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RESUMO

O objetivo da presente pesquisa é analisar 0s aspectos gerais acerca do endividamento
dos grandes clubes brasileiros de futebol, bem como a possibilidade de solucéo deste
problema por meio da Lei n°® 14.193/2021, a qual instituiu a Sociedade Andnima do
Futebol. Partindo de uma breve andlise acerca da gestdo e da obtencdo de recursos nos
clubes de futebol brasileiros nos Gltimos anos, busca-se apontar as principais causas para
0 atual endividamento desse setor. Em seguida, atenta-se para as implicacdes da
transformacéo de um clube em Sociedade Andnima do Futebol. Por fim, a partir de estudo
das experiéncias estrangeiras, antecipa-se 0s possiveis problemas a serem enfrentados
pela SAF no Brasil, além de estudar como se deu, em outros paises, a implementacao de
medidas semelhantes.

PALAVRAS-CHAVE: Sociedade Anénima do Futebol. Clubes de futebol.
Endividamento. Associagdo sem fins lucrativos. Direito empresarial. Direito desportivo.



ABSTRACT

The objective of the present research is to analyze general aspects of the debts of the
biggest Brazilian soccer clubs, as well the possibility of the Law No. 14.193/2021, which
established the Brazilian “Sociedade Andnima do Futebol”, to solve this problem. From
a brief analysis of the management practices and resources avaible to Brazilian soccer
clubs in recent years, it seeks to point out the main causes for the current indebtedness.
This work also demonstrates the implications of soccer clubs transformation into
“Sociedade Andnima do Futebol”. Finally, analyzing experiences around the world, the
study aims at anticipating possible problems to be faced by SAFs, in addition to
examining how similar projects were implemented in other countries.

PALAVRAS-CHAVE: Sociedade Anbnima do Futebol. Soccer clubs. Indebtedness.
Associations. Corporate law. Sport law.
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Introducéo

O futebol brasileiro enfrenta, atualmente, enorme crise financeira: problemas
como dividas que alcalcam a casa dos bilhdes, frequentes bloqueios judiciais decorrentes
de débitos contraidas anos antes, muitas vezes em gestdes anteriores, sdo realidade da
grande maioria dos clubes de grande porte do pais. A situacdo se arrasta ao longo dos
anos e a percepgdo é a de que, cada vez mais, se faz necessaria solu¢do concreta, que

enseje nos clubes um aumento da profissionalizacdo de sua gestdo, de forma que seus
recursos sejam geridos de maneira responsavel e eficiente.

Uma das solugdes apontadasé a substituicdo dasestruturas estatutarias dosclubes.
Atualmente os clubes de futebol se organizam, via de regra, sob a forma de associacdes
sem fins lucrativos, nos termos do art. 53 do Codigo Civil, de forma que todo lucro
decorrente de suas atividades deve ser investido na propria associacdo. Com isso, em
virtude desse carater ndo econémico da atividade conferido as associagdes, aos clubes sao
garantidos alguns beneficios no ambito fiscal, os quais tornam a organizacdo em empresas
pouco atrativa, tendo em vista que ndo seriam conferidos estes beneficios aos clubes que

optassem pela conversdo.

A Lei n® 14.193/2021, promulgada em 5 de outubro de 2021, é uma tentativa de
incentivo dessa reorganizagéo estrutural. Por meio dela, tenciona-se disponibilizar aos
clubes uma nova possibilidade derealizarem a sua conversao em sociedades empresarias.
Para tanto, institui a Sociedade Andnima do Futebol (SAF), conferindo a esta beneficios
tributarios e modos especiais de quitacdo das obrigacbes anteriormente adquiridas, de

modo a tornar a transformacgao mais atrativa para as agremiagoes.

A intencdo principal dalei é tornar as institui¢des financeiramente viaveis, através
daatracdo de investimentos privados e da evolu¢do dos mecanismos administrativos dos
clubes. Essas medidas visam a implementacdo, no Brasil, de um modelo baseado nas

praticas adotadas por diversos paises, notadamente nos paises europeus, que seguramente
foram fonte de incentivo para a norma brasileira.

Por meio da analise da situacdo atual dos clubes e das implicacbes da lei em
questdo, além dos termos praticados nos paises inspiradores da mudanga, o trabalho tera
foco em avaliar se a norma é, efetivamente, capaz de solucionar o endividamento dos

clubes de futebol brasileiros, sendo apontados fatores que podem contribuir para a



resposta positiva ou negativa a este questionamento. Por fim, serdo analisados casos de
sucesso e fracasso da implementacdo de sociedades anénimas na gestdo de clubes de

futebol no cenario mundial, a fim de delimitar possiveis problemas e solu¢Ges que serdo
visualizados com a implementacdo da SAF.

Este estudo faz um levantamento bibliogréafico, com foco na doutrina nacional
sobre o tema, e, de forma complementar, utiliza fontes jornalisticas para descrever o
passado dos clubes, bem como para delimitar seu cenario atual e as perspectivas de futuro
com a implementacdo da lei que institui a Sociedade Anonima do Futebol. Ainda,
partindo de estudos e noticias internacionais, expde a realidade de sociedades andnimas
voltadas para a pratica desse esporte em outros paises.

No capitulo 1, serd analisado o historico dos clubes de futebol no Brasil. Para
tanto, serdo exploradas questfes como o surgimento das agremiacdes e as caracteristicas
do modelo gerencial adotado por elas, bem como a sua influéncia no aspecto financeiro

das entidades. Serdo estudadas, ainda, leis federais com objetivo de modificar a gestao
dos clubes e a situacdo das agremiacfes no cenario atual.

No segundo capitulo, sera apresentado o conceito de Sociedade Andnima e,
posteriormente, de Sociedade Anénima do Futebol, retratando suas especificidades e a
forma com que esta se insere no contexto do futebol brasileiro. Em seguida, serdo
apontados quatro aspectos fundamentais na atuacdo da SAF com foco na solugdo do

endividamento dos clubes.

Por fim, o capitulo 3 examina iniciativas semelhantes a Sociedade Andnima do
Futebol implementadas em outros paises, notadamente Inglaterra, Espanha, Portugal e
Chile. A escolha dos paises baseou-se na possiblidade de analisar, em cada um deles,
aspectos referentes aos quatro topicos elencados no capitulo anterior, demonstrando, a
partir das experiéncias estrangeiras, por qual motivo a SAF deve atentar-se a eles.



Capitulo 1 — Historico dos Clubes de Futebol no Brasil
1.1.  Osurgimento dos clubes e a sua organizagdo em associa¢oes

Para compreender, de fato, o endividamento dos clubes de futebol no Brasil, é
necessario esclarecer a origem dessas agremiagdes, a qual remonta ao periodo em que o
Brasil passava pelo principio de um processo de industrializacdo. As regras do futebol
foram consolidadas na Inglaterra do século X1X, sendo o0 jogo um tipico habito de lazer

dos operarios ingleses.

Com o tempo, a pratica do esporte foi se firmando como uma das atividades de
lazer das familias de trabalhadores urbanos ingleses, além de representar uma fonte de
receitas para os industriarios que se destacavam pela habilidade técnica demonstrada nas
partidas, ao passarem a receber ganhos financeiros para jogar, conforme explica Ant6nio
Rodrigues do Nascimento!. Assim, a modalidade consolidou-se entre os funcionarios das

grandes fabricas britanicas.

Iniciado o processo de industrializagdo no Brasil, a partir da segunda metade do
Século XIX, empresas inglesas, em especial as ferroviarias, instalaram-se no pais,
trazendo consigo trabalhadores estrangeiros responsaveis por difundir o esporte no
territorio nacional?. O autor assim define o processo de surgimento dos clubes de futebol

no Brasil:

“(...) as organizacBes de trabalhadores, a exemplo dos ferroviarios,
funcionaram como verdadeiros nucleos de expansdo e de sedimentacdo
cultural do futebol na sociedade brasileira. Em torno deles, foram estruturadas
associacOes civis que constituiriam futuros clubes, as quais competia, além da
organizacéo das atividades propriamente esportivas, as chamadas ‘atividades
sociais’.”

Nos dias atuais, os clubes de futebol brasileiro ainda se organizam, em sua
maioria, sob a forma de associa¢Oes civis. Para analisar a estruturacdo dos clubes,

inicialmente faz-se necessaria uma contextualizacdo acerca de aspectos referentes ao

direito privado, notadamente no que diz respeito as associacfes e suas caracteristicas.

1 NASCIMENTO, Antdnio Rodrigues do Futebol & relagdo de consumo, 1.ed.. Barueri, SP: Minha Editora,
2013, p. 35.
2 |bidem, p. 40.



Para Orlando Gomes, as associagdes se personificam a partir da unido de certos
grupos sociais com o objetivo de realizar um fim comum, ou seja, alcancgar objetivos que
interessam a varios individuos, de modo que estes associam-se3. De acordo com Rachel
Sztajn, o fendmeno associativo e, com ele, o surgimento das associacGes pode ser assim
explicado:

“O fendmeno associativo reflete necessidades humanas que ndo podem ser
satisfeitas sem colaboracdo; quando o esforco individual ndo basta para o
escopo visado, as pessoas se relnem para atingi-lo formando-se grupos
familiares, clas, tribos, organizacdes para defesa mutua, grupos de socorro,
enfim, motivos ndo faltam para que se pense em reunir pessoas para buscar
fim de interesse comum.”*

Nesse cendrio, a partir da unido de individuos, organizam-se pessoas para 0s mais
diversos fins, demodo que as associagdes se voltam para o desenvolvimento deatividades
ideais®, ou seja, perseguem fim morais, caritativos, literrios, artisticos, desportivos ou de

lazer, de modo que ndo se confere a elas a finalidade de obter lucro®.

Assim, a partir das associa¢fes criadas para organizar a pratica desportivatrazida
pelos trabalhadores industriais ao Brasil, surgiram os clubes de futebol. Ressalta-se que a
estas associacdes, por ndo possuirem fins lucrativos, é adequado dar tratamento diverso

aquele dado as organizacdes que possuem o lucro como objetivo essencial’.

E importante pontuar que, de acordo com Tullio Ascarelli, aintencdo de lucro ndo
é, exatamente, o ponto ideal para distinguir as associa¢des. Conforme explicita o autor, a
associacao diferencia-se por sempre visar o interesse dos proprios associados, com seus
fundos destinados aos seus interesses®. Com isso, o carater de obtencéo de lucro mostra-
se presente a medida que a associagdo busca, sim, obté-lo, com a ressalva de que a
materializacdo deste lucro ndo se da mediante operaces com terceiros. Esse lucro ficaria

restrito a aplicacdo na prépria associacdo, beneficiando, assim, seus associados.

3 GOMES, Orlando. Introducéo ao direito civil / Orlando Gomes; coordenadore atualizador Edvaldo Brito;
atualizadora Reginalda Paranhosde Brito. — 22. ed. — Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 134.

4 SZTAJN, Rachel. Associacdes e sociedades: a luz da nogdo de contrato plurilateral. In: Wald, Amold.
Doutrinas essenciais — direito empresarial, v. 2, Sdo Paulo: RT, 2011, p. 212.

5 Tomazette, Marlon Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario, v. 1, 8. ed. rev. e atual
— S&oPaulo: Atlas, 2017, p. 269.

6 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de direito civil. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2000, v. 1,
p.292.

7 SZTAJIN, Rachel. Associacdes e sociedades: a luz da nogdo de contrato plurilateral. In: Wald, Arnold.
Doutrinas essenciais — direito empresarial, v. 2, Sdo Paulo: RT, 2011, pp. 211-224,p. 212.

8 ASCARELLI, Tullio. “O contrato plurilateral”. In Problemas das sociedades andnimas e direito
comparado, Ed. Saraiva,1945,p. 279.



O conceito traz repercussfes também no que diz respeito aos direitos e deveres
dos associados. Ascarelli pontua que as associagcdes seriam organizacdes em que ha um
contrato plurilateral interno, ou seja, um contrato celebrado entre multiplas partes, em que
todos assumem direitos e obrigacdes que apenas possuem relacdo de equivaléncia entre
si quando analisado o todo®. Assim, os direitos seriam disciplinados de maneira idéntica
entre aqueles que sdo partes de determinada associacdol®, de modo que os direitos e
deveres dos associados ddo-se em relagdo ao ente, inexistindo relacdo de direitos dos

associados entre si, ideia ratificada posteriormente pelo Cédigo Civil de 2002.

Nas associa¢Oes, qualquer lucro no curso da atividade a que esta se destina nédo
pode ser revertido para o capital pessoal dos associados, pertencendo, exclusivamente, a
associacdo e devendo ser aplicado em suas finalidades. Nessa perspectiva, Orlando
Gomes define as associagbes como grupos em que 0s associados ndo visam vantagens
econdmicas para si mesmos!l. Percebe-se que a ideia de inexisténcia de lucro nédo diz
respeito ao resultado das operacOes realizadas, mas sim a ideia de ser impossivel a

obtencdo de beneficio financeiro pessoal por parte dos associados a partir das atividades
realizadas pela associacéo.

O Capitulo Il do Titulo 11 do Livro I, constante da Parte Geral do Cddigo Civil, o
qual compreende os artigos 53 a 61, elenca disposicdes especiais acerca das associacdes
e seu funcionamento, que, por forca do art. 5°, inciso XVIII, da Constituicdo Federal de
1988, sdo de livre criagdo e, desde que respeitada a lei, independem de qualquer
autorizacdo do Estado, existindo, ainda, a vedacdo a interferéncia estatal em seu
funcionamento®2. A natureza desses entes é disciplinada pelo artigo 53 do Cdédigo Civil

Brasileiro, que assim delimita:

“Art. 53. Constituem-se as associagdes pela unido de pessoas que se

organizem para fins ndo econémicos.”

9 Ibidem, p. 268.

10 |bidem, p. 281.

1 Introdugdo ao direito civil. 13.ed. atual.e notasde Humberto Theodoro Jinior. Rio de Janeiro: Forense,
1999, p. 185et seq.

