculo da TEF no periodo de transicdo, as receitas foram ajustadas ao regime de caixa mediante
inclusdo de receitas antecipadas e variacdo do contas a receber, além de correcdo monetaria
para projecdo dos valores. Os resultados indicam aumento estimado da carga tributaria de
31,70% para o Botafogo SAF e de 48,70% para o Atlético Mineiro SAF na vigéncia integral da
reforma, evidenciando impactos distintos em razdo da composicdo das receitas e das
caracteristicas financeiras de cada entidade. Conclui-se que, embora a reforma amplie a
incidéncia sobre receitas recorrentes, o mecanismo de creditamento de IBS e CBS nas
aquisi¢oes de direitos desportivos atenua parcialmente seus efeitos, sem afastar a necessidade
de readequagdo estratégica das SAFs ao novo ambiente tributario.

Palavras-chave: Sociedade Anonima do Futebol. Tributacdo Especifica do Futebol. Reforma
Tributaria do Consumo. IBS. CBS.
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1 INTRODUCAO

O futebol brasileiro historicamente enfrentou fragilidades estruturais relacionadas a
gestdo associativa, ao elevado endividamento e ao acumulo de passivos tributdrios. A
combinagdo entre administragdo pouco profissionalizada, sucessivos programas de
refinanciamento fiscal e limitada transparéncia contabil contribuiu para a formagao de um ciclo
persistente de desequilibrio econdomico-financeiro no setor (Pluri Consultoria, 2014). Nesse
contexto, a criagdo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF), por meio da Lei n® 14.193/2021,
representou tentativa de reorganizagao institucional da atividade futebolistica, ao permitir a
constitui¢do de entidade empresarial com regras especificas de governanga, responsabiliza¢ao
patrimonial e captagdo de investimentos (Villela, 2017).

Elemento central desse novo arranjo ¢ o Regime de Tributacdo Especifica do Futebol
(TEF), estruturado para simplificar a apuracao fiscal e conferir previsibilidade a carga tributaria
das SAFs. O regime, baseado na incidéncia percentual sobre a receita operacional recebida, foi
concebido em ambiente tributdrio marcado pela coexisténcia de tributos federais, estaduais e
municipais com bases fragmentadas e interpretagdes frequentemente controversas.

Paralelamente a consolidacao do modelo SAF, o Brasil iniciou a reforma da tributagao
sobre o consumo, formalizada pela Emenda Constitucional n® 132/2023 e regulamentada pela
Lei Complementar n° 214/2025. A substitui¢do de tributos como PIS, Cofins, ICMS e ISS pelo
Imposto sobre Bens e Servigos (IBS) e pela Contribui¢ao sobre Bens e Servigos (CBS) introduz
modelo de base ampla, ndo cumulatividade e creditamento ao longo da cadeia econdmica,
alterando de forma estrutural o ambiente no qual o TEF foi originalmente concebido (Guerra,
2024).

A ampliagdo da base de incidéncia, a inclusdo das receitas com cessdo de direitos
desportivos e a progressividade das aliquotas durante o periodo de transi¢do levantam
questionamentos relevantes acerca da sustentabilidade financeira das SAFs e da manutencao do
equilibrio inicialmente projetado pelo regime especial (Gama, 2023). Embora a literatura
recente tenha avancado na discussdo sobre governanca e estrutura juridica das SAFs, ainda sdo
limitados os estudos empiricos que estimam, de forma comparativa, os efeitos fiscais da
reforma tributaria sobre clubes ja convertidos ao modelo empresarial.

Diante desse cenario, o presente estudo tem por objetivo analisar comparativamente os
impactos da reforma tributdria sobre a carga fiscal do Botafogo SAF e do Atlético Mineiro SAF,
por meio da proje¢dao da incidéncia tributaria no regime atual e no cenario pds-reforma. A
pesquisa combina andlise qualitativa e quantitativa de demonstracdes financeiras auditadas,
identificando receitas tributdveis e simulando a variacao da carga fiscal decorrente da ampliagao
da base e da nova sistematica de incidéncia.

Ao oferecer evidéncias empiricas sobre os efeitos da transi¢ao tributaria em entidades
ja constituidas como SAF, o estudo contribui para o debate académico e profissional acerca da
viabilidade econdémica do modelo, fornecendo subsidios para gestores, contadores e
investidores envolvidos na reestruturacao do futebol brasileiro.

2 REFERENCIAL TEORICO

A recorrente crise econdmico-financeira dos clubes de futebol brasileiros constitui tema
amplamente debatido na literatura especializada, sendo historicamente marcada por elevado
nivel de endividamento, acimulo de passivos tributarios e fragilidade nos mecanismos de
governanga (Villela, 2017). A combinagdo entre gestdo associativa pouco profissionalizada e
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sucessivos programas de refinanciamento fiscal contribuiu para a manuten¢ao de um ciclo
estrutural de desequilibrio financeiro no setor (Gama, 2021).

Embora a Constitui¢do Federal assegure imunidade tributaria as entidades sem fins
lucrativos que cumpram os requisitos previstos no art. 150, VI, “c”, e no art. 14 do Codigo
Tributario Nacional, a auséncia de fiscalizagdo efetiva e a fragilidade na aplicagdo das normas
contabeis, notadamente a ITG 2002 e posteriormente a ITG 2003, comprometeram a
transparéncia das demonstracdes financeiras dos clubes (Sacramento, 2023). Nesse contexto,
passivos fiscais foram acumulados sem adequada previsdo orgamentaria, ampliando o risco de
insolvéncia das entidades (Sales, 2022).

As tentativas de transi¢do para o modelo clube-empresa ndo sao recentes. A Lei n°
8.672/1993 (Lei Zico) e, posteriormente, a Lei n® 9.615/1998 (Lei Pelé) buscaram viabilizar a
adog¢do de estrutura empresarial, mas mantiveram carater facultativo, o que resultou em baixa
adesdo. Experiéncias pontuais de parceria empresarial demonstraram éxito esportivo, porém
nao consolidaram modelo institucional estavel (Villela, 2017; Foothub, 2021).