12 Art. 5° Todos sdo iguais perantea lei, sem distingdo de qualquernatureza, garantindo -se aos brasileiros
e aosestrangeiros residentes no Paisa inviolabilidade do direito & vida, a liberdade, a igualdade, & seguranca
e a propriedade, nos termos seguintes: [.-]
XVIII - a criacdo de associacdes e, na forma da lei, a de cooperativas independem de autorizacao, sendo
vedada a interferéncia estatalem seu funcionamento

5



O Cddigo Civil e a legislacdo, ao reconhecerem a excepcionalidade das
associacOes, conferem a elas carater especial e definem parametros para sua atuacao.
Destacam-se, nesse sentido, as necessidades de respeito ao seu estatuto e implementacéo
deinstrumentos destinadosa fiscalizagéo interna, que devemser observadas também para

fins de isengédo de impostos.

Por seu objetivo diferenciado, as associagcdes gozam de diversos incentivos fiscais.
Destaca-se a Lei n® 9.532/97, que estabelece em seu artigo 15 a isencdo em relacdo ao
imposto de renda da pessoa juridica e a contribuicdo social sobre o lucro liquido!® para as
associacOes que, dentre outros requisitos, ndo remunerem seus dirigentes pelos servicos

prestados ou deixem de destinar o resultado de eventual superdvit na manutencdo e no
desenvolvimento de suas atividades.

Como se V€, o dispositivo legal lanca mao de mecanismos para garantir que o
lucro da associacdo ndo seja retirado da mesma, garantindo que a benesse tributéria sera

concedida a associacdes que cumprem seu fim social sem, contudo, aferir qualquer
vantagem financeira direta a seus associados.

1.2. A organizagdo dos clubes e sua influéncia no crescimento do

endividamento

Diante dessas disposicOes legais, os clubes de futebol brasileiros, em sua maioria
associacoes, séo regidos por um modelo que os confere, desde que cumpram 0s requisitos
definidos, beneficios tributarios, haja vista que desempenham atividade cujo lucro nao

sera revertido aos seus associados.

No entanto, apesar das vantagens proporcionadas pelo modelo associativo as
instituicdes o tornarem extremamente atrativo, este mostrou-se, com o tempo, insuficiente

para a grandeza adquirida pelas entidades destinadas a pratica do futebol, que, desde a

13 Art. 15. Consideram-se isentas as instituicdes de carater filantrépico, recreativo, cultural e cientifico e as
associacdes civis que prestem 0s servicos para 0s quais houverem sido instituidas e os coloquem a
disposigcdo do grupo de pessoasa que se destinam, sem fins lucrativos.

8 1° A isencdo a que se refere este artigo aplica-se, exclusivamente, em relagdo ao imposto de renda da
pessoa juridica e a contribui¢do socialsobre o lucro liquido, observado o disposto no paragrafo subseqiente.
8 2° Ndo estdo abrangidos pela isen¢do do imposto de renda os rendimentose ganhos de capitalauferidos
em aplica¢des financeirasde renda fixa ou de renda varidvel.

§ 3° As institui¢Bes isentas aplicam-se as disposicdes do art. 12, § 2°, alineas"a"a "e" e § 3° e dos arts. 13
e 14.



década de 1970, aderiram exponencialmente a acfes de carater mercantil como

subsidiarias da pratica desportival4.
Assevera Eduardo Carlezzo:

“Evidente que com o passar dos anos os clubes foram assumindo uma
importancia social e econémica muitogrande. O proprioesporte deixou de ser
encarado como um lazer ou umaatividade fisica paraser um produto objeto
de comercializacéo. Por tais razdes, ndo foram poucos 0s que comecgaram a
defender a tese de que as estruturas associativistas ndo mais respaldavama
pratica de umamodalidade desportiva profissional.”*®

De acordo com o jornalista e pesquisador Irlan Simdes, no contexto dos clubes de
futebol, “0 modelo associativo passa a ser visto como anacronico. Ao mesmo tempo,
também é vitimado por movimentacdes ilicitas. A medida que crescem os valores do
futebol, também crescem os casos de corrupgdo dentro e por intermédio dos clubes™?®.

Cumpre ressaltar que, no fim do Século XX, o futebol brasileiro, assim como o
futebol mundial, passou a movimentar quantias monetarios jamais vistas no esporte. Essa
mudanca ocorreu muito em razdo da popularizacdo dos aparelhos televisores e davenda
de direitos de imagem, bem como de um processo de valorizacdo dos atletas, e com isso,

do aumento de sua remunerag&o.
Sobre o tema, discorre Antonio Rodrigues do Nascimento!’:

“Em termos de rentabilidade, dentre os negécios do futebol mundial,
destacam-se os chamados ‘direitos de televisdo’. Os negocios do futebol
foram potencializados pelo desenvolvimento dos meios de comunicacéo e
informacdo de massa. Se a difusdo do futebol para alem das fronteiras do
continente europeu foi realizada gragas a expansao industrial, os meios de
comunicagdode massaforamos responsaveis por suaconsolida¢do comobem
cultural no mercado global.”

Com isso, o futebol passou a ser, cada vez mais, um negdcio, atraindo, no Brasil,

a atuacdo até mesmo de pessoas ligadas a atividades ilicitas, como a emblematica gestdo

14 GONGALVES, Jilio Cesar de Santana; CARVALHO, Cristina Amélia. A mercantilizacdo do futebol
brasileiro: instrumentos, avancos e resisténcias, 2006.

15 CARLEZZO, Eduardo. Direito Desportivo Empresarial. Sdo Paulo: Editora Juarezde Oliveira, 2004, p.
60.

16 SIMOES, Irlan. Clube Empresa: abordagens criticas globais as sociedades anénimas no futebol. 12
Edicédo, editora Corner, 2020, p. 33

17 NASCIMENTO, Anténio Rodrigues do Futebol & relagdo de consumo. 1. ed. — Barueri, SP: Minha
Editora, 2013, p. 53



de Castor de Andrade do Bangu Atlético Clube na década de 1980, por exemplo!8. Para
Simdes, a ma gestdo desse processo é causa direta do endividamento dos clubes de

futebol, que consideravam primordialmente o resultado em campo e, assim, davam menor
importancia ao controle financeiro?®.

Nesse cenario em que eram crescentes as desvirtuacdes dos propdsitos inerentes
aos clubes e os valores pagos aos jogadores, o endividamento das entidades passou a ser
um problema, muito em razdo da gestao temeraria de dirigentes eleitos pelos conselhos
deliberativos, em processos essencialmente politicos e que em nada visavam a

profissionalizacdo da gestdo. O mesmo autor pontua que:

“Uma vez forjados pela tradicdo democratica liberal que fundamentou a
existéncia de associagdes civis, regidas por um codigo que lhes confere
autonomia e liberdade de organizacdo, os clubes esportivos ndo estavam
passiveis de intervengdes estatais verticalizadas. Por isso passaram a ser alvos
de um intenso debate sobre a revisdo do seu “papel social”. Era preciso
enquadra-los sob novos marcos, um formato com o qual o ordenamento
juridico estabelecido ja possuisse familiaridade e estivesse preparado para

estabelecer os necessarios dispositivos de controle e de fiscalizagdo. Como as

sociedades empresérias ja possuiam”.20

Delineado este quadro, careciam-se de mecanismos que permitissem a
fiscalizacdo das atividades dos clubes. Consequentemente, surgiram esforgos legislativos
com a finalidade de modernizar a gestdo das entidades desportivas voltadas ao futebol,

conforme analisaremos a seguir.
1.3. Lei Zico e Lei Pelé

Antes de analisarmos os dispositivos legais responsaveis por tentativas de dar
inicio ao processo de modernizacdo de gestdo das entidades desportivas, € importante
ressaltar que vigorou por muito tempo no pais 0 Decreto-lei n°3.199/1941, o qual tratava
de estabelecer bases de organizacdo de atividades desportivas no Brasil. O artigo 48 do

regramento em questdo estabelecia o seguinte preceito:

18 LEAL, Lucas Ferreira Estillac. Castorde Andrade,um cartola suburbano. Ludopédio, 2021. Disponivel
em: <https://ludopedio.org.br/arquibancada/castor-de-andrade-um-cartola-suburbano/>. Acesso em
29.07.2022.

19 SIMOES, Irlan. Clube Empresa: abordagens criticas globais as sociedades andnimas no futebol. 12
Edicao, editora Corner, 2020, p. 42.

20 |bidem, p. 43



“Art. 48: A entidade desportiva exerce uma funcio de carater patriotico. E
proibido aorganizacdoe funcionamento de entidade desportiva, de que resulte
lucro para os que nela empreguem capitais sob qualquer forma.”

Uma vez observada a necessidade de alteracdo desta ideia, surge a Lei n°
8.672/1993, conhecida como Lei Zico. A lei em questdo possuia o conddo de
regulamentar o desporto no cenario brasileiro e foi o primeiro ato normativo a se voltar
para a busca pela atualizacdo da forma com que as entidadesdesportivas se apresentavam
enquanto organizagdes. Em seu artigo 10, foi delimitado que ““as entidades de pratica do
desportosao pessoas juridicas dedireito privado, com ou sem fins lucrativos, constituidas

na forma da lei, mediante o exercicio do direito de livre associagdo”.

Indo além, ao tratar da forma de administracdo dessas entidades, o artigo 11 da
mesma lei traz uma importante inovacdo, principalmente no que diz respeito a
necessidade de atualizacdo do modelo de gestdo utilizado pelos clubes de futebol, ante a
incapacidade do modelo associativo de suprir as crescentes demandas no ambiente
gerencial dasentidades:

“Art. 11. E facultado as entidades de pratica e as entidades federais de

administracdo de modalidade profissional, manter a gestdo de suas atividades

sob a responsabilidade de sociedade com fins lucrativos, desde que adotada

uma das seguintes formas:

I - transformar-se em sociedade comercial com finalidade desportiva;

Il - constituir sociedade comercial com finalidade desportiva, controlando a

maioria de seu capital com direito a voto;

I11 - contratar sociedade comercial para gerir suas atividades desportivas.”

Observa-se, portanto, a nova possibilidade para os clubes a partir da nova lei: eles

poderiam aproximar suas praticas gerenciais as adotadas pelo mercado em empresas de
porte semelhantes aos dos maiores clubes de futebol do pais, aos quais o modelo

associativo passou a ser obsoleto.

Assim, os clubes que escolhessem o novo modelo passariam a ser considerados
sociedades, possibilitando, desse modo, que desempenhassem atividade econdmica como
objetivo ultimo. Consequentemente, o0s clubes de futebol, responsaveis por
movimentacdes econdmicas cada vez mais voluptuosas, de modo que era crescente a
necessidade de modernizacdo dagestdo das entidades, poderiam modificar suas estruturas
administrativas, adequando-se a nova realidade econémica das organizacdes voltadas
para a pratica do esporte.



Ocorre que a mudanca tratada pelo artigo em questéo da Lei Zico, a qual possuia
carater facultativo e ndo acompanhava a concessdo de beneficios tributarios, nao foi
objeto de adesao pelos clubes, apesar de demonstrar a tentativa de condugéo do desporto
profissional a um novo caminho. Ante a faculdade da mudanca sem que fossem dados

incentivos aos clubes, manter-se como associacbes mostrou-se mais vantajoso as
entidades.

E neste cenério de fracasso das medidas da Lei Zico que surge, entfo, a Lei n°
9.615/1998, denominada Lei Pelé. A nova lei revogou a anterior e, em seu contetdo,
trouxe dispositivos mais incisivos, capazes de proporcionar a mudanga organizacional
vista como necessaria aos olhos do Poder Legislativo. E o que se depreende da leitura da
redacdo original de seu artigo 27:

“Art. 27. Asatividades relacionadas a competicdes de atletas profissionais sdo
privativas de:

I - sociedades civis de finseconémicos;

Il - sociedades comerciais admitidas nalegislagcéo em vigor;

111 -entidades de praticadesportivaque constituiremsociedade comercial para
administracéo das atividades de que trata este artigo.

Paragrafo unico. As entidades de que tratam os incisos I, 1l e Il que
infringirem qualquer dispositivo desta Lei terdo suas atividades suspensas,
enquanto perdurar a violagéo.”

Ao obrigar a conversdo dos clubes de futebol, anteriormente organizados sob a
forma de associacdes sem fins lucrativos, em uma das trés modalidades elencadas pelo
dispositivo, a legislacdo tencionava trazer efetividade as medidas que se buscou na lei
desportiva anterior. Ressalta-se que o artigo 94 da Lei Pelé definia, ainda, o prazo de dois
anos para adaptacéao das entidadesdesportivas?!, prazo este que foi estendidoem mais um

ano pela Lei n® 9.940/199922,

Posteriormente, nova lei alterou o disposto na Lei Pelé: trata-se da Lei n°
9.981/2000, que deu nova redacdo ao caput do artigo 27, substituindo o texto original ao
assentar o carater facultativo da conversdo em uma das trés espécies societarias elencadas

nos incisos posteriores?3. O que se seguiu foi uma intensa batalha legislativa, na qual ndo

21 Art. 94. As entidades desportivas praticantes ou participantes de competicdes de atletas profissionais
terdo o prazo de dois anos para se adaptarao disposto no art. 27.

22 Art. 94. As entidades desportivas praticantes ou participantes de competicdes de atletas profissionais
terdo o prazo de trés anospara se adaptarao dispostono art. 27 desta Lei. (Redacdo dadapela Lein®9.940,
de 1999)

23 Art. 27. E facultado a entidade de pratica desportiva participante de competicdes profissionais:

I - transformar-se em sociedade civil de fins econémicos;
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nos aprofundaremos por n&do ser o objeto deste trabalho, assim sintetizada por Eduardo
Carlezzo:

“Em uma sintese da evolucdo legislativa do chamado clube-empresa,

analisando as normas desde 1993 até o presente momento, temos que

primeiramente a lei facultava a transformacédo dos clubes em sociedades

comerciais (Lei n°8.672/1993), depois veio a obrigar (Lei n®9.615/1998), na

sequéncia voltou a facultar (Lei n® 9.981/2000), voltou a obrigar (Medida

Provisdria n® 39) e por fim retornou a ‘facultar’ (Medida Provisoéria n® 79 —
Lein®10.672/2003).”