A Lei n° 13.155/2015 (PROFUT) priorizou o parcelamento de débitos fiscais como
mecanismo de alivio financeiro, permitindo o pagamento em até 240 parcelas com reducdes de
multas e juros. Apesar de relevante para mitigacdo do passivo, o programa ndo alterou
substancialmente a estrutura organizacional dos clubes, que permaneceram como associagoes
sem fins lucrativos e sem acesso pleno a capital privado.

E nesse contexto que surge a Lei n® 14.193/2021, instituindo a Sociedade Anénima do
Futebol (SAF) como alternativa juridica voltada a reorganizagdo institucional da atividade
futebolistica. O novo modelo rompe com a légica exclusivamente associativa e permite
constitui¢do de entidade empresarial com regras especificas de governanga, responsabiliza¢ao
patrimonial e captagao de recursos (Monteiro, 2021). A transi¢ao para a SAF busca ndo apenas
reorganizar passivos, mas redefinir a relagao dos clubes com o mercado, investidores e o proprio
Estado (Sacramento, 2023).

Elemento central desse arranjo ¢ o Regime de Tributagdo Especifica do Futebol (TEF),
concebido como mecanismo de simplificagdo e previsibilidade fiscal. O regime estabelece
incidéncia de 5% sobre a receita operacional efetivamente recebida nos cinco primeiros anos
de constituigdo da SAF, excluindo da base de calculo as receitas decorrentes de transferéncia
de atletas. A partir do sexto ano-calendario, a aliquota ¢ reduzida para 4%, passando as
transferéncias a integrar a base tributavel.

O recolhimento ocorre mensalmente por meio de documento unico de arrecadagao, sob
regime de caixa, conforme disposto no art. 31, §1°, da Lei n° 14.193/2021. Essa sistematica
fiscal, entretanto, ndo substitui a obrigatoriedade de elaboracdo das demonstracdes contdbeis
sob regime de competéncia, nos termos da Lei n® 6.404/1976. Conforme Santos et al. (2007),
os regimes de caixa e competéncia possuem finalidades distintas e complementares, sendo o
primeiro voltado a apuragao fiscal e o segundo a adequada mensuracao econdmico-financeira.

A adogdo do TEF revela dimensdo extrafiscal relevante, na medida em que o desenho
normativo ndo se limita a arrecadagdo, mas busca induzir reorganizacao econdmica do setor
(Carvalho, 2018). Ao conferir previsibilidade a carga fiscal, o regime contribui para ambiente
institucional mais estavel, favorecendo captagao de investimentos e planejamento financeiro de
médio prazo (Alho Neto, 2021; Costa, 2007). Nesse sentido, a tributacdo assume papel
estruturante na viabilidade do modelo SAF (Gama, 2021).

Entretanto, a consolidagdo desse arranjo ocorre simultaneamente a implementacio da
reforma tributaria sobre o consumo, formalizada pelas Emendas Constitucionais n® 45/2019 e
n°® 132/2023 e regulamentada pela Lei Complementar n® 214/2025. O novo sistema adota
modelo de IVA Dual, instituindo a Contribui¢do sobre Bens e Servicos (CBS) e o Imposto sobre
Bens e Servigos (IBS), estruturados sob os principios da neutralidade, ndo cumulatividade e
creditamento ao longo da cadeia econdmica (Guerra, 2024).
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A substituigdo de PIS, Cofins, ICMS e ISS por tributos de base ampla altera
significativamente a logica anterior de incidéncia fragmentada, marcada por cumulatividade e
conflitos interpretativos (Appy et al., 2022). Para as SAFs, a mudanca ¢ particularmente
sensivel, pois o TEF foi concebido sob a estrutura do sistema anterior (Gama, 2023). O regime
especial pressupunha determinado ambiente tributdrio, no qual a incidéncia sobre determinadas
receitas, como transferéncias de atletas, possuia tratamento especifico e temporariamente
favorecido.

Com a Lei Complementar n® 214/2025, a base de calculo do regime passa a abranger a
totalidade das receitas decorrentes da atividade profissional, eliminando a exclusdo temporaria
das receitas com transferéncia de atletas. Além disso, a nova sistematica incorpora aliquotas
especificas para IRPJ e CSLL (4%), CBS (1,5%) e IBS (3%), observando progressividade
durante o periodo de transi¢do que comega em 2027 e termina em 2032.

A ampliacdo da base tributavel atinge receitas tipicas da atividade futebolistica, como
direitos de transmissdo, bilheteria, prémios, patrocinios e cessdo de direitos desportivos,
reduzindo variagdes interpretativas que anteriormente envolviam discussdes sobre obrigagdo
de dar ou de fazer (Yunnes, 2020). Nesse cenario, o equilibrio originalmente concebido entre
simplifica¢do fiscal e incentivo econdmico sofre reconfiguracao estrutural.

Elemento central da nova dinamica reside na possibilidade de aproveitamento de
créditos de IBS e CBS nas aquisi¢des de direitos desportivos realizadas junto a entidades
nacionais. Nas operagdes internacionais, a imunidade nas exportagdes preserva a
competitividade do futebol brasileiro no mercado global. Considerando que a cessdo de direitos
de atletas representa uma das principais fontes de receita do setor e que o Brasil responde por
parcela relevante das negociagdes globais (Gama, 2023), o mecanismo de creditamento assume
papel relevante na mitigacao dos impactos da ampliacao da base.

Além disso, a modernizacdo institucional promovida pela SAF estimulou movimentos
de reorganizac¢do dos direitos de transmissao por meio da criacao de ligas independentes, como
a LIBRA e a Liga Forte Unido (LFU), responsaveis pela negociacdo coletiva desses direitos
(Parrela, 2025). A estruturagdo contratual dessas receitas torna-se ainda mais relevante diante
da reforma tributdria, uma vez que a nova sistematica amplia a incidéncia sobre receitas
recorrentes e exige maior planejamento fiscal no periodo de transigao.