Apds a sequéncia de alteracdes no dispositivo legal, a redacdo do citado artigo 27

deixou de aplicar a obrigatoriedade expressa para que os clubes adotassem a condicdo de

sociedades ou constituissem sociedade comercial para administracdo de suas atividades.

Como se V&, com as crescentes dividas e, consequentemente, a também crescente
demanda por recursos, a Lei Pelé buscou, originalmente, aproximar as préaticas de gestdo
dos clubes de futebol as préaticas corporativas aplicadas no mercado, atraindo, assim,
parcerias a fim de explorar ainda mais o potencial econdmico gerado pelo esporte no
Brasil. E o que diz o proprio Edson Arantes do Nascimento, o Pelé, Ministro dos Esportes
responsavel pela Resolucdo que originou a lei que carrega seu nome?4:

"Ao estabelecer condicdes legais para que os clubes se transformassem em
empresas, a0 montar uma rede mais democraticae justa para os atletas e ao
fundar as bases de um financiamento vidvel para todas as modalidades
esportivas, a legislacdo abria as portas desse setor para 0s recursos.

A Lei 9.615 era a estrada e o capital investidor, o veiculo, que levariam o
futebol e o esporte brasileiro rumo ao mercado. Um mercado formado por
estadios novos, por campeonatos mais racionais e rentaveis, pela oferta de
produtos oficiais de qualidade, por contratos de trabalho mais justos™

Apds as significativas mudancas em seu texto, o objetivo inicial de modernizacdo
total das entidades desportivas brasileiras foi comprometido. Entretanto, ainda que tenha
sido alvo de intensa atividade legislativa, culminando na desvirtuacdo de seus efeitos em
relacdo a intencdo original de seus dispositivos, a Lei Pelé foi um importante passo no
que diz respeito a aproximacao entre clubes e mercado, conforme veremos a seguir, para
que se pudesse projetar alguns cenérios antes da implementacdo da Sociedade Andnima
do Futebol.

11 - transformar-se em sociedade comercial;

111 - constituir ou contratarsociedade comercial para administrarsuasatividades profissionais.

24 NASCIMENTO, Edson Arantes do. Prefacio. In: AIDAR, Antonio Carlos Kfouri, LEONCINI, Marvio
Pereira e OLIVEIRA, Jodo José de. A nova gestdo do futebol. Sdo Paulo: FGV Editora, 2000.
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1.4. A aproximagdo com o mercado como forma de solucionar o
endividamento

Antes de tratar da Sociedade Andnima do Futebol, a fim de melhor delimitar a
situacdo atual do endividamento dos clubes, além de compreender o0s riscos existentes na
aproximagdo destes com o mercado, é necessaria uma analise do periodo compreendido
entre as deécadas de 1990 e o inicio dos anos 2000, periodo em que os clubes, ja

endividados em razdo das administracGes de seus diretores, multiplicaram seus saldos
devedores, que atingiram nameros exorbitantes no decorrer do Século XXI.

Na década de 90, como acima descrito, em meio as diferentes disposi¢cdes
normativas, observou-se, na pratica, um movimento dos clubes em direcdo ao mercado,
com um estreitamento de lacos entre clubes e empresas que viam com bons olhos o
processo de modernizacdo a que o futebol brasileiro parecia estar se submetendo. Essas
empresas vislumbravam a possibilidade de se consolidarem no mercado brasileiro,
oportunidade tornada atrativa pela crise financeira vivida pelas entidades desportivas e
pelo controle da inflacdo sob o governo do Presidente Itamar Franco, periodo em que a

moeda nacional se encontrava estavel?s.

A parceria pioneira foi, jA no ano de 1992, celebrada por meio de acordo de co-

gestao entre a empresa alimenticia italiana Parmalat e a Sociedade Esportiva Palmeiras,
um clube de grande porte no Brasil. Essa parceria se deus nos seguintes moldes:

“[A empresa] garantiu, por meio do contrato, que participaria da gestdo do
clube no que se referisse ao futebol, ajudando a decidir sobre contratacdes de
jogadores, planejamento da temporada, formacéo da comissdo técnica, entre
outras coisas. Dessa maneira, garantiu um minimo de racionalidade na gestio
do seu dinheiro, garantindo um retorno, ndo sé financeiro, mas também, e,

nesse caso, mais importante, para sua imagem.”26

Baseando-se em grandes aportes financeiros e na modificacdo da gestdo do
departamento de futebol, com a definicdo de direitos e deveres para ambas as partes, bem
como pela atuacdo de profissionais da empresa nas atividades do clube, a parceria pode

ser considerada um sucesso, visto que o Palmeiras obteve o resultado desportivo

25 VIDERO SANTOS, Luiz Marcelo. A Evolugdo da Gestdo no Futebol Brasileiro (Dissertacdo de
Mestrado apresentadaao Curso de P6s-Graduacgdo da EAESP/FGV). Sdo Paulo: EAESP/FGV, 2002, p. 76.
26 |bidem, p. 74.
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almejado, com a conquista de consecutivos titulos, e aempresa tornou-se lider de mercado

no pais em seu segmento?’,

Naturalmente, diante da inducéo legislativa advindada Lei Zico e da Lei Pelé e,
principalmente, de uma experiéncia de sucesso, outros clubes buscaram aproximar-se do
mercado, abrindo suas portas para a iniciativa privada. Associando-se a grandes empresas
e fundos de investimento, os clubes acreditavam que seria possivel sanar o crescente

endividamento e melhorar seu desempenho desportivo.

Nesse contexto, em 1997, o Banco Excel Econémico, com o objetivo de
popularizar-se entre os brasileiros, passou a patrocinar Sport Club Corinthians Paulista
(SP), que a época do negdcio possuia dividas superiores a US$8.000.000 (oito milhdes
de dolares), as quais se refletiam no baixo potencial desportivo de sua equipe.
Posteriormente, o banco anunciou acordo com outros trés times de futebol no pais:
América Futebol Clube (MG), Botafogo de Futebol e Regatas (RJ) e Esporte Clube
Vitéria (BA).

O banco, por meio de recursos proprios, seria responsavel por contratar jogadores
e auxiliar na gestdo das agremiagdes, modernizando suas estruturas. No entanto, um ano
depois, em 1998, a instituicdo financeira brasileira foi comprada e incorporada pelo banco
espanhol Bilbao Vizcaya, que anunciou sua retirada progressiva da gestao dos clubes de
futebol, afirmando que a atuacdo da instituicdo passaria a focar-se na oferta de

assessoramento de marketing aos clubes?®.

Apos aventurar-se no futebol, o banco se retirou do mercado e encerrou suas
parcerias, deixandoem desamparo os clubes que acreditavam ser objetos dos proximos
exemplos de sucesso no que diz respeito a gestdo de clubes de futebol. Dessa situacéo,
restaram apenas 0s altos salarios a serem pagos, Vvisto que os direitos econdémicos dos
jogadores, os chamados “passes”, eram de propriedade exclusiva da empresa, de modo

que os clubes nada teriam a receber em caso de futuras vendas.

Outro caso de aproximagcdo com o mercado deu-se com o acordo celebrado, em

1998, pelo Club de Regatas VVasco daGama (RJ) e o NationsBank, atual Bank of America.

21 CABALLERO, Nicolas. Co-gestdo como administradora do patrocinio esportivo no Brasil: uma anélise
dos casos Palmeiras-Parmalat e Fluminense Unimed-Rio. Podium: Sport, Leisure and Tourism Review,
vol. 3,no. 3, 2014, p.34.

28 DAMATO, Marcelo. Excel ndo vairenovarcom Corinthians. Folha de S. Paulo, Sédo Paulo, 11.10.1998.
Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/fsp/esporte/fk11109813.htm>. Acesso em: 11.08.2022.
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O acordo distinguia-se por tratar apenas da exploracdo damarca do clube, de modo que
0 Vasco da Gama manteve seu departamento de futebol sem interferéncia externa e

passou ao banco o controle das atividades comerciais do clube, como direitos de
transmissdo dos jogos ou royalties pelo uso da marca em produtos.

O que se seguiu foi um periodo de grandes investimentos em atletas por parte do
Vasco da Gama, com a obtencdo de resultados positivos em campo, levando a conquista
de diversos titulos. No entanto, observou-se no periodo a ja citada no¢do de primazia do
resultado de campo, de maneira que o controle financeiro era deixado em segundo plano.

Em 2001, no terceiro ano de um contrato previsto para durar uma década, o clube
se demonstrava insatisfeito com o acordo, alegando inadimplemento por parte d o banco,
que estaria, segundo o presidente do clube, Eurico Miranda, tentando influenciar decisées
dadiretoria de futebol. Assim, por iniciativa do Vasco da Gama, o acordo foi rescindido
unilateralmente, de modo que encargos contratuais obrigaram a associacdo ao pagamento

de valor acima dos R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais) ao antigo parceiro?°.

O jornalista Rodrigo Capelo definiu nestes termos o periodo posterior ao acordo
celebrado pelo Vasco da Gama3°:

“No fim dos anos 1990, jorraram os milhdes de délares do Bank of America.
[...]

A historia ndo transcorreu bem para os vascainos. Na virada do milénio,
Eurico Miranda entrou em guerracom parceiros comerciais e com o mundo.
O dirigente adotou uma postura agressiva em tudo o que fazia, inclusive
investimentos. Endividou perigosamente 0 VVasco. E o clube ndo conseguiu
alcancar um crescimento em nivel adequado — nem a ponto de resolver seus
problemas financeiros, nem para acompanhar o ritmo de rivais diretos.
O mercado tem uma medida para a saude financeira: a relacéo entre receitas e
dividas. E a progressdo ndo é nadaboa. Em 2003, as obrigacdes ja eram quase
quatro vezes maiores doque asomadas rendasde um anointeiro. Na verdade,
0 quadro era ainda pior. A torcida s6 ndo sabia disso. Ninguém sabia. O

“aumento” repentino que se percebe em 2008 aconteceu porque, na virada de

29 GOMIDE, Raphael. Vasco, em crise, rompe com parceiro milionario. Folha de S. Paulo, Sdo Paulo,
15.02.2001. Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/fsp/esporte/fk1502200102.htm>. Acesso em:
12.08.2022.

30GOMES, Fred e ZARKO, Raphael. Todas as quedas de um gigante. Globo Esporte, 23.02.2021.
Disponivel em: <https://interativos.ge.globo.com/futebol/times/vasco/materia/todas-as-quedas-de-um-
gigante>. Acesso em: 12.08.2022.
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Eurico para Roberto Dinamite, uma série de dividas foi tirada de baixo do

tapete.”

Logo, o descontrole das financas, somado a indicios de corrupgédo no clubed!,
demonstram mais um caso de fracasso financeiro em um clube de futebol brasileiro, ainda
que, num primeiro momento, se tenha obtido sucesso desportivo. Ao terceirizar a
exploracdo comercial desua marca, o Vasco da Gama pretendia modernizar seus modelos
frente a0 mercado sem, entretanto, modificar sua estrutura administrativa no que diz

respeito ao futebol, sua atividade-fim.

Com isso, perduraram os problemas elencados anteriormente, 0s quais atrairam a
obsolescéncia do modelo associativo atualmente praticado e fazem com que seja
necessaria a modernizacdo da gestdo do futebol, causando um crescimento exponencial
doendividamentodo clube ao longo dos anos posteriores ao acordo que prometia destacar
a entidade como exemplo de administracdo no cendrio nacional. Atualmente, asfixiado
por dividas e alvo de frequentes penhoras, o Vasco da Gama joga a série B do
Campeonato Brasileiro de futebol pela quinta vez desde 2008, ano do primeiro
rebaixamento.

Outros exemplos fracassados de acordos celebrados entre clubes e investidores
ocorreram novamente no Sport Club Corinthians Paulista e no Cruzeiro Esporte Clube
(MG), que, em 1999, firmaram parcerias com o fundo de pensdes estadunidense Hicks,
Muse, Tate & Furst (HMTF). Ressalta-se que, a época, ainda ndo havia limite para a
associacdo deempresas a clubes, que foi fixado posteriormente pela Lei Pelé em um clube
por empresa.

No mesmo ano, o Clube de Regatas do Flamengo (RJ) e o Grémio Football Porto
Alegrense (RS), por sua vez, firmaram acordos com a International Sports Leisure (ISL),
em parcerias para o gerenciamento do departamento comercial dos clubes, sem que o

departamento de futebol fosse alcangcado®2. As empreitadas ndo obtiveram mais sucesso

31 Ex-dirigente diz que metade da verba investida no Vasco pelo Bank of America sumiu. Senado Noticias,
20.02.2001. Disponivel em: <https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2001/02/20/ex-dirigente-diz-
que-metade-da-verba-investida-no-vasco-pelo-bank-of-america-sumiu>. Acesso em: 12.08.2022.

82 “A nao-interferéncia no futebol, que continuara administrado exclusivamente pelo Grémio, obedece a
uma exigéncia do Conselho Deliberativo do clube e a convic¢ao do presidente José Alberto Guerreiro. ‘Nao
admitimos entregar o departamento de futebola uma empresa. O futebolé do Grémio, ¢ movido a paixdo.”
— GERCHMANN, Léo. Grémio deve fecharparceria milionaria com empresa suica. Folha de S. Paulo, Sdo
Paulo, 24.11.1999. Disponivel em: <https://wwwl.folha.uol.com.br/fsp/esporte/fk2411199923.htm>.
Acesso em: 15.08.2022.
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que as demais, com a declaracdo de faléncia da ISL em 2001, “deixando Flamengo e
Grémio responsaveis por dividas praticamente impagaveis, boa parte delas com jogadores

e outros clubes’33.

No caso de Corinthians e Cruzeiro, a relagdo foi encerrada no ano de 2002. Em
relacdo ao clube paulista, o acordo previa o investimento de R$ 28.000.000,00 (vinte e
oito milhGes dereais) a fim de que o clube quitasse suas dividas, bem como que a empresa
norte-americana seria a responsavel por arcar com os custos da contratacao de jogadores,
passando a ter um diretor participando ativamente das decisdes tomadas pelo clube, que,
segundo seu presidente, Alberto Dualib, ainda teria autonomia em seu departamento de
futebol®4.