A luz desse arcabouco, a anélise dos impactos da reforma tributaria sobre as SAFs
demanda compreensao integrada entre o histérico de fragilidade do modelo associativo, o
desenho institucional do TEF e a reconfiguragdo estrutural promovida pelo novo sistema de
tributagdo sobre o consumo. E nesse contexto que se insere a analise comparativa entre
Botafogo SAF e Atlético Mineiro SAF, permitindo avaliar como essas varidveis produzem
impactos assimétricos dentro do mesmo modelo juridico.

3 METODOLOGIA

O presente estudo se caracteriza como pesquisa descritiva e explicativa, com abordagem
qualitativa e quantitativa, desenvolvida por meio de estudo de caso multiplo (Yin, 2015). A
estratégia metodologica foi adotada para permitir andlise comparativa entre duas Sociedades
Anonimas do Futebol inseridas no mesmo arcabouc¢o normativo, mas com estruturas societarias
e composigoes de receita distintas.

Foram selecionadas o Botafogo SAF e o Atlético Mineiro SAF, considerando sua
relevancia econdmica no cenario nacional, a recente consolidagao no modelo empresarial ¢ a
disponibilidade de demonstracdes financeiras auditadas com nivel de detalhamento suficiente
para realizagdo das simulagdes tributarias.

Além da relevancia esportiva, as entidades apresentam diferencas estruturais que
impactam a composi¢ao da base tributavel. No Botafogo SAF, as atividades relacionadas ao
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futebol profissional e a gestdo do estddio encontram-se concentradas na propria sociedade
andnima. Ja no Atlético Mineiro SAF, parte das atividades vinculadas a exploragdo da Arena
MRV e a realizagdo de eventos esta segregada em sociedades especificas, o que altera a
formacdo da base de calculo da TEF e constitui varidvel relevante para interpretagdo
comparativa dos resultados.

A pesquisa utiliza dados secundarios extraidos das demonstragdes financeiras e notas
explicativas relativas ao exercicio de 2024, adotado como ano-base. A partir desses
documentos, as receitas operacionais foram identificadas e classificadas conforme sua natureza
econOmica, incluindo receitas de transmissdo, patrocinios, bilheteria, premiagdes, socio-
torcedor, licenciamento e cessdo de direitos de atletas.

Para estimar a carga tributaria sob o regime vigente, procedeu-se a apuracao da base de
calculo da Tributagdo Especifica do Futebol (TEF) conforme o regime de caixa previsto na Lei
n°® 14.193/2021. Considerando que as demonstracdes contabeis sdo elaboradas pelo regime de
competéncia, realizou-se ajuste da receita bruta mediante inclusdo de receitas antecipadas e
variagao do contas a receber, aproximando a base contabil da base fiscal efetiva.

A projecao dos impactos da reforma foi realizada no periodo compreendido entre 2025
€ 2033. O ano de 2025 marca o inicio da atualiza¢cdo monetaria dos valores-base de 2024, sendo
os montantes corrigidos anualmente até o inicio do periodo de transicao da reforma em 2027 e
posteriormente até 2033, ano previsto para a vigéncia integral do novo sistema tributario. A
corre¢ao monetaria foi efetuada por meio de capitalizacdo composta, utilizando como referéncia
a meta anual de inflacdo divulgada pelo Banco Central:

Veor =Vaa x (1 +0)"

Onde:

Vcor = Valor corrigido (valor futuro)

V2024 = Valor de referéncia, de 2024 (valor presente)

i = Taxa de infla¢do anual (conforme meta do Banco Central)
n = Numero de anos

A atualizacdo anual busca preservar a comparabilidade real entre os cendrios e
compatibilizar a progressividade das aliquotas ao longo do periodo de transicao.

No tratamento do ICMS e do ISS, reconhece-se a complexidade federativa do sistema
tributério brasileiro e a existéncia de controvérsias jurisprudenciais quanto a incidéncia desses
tributos sobre determinadas receitas. Contudo, considerando o objetivo comparativo do estudo
e a limitacdo de extensdo do artigo, optou-se pela adogdo de cenario tnico de apuragdo, com
aplicacdo das aliquotas vigentes nos respectivos estados e municipios sede das entidades
analisadas.

Assim, para o Botafogo SAF (Rio de Janeiro), foram consideradas as aliquotas de 20%
para o ICMS e 5% para o ISS. Para o Atlético Mineiro SAF (Minas Gerais/Belo Horizonte),
adotaram-se as aliquotas de 18% para o ICMS e 3% para o ISS.

No cenario pos-reforma, simulou-se a incidéncia da Contribuicao sobre Bens e Servigos
(CBS) e do Imposto sobre Bens e Servigos (IBS), considerando a ampliacao da base de calculo,
a inclusdo das receitas com cessao de direitos desportivos e a progressividade das aliquotas até
2033. A variagdo percentual entre a carga tributdria estimada sob o regime atual e a projetada
sob 0 novo modelo constitui o principal indicador de analise.

A pesquisa ndo possui carater preditivo definitivo, tendo em vista possiveis ajustes
regulatorios futuros e limitagdes decorrentes da utilizacdo de dados publicos. Ainda assim, os
procedimentos adotados permitem construir cenario comparativo estruturado e identificar
tendéncias consistentes quanto aos impactos da reforma tributdria sobre as SAFs analisadas.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS
4.1 Receitas Tributaveis no Botafogo SAF e Atlético Mineiro SAF

A analise da composi¢ao das receitas tributaveis das Sociedades Andnimas do Futebol
constitui etapa fundamental para a avaliagdo do impacto da reforma tributaria sobre o consumo.
A ampliagdo da base de célculo promovida pela nova sistematica torna indispensavel a
identificacao das principais fontes de receita e de sua representatividade no panorama financeiro
de cada entidade.

No caso do Botafogo SAF, 43% das receitas decorreram de transferéncias de atletas,
enquanto 24% tiveram origem em competi¢des, evidenciando elevada dependéncia de
operacdes vinculadas ao mercado de jogadores. J4 no Atlético Mineiro SAF, 47% das receitas
concentraram-se em competi¢des e direitos de transmissdo, seguidas por 15% provenientes de
publicidade, conforme detalhado nas Tabelas 1 e 2.

Essas diferencas estruturais na composi¢do das receitas sdo determinantes para
compreender a sensibilidade de cada clube a ampliagdo da base tributdvel e a integragao das
aliquotas introduzidas pela reforma.

Tabela 1 — Receitas do Botafogo SAF em milhares de reais

ORIGEM RECEITAS RECEITAS \é?)lg?fsAf ESTIMATIVA %)
0
BRUTAS  ANTECIPADAS RECEBER DO CAIXA
PATROCINIO 49.026,00 765,00 49,00 49.742,00 5%
PUBLICIDADE 6.885,00 33.345,00 279,00 39.951,00 4%
TRANSMISSAO 84.337,00 6.364,00 - 4.790,00 95.491,00 9%
TRANSFERENCIA .
DE ATLETAS 100.718,00 380.809,00 9.905,00 471.622,00 43%
OPERACAO EM o
ESTADIO 24.233,00 631,00 618,00 24.246,00 2%
PROGRAMA SOCIO- 0
TORCEDOR 48.620,00 - 265,00 48.355,00 4%
LICENCIAMENTO .
DE PRODUTOS 3.177,00 - 1.118,00 2.059,00 0%
VENDA DE .
MERCADORIAS 66.379,00 - - 1.083,00 67.462,00 6%
OUTROS DIREITOS  9.798,00 - 6.135,00 3.663,00 0%
USO DA MARCA - 25,00 - 25,00 0%
BILHETERIA 36.356,00 - - 36.356,00 3%
COMPETICOES 257.504,00 - - 257.504,00 24%

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A relevancia da receita com transferéncias de atletas ilustra o cenario apontado por
Gama (2023), segundo o qual o Brasil é responsavel por aproximadamente 11% das exportacdes
globais de jogadores.

Além disso, a relevancia dessas receitas decorre da estratégia do Botafogo de reformular
o elenco para incorporar novos talentos alinhados as ambicdes do clube, refletida no
desempenho esportivo que resultou na conquista do Campeonato Brasileiro, da Conmebol
Libertadores e da Taga Rio. Outras fontes expressivas de receita foram os contratos de
publicidade e propaganda, a venda de produtos oficiais e os valores provenientes de direitos de
transmissdo, associados a participagdo na Liga Forte Unido (LFU).
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Tabela 2 — Receitas do Atlético Mineiro SAF em milhares de reais

RECEITAS RECEITAS VARIACAO CONTAS ESTIMATIVA

(1)
ORIGEM BRUTAS ANTECIPADAS A RECEBER pocarxa (®
PUBLICIDADE 58.463,00 37.703,00 1.408,00 94.758.,00 15%
TRANSMISSAO / 0
PREMIACAO 247.742,00 59.299.00 4.459.00 302.582,00 47%
CARTAO DE .
CREDITO - - -9.044,00 9.044,00 1%
TRANSFERENCIA .
DE ATLETAS 182.838,00 124.500,00 58.338,00 9%
OUTROS 11.223,00 13.239,00 -5.903,00 30.365,00 5%
PROGRAMA 0
SOCIO.TORCEDOR  32-193,00 18.370,00 - 50.563,00 8%
BILHETERIA 80.684,00 154,00 - 80.838,00 12%
JOGOS VENDAS ,
DIRETA 62,00 - 62,00 0%
MANTO 1.003,00 9.335,00 - 10.338,00 2%
CLIENTES 2,00 - 2,00 0%
CAMPEONATOS 6.620,00 - 6.620,00 1%

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Diferentemente do Botafogo SAF, no Atlético Mineiro SAF as transferéncias de atletas
representaram apenas 9% da receita total, resultado associado ao saldo desfavoravel no periodo
analisado, em que as aquisi¢des superaram as vendas. A principal fonte de receita concentrou-
se em direitos de transmissdo e premiacdes, diretamente influenciadas pelo desempenho
esportivo na temporada, marcada pela conquista do Campeonato Mineiro e pelas campanhas
expressivas na Copa do Brasil e na Conmebol Libertadores.

O clube integra atualmente a Libra, associa¢ao que disputa espaco no mercado esportivo
com a Liga Forte Unido (LFU), em movimento de reorganiza¢do coletiva dos direitos de
transmissdo inspirado em modelos internacionais, como Premier League e La Liga (Deloitte,
2025). A centralidade dessas receitas no modelo de negécios das SAFs reforca sua relevancia
tributéria, sobretudo diante da ampliacdo da base de incidéncia promovida pela reforma sobre
0 consumo.

Nesse cenario, a maior uniformizagdo da tributacdo pode tornar mais complexa a
estruturacdo contratual dessas receitas pelas ligas, exigindo maior cautela das SAFs na
negociacao e execucdo de contratos. Apesar das diferencas na composicao das receitas, tanto
Botafogo quanto Atlético compartilham a caracteristica de sazonalidade inerente ao calendario
esportivo, o que reforca a adequagdo do regime de Tributagdo Especifica do Futebol (TEF),
estruturado sob légica de incidéncia no regime de caixa, compativel com a dindmica financeira
dessas entidades.

4.2 Projecao da TEF no Regime Tributirio Atual x TEF na Reforma Tributaria do
Consumo Sem Crédito Fiscal

Em consonancia com os critérios metodoldgicos previamente estabelecidos, as receitas
consideradas para a projecao da carga tributaria no ambito do Regime de Tributacio Especifica
do Futebol (TEF) foram sistematizadas a partir das demonstragdes financeiras analisadas,
conforme detalhamento apresentado nas Tabelas 1 e 2, cujos desdobramentos resultaram nas
simulacdes constantes das Tabelas 3 a 6.
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Para fins de andlise conservadora e ampliagdao dos cendrios comparativos, optou-se por
projetar inicialmente a carga tributaria desconsiderando o aproveitamento de créditos fiscais
decorrentes da aquisicdo de direitos desportivos junto a SAFs ou clubes estrangeiros. Tal
procedimento permite isolar os efeitos estruturais da reforma tributaria, especialmente a
ampliacdo da base de incidéncia e a progressividade das aliquotas, e avaliar, em momento
posterior, o grau de relevancia do mecanismo de creditamento como instrumento mitigador do
impacto fiscal.