Entretanto, apds acumular prejuizos, devidos, em grande parte, pelo cenario
cambial a época, visto que as negociacdes eram comumente praticadas em dolar,a HMTF
propds o fim amigével da parceria, o que ndo impediu a existéncia de litigios entre
Corinthians e fundo investidor, que s6 foram resolvidos cinco anos depois, apos a
celebracdo de um acordo entre as partes.

No caso do Cruzeiro, o rompimento do contrato se deu quando, de acordo com 0
entdo presidente da entidade, Zezé Perrella, o fundo cessaria os investimentos, de modo
que seria gasto apenas 0 montante de recursos arrecadados pelo clube, equilibrando-se
despesas e receitas. Na visdo do dirigente, a partir dessa premissa, o clube ndo precisaria
mais da parceria®®. Com o fim da relacéo, a agremiacdo passou a dever US$ 2.000.000,00
(dois milhGes de dolares) ao antigo fundo parceiro, além de porcentagens referentes a

futuras vendas de atletas.

O que se depreende do exposto é que os clubes, nesse momento, ndo buscavam
sua adequacdo ao modelo negocial demandado pelo futebol contemporaneo, de modo que
almejavam com as parcerias apenas a obtencdo de aportes financeiros, sem que

realizassem 0s esforgcos necessarios para a evolucao gerencial do futebol como negécio.

33 SIRANGELO, Marco.A raiz do problema: o declinio do futebolbrasileiro apdso periodo das parcerias
dos an0s1990. In SIMOES, Irlan. Clube Empresa: abordagens criticas globais as sociedadesandnimas no
futebol. 12 Edi¢do, editora Corner, 2020, p. 236.

34 DIAS, Roberto e ASSUMPCAO, Jodo Carlos. Corinthians vende o controle do futebol. Folha de S. Paulo,
Sao Paulo, 29.04.1999. Disponivel em: <https://www1 .folha.uol.com.br/fsp/esporte/fk29049912.htm>.
Acesso em:15.08.2022.

85 Cruzeiro: fim de parceria com a Hicks. Estaddo, Sdo Paulo, 01.04.2002. Disponivel em:
<https://esportes.estadao.com.br/noticias/futebol.cruzeiro-fim-de-parceria-com-a-
hicks,20020401p66801>. Acesso em: 16.08.2022.
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Esta foi a definicdo dada por Marco Sirangelo a experiéncia3®:

“No entanto, a relacdo gerencial entre os clubes e suas empresas parceiras
nunca foi bem estabelecida. Eraumaépocaemque figurascentralizadoras (...)
estavam a frente de ‘seus’ clubes e mesmo com consideraveis aportes
financeiros externos, continuavam exercendo o comando de forma quase

unilateral.”

Percebe-se que o0s clubes ndo se dispunham a modernizar sua defasada
administracdo a fim de equilibrar suas finangas e, com isso, solucionar o endividamento
crescente. Portanto, os acordos ja nasceram fadados ao fracasso, ante a manutencgéo do
controle integral dos departamentos de futebol sob o modelo arcaico praticado que,
ignorando os efeitos a longo prazo, focava-se na obtencdo de resultados desportivos

imediatos.
1.5. As primeiras tentativas de rompimento com o modelo associativo

Casos que divergem, em certa medida, das praticas descritas no topico anterior
sdo os de dois tradicionais rivais regionais: Esporte Clube Bahia (BA) e Esporte Clube
Vitoria (BA). No fim da década de 90, o Bahia, clube campeéo brasileiro nos anos de
1959 e 1988, enfrentava problemas financeiros, assim como a grande maioria dos clubes
brasileiros. Em 1998, apds seu primeiro rebaixamento para a Série B do Campeonato
Brasileiro e asfixiado por dividas que chegavam a aproximadamente R$ 10.000.000,00
(dez milnhdes de reais)®?, o clube escolheu o Banco Opportunity como seu parceiro na

empreitada que visava a modificacao de sua estrutura administrativa.

Desse modo, foi celebrado acordo para que a associacdo passasse a dedicar-se
apenas a administracdo do patrimonio fisico do clube, como as sedes sociais. Por outro
lado, caberia ao banco a conducdo do departamento de futebol da agremiacéo pelo prazo
de 25 anos. Para tanto, foi criada a Bahia S.A., uma empresa organizada sob a forma de
sociedade anbnima, espécie societaria que sera analisada oportunamente. Com isso, 0

banco adquiriu 51% das ac¢fes da nova companhia, tornando-se sécio majoritario do

36 SIRANGELO, Marco.A raiz do problema: o declinio do futebolbrasileiro ap6so periodo das parcerias
dos an0s1990. In SIMOES, Irlan. Clube Empresa: abordagens criticas globais as sociedadesandnimas no
futebol. 12 Edigd o, editora Corner, 2020, p. 235.

37 SANTAMARINA, Maércio e DAMATO, Marcelo. Opportunity tenta abafarcrise no Bahia.Folha de S.
Paulo, sao Paulo, 10.12.1998. Disponivel em:
<https://www1l.folha.uol.com.br/fsp/esporte/fk 10129810.htm>. Acesso em: 01.09.2022.
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empreendimento, com dois tergos do capital total e a maioria dos assentos no Conselho
de Administracao.

A nova formatacdo, efetivamente, ndo durou muito, tendo sido o controle do
futebol restituido aos dirigentes menos de um ano depois do pacto em razdo do mau
desempenho desportivo apresentado. Os efeitos do negdcio, entretanto, sdo sentidos pelo
clube até os dias atuais. No ano de 2006, diante do fracasso desportivo da empreitada,
que levou o clube a Série C do futebol brasileiro, houve a extincdo da sociedade e o
controle total do departamento de futebol voltou, definitivamente, a associacdo, que

readquiriu a porcentagem das aces da S.A. anteriormente negociada.

Em contrapartida, para financiar a recompra, o clube se comprometeu a repassar
ao banco percentuais de futuras vendas de atletas. Os repasses ndo foram feitos, de modo
que a divida com a instituicdo financeira, somados os encargos pela quebra de contrato
aos juros e corre¢des, alcancou o patamar de R$ 114.000.000,00 (cento e quatorze

milhGes de reais) no ano de 2022, momento em que foi celebrado acordo para a reducéo
do débito e pagamento parcelado do montante38,

No caso do Vitodria, a sociedade anénima foi constituida no ano de 2000, sob o
nome de Vitdria S.A., a fim de administrar o departamento de futebol da instituicdo. O
Exxcel Group, fundo de investimentos argentino, adquiriu 50,1% das a¢Oes da nova
empresa, com o restante pertencendo ao clube. No ano de 2004, em meio a uma crise em
seu pais de origem, o fundo decidiu encerrar a parceria, com a associa¢do realizando a
recompra dasacdes. Posteriormente, no ano de 2008, o clube decidese desligar da Vitoria
S.A. afim devoltar a operar exclusivamente sob o modelo associativo, estimando realizar

uma economia em impostos no patamar de 33,25%%°.

O documentério “Desatando N6s*4°, de 2010, trata da situacéo vivida pelos dois
clubes baianos. Nele, o jornalista Juca Kfouri pontua ser incompativel a atitude de buscar

a modernizacdo da administracdo dos clubes de futebol e, a0 mesmo tempo, manter os

38 Conselho do Bahia aprova acordo com bancoe reducéo de divida milionaria. Globo Esporte, 29.07.2022.
Disponivel em: <https://ge.globo.com/ba/futebol/times/bahia/noticia/2022/07/29/conselho -do-bahia-
aprova-acordo-com-banco-e-reducao-de-divida-milionaria.ghtmI>. Acesso em: 02.09.2022.

39pAZ, Angelo e Sant’Ana, Marcelo. Por economia de R$ 5 milhdes, Vitoria deixa de atuar como S/A.
Jornal Correio, Salvador, 16.02.2008. Disponivel em:
<https://www.correio24horas.com.br/noticia/nid/por-economia-de-r-5-milhoes-vitoria-deixa-de-atuar-
como-sa/>. Acesso em:18.08.2022.

40 Desatando Nos. Direcdo: Luciana Queiroz e Roberto Studart. Producdo: Sylvia Abreu. Brasil:
Primitivo/Truq, 2010.
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mesmos dirigentes e as mesmas estruturas de poder, como foi feito no caso de ambos os

clubes, relacionando a préatica a uma espécie de coronelismo.

E certo que, devido a problemas de gestdo, ambos os clubes convertidos em S.A.
retornaram ao modelo associativo com dividas ainda maiores ap0s as experiéncias de
fracasso na implementacdo de modelos empresariais. Este retorno se deve, ainda, a
auséncia de incentivos a conversdo dos clubes em empresas por parte do aparato estatal,
de modo que os clubes ndo julgavam atrativa a realizacdo da busca pelo saneamento de
suas dividas sob o modelo de sociedade an6nima.

Como veremos no préximo topico, grande parte da divida atual dos clubes é
formadapor debitostributarios, de modo que incentivos nesta seara, desde que vinculados
a conversdo das associages em empresas, impulsionando a implementacdo de
mecanismos de controle e gestdo dos recursos, representariam um importante instrumento

capaz de auxiliar na solucéo do problema referente as dividas, ja enraizado nos clubes.

A Lei n® 14.193/21, ao conceder uma série de vantagens aos clubes que se
converterem em Sociedade Anonima do Futebol, busca solucionar esse problema. No
entanto, ela ndo foi o primeiro esforgo legislativo dedicadoaimplementar principios mais
avancados de governanca com o fim Gltimo de solucionar o endividamento crénicos dos

clubes, como veremos a seguir.

1.6. Asituagdo atual da divida dos clubes e a Lei de Responsabilidade
Fiscal do Esporte

Apos a virada do milénio, iniciados os anos 2000, o cenario do futebol brasileiro
era profundamente marcado pelas dividas, as quais ndo foram direcionados esforcos para
seu saneamento, haja vista que se mantinham os ideais relacionados a administracdo dos

departamentos de futebol dos clubes com foco nos resultados de curto prazo.

Destaca-se que os problemas financeiros ndo eram exclusivos dos clubes que
buscaram aproximar-se ao mercado, citados no topico anterior, ainda que neles o processo
de crescimento das dividas tenha sido acelerado. Em razdo da falta de preocupagédo com
os resultados financeiros em detrimento dos resultados desportivos ser pratica
generalizada nos clubes de futebol, as dividas eram — e ainda sdo — um problema da

maioria, se ndo de todas, das associa¢fes dedicadas a pratica do esporte.
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Os anos seguintes foram periodos em que o endividamento dos clubes de futebol
brasileiros cresceu exponencialmente. Nesse contexto, a situacdo dos clubes no Século
XXI pode ser caracterizada pela persisténcia de déficits operacionais e acumulo de
dividas, de modo que as agremiacdes se veem obrigadas a depender financeiramente da

exportacdo de jogadores aos mercados europeus e asiaticos*?,

Assim, o desempenho desportivo é comprometido, visto que aos clubes resta
utilizar os jogadores de menor qualidade que nao sao vendidos ou importar atletas de ligas
vizinhas do futebol sul-americano. Com isso, se faz necessario que o governo induza os
times de futebol a adotarem procedimentos sustentaveis, buscando a obtencéo, além de

bons resultados esportivos, de melhorias no aspecto financeiro das instituicdes*2.

E nessas circunstancias que surge a Lei n°® 13.155/2015, intitulada, em seu artigo
1°, Lei de Responsabilidade Fiscal do Esporte — LRFE. O mesmo artigo define nestes
termos o objetivo da lei:

“Art. 1° Esta Lei de Responsabilidade Fiscal do Esporte - LRFE estabelece
principios e praticas de responsabilidade fiscal e financeira e de gestdo
transparente e democraticapara entidades desportivasprofissionais de futebol,
cria 0 Programa de Modemizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do

Futebol Brasileiro e dispde sobre a gestdo temeraria no ambito das referidas
entidades.”

O referido Programa de Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do
Futebol Brasileiro recebeu o nome de PROFUT e, em linhas gerais, permitia aos clubes
o0 parcelamento de valores devidos a Unido. Ressalta-se que, apesar dos clubes, sob o

formato de associacdo, estarem isentos de determinados tributos, os passivos desta
espécie constituem boa parte do endividamento das agremiagdes.

Quanto ao tema, ressalta-se:

“Num passado ndo muito distante, praticamente todos os clubes brasileiros
ndo estavam em dia com as suas obrigacdes tributarias. Mesmo sem haver
incidénciade impostos diretos e indiretos (P1S, COFINS, IRPJ, CSLL, ICMS
e ISS) sobre as operag@es, os clubes de futebol formaram um passivo
consideravel, especialmente em dividas relativas ao INSS e ao FGTS, além
das referentes a impostos sobre operagdes no exterior.”*3

41BARROS, Carlos Pestana; ASSAF, A. George; e ARAUJO JR, Ari Francisco de. Cost performance of
Brazilian soccer clubs: A Bayesian varying efficiency distribution model. Economic Modelling, v. 28, n.
6,2011, pps. 2.730-2735.

42 |bidem.

43 FERREIRA, Marcelo Ducati. Dentro e fora de campo: a relagéo entre o sucesso econdmico dos clubes
de futebol e as suas conquistas. Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade de ciéncias
econdmicas, Porto Alegre, 2014,p. 11.
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A lei previa que somente se manteriam no programa aqueles clubes que
cumprissem determinados requisitos. Entre estes, € importante ressaltar a regularizacdo
de obrigacdes trabalhistas e tributarias federais; a definicdo de mandatos de quatro anos,
com apenas uma reeleicdo possivel; a comprovacao de autonomia de seu conselho fiscal;
a proibicdo de antecipacédo, por parte dos dirigentes, de receitas referentes a mandatos
posteriores; a demonstracdo de ndo comprometimento de mais de 80% da renda bruta
anual com folha de pagamento; e a publicagdo, em seus enderecos eletrbnicos proprios,

de demonstrac6es contabeis padronizadas e previamente auditadas.

Como se V&, a LRFE, oferecendo um parcelamento especial de débitos como
recompensa, buscou incluir mecanismos de governanca para a fiscalizacdo da atividade
das associacdes. Para tanto, por meio do artigo 19, foi criada a Autoridade Publica de
Governanca do Futebol, 6rgao vinculado ao extinto Ministério do Esporte, com o intuito
de fiscalizar as atividades dos clubes que aderissem ao programa, comunicando, caso
encontrasse irregularidade, o 6rgdo responsavel a fim de que a entidade irregular fosse

excluida do programa.