Tabela 3 - Projecdo da TEF no Regime Tributario Atual x TEF na Reforma Tributaria do Consumo no Botafogo
SAF Sem Crédito Fiscal com Valores em Milhares de Reais (Parte 1)

ANOS 2025 2026 2027 2028 2029
IPCA% (FOCUS B.C.) 5,07% 4,43% 4,00% 3,80% 3,80%
1. BASE CORRIGIDA 656.534,1 685.618,5 713.04330 740.138,95  768.264,23
2. RECEITAS ATLETAS
(é ORRISGID N 495.533,2 517.485,4 538.184,77 558.635,79  579.863,95
BASE 1+2 . - 1.251.228,1 1.298.774,7 1.348.128,2
ALIQUOTA REGIME ATUAL 5% 5% 4% 4% 4%
ISS 9.271,80 9.682,54  10.069,84  10.452,49  10.849,69
ICMS 14.176,46 14.804,48  15.396,66  15.981,73  16.589,04
TEF REGIME ATUAL 56.274,97  58.767,95 75.515,62  78.38522  81.363,86
ALIQUOTA REFORMA - - 5,5% 5,5% 5,8%
TEF REFORMA TRIBUTARIA - - 68.817,54  71.432,61  78.191,43
(+) CARGA TRIBUTARIA % -8,9 8,9 3,9

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Tabela 4 - Projecdo da TEF no Regime Tributario Atual x TEF na Reforma Tributaria do Consumo no Botafogo
SAF Sem Crédito Fiscal com Valores em Milhares de Reais (Parte 2)

ANOS 2030 2031 2032 2033
IPCA% (FOCUS B.C.) 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
1. BASE CORRIGIDA  797.45827 827.761,68 859.216,62 891.866,86
2. RECEITAS ATLETAS
CORRIGIDA 601.898,78 624.770,94 648.512,23 673.155,70
BASE 1+2 1‘3995357’0 1.452.532,62 1.507.728,86 1.565.022,55
ALIQUOTA REGIME . . . .
ATUAL 4% 4% 4% 4%
ISS 11.261,98 11.689,93 12.134,15 12.595,25
ICMS 17.219,42 17.873,76 18.552,96 19.257,98
TEF REGIME ATUAL  84.455,68 87.665,00 90.996,27 94.454,13
ALIQUOTA REFORMA 6,1% 6,4% 6,7% 8,5%
TEF REFORMA
TRIBUTARIA 85.360,78 92.962,09 101.017,83 133.026,92
(+) CARGA TRIBUTARIA 11 6.0 110 408

%

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Para fins de analise conservadora, foi peojetado um cenario em que ndo se considera o
aproveitamento de créditos de IBS e CBS, mantendo apenas as alteragdes estruturais
promovidas pela reforma tributaria. Nesse exercicio, foi comparado o regime vigente, composto
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pela Tributagdo Especifica do Futebol (TEF) no ambito federal, ICMS no Estado do Rio de
Janeiro e ISS no Municipio do Rio de Janeiro, com o modelo pds-reforma, estruturado sob a
incidéncia da TEF, da CBS (federal) e do IBS (estadual e municipal).

Nos trés primeiros anos da transi¢dao, observa-se possibilidade de reducao da carga
tributéria efetiva para o Botafogo SAF, em razdo da progressividade das aliquotas da CBS e do
IBS. Apesar da ampliacdo da base de céalculo promovida pela Lei Complementar n°® 214/2025,
as aliquotas reduzidas nesse periodo inicial mitigam a onerosidade da nova sistematica,
especialmente quando comparadas as atuais aliquotas do ICMS (20% no Estado do Rio de
Janeiro) e do ISS (5% no Municipio do Rio de Janeiro).

O impacto mais significativo passa a se manifestar a partir de 2030, com aumento
estimado de 1,1% na carga tributaria, tornando-se mais expressivo em 2031, quando a elevagao
projetada atinge aproximadamente 6%. Na vigéncia integral da reforma e mantido o cenario
sem aproveitamento de créditos fiscais, estima-se para o Botafogo SAF aumento total de 40,8%
na carga tributaria em relagcdo ao regime anterior.

Tabela 5 - Proje¢do da TEF no Regime Tributario Atual x TEF na Reforma Tributaria do Consumo no Atlético
Mineiro SAF Sem Crédito Fiscal do Atlético Mineiro com Valores em Milhares de Reais (Parte 1)

ANOS 2025 2026 2027 2028 2029
IPCA% (FOCUS B.C.) 5,07% 4,43% 4,00% 3,80% 3,80%
1. BASE CORRIGIDA 614.840,22 642.077,64 667.760,75 693.135,66 719.474,81
2. RECEITAS ATLETAS CORRIGIDA 61.29574 64.011,14  66.571,58  69.101,30  71.727,15
BASE 1+2 - - 734.332,33  762.236,96 791.201,96
ALIQUOTA REGIME ATUAL 5% 5% 5% 4% 4%
ISS 7.128,76 744456 774234  8.036,55  8.341,94
ICMS 1.955,56  2.042,19  2.123,88  2.204,59  2.28836
TEF REGIME ATUAL 39.826,33 41.590,64 4325426  40.730,62  42.278,38
ALIQUOTA REFORMA - - 5,5% 5,5% 5,8%
TEF REFORMA TRIBUTARIA - - 40.388,28  41.923,03  45.889,71
(+) CARGA TRIBUTARIA % 6,6 2,9 8,5

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Tabela 6 - Projecdo da TEF no Regime Tributario Atual x TEF na Reforma Tributaria do Consumo no Atlético
Mineiro SAF Sem Crédito Fiscal do Atlético Mineiro com Valores em Milhares de Reais (Parte 2)