Outra medida interessante no que diz respeito aos débitos dos clubes reside no
artigo 50 da Lei: foi autorizado aos Tribunais Regionais do Trabalho a competéncia para
a instauracdo de Regime Centralizado de Execucdo (Ato Trabalhista) para as entidades
desportivas descritas pela Lei Pelé. Dessa forma, buscou-se auxiliar os clubes no
pagamento de seus débitos na seara trabalhista, beneficiando-se, em mesma medida, o

processo executorio, ante a possibilidade de dar-se andamento aos processos trabalhistas
de maneira célere, eficiente e igualitaria entre os credores*4.

Noutro momento, a Lei de Responsabilidade Fiscal do Esporte trata da gestdo
temeréaria nas entidades desportivas profissionais de futebol. Chama a atencédo o artigo
24, que trata da possibilidade de desconsideracdo da personalidade juridica dos clubes.
Ocorrendo desvio de finalidade ou confusdo patrimonial, os bens particulares dos
dirigentes das associa¢des passam a estar sujeitos ao disposto no artigo 50 do Cdédigo

Civil*>, Esses dirigentes, ainda, devem, a partir da lei, responder solidaria e
ilimitadamente por atos ilicitos, bem como por atos de gestdo irregular ou temeraria.

44 MARTINS, Sergio Pinto. Concentracdo de execucgdes no processo do trabalho. Revista da Faculdade de
Direito da Universidade de S&o Paulo,v.116,n.2, p. 89 —110,jul./dez. 2021.

45 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela
confusdo patrimonial, pode o0 juiz, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe couber
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Com isso, verificada a raiz do problema referente ao endividamento dos clubes de
futebol, a qual consiste na ma administracdo das entidades ao longo dos anos, € clara a
intencdo legislativa de motivar, por meio do PROFUT, a aplicacdo, nos clubes, de
mecanismos que 0s obriguem a respeitar preceitos gerenciais basicos. Aspectos como
transparéncia, alternancia de poder e equilibrio financeiro passam a ser obrigatorios para
os clubes de futebol que passarem a integrar o programa, que concede, como forma de

atrai-los, condigdes favoraveis para o parcelamento de débitos.

A relagdo, assim, seria benéfica para ambas as partes, visto que, por um lado, 0s
clubes se veriam, ainda que aos poucos, livres do débito adquirido ao longo dos anos e,
por outro, a Unido receberia em seus cofres recursos cujo pagamento por parte dos clubes
seria, caso ndo houvesse o parcelamento, incerto. Ainda, por meio das contrapartidas,
seria garantida a continuidade do recebimento dos recursos, tendo em vista o controle
financeiro imposto aos clubes, que adotariam préaticas aptas a equilibrar gradualmente

suas finangas.

O estudo dedicado a Analise Econdmico-Financeira dos Clubes de Futebol
Brasileiros de 2015, 8? edicdo de projeto instituido pelo Banco Ital BBA e chefiado pelo
economista Cesar Grafietti, pontua que tais medidassdo “necessarias, mas nao suficientes
para reformular o Futebol Brasileiro. Naturalmente que colocam os clubes no caminho

certo, dando f6lego para corrigirem erros do passado e colocando amarras para evitar que

voltem a ocorrer’48.

Passados alguns anos da promulgacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal do
Esporte, é certo que apenas as medidas por ela instituidas ndao foram capazes,
efetivamente, de solucionar o problema relativo ao endividamento dos clubes de futebol
no Brasil, ainda que representem um importante passo nessa direcdo. Com isso, clubes

continuaram endividados e, no ano de 2020, sobreveio a pandemia de COVID-19.

Em um primeiro momento, o cenario pandémico ensejou a paralisacdo das
competicOes desportivas e, posteriormente, a continuidade destas sem a presenca de
publico. Assim, importantes fontes de receitas dos clubes, como as vendas de ingressos

para partidas e as premiacdes por desempenho em competicdes, foram diretamente

intervir no processo, desconsidera-la para que os efeitos de certas e determinadas rela¢des de obrigacdes
sejam estendidos aos bens particulares de administradores ou de socios da pessoa juridica beneficiados
direta ou indiretamente pelo abuso.

46 |ITAU BBA. Analise Econdmico-Financeira dos Clubes de Futebol Brasileiros, 82 ed., 2016, p. 157.
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afetadas. Em consequéncia, as associag0es se viram cada vez mais sufocadas no que diz

respeito ao aspecto financeiro.

Em relatorio elaborado no ano de 2022 pela empresa de consultoria Convocados
em parceria com a XP Investimentos, é pontuado que as dividas contraidas no periodo
pandémico foram postergadas pelas agremiac6es, aumentando ainda mais 0 ja expressivo
montante de débitos. O estudo, ao analisar as finangas dos clubes de futebol da Série A
do Campeonato Brasileiro no ano de 2021, aponta para uma divida total, somados todos
os vinte clubes participantes do campeonato, estimada em R$ 9.178.000.000,00 (nove

bilhdes, cento e setentae oito milhdes de reais)*”’.

E nesse contexto de endividamento exorbitante que surge a Lei n° 14.193/2021, a
Lei da SAF, como a grande esperanga para que os clubes de futebol brasileiros se tornem
financeiramente viaveis. A lei buscou facilitar a transicdo do modelo associativo
praticado pelos clubes para 0 modelo de sociedades anonimas, de modo que o
endividamento poderia ser solucionado a partir da utilizacdo de mecanismos de
governanga corporativa inerentes ao ambiente empresarial. Para tanto, foi criado um novo
tipo societario especifico para os clubes: a Sociedade Andnima do Futebol, conforme
veremos no capitulo seguinte.

47Relatério Convocados | XP Investimentos: Finangas, Histéria e Mercado do Futebol Brasileiro, 12 ed.,
2022, p. 91. Disponivel em: <https://conteudos.xpi.com.br/relatorio-futebol-2022/>. Acesso em
15.08.2022.
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Capitulo 2 — A lei n°®14.193/2021 e a Sociedade Andnima do Futebol
2.1.  Associedades anénimas — breve conceituagéo

A fim de entender em que consiste a Sociedade Andnima do Futebol, é necessario
antes explicitar o conceito de sociedades andnimas. Dessa maneira, sera possivel
compreender como a SAF se insere no contexto do mercado do futebol e quais os

cuidados tomados para que o novo modelo, que se apresenta como uma possivel solucao
para o endividamento dos clubes, seja aplicavel a eles.

A partir deste ponto, quando tratarmos do termo clube serd em referéncia as
associacbes sem fins lucrativos anteriormente mencionadas. Isso fara com que
delimitemos melhor os clubes, as Sociedades Anonimas do Futebol e as sociedades
andnimas. A respeito dessas Ultimas, tem-se que, inicialmente, eram companhias
vinculadas ao Estado, tendoseu inicio acontecido muito em razdo das grandes navegacgdes
a partir do Século XV, ante a necessidade de captacdo de recursos financeiros para a
realizacdo daatividade.

A Companhia Holandesa das Indias Orientais, cujo surgimento ocorreu em 1602,
é tida por muitos como a primeira sociedade andnima existente*8. Sua constituicdo era de
competéncia exclusivamente estatal, sendo composta por capital publico e particular, em
atos de descentralizacdo econdmica de fungdes estatais, constituindo um sistema marcado

pelos privilégios dessas empresas, em razdo de sua vinculacdo ao Estado*.

A companhia constituida possuia como objetivo a descoberta de novas terras pelo
mundo, a qual se deu com muito sucesso. Verificada a prosperidade da experiéncia, as
sociedades andnimas foram se espalhando pelo continente europeu, ainda vinculadas ao
poder e aos interesses publicos, lembrando em muitas caracteristicas estruturais e

operacionais as atuais sociedades de economia mista°.

Posteriormente, ante a constante expansdo do capitalismo em um cenario de
Revolucao Industrial, o grande crescimento da demanda por investimentos fez com que

as companhias passassem a ser cada vez mais necessarias para o desenvolvimento do

48 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario, v. 1, 8. ed. rev. e
atual.— Sao Paulo: Atlas, 2017, p. 511.

49 REQUIAO, Rubens.Curso de direito comercial, 2° volume — 29. ed. rev. e atual. por Rubens Edmundo
Requido— Sao Paulo: Saraiva,2012,p. 20.

50 |bidem, p. 20.
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mercado. N&o seria mais possivel que o Estado fosse responsavel pelas companhias, que
passaram a carecer de vultuosas quantias de capital privado, de modo que o regime de

liberdade de constituicdo de companhias foi instituido.

Ocorre, entdo, a Revolugdo Francesa, a qual proclama a ampla liberdade de
comércio. Uma vez ocorridos repetidos abusos dessa liberdade, o Cdodigo Comercial
Francés de 1807 traz nova regra: a constituicdo de uma companhia ocorreria apenas com
a concessdo de autorizacdo por parte do Estado. Estaria formado assim, o regime
autorizativo, divergindo dosistema de privilégios anteriormente citado, que perduraria na

Franca até o ano de 1867, quando as companhias passaram a ser de livre constituicao.

No que diz respeito ao Brasil, tem-se que no ano de 1808 constitui-se a primeira
sociedade anonima brasileira, o Banco do Brasil. Detalhe interessante acerca da
companhia diz respeito ao fato de que esta ndo era, a época, uma sociedade constituida
nos moldes que conhecemos hoje, ou seja, uma sociedade de economia mista. Assim
como a Companhia Holandesa das indias Orientais, o Banco poderia ser definido como
uma sociedade andnima semipublica, com o Estado exercendo significativo controle,

ainda que dotasse apenas limitado interesse enquanto acionista®?.

Posteriormente, em 1882, instaurou-se no Brasil o regime de liberdade plena de
constituicdo das organizacGes. Cumpridas as formalidades prescritas em lei, a sociedade
poderia ser constituida, gozando dos privilégios inerentes & sociedade andnimaS2. E
importante ressaltar, ainda, que as trés formas de constituicdo da sociedade subsistem,
sendo cada uma delas aplicada a depender do caso: para 0 mercado em geral a liberd ade
¢ aregra, mas a autorizacdo pode ser exigida para determinados casos, existindo, ainda,

as ja citadas sociedades de economia mista, representantes do sistema de privilégios.
Discorre Rubens Requido:

“Ocurioso, porém, é que essastrés etapashistdricas — privilégio, autorizacéo
e liberdade — n&o importaram, com o surgimento de um sistema, na extin¢éo
do sistema anterior. No regime atual da constituicdo livre das sociedades
anbnimas— e isso é palpavel em nossapropria legislacdo —, a par da regra
dominante, persistem ainda os regimes do privilégio e os da autorizagao.
Mantém o direito moderno, ao lado das sociedades livres, as privilegiadas e

51 PARGENDLER, Mariana.Cinco mitossobre a histéria dassociedadesan6nimasno Brasil. In KUYVEN,
Luiz Fernando Martins. Temas essenciais de direito empresarial: estudos em homenagem a Modesto
Carvalhosa.Ed.Saraiva, Sdo Paulo, 2012, p. 879.

52 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario, v. 1, 8. ed. rev. e
atual.— Sdo Paulo: Atlas, 2017, p. 512.
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as autorizadas. Em nosso pais, as sociedades anénimas bancarias, de
capitalizacdo, de investimentos, as estrangeiras, por exemplo, antes de se
constituirem umas ou de funcionarem outras, necessitam de carta de
autorizacdo concedida pelo poder publico. A par dessas, algumas séo
constituidas especificamente por lei, que lhes traga a estrutura juridica, com
determinados privilégios como as sociedades andnimas estatais, citando-se,
entre elas, a Petrobras S.A., a Eletrobras S.A., a Rede Ferroviaria Federal
S.A.”53

Percebe-se que as companhias passaram a ser elemento essencial ao sistema
capitalista, uma vez que sdo capazes de reunir 0S recursos necessarios para sua expansao.
Ainda, extrai-se que, em um primeiro momento, as entdo emergentes especies societarias
foram fundamentais por representarem a possibilidade de atragdo dos investimentos
necessarios a obtencdo de interesses publicos os quais o Estado era, por suas proprias

capacidades de financiamento, incapaz de realizar.

No Brasil, a Lei n° 6.404/1976 € o instrumento normativo responsavel por regular
as sociedades an6nimas. Logo em seu artigo 1° a lei ja define que nas sociedades

anonimas o capital serd “dividido em agdes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas

sera limitada ao preco de emissdo das acles subscritas ou adquiridas”.

Dai, infere-se que o capital social nestes empreendimentos é fracionado em
multiplas porcdes de titulos negociaveis livremente. A estes da-se 0 nome de agoes, de
forma que os detentores destas acdes apenas responderdo pelo preco de emissdao dos
titulos que possuirem, valor calculado levando-se em conta diversas circunstancias
especificas, como valorizacdo ou oferta e procura, por exemplo®*. A essas pessoas da-se
0 nome de acionistas, aos quais sdo conferidas por¢des do lucro auferido pela empresa
sob a forma de dividendos, nos termos do artigo 202 da Lei das S.A, divergindo-se, neste

ponto, das associagdes civis sem fins lucrativos.

A respeito das divergéncias existentes entre associagdes e sociedades andnimas, 0
lucro é um ponto central. E essencial lembrar que este representa, necessariamente, o fim
ultimo das sociedades andnimas. Assim, independentemente da atividade exercida, sera

sempre uma sociedade empresaria. Suas principais vantagens podem ser descritas como

53 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, 2° volume — 29. ed. rev. e atual. por Rubens Edmundo
Requido — Sdo Paulo: Saraiva,2012,p. 21.

S4TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario, v. 1, 8. ed. rev. e
atual.— Sdo Paulo: Atlas, 2017, p. 513.
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a limitacdo daresponsabilidade dos acionistas e a capacidade de atragdo destes, de modo

que podem ser reunidas grandes quantidades de recursos.
Sobre esse assunto, pontuou Alfredo Lamy Filho:

“Admitindo a limita¢do de responsabilidade de todos os socios,a S/A tomou
possivel a mobilizagdo de recursos em montante ilimitado, através da juncéo
de capitais das mais varidveis procedéncias, de grandes e pequenos
investidores, movidos pelas mais diversas inspiracdes, embora com o
denominador comum da colimag&o de lucros™®°

H4, ainda, a diferenciacdo das sociedades andnimas em sociedades de capital
aberto e de capital fechado. Na primeira, os valores mobiliarios emitidos pela sociedade
a fim de captar recursos estariam disponiveis para negociacdo na bolsa de valores ou no
mercado de balcdo%6. Este modelo é muito utilizado nas grandes companhias, em razdo
da sua grande demanda por recursos. No contexto do futebol, existem alguns clubes
organizados sob o modelo de sociedades anénimas de capital aberto, como veremos no

terceiro capitulo deste estudo.

Ja na segunda, a sociedade andnima de capital fechado, muito utilizada por
sociedades andnimas de médio e pequeno porte, a circulacdo das agbes pode ser
restringida, ndo podendo ser estas objeto de livre alienagdo no mercado, desde que seu
estatuto a limite de maneira minuciosa, nos termos do artigo 36 da Lei n® 6.404/76. A
titulo ilustrativo, na experiéncia relatada no primeiro capitulo, observada nos casos do
Esporte Clube Bahia e do Esporte Clube Vitoria, ambas as associa¢cdes se transformaram
em sociedades anénimas de capital fechado.

Por fim, é preciso explicitar como se organizam internamente as sociedades
andnimas. De acordo com Tullio Ascarelli, enquanto parte de um contrato plurilateral, o
acionista da S.A possui obrigacdes e direitos para com todas as outras partes®’. No que

diz respeito a sua estrutura, tem-se que no topo da hierarquia de uma companhia esta a

5 LAMY FILHO, Alfredo. A reforma da lei das sociedades andnimas. In Revista do Instituto dos
Advogados Brasileiros, v.9/10,n. 51, p. 181-191. Rio de Janeiro, 1975.

5 Mercado de balcdo é atividade exercida fora das bolsas, relativas aos valores mobiliarios, assim
consideradas as realizadas com a participacdo das empresas ou de profissionais que tenham por objetivo
distribuir aquelesvalores. Atuam, no exercicio dessa atividade, fora da bolsa, no balcéo de seus escritorios
(regulado pela Instrugido CVM n° 461/2007). - REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial, 2° volume
— 29.ed. rev. e atual. por Rubens Edmundo Requido —S&o Paulo: Saraiva,2012,p. 35.

57 0O autor utiliza uma comparacdo com figuras geométricas para explicar a relagdo: enquanto nesses
contratos as partes estdo dispostas em circulos, nos demais cada uma das partes se encontra num dos
extremos de uma linha. Cf. ASCARELLI, Tullio. “O contrato plurilateral”. In Problemas das sociedades
andnimasedireito comparado, Ed. Saraiva, 1945.
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assembleia geral, a qual, conforme o artigo 121 da Leidas S.A., “tem poderes para decidir
todos os negdcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucdes que julgar

convenientes a sua defesa e desenvolvimento™.

A assembleia é, dessa forma, dotada de competéncias privativas, estabelecidas
pelo artigo 122 da mesma lei, dentre as quais destacam-se o poder de reforma do estatuto,
a eleicdo ou destituicdo dos administradores e fiscais da companhia, bem como a
necessidade de tomar conta anualmente dos administradores e deliberar sobre as
demonstracGes financeiras apresentadas.

Percebe-se, pela possibilidade de interferéncia nos outros 6rgdos de gestdo, o
carater soberano das decisdes daassembleia, a qual deve ser composta por, no minimo,
um quarto do total de votos conferidos pelas acbes com direito a voto, de acordo com o
artigo 125 da Lei n° 6.404/76. A esse respeito, ressalta-se que a assembleia pode ter a
participacdo de todos os acionistas, inclusive daqueles sem direito a voto, aos quais €
garantido o direito de comparecer a assembleia e discutir a matéria deliberada, nos termos
do paragrafo Gnico do mesmo artigo.

Além da assembleia geral, h4, ainda, os 6rgdos responsaveis pela administracéo
dacompanhia. O artigo 138 da Lei das S.A. estabelece que essa competéncia recai sob o
conselho de administracdo e a diretoria ou somente a segunda. No que se refere ao
conselho, os artigos seguintes definem que sua composicdo sera de no minimo trés

membros eleitos — e destituiveis a qualquer tempo — pela assembleia geral, podendo a
gestao ocorrer pelo prazo maximo de trés anos.

O estatuto de uma das primeiras Sociedades Andnimas do Futebol constituidas, o
Cruzeiro Esporte Clube — Sociedade Andnima do Futebol, traz ainda uma importante
diferenciacéo entre seu conselho de administracdo e o conselho de administracdo de uma
sociedade andnima comum: no minimo 51% dos membros do Conselho de Administracao
da SAF deverdo ser escolhidos entre os conselheiros da associacdo, sendo estes indicados

pelo préprio clube®s.

A diretoria, por sua vez, corresponde ao 6rgdo de gestdo da companhia, sendo

composta por no minimo um membro, que seré eleito e destituido a qualquer tempo pelo

58 Artigo 29, paragrafo 1°do Estatuto Social do Cruzeiro Esporte Clube - Sociedade Andnima do Futebol
SA. Disponivel em: <https://cruzeiro.com.br/media/Estatuto-Social-Anexo-1V-SAFCruzeiro-
Execution.pdf>. Acesso em: 15.08.2022.
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conselho de administracdo ou, caso este ndo exista, pela assembleia geral, que fixara
também a remuneracdo dosadministradores. Ao administrador compete, no exercicio de
suas funcdes, o respeito a uma série de obrigacdes estabelecidos pelo artigo 153 da lei e
seguintes, 0s quais estabelecem deveres relacionados ao cuidado com a empresa, a

lealdade com a companhia e & transparéncia na gest&o.

Na estrutura de uma organizacdo existem também os Orgdos técnicos e
consultivos, como o conselho fiscal, composto por trés a cinco membros, cujo
funcionamento serd disciplinado pelo estatuto da companhia. Os conselheiros fiscais
terdo remuneracdo fixada pela assembleia geral e a eles compete, em resumo, a
fiscalizagdo dos atos dos administradores e a emissdo de opinides acerca dos relatérios
apresentados por estes a assembleia, sendo aplicaveis a eles 0os mesmos deveres

estabelecidos para os administradores.

Como se vé, o controle de uma sociedade andnima se assemelha em muito a
noc¢Oes referentes ao direito constitucional: a assembleia-geral, compete o poder-funcgéo
deliberante; a diretoria o poder-funcdo de administrar; e ao conselho fiscal o poder-funcéo
sindicante. Essas funcbes sdo, ainda, indelegaveis, em conceito que novamente se
assemelha a outro observado na Constituicdo Federal, a divisdo de poderes. Nas
sociedadesandnimas, no entanto, existe certa hierarquia, observada a medidaem que cabe
a assembleia-geral a eleicdo e a possibilidade de demissdo dos demais membros, sendo
esta 0 6rgdo primario de uma companhia®®,

Uma vez analisado, em linhas gerais, o conceito de sociedade andnima, passemos
ao estudo da Sociedade Andnima do Futebol, que busca aplicar ao futebol os institutos
citados neste topico, a fim de que sejam angariados recursos financeiros e implementada
a profissionalizacdo da gestdo empresarial dos clubes e, consequentemente, seja

alcancado o fim ou, ao menos, a reducdo do endividamento das agremiacoes.

2.2. A Sociedade Andnima do Futebol e as dividas dos clubes

A Sociedade Anbdnima do Futebol foi instituida pela Lei n® 14.193/2021 e

\

corresponde, nos termos de seu artigo 1°, a “companhia cuja atividade principal consiste

59 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima.6.ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014, p.61.
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na préatica do futebol, feminino e masculino, em competicéo profissional”. A Lei surgiu a
partir de projeto de lei de autoria do senador Rodrigo Pacheco e, além de instituir a nova
espécie societaria, “dispde sobre normas de constituicdo, governanga, controle e
transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica, tratamento dos passivos

dasentidades de praticas desportivas e regime tributario especifico’.

Como se Vé, a lei possui clara preocupacdo com os débitos acumulados pelas
agremiacdes, fornecendo, portanto, instrumentos para a atracdo de recursos e para a
equalizacdo das dividas existentes, além de instituir regime tributario diferenciado a fim
de incentivar a adocao do novo modelo pelas entidades ligadas a pratica do futebol, que
estardo, a partir daadesdo a SAF, sujeitas a normas de administracdo inerentes ao direito
empresarial.

Nesse estudo nos limitaremos a analise dos artigos que tratam de tais instrumentos,
possibilitando a solucéo para o endividamento dos clubes. De inicio, cumpre estabelecer
gue a SAF ndo possui exatamente este objetivo. Isso porque o artigo 13 dalei que a institui
assim dispoe:

“Art. 9° A Sociedade Andnimado Futebol ndo responde pelas obrigagdes do
clube ou pessoa juridica original que a constituiu, anteriores ou posteriores a
data de sua constitui¢do, exceto quanto as atividades especificas do seu objeto
social, e responde pelas obrigacGes que lhe forem transferidas conforme
disposto no § 2° do art. 2° desta Lei, cujo pagamento aos credores se limitara
a forma estabelecida noart. 10 desta Lei.

Paragrafo Unico. Comrelacdo a divida trabalhista, integram o rol dos credores
mencionados no caput deste artigo os atletas, membros da comisséo técnica e

funcionarios cuja atividade principal seja vinculada diretamente ao
departamento de futebol.”

Percebe-se que quando falamos acerca da SAF como solugdo do endividamento
dos clubes, falamos de maneira genérica. O conceito de clube faz referéncia as
associacdes sem fins lucrativos. O objetivo ndo é apresentar solugdo para o endividamento
deles, haja vista que, uma vez constituida a SAF, os clubes deixardo de existir como 0s
conhecemos. A SAF serd uma nova pessoa juridica de direito privado, a qual serdo
transferidas todas as relagcbes contratuais existentes entre clube e atletas, bem como o

direito de participacdo em campeonatos e, logicamente, as dividas do clube referentes as
atividades de seu futebol.

60 Trecho retirado da ementa da Lein®14.193/2021.
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Observa-se, nesse sentido, o cuidadotomado pelo legislador ao redigir o artigo 9°:
ndo transmitir & SAF quaisquer dividas que extrapolem a atividade futebolistica, sendo
estas de responsabilidade da associacdo que a precedeu. No entanto, o clube, ao alienar a
exploracdo da atividade futebolistica @ SAF, perderia sua principal fonte de receitas, de
modo seus credores se veriam desamparados diante de tal situacdo. A fim de solucionar
tal problema, o artigo 10 da Lei da SAF traz importante definicédo:

“Art. 10. O clube ou pessoa juridica original é responsavel pelo pagamento
das obriga¢Oes anteriores a constituicdo da Sociedade Anénima do Futebol,
pormeio de receitas proprias e das seguintesreceitas que Ihe serdo transferidas
pela Sociedade Anénima do Futebol, quando constituida exclusivamente:

I - por destinacdo de 20% (vinte por cento) das receitas correntes mensais
auferidas pela Sociedade Andonima do Futebol, conforme plano aprovado
pelos credores, nos termos do inciso | do caputdo art. 13 desta Lei;
Il - por destinagdo de 50% (cinquenta por cento) dos dividendos, dos juros
sobre o capital proprio ou de outra remuneracéo recebida desta, na condicdo
de acionista.”

O dispositivo estabelece que a SAF possui responsabilidades no que diz respeito
as dividas do clube, ainda que estas ndo sejam imediatamente exigiveis dela. No primeiro
caso, o clube que aderir ao Regime Centralizado de Execucbes (RCE), devera receber
20% das receitas correntes mensais da SAF para destinar ao pagamento das obrigac6es

possuidas. Caso ndo se sujeite a0 RCE, o clube devera direcionar para o pagamento de
dividas ao menos 50% do lucro obtido pelas operaces da SAF®1.

Acerca desse lucro e da sua utilizacdo para o pagamento das dividas, explica-se:
uma vez constituida a sociedade nos termos do art. 3° da lei?, o clube sera detentor das
acOes de sua respectiva SAF. Com isso, podera negociar suas agdes com investidores
interessados em assumir a administracdo do clube e, consequentemente, a divida
vinculada ao seu departamento de futebol. Ocorre que os recursos advindos da venda

destas acOes ou das a¢Oes ndo vendidas e que continuardo constituindo patriménio do

61 A jurisprudéncia atualmente demonstrou inclinagdo a entender a possibilidade da aplicagdo do Regime
Centralizado de Execugdes independentemente da constituicdo da Sociedade Anbénima do Futebol.
Exemplo disso é o processo n®0078735-13.2021.8.19.0000, em que o Desembargador Henrique Carlos de
Andrade Figueira, presidente do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro, determinou a suspensao de todasas
execugdesem curso e futurascontra o Fluminense Football Club, o qualnéo constituiu Sociedade Andnima
do Futebol.

62 A lei ofereceaosclubes algumaspossibilidades para sua transformacéo em SAF, masao que tudo
indica, a forma doart. 3° sera a preferida dos clubes endividados, que se manterdo como acionistasda
SAF, como o préprio art. 10 sugere.
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clube ndo poderdo ser retirados da associagdo, como consequéncia do cardter ndo

lucrativo destas.

Assim, o0 montante podera ser empregado na associacdo sob a forma de pagamento
da divida acumulada ou até mesmo de compra de atletas, por exemplo. Desse modo, 0
valor desembolsado pelo investidor pode acabar sendo revertido para ele mesmo, haja
vista que obtera beneficios diretos ou indiretos com o valor dado a titulo de compra das

acoes.

Por consequéncia, é¢ delineado um quadro positivo para os investidores. Apesar
de, como acionistas da SAF, o investidor estar necessariamente vinculado as associa¢des
e as dividas destas, foi criado mecanismo para que parte da dividaanterior, contraida pela

associacao, ndo seja exigivel da SAF, conferindo seguranca juridica a estas.