ANOS 2030 2031 2032 2033
IPCA% (FOCUS B.C.) 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
1. BASE CORRIGIDA 746.814,85 775.193,82 804.651,18 835.227,93
2. RECEITAS ATLETAS
CORRIGIDA 74.452,78 77.281,99 80.218,71 83.267,02
BASE 1+2 821.267,64 852.475,81 884.869,89 918.494,95
ALIQUOTA REGIME o o o o
ATUAL 4% 4% 4% 4%
ISS 8.658,94 8.987,98 9.329,52 9.684,04
ICMS 2.375,32 2.465,58 2.559,28 2.656,53
TEF REGIME ATUAL 43.884,96 45.552,59 47.283,59 49.080,37
ALIQUOTA REFORMA 6,1% 6,4% 6,7% 8,5%
TEF REFORMA
TRIBUTARIA 50.097,33 54.558,45 59.286,28 78.072,07
(+) CARGA TRIBUTARIA % 14,2 19,8 25,4 59,1
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Diferentemente do Botafogo SAF, o Atlético Mineiro SAF apresenta janela temporal
mais restrita de mitigacdo da carga tributaria durante o periodo de transicdo da reforma. Em
2027 observa-se o unico momento efetivamente favoravel ao clube, com redugdo estimada de
6,6% na carga tributaria. J4 em 2028, a tendéncia se inverte, com aumento projetado de 2,9%.

Enquanto o Botafogo passa a sentir elevagdo mais expressiva apenas a partir de 2030,
estimada em 1,1% nesse ano, o Atlético Mineiro enfrenta impacto significativamente superior
no mesmo periodo, com aumento projetado de 14,2%. Na vigéncia integral da reforma, prevista
para 2033, estima-se para o Atlético Mineiro SAF elevagdo acumulada de 59,10% na carga
tributaria, percentual aproximadamente 18 pontos percentuais superior ao projetado para o
Botafogo.

A diferenca ndo decorre de desempenho esportivo, que se mostra relativamente
semelhante entre os clubes, mas das particularidades estruturais de cada ente federativo. O
Atlético Mineiro estd sediado no Estado de Minas Gerais e no Municipio de Belo Horizonte,
onde as aliquotas atuais de ICMS (18%) e ISS (3%) sdo inferiores as praticadas no Estado e
Municipio do Rio de Janeiro. Nesse contexto, a substituicdo pelo IBS e pela CBS, mesmo com
progressividade na transi¢do, gera menor efeito compensatdrio inicial, uma vez que a base de
comparagdo parte de aliquotas menos elevadas.

Além disso, o momento de consolidagdo como SAF influencia o impacto projetado. O
Atlético Mineiro foi constituido como SAF um ano ap6s o Botafogo, o que reduz seu periodo
de adaptacdo antes da inclusdo das receitas provenientes de transferéncias de atletas na base de
calculo do regime. Embora as receitas com cessao de direitos desportivos representem apenas
9% do total, conforme evidenciado na Tabela 2, sua incorporacdo a base amplia obrigacdes
tributarias e antecipa necessidade de ajuste financeiro, reduzindo o tempo disponivel para
reorganizacgdo estratégica.

Os resultados indicam, portanto, que a sensibilidade a reforma tributaria ¢ condicionada
ndo apenas a estrutura de receitas, mas também ao contexto federativo e ao momento de
inserc¢ao no regime SAF, reforcando o carater assimétrico dos impactos identificados.

4.3 Projecio da TEF no Regime Tributario Atual x TEF na Reforma Tributaria do
Consumo Com Crédito Fiscal

A incidéncia dos novos tributos sobre as receitas de transferéncia de atletas constitui um
dos pontos mais sensiveis da reforma, especialmente no que se refere ao IBS, que substitui
ICMS e ISS, tributos que, no regime anterior, ndo incidiam sobre esse tipo de operagao.
Considerando que o Brasil figura entre os principais exportadores de atletas no mercado
internacional, a ampliag¢do da base tributavel poderia, em tese, comprometer a competitividade
das SAFs ao elevar o custo das transagoes.

Com o objetivo de mitigar esse efeito, a Lei Complementar n® 214/2025 prevé a
imunidade nas exportagdes de direitos desportivos e a possibilidade de aproveitamento de
créditos de IBS e CBS nas aquisi¢des realizadas junto a entidades nacionais. Tais mecanismos
aproximam a tributagdo do setor a logica ndo cumulativa tipica do IVA (Appy et al., 2022),
reduzindo o impacto liquido sobre a cadeia econdmica das transferéncias.

Embora as SAFs analisadas ndo divulguem detalhamento especifico das operagdes de
exportagdo, a composicdo de seus elencos permite estimar parcialmente os efeitos do
creditamento. No caso do Botafogo SAF, por exemplo, em 2024 foram contratados oito atletas,
sendo quatro oriundos de clubes internacionais, conforme apresentado na Tabela 7. Esses dados
permitem avaliar, ainda que de forma aproximada, o impacto potencial do mecanismo de
créditos na apuracao da carga tributdria projetada.
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Tabela 7- Compra de atletas pelo Botafogo SAF e suas origens

ATLETA CLUBE DE ORIGEM VALOR EM MILHARES DE REAIS CREDITO
LUIZ HENRIQUE REAL BETIS 106.600,00 SIM
GREGORE INTER MIAMI 13.400,00 SIM
SAVARINO REAL SALT LAKE 13.100,00 SIM
LUCAS HALTER ATHLETICO-PR 7.000,00 NAO
JOHN VICTOR VALLADOLID 1.500,00 SIM
CARLOS ALBERTO AMERICA-MG 5.300,00 NAO
NEWTON JACUIPENSE 1.200,00 NAO
RAUL STEFFANS SAO LUIZ 40,00 NAO

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A aquisi¢ao desses atletas pelo Botafogo SAF possibilita o aproveitamento de
aproximadamente R$ 165 milhdes em créditos de IBS e CBS. Ao projetar a utilizagdo desses
créditos dentro do periodo de transicao estabelecido pela reforma tributéria, e respeitando as
aliquotas progressivas previstas, obtém-se a seguinte estimativa:

Tabela 8 — Projecdo da TEF no Regime Atual x TEF na Reforma Tributaria do Consumo Com Crédito Fiscal no
Botafogo com Valores em Milhares de Reais (Parte 1)

ANOS 2025 2026 2027 2028 2029
IPCA% (FOCUS B.C.) 5,07% 4,43% 4,00% 3,80% 3,80%
1. BASE CORRIGIDA 656.534,10 685.618,56 713.043,30 740.138,95 768.264,23
2. RECEITAS ATLETAS CORRIGIDA 495.5332 517.485,3 538.184,77 558.635,79 579.863,95
BASE 1+2 - - 1.251.228 1.298.774,7 1.348.128.,18
ALIQUOTA REGIME ATUAL 5% 5% 4% 4% 4%
ISS 9.271,80  9.682,54 10.069.84 10.452,49  10.849,69
ICMS 14.176,46  14.804,48 15.396,66 15.981,73  16.589,04
TEF REGIME ATUAL 56.274,97 58.767,95 75.515,62 78.385,22  81.363,86
ALIQUOTA REFORMA - - 5,5% 5,5% 5,8%
CREDITO COMPRA DE ATLETAS  141.4242 147.689,3 153.596,89 159.433,57 165.492,04
TEF REFORMA TRIBUTARIA - - 66.513,59  69.041,11  75.212,58
(+) CARGA TRIBUTARIA % -11,9 -11,9 -7,6

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Tabela 9 - Projecdo da TEF no Regime Atual x Reforma Tributéaria no Botafogo com Valores em Milhares de
Reais (Parte 2)

ANOS 2030 2031 2032 2033
IPCA% (FOCUS B.C.) 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
1. BASE CORRIGIDA 797.458,27 827.761,68  859.216,62  891.866,86
2. RECEITAS ATLETAS CORRIGIDA 601.898,78 624.770,94  648.512,23  673.155,70
BASE 1+2 1.399.357,05 1.452.532,62 1.507.728,86 1.565.022,55
ALIQUOTA REGIME ATUAL 4% 4% 4% 4%
ISS 11.261,98 11.689,93 12.134,15 12.595,25
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ICMS 17.219,42 17.873,76 18.552,96 19.257,98
TEF REGIME ATUAL 84.455,68 87.665,00 90.996,27 94.454,13
ALIQUOTA REFORMA 6,1% 6,4% 6,7% 8,5%
CREDITO COMPRA DE ATLETAS 171.780,74 178.308,41 185.084,13  192.117,32
TEF REFORMA TRIBUTARIA 81.753,38 88.682,69  96.020,56  124.381,64
(+) CARGA TRIBUTARIA % 32 1,2 55 31,7

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Na vigéncia plena da reforma tributaria, utilizando os mecanismos dispostos na
legislagdo e estimando a partir de um cenario tributario completo e conservador, projeta-se para
o Botafogo SAF um aumento de 31,70% em sua carga tributaria. Embora o percentual
represente elevacdo significativa, o impacto relativo mostra-se moderado quando comparado
ao segundo caso analisado, sugerindo maior capacidade de absor¢do da transi¢do tributaria
dentro de sua atual estrutura financeira.

Tabela 10 - Compra de atletas pelo Atlético Mineiro SAF e suas origens

ATLETA CLUBE DE ORIGEM VALOR EM MILHARES DE REAIS CREDITO
GUSTAVO SCARPA NOTTINGHAM FOREST 26.800,00 SIM
BRAHIAN PALACIOS ATLETICO NACIONAL 15.000,00 SIM
PAULO VITOR BOSTON CITY-MG 500,00 NAO
ROBERT ATHLETIC-MG 700,00 NAO
LYANCO SOUTHAMPTON 29.900,00 SIM
JUNIOR ALONSO KRASNODAR 7.200,00 SIM
FAUSTO VERA CORINTHIANS 23.300,00 NAO
DEYVERSON CUIABA 4.500,00 NAO

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A aquisi¢do desses atletas pelo Atlético Mineiro SAF possibilita o aproveitamento de
aproximadamente R$ 79 milhdes em créditos de IBS e CBS. Ao projetar a utilizagdo desses
créditos no periodo de transi¢do estabelecido pela reforma tributaria, e respeitando as aliquotas
progressivas previstas, obtém-se a seguinte estimativa:

Tabela 11 - Projecdo da TEF no Regime Atual x Reforma Tributaria no Atlético Mineiro com Valores em Milhares
de Reais (Parte 1)

ANOS 2025 2026 2027 2028 2029
IPCA% (FOCUS B.C.) 5,07% 4,43% 4,00% 3,80% 3,80%
1. BASE CORRIGIDA 614.840,22 642.077,64 667.760,75 693.135,66 719.474,81
2. RECEITAS ATLETAS CORRIGIDA  61.295,74 64.011,14 66.571,58 69.101,30  71.727,15
BASE 1+2 - - 734.332,33 762.236,96 791.201,96
ALIQUOTA REGIME ATUAL 5% 5% 4% 4% 4%
ISS 7.128,76  7.44456  7.74234  8.036,55  8.341,94
ICMS 1.955,56  2.042,19  2.123.88  2.204,59  2.288,36
TEF REGIME ATUAL 39.826,33  41.590,64 43.254,26 40.730,62 42.278,38
ALIQUOTA REFORMA - - 5,5% 5,5% 5,8%
CREDITO COMPRA DE ATLETAS  82.900.23 86.572,71 90.035,62 93.456,97 97.008,34
TEF REFORMA TRIBUTARIA - - 39.037,74  40.521,18 44.143,56
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(+) CARGA TRIBUTARIA % -9,7 -0,5 4.4
Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Tabela 12 - Projecdo da TEF no Regime Atual x Reforma Tributaria no Atlético Mineiro com Valores em Milhares
de Reais (Parte 2)