Por um lado, evitou-se que a Sociedade Andnima do Futebol ja nascesse sufocada
pelos imensos passivos dos clubes de futebol que a originarem®? e, por outro, foi criado
instrumento para que os credores do clube ndo ficassem em desamparo, com enormes

montantes a receber de uma entidade que ja ndo possuiria capacidade para fazé-lo, por ter
transferido seus direitos e patriménio para a SAF.

13

Ressalta-se a responsabilidade da SAF pelo disposto no artigo 11: “os
administradores da Sociedade Andnima do Futebol respondem pessoal e solidariamente

pelas obrigacdes relativas aos repasses financeiros definidos no art. 10 desta Lei”.

O pagamento a esses credores da pessoa juridica que originar a SAF podera se dar

de duas maneiras, nos termos da lei: por intermédio do Regime Centralizado de
Execucdes ou por meio de recuperacéo judicial ou extrajudicial.

No primeiro caso, nos termos do artigo 14 e seguintes, todas as agdes de execugédo
contra o clube seriam centralizadas em um Unico juizo, de modo que as dividas seriam
pagas respeitando-se ordem de credores fornecida pelo clube. Esses pagamentos deveréo
ocorrer, em sua totalidade, no prazo de seis anos, podendo ser prorrogado por mais 4 anos

caso o clube comprove adimpléncia de ao menos 60% do passivo original.

63 Art. 12. Enquanto a Sociedade Anonima do Futebol cumprir os pagamentos previstos nesta Secéo, é
vedada qualquer forma de constrigdo ao patriménio ou as receitas, por penhora ou ordem de bloqueio de
valores de qualquer natureza ou espécie sobre as suas receitas, com relagdo as obriga¢des anteriores a
constituicdo da Sociedade Andnima do Futebol.
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No segundo caso, 0 clube se submeteria a Lei n°® 11.101/2005, a qual trata da
recuperacdo judicial, extrajudicial e faléncia de empresarios e sociedades empresarias.
Caso escolha este caminho, estaria sujeito ao regime aplicado as demais empresas, sendo
a Unica especialidade a necessidade instituida de destinacdo ao pagamento de dividas do

ja citado percentual de 50% referente a tudo aquilo que lucrar como consequéncia da sua
posicdo de acionista da SAF, como os dividendos, conforme o artigo 10 inciso I1.

Observa-se que, atualmente, existe grande discussdo acerca da possibilidade de
aplicacdo desses institutos as associacdes sem fins lucrativos que possuam finalidade
econémica. A questdo € controvertida, de modo que, apesar de existirem decistes do
Superior Tribunal de Justica permitindo a formulacdo de pedido de recuperacéo judicial
por associacdes, o tema divide opinides doutrinarias e jurisprudenciais®*. A lei em
questdo, portanto, tratou de extinguir a controvérsia, ao menos no que diz respeito aos
clubes de futebol.

Outro instrumento interessante conferido & Sociedade Andnima do Futebol diz
respeito a possibilidade de emissdo de debéntures, as quais da-se o nome de “debéntures-
fut”. Emitir debéntures é uma forma de financiamento tipica de sociedades anénimas.
Essa acdo consiste na emissdo de valores mobiliarios com o fim de obter recursos junto
ao publico. Aquele que adquirir a debénture sera portador de um titulo negociavel que
confere a seu titular direito de crédito contra a sociedade, recebendo parcela da
participacdo nos lucros liquidos anuais que serdo distribuidos aos acionistas®®.

Nos termos do artigo 26 da Lei n° 14.193/2021, as “debéntures-fut” deverdo ter
prazo minimo de dois anos para vencimento, sendo vedadaa sua recompra por parte da
SAF. A remuneracdo ndo podera ser inferior ao rendimento anual da caderneta de
poupanca, podendo ser cumulada a ela remuneracdo variavel e, ainda, durante a vigéncia
do prazo serdo pagos rendimentos periodicos aos seus titulares. A acdo visa a atracao de
investimentos, fornecendo mais um mecanismo para que isso seja feito por meio das

Sociedades Andnimas do Futebol.
Esses recursos, no entanto, ndo poderdo ser empregados livremente pela empresa:

“§ 1° Os recursos captados por meio de debéntures-fut deverdo ser alocados
no desenvolvimento de atividades ou no pagamento de gastos, despesas ou

64 REsp 1.004.910/RJ, Quarta Turma, Rel. Min. Fernando Gongalves, j. em 18.03.2008, DJe 04.08.2008.
65 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario,v. 1, 8. ed. rev. e
atual.— Sdo Paulo: Atlas, 2017, p. 597.
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dividas relacionados as atividades tipicas da Sociedade Andnima do Futebol
previstas nesta Lei, bem como em seu estatuto social.”

Percebe-se a preocupacdo da lei com o fornecimento de um novo meio de
financiamento da atividade futebolistica, sendo este inerente as sociedades anénimas. Foi
criado, diante das particularidades das SAFs, um instituto especifico, reservado a elas.
Internamente, a gestdo da sociedade apenas podera utilizar o montante arrecadado em
acOes especificas, dentre as quais destaca-se 0 pagamento de dividas transmitidas pela
associacdo a SAF quando houve sua constituicdo, nos termos da excecao prevista para a

regra definida pelo ja discutido artigo 9°.

A lei promulgada em 5 de outubro de 2021 estabelece, ainda, o Regime de
Tributacdo Especifica do Futebol (TEF). Nele, a Sociedade Andnima do Futebol fara um
unico recolhimento mensal que compreendera diversos tributos, que nos cinco primeiros
anos de funcionamento da SAF terd incidéncia da aliquota definida em 5% das receitas
mensais recebidas, excetuadas as relativas a transferéncias deatletas e, no sexto ano e nos
posteriores, em 4% dasreceitas, com aincluséo das receitas decorrentes detransferéncias
de jogadores. Os tributos inclusos sdo os seguintes, conforme §1° do artigo 31:

“I - Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ);

Il - Contribuic&o para os Programas de Integracdo Social e de Formacé&o do
Patriménio do Servidor Publico (Contribui¢do para o PIS/Pasep);

I11 - Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);

IV - Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins); e

V - contribuigdes previstas nos incisos I, 11 e 111 do capute no 8 6° do art. 22
daLein®8.212,de24 dejulhode 1991.”

O dispositivo limita-se, especificamente, a estes tributos, de modo que outros

impostos ou contribui¢des incidirdo da mesma maneira sob a SAF%. No entanto, mesmo

66 Art. 31. A Sociedade Anénima do Futebol regularmente constituida nostermos desta Lei fica sujeita ao
Regime de Tributacao Especifica do Futebol (TEF).

[-]

8 2° Orecolhimento na forma deste artigo ndo excluia incidéncia dos seguintes impostos ou contribuicdes,
devidos na qualidade de contribuinte ou responsavel, em relagdo aos quais sera observada a legislacdo
aplicavelas demais pessoasjuridicas:

I - Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou Relativasa Titulos ou Valores Mobiliarios
(10F);

Il - Imposto de Renda relativo aos rendimentosou ganhosliquidos auferidosem aplicac8es de renda fixa
ou variavel;

111 - Imposto de Renda relativo aos ganhos de capitalauferidos na alienacdo de bensdo ativo imobilizado;
IV - contribuichio para o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS);
V - Imposto de Renda relativo aos pagamentosou créditos efetuados pela pessoa juridica a pessoas fisicas;
e

VI - demais contribui¢des instituidas pela Unido, inclusive as contribuicbes compulsérias dosempregadores
sobre a folha de salarios, destinadas as entidades privadas de servi¢o social e de formacao profissional
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sem exclui-los, o TEF ja representa grande vantagem para as empresas®’, que podera
recolher seus tributos de maneira simplificada e tera, em seus primeiros anos, a exclusdo
das receitas referentes a cessdo de direitos de atletas, as quais representam grande parte
dofaturamento anual dos clubes, conforme veremos de forma mais detalhadano proximo

tépico.

2.3. Como a SAF pode solucionar o endividamento dos clubes de futebol?

Uma vez conceituada a Sociedade Andnima do Futebol e explicitados alguns
aspectos que as diferenciam das associacdes sem fins lucrativos e das sociedades
andnimas comuns, este estudo se concentrara em como a SAF pode auxiliar no caminho
dos clubes rumo a viabilizacdo de suas atividades de maneira sustentavel, sem que se

vejam presas no cenario de endividamento atual.

E necessario compreender que as dividas das agremiagdes sdo fruto de diversos
erros administrativos ao longo dos anos, como demonstrado no capitulo anterior. Com
isso, solucionar o problema ndo serd rapido ou simples, mas a constituicdo de uma
Sociedade Andnima do Futebol pode auxiliar nesse processo. 1sso porque 0s mecanismos
inseridos a Lei n® 14.193/2021 permitem que a nova espécie societaria seja um grande
propulsor de uma mudanca administrativa capaz de salvar os clubes de futebol, apesar de

ndo ser a Unica maneira para que isso acontega.

A solucdo para o endividamento dos clubes passa, necessariamente, por dois
pontos cruciais: aumento daarrecadacdo e adocdode politicas de austeridade no emprego
dos recursos obtidos. Para demonstrar tal afirmacéo, este estudo analisara este processo
baseando-se em quatro pilares fundamentais: a atracdo de investimentos, a gestdo

responsavel dos recursos, a obtencdo de bom desempenho desportivo e a ampliacdo de
receitas correntes relacionadas a seu torcedor.

vinculadasao sistema sindical, de que trata o art. 240 da Constituicdo Federal, e demaisentidades de servigo
social autbnomo

57Em razdo da grande quantia movimentada, caso se convertessem em sociedade anénima comum, a
maioria dos da Série A do Campeonato Brasileiro, por exemplo, seria obrigada a adotaro regime de
tributagdo com base no lucro real, o qual estabelece aliquotas de 25% para o IRJP sobre lucros acima de
R$ 20.000,00 por més e de 9% sobre qualquer lucro apurado para o CSLL, além das aliquotas de 1,65%
para o PIS e 7,6% da receita para 0 CONFIS.
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2.3.1. Atracéo de investimentos

Quando se fala em Sociedade An6nima do Futebol, é comum fazermos uma
associacdo com a figura de um grande investidor, que injetara dinheiro no clube
desenfreadamente. Essa associagdo se deve em muito ao ja citado periodo compreendido
entre o fim dadécadade 1990 e o inicio dos anos 2000, em que os dirigentes se voltaram
ao mercado de capitais em busca de investidores. A investida, conforme analisamos, ndo
foi efetiva muito em razdo das atitudes dos dirigentes das associacdes, que viam 0S
investidores apenas como uma fonte de capital inesgotavel.

Nesse sentido, a Sociedade Andnima do Futebol possibilita que o mercado e, com
isso, possiveis investidores, olhem de maneira diferente para os clubes. A partir de um
processo transformativo da administracdo dos clubes aliado a concessdo de vantagens
tributérias e a protecdo no que diz respeito as dividas de responsabilidade exclusiva da
associacdo, a SAF revoluciona a aproximacgao entre uma entidade desportiva voltada ao
futebol e 0 mercado. Se anteriormente os investidores ndo possuiam o controle das
atividadesdo departamento do futebol e viam seus recursos serem investidos pela vontade
dos dirigentes, hoje o investimento em um clube possibilita o exercicio de todos os
direitos inerentes aos acionistas de uma sociedade andnima.

A mudanca €, portanto, colossal. E importante ressaltar que a mudanca ja era
possivel, como percebemos com o0s casos dosclubes que se transformaram em sociedades
andnimas no passado. Ocorre que a SAF possui carater diferenciado e especifico,
oferecendo vantagens capazes de fazer a transformacéo ser convidativa para os clubes, os
quais encontram-se verdadeiramente sufocados por dividas estratosféricas que impactam
diretamente no cotidiano de suas atividades. Com isso, a Lei n° 14.193/2021 torna a
transformacéo atrativa para as agremiacOes e para 0s investidores, que passardo a ter

maior controle sob o capital investido.

Isso porque, ao adquirir a titularidade das a¢gdes da nova companhia, anteriormente
de propriedade do clube, 0 s6cio passara a ter direito de participacdo e voto na assembleia
geral, a qual recai a competéncia para investir e demitir os administradores dacompanhia.
Em um dos primeiros casos de transformacgéo de um clube em Sociedade Andnima do
Futebol, o ex-jogador de futebol Ronaldo Nazério de Lima adquiriu, por meio de sua

empresa denominada Tara Sports, 90% das a¢des da Cruzeiro Esporte Clube — Sociedade
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Anbnima do Futebol. Os 10% remanescentes sdo detitularidade obrigatoria da associa¢do
constituidora da SAF, por defini¢do do estatuto®®.

No caso, o investidor sera detentor de grande autonomia administrativa na
companhia, de modo muito diferente aos investimentos realizados no futebol brasileiro
no inicio dos anos 2000, inclusive no préprio Cruzeiro, como vimos anteriormente. Em
2021, assolado por dividas superiores a casa de um bilhdo de reais®, o clube viu na
Sociedade Andnima do Futebol uma possibilidade de mudanca deste cenario. Por parte
do investidor, houve a possibilidade de realizar o controle da companhia com quase
completa propriedade acionaria’®.

Outra forma de financiamento inserida pela Lei n® 14.193/2021 sdo as ja
mencionadas “debéntures-fut”. Por meio desses titulos, serd possivel que a companhia
angarie recursos com 0s quais podera renegociar antigos débitos ou obter descontos
mediante pagamentos a vista, por exemplo. Em contraponto, reembolsaria 0 comprador
do titulo posteriormente, quando, por meio do emprego montante reunido no momento
anterior, o orcamento da companhia estara menos onerado pelos débitos herdados.

Em outro sentido, essas debéntures especiais possibilitariam, ainda, que
torcedores do clube pudessem auxiliar na recuperacdo da instituicdo e auferissem
rendimentos posteriores. Como ainda veremos neste trabalho, os torcedores devem ser
considerados consumidores especiais, em razdo do carater passional de sua relacdo com

o clube. Nesse cenério, trazé-los para perto em um momento de recuperagdo é essencial,
tendo em vista a ampla fonte de capital que representam.