ANOS 2030 2031 2032 2033
IPCA% (FOCUS B.C.) 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
1. BASE CORRIGIDA 746.814,85  775.193,82  804.651,18  835.227,93
2. RECEITAS ATLETAS CORRIGIDA 7445278  77.281,99  80.218,71 83.267,02
BASE 1+2 821.267,64 85247581  884.869,89  918.494,95
ALIQUOTA REGIME ATUAL 4% 4% 4% 4%
ISS 8.658,94 8.987,98 9.329,52 9.684,04
ICMS 2.375,32 2.465,58 2.559,28 2.656,53
TEF REGIME ATUAL 43.884,96  45.552,59  47.283,59  49.080,37
ALIQUOTA REFORMA 6,1% 6,4% 6,7% 8,5%
CREDITO COMPRA DE ATLETAS 100.694,65  104.521,05  108.492,85  112.615,58
TEF REFORMA TRIBUTARIA 47.982,74  52.049,95  56.356,98  73.004,37
(+) CARGA TRIBUTARIA % 9,3 14,3 19,2 48,7

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Para o Atlético Mineiro SAF, o incremento estimado de 48,70% evidencia maior
sensibilidade as alteragdes promovidas pela reforma. Esse resultado se relaciona ndo apenas a
composi¢ao das receitas, mas também a configuragdo financeira decorrente de seu processo de
reestruturacdo, marcado por maior exposi¢do a receitas vinculadas a explora¢do comercial e
atividades acessorias, categorias sobre as quais a ampliagdo da base tributavel incidiu de forma
mais intensa.

A comparagdo entre os dois casos demonstra que o modelo SAF, embora concebido
para oferecer previsibilidade tributdria por meio do Regime de Tributagdo Especifica do Futebol
(TEF), permanece sujeito a alteragdes estruturais do sistema tributdrio. A adogao de logica de
incidéncia mais ampla e integrada modifica o equilibrio originalmente estabelecido entre
simplificagdo fiscal e incentivo econdmico, produzindo elevagdo da carga tributaria em ambos
os clubes, ainda que em intensidades distintas.

Do ponto de vista econdmico-financeiro, os resultados indicam potencial reducao da
margem disponivel para reinvestimento e amortizacao de passivos, sobretudo em fases iniciais
de consolidagdao do modelo. Simultancamente, a maior uniformidade do novo sistema tende a
reduzir assimetrias interpretativas e incertezas juridicas, influenciando o ambiente de
planejamento de médio e longo prazo.

A assimetria observada entre os casos refor¢a que os impactos da reforma tributaria sao
condicionados as caracteristicas estruturais de cada entidade, incluindo composicao de receitas,
contexto federativo ¢ momento de transi¢do para o modelo SAF. Ainda assim, os resultados
indicam que o aumento projetado da carga tributaria se mostrou significativamente inferior as
estimativas preliminares divulgadas pelo proprio Botafogo (2025), que inicialmente apontavam
elevagdo da ordem de 120%, sugerindo que a incorporagdo dos mecanismos de transicao e de
creditamento altera substancialmente o cendrio inicialmente percebido.
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5 CONCLUSAO

A presente pesquisa analisou os efeitos da reforma tributaria instituida pelas Emendas
Constitucionais n° 45/2019 e n® 132/2023 sobre a carga fiscal de duas Sociedades Andnimas do
Futebol, evidenciando que a transi¢ao para o novo modelo de tributagdo sobre consumo produz
impactos relevantes e assimétricos no universo das SAFs. A variagdo estimada de 31,70% para
o Botafogo SAF e de 48,70% para o Atlético Mineiro SAF demonstra que a reforma altera
significativamente o ambiente fiscal no qual o modelo foi originalmente concebido.

Os resultados indicam que, embora o Regime de Tributagdo Especifica do Futebol
(TEF) tenha sido estruturado para conferir previsibilidade e incentivar a reorganizagdo
financeira dos clubes, sua eficacia passa a depender da compatibilizagdo com o novo sistema
de incidéncia ampla da CBS e do IBS e adogao de estratégias para usufluir o maximo possivel
do creditamento de atletas provenientes de SAFs e clubes estrangeiros. A ampliagdo da base
tributavel redefine o equilibrio entre simplificacdo e incentivo econdomico que fundamentou a
criagdo da SAF, exigindo maior capacidade de adaptagdo das entidades convertidas ao modelo
empresarial.

A contribui¢do deste estudo reside na demonstragdo empirica de que a reforma tributaria
nao produz impacto uniforme sobre as SAFs, mas opera de forma diferenciada conforme a
composicao das receitas e o estagio de reestruturacdo financeira de cada clube. Ao evidenciar
a existéncia de efeitos assimétricos dentro de um mesmo arranjo juridico, o trabalho amplia o
debate sobre a sustentabilidade do modelo SAF no contexto do novo sistema tributdrio
brasileiro.

Do ponto de vista pratico, os achados sugerem que a consolidagao das SAFs dependera
menos da existéncia formal de um regime especial e mais da eficiéncia na gestdo tributaria e
financeira sob as novas regras. A elevacdo da carga fiscal pode pressionar margens de
investimento e exigir ajustes estratégicos, ao mesmo tempo em que a maior uniformidade e
previsibilidade do sistema podem fortalecer a segurancga juridica e a atratividade institucional
do setor.

Como limitagdes, destacam-se a dependéncia de dados publicos e o carater ainda
transitorio da regulamentacao infraconstitucional da reforma, que pode alterar parametros de
aliquotas e creditamento. Ainda assim, as simula¢des realizadas oferecem panorama consistente
dos impactos potenciais no periodo de transi¢ao.

Em perspectiva mais ampla, os resultados sugerem que a viabilidade economica do
modelo SAF ndo deve ser analisada isoladamente, mas em constante dialogo com o ambiente
tributario que a circunda. A interagdo entre desenho institucional e estrutura fiscal revela-se
elemento central para compreender o futuro financeiro do futebol brasileiro empresarializado.
Estudos futuros podem ampliar a amostra empirica, incorporar diferentes perfis de clubes e
explorar os efeitos de longo prazo da reforma sobre competitividade esportiva e governanga
corporativa.
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