N&do se exclui, por dbvio, que torcedores de outros times ou até mesmo
investidores poderiam, vislumbrando boa oportunidade de negécio, adquirir os titulos,
ainda que sua intengdo n&o seja auxiliar o clube. E importante ressaltar, no entanto, que

esta ndo parece ser a ideia do legislador para as “debéntures-fut”. Isso porque, ao vincular

68 Ronaldo Nazario assina contrato de compra do Cruzeiro SAF. Site Oficial Cruzeiro Esporte Clube, Belo
Horizonte, 14.04.2022. Disponivel em: <https://www.cruzeiro.com.br/noticias/ronaldo-nazario-
assina-contrato-de-compra-do-cruzeiro-saf>. Acesso em: 02.09.2022.

69 Divida do Cruzeiro ultrapassa R$ 1 bilhdo; em 2021, prejuizo foi de R$ 113 mi. Jornal O Tempo, Belo
Horizonte, 28.04.2022. Disponivel em: <https://www.otempo.com.br/superfc/cruzeiro/divida-do-
cruzeiro-ultrapassa-r-1-bilhao-em-2021-prejuizo-foi-de-r-113mi-1.2660295>. Acesso em: 02.09.2022.

70 Conceito inserido inicialmente por Berle e Means —que classificaram o controle interno das companhias
em cinco espécies (controle com quase completa propriedade acionaria, controle majoritario, controle
obtido mediante expedientes legais, controle minoritrio e controle administrativo ou gerencial) — e
destrinchado posteriormente por Fabio Konder Comparado e Calixto Salomé&o Filho em sua obra O poder
de controle na Sociedade Andnima.
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sua remuneracdo minima ao rendimento anualizado da caderneta de poupanca (art. 26, I),
a lei opta fixar como condicdo especial minima um investimento que, apesar de ser

notadamente pouco rentével, é o mais utilizado e conhecido pelos brasileiros:.

Com isso, a “debénture-fut” parece nascer ja com uma intencao assistencialista,
fornecendouma possiblidade de “pedido de socorro” por parte da SAF, que poderia apelar
para sua relagdo com o torcedor, a qual analisaremos em um subtopico posterior. Ao
associar-se, ainda que nao obrigatoriamente, a caderneta de poupanga, a “debénture-fut”
se atrela a uma forma de investimento conhecida pela massa e que detémsua confianca,
de forma que a nova debénture permitiria ao torcedor auxiliar seu clube e receber

rendimento semelhante aquele’?.

2.3.2. Gestdo dos recursos

A ingestdo de capital na Sociedade Andnima no Futebol, no entanto, ndo pode ser
vista como unica acdo direcionada ao fim do endividamento cronico registrado pelos
clubes de futebol. A gestdo dos recursos auferidos deve ser feita de maneira responsavel
e austera, conforme estabelece a Secdo I11 daLei n® 14.193/2021, que trata dagovernanca
da SAF.

Acerca do tema governanca, € importante ressaltar que a adocéo de boas praticas
nesse sentido ndo € algo que a SAF passa a possibilitar. Principios e regras dagovernanca
corporativa podem, ndo ha davidas, ser também aplicados pelas associagcbes em suas

atividades. A transacao para 0 modelo empresarial dos clubes de futebol seria apenas um
avanco, mas ndo se pode dizer que é uma inovacgao.

"1 De acordo com a 52 Edicdo do Raio-X do Investidor Brasileiro, elaborado pela Associacédo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima) e referente ao ano de 2021, a poupanga é o
investimento mais utilizado pela populacéo brasileira, sendo alvo de aplicacdes por parte de 23% da
populacdo. Dados disponiveis em: https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-
2022.htm. Acesso em: 01.09.2022.

72 Apesar de esta parecer ser a intengdo, a atitude da lei é um tanto quanto questionavel e incoerente em
relacdo a outros pontos: debéntures s6 podem ser negociadas publicamente caso sejam emitidas por
empresasde capitalaberto. Ao menosem teoria, a Sociedade Anénima do Futebol ndo fugiria a essa regra.
Ocorre quea lei queinstitui a SAF, ao mesmo tempo, coloca alguns entravespara a abertura de capital da
mesma, como a impossibilidade do controlador de uma SAF ter participacdo ainda que indireta em outra
ou o fato de um acionista com 10% ou maisdo capital votante ou totalda SAF perder direito a voz e a voto
nasassembleias gerais caso participe do capitalsocialde outra SAF, sendo impossivelainda que ele préprio
ou pessoa indicada porele participe da administracdo da companhia (art.4, capute paragrafo Unico).
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No entanto, € inegavel que tais praticas sdo melhor aplicadas no ambiente
empresarial, ante a existéncia de aspectos relativos a profissionalizacdo e a necessidade
ultima de afericdo de lucros a partir da atividade futebolistica. A esse respeito:

“Neste ensejo, cumpre analisarmos brevemente que tanto o clube de futebol
formatado como associacao ou formatado como sociedade empresaria pode

fazer uso das praticas de Governanca Corporativa, porém variando sua
intensidade emrazio da existéncia ou nio da distribui¢do de lucros.” "3

A adocdo de praticas de governanca empresarial nas associacdes pode, inclusive,
ser uma aliada no processo de transicdo entre clube e Sociedade Anénima do Futebol.
Explica-se: por meio da adocdo de tais praticas ainda enquanto associacdo sem fins
lucrativos, os clubes podem se organizar melhor internamente, de modo que ganham

tempo e valor no processo de negociacdo de venda das agdes da futura SAF.

Ora, um clube em situacdo desesperadora estara mais suscetivel a aceitar
propostas ndo tdo vantajosas, a0 mesmo passo que suas acdes terdo mais valor caso
apresente um quadro, ainda que em seu principio, de saneamento de dividas por meio de

sua reorganizacao interna.

Exemplo disso é o Clube Atlético Mineiro (MG). Por meio da interferéncia
politica de empresarios de sucesso, torcedores e conselheiros, que tomaram as rédeas do
departamento de futebol da entidade, o clube, cuja divida ultrapassa a cifra bilionaria,
passou por ampla reforma administrativa e, contando ainda com a ingestéo de capital por
parte destes empresarios, incrementou receitas e passou a renegociar dividas com

credores antigos.

Nesse plano, recentemente os gestores sinalizaram, por meio de oficio ao conselho
deliberativo do clube, a quem cabera aprovar ou ndo uma possivel SAF, o préximo passo
daempreitada: a constituicdo da Sociedade Andnima do Futebol”#, a qual sera negociada
com novo valor em relacdo aquele que seria pactuado em uma hipotética negociacao

realizada anteriormente ao processo de reestruturacéo, haja vista a assunc¢do do clube a
um patamar de protagonismo no futebol nacional e sul-americano.

78 CARLEZZO, Eduardo.Direito Desportivo Empresarial. Sdo Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2004, p.
115.

74SAF do Atlético-MG: Galo contrata empresas para negociar com investidores. Globo Esporte,
30.06.2022. Disponivel em: <https://ge.globo.com/futebol/times/atletico-ma/noticia/2022/06/30/saf-do-
atletico-mg-galo-contrata-empresas-para-negociarem-com-investidores.ghtm|>. Acesso em: 02.09.2022.
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Entretanto, nem todos os clubes dispdem de um grupo de empreséarios dispostos a
chamarem para si a administracdo da entidade e injetarem recursos a fim de propiciar a
sua valorizacdo. Nestes casos, a transformacdo em SAF pode ser a solugdo imediata
encontrada pela administracdo dos clubes a fim de promover a melhoria de sua

governanca, a qual devera ocorrer nos estritos termos estabelecidos pela lei.

A transicdo do modelo associativo para o empresarial se mostra como a
possibilidade de facilitar a profissionalizacdo da gestdo dos clubes, a qual atualmente é
realizada, na grande maioria das agremiacGes, por dirigentes voluntarios, que muitas

vezes abrem mao de suas atividades pessoais a fim de dedicarem-se ao clube.

Para tanto, é preciso que as novas sociedadesan6nimas surjam a partir da intencao
de modificar o cendrio anterior. Nesse contexto, as regras de compliance, termo inerente
ao ambiente empresarial e que ndo se confunde com as praticas de governanca
empresarial’®, serdo importantes aliadas. O compliance, tratado na legislacdo brasileira
como programa de integridade, pode ser assim definido:

“Compliance ou programa de comprometimento é instrumento de contencdo
de riscos, um meio para evitar perigos, se afigurando enquanto novidade
hodierna. Constitui-se, assim, como comprometimento da empresa com o
cumprimento do ordenamento, mediante criacdo de cddigo de conduta ético e
interno, comvistasa alcancar tal finalidade, através da proibicéo de condutas

arriscadas e estruturacdo de cultura ética na empresa, apurando 0s
comportamentos desviados e os sancionando.”’®

No entanto, a adocdo genérica e superficial do conceito pode ser extremamente
prejudicial para a SAF, podendo, caso desacompanhada da instituicdo de um regime de
pesos e contrapesos internos a sociedade, representar um verdadeiro retrocesso em termos
de gestdo. Isso porque compliances de fachada, além de ndo atingirem a esfera de
controle, sendo, portanto, inefetivos, confundem e dificultam uma fiscalizacdo efetiva,
criando mecanismos que podem acabar prejudicando o combate a mas praticas

empresariais, com a possibilidade, ainda, de ser erroneamente interpretado como

75 Nesse sentido: “[...] vé-se que, de fato,a governanca possui diversos elementos em comum com o
compliance. Contudo, é sempre bom lembrar, que os objetivosda governanga sdo normalmente destinados
a administrar os conflitos internos da sociedade, ao passo que os programasde integridade, porenvolverem
cumprimento de legalidade e atendimento de interesses publicos, revelam seu propdsito amplo”. Cf.
PINHEIRO, Caroline da Rosa.Os impactosdosprogramasde integridade (compliance)sobre os deveres e
responsabilidades dos acionistas controladores e administradores de companhia. Tese de Doutorado em
Empresa e Atividades Econdmicas. Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio
de Janeiro, 2017.

76 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; DINIZ, Patricia Dittrich Ferreira. Compliance e lei anticorrupgio.
Revista de Informacdo Legislativa,v. 52, n°® 205, p. 97-105, jan./mar.2015.
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suficiente, de modo que seria vista como desnecesséria a criacdo de normas internas

capazes de combater a corrupgdo na companhia, por exemplo?”.

Diante dasituacdo atual do futebol brasileiro e das décadas de ma gestdo, em que
os clubes se viram reféns de dirigentes cuja dominancia sobre o clube em muito se
assemelhou a uma oligarquia, a entrada de gestores profissionais, especializados e
inseridos em um ambiente capaz de ensejar 0 autocumprimento de normas de gestao por

parte da companhia em si, se mostra um caminho sem volta no futebol, cada vez mais um
esporte responsavel por movimentar quantias extremamente significativas.

Nesse plano, a atividade passou a ser incompativel com a gestdo amadora ou com
0 modelo que perdura ao longo dos anos, o qual foi marcado por esquemas de corrupc¢ao
e pela priorizacdo do desempenho desportivo em detrimento do desempenho financeiro
daentidadealongo prazo. Em uma sociedadeandnima, sdo oferecidos mecanismos aptos
a equilibrar essa balanca, de modo que os acionistas do clube, responsaveis, por meio da
assembleia geral, pela indicacdo dos gestores e, ainda, competentes para destitui-los a
qualquer tempo, ndo fechariam seus olhos ao aspecto financeiro ou gerencial da

companhia, tendo em vista esta representar seu préprio patriménio.

2.3.3. Desempenho desportivo

A despeito de ndo poder se sobrepor ao interesse financeiro da companhia, o
desempenho desportivo representara, sem dudvidas, um importante ponto para a SAF.
Seria utopico acreditar que entidades cujo desempenho esportivo foi, por muitos anos, o
fator principal naandlise de uma administracdo, passariam a dar menos importancia a ele
apenas em razdo da constituicdo de uma Sociedade Anbénima do Futebol. Em verdade, o
efeito natural é o contrério, tendo em vista a imagem distorcida de que a SAF representa
a solucdo automatica dos problemas dos clubes, com a ingestdo de grandes quantias em

investimentos e a formacdo de times estrelados.

E certo que bons resultados desportivos estdo diretamente atrelados as receitas,

tendo em vista que possibilitardo a entrada de mais recursos referentes a direitos de

7 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario: eficacia e sustentabilidade —5. ed. — Sdo Paulo:
Saraiva Educacéo, 2019, p. 139.
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transmissdo’®, premiacOes, patrocinios, bem como, ainda que indiretamente, ao
engajamento da torcida, fator a ser analisado no proximo subtépico. Tomemos como
exemplo nessa analise os trés clubes de maior faturamento no Brasil no ano de 2021:
Clube de Regatas do Flamengo (RJ), Sociedade Esportiva Palmeiras (SP) e Clube
Atlético Mineiro (MG).

Ao analisarmos as demonstragdes financeiras dos clubes referentes ao periodo,
depreende-se que as receitas relacionadas ao desempenho desportivo representam a maior
parcela de arrecadagédo. No caso do Flamengo, clube de maior arrecadagdo, somando-se
os valores referentes a direitos de transmissdo, premiacdes e patrocinios alcanca-se
quantia referente a 60,98% da receita anual. J& no Palmeiras, segundo da lista, esses
recursos representaram 57% das receitas. No caso do Atlético, o montante advindo destas

fontes diz respeito a 67% das receitas totais no ano.

Cumpre destacar que os trés clubes se destacaram desportivamente no ano de
2021: o Flamengo foi vice-campedo do Campeonato Brasileiro e da Copa Libertadores
da América; o Palmeiras sagrou-se campedo da Copa Libertadores; e o Atlético, por sua
vez, foi campedo do Campeonato Brasileiro e da Copa do Brasil. Cumpre ressaltar que 0s
trés clubes se organizam sob o modelo associativo, apesar de, em um passado recente,
terem direcionado esforcos no sentido de modernizar e profissionalizar sua gestdo, como

ja explicitamos ser possivel também para as associacOes, a despeito deste processo ser,
ao menos em teoria, facilitado pela implementacdo da SAF.

Assim, como se V&, o resultado desportivo, apesar de ndo poder ser tratado com
maior importancia em relagdo ao resultado financeiro, representa uma forma de
melhoramento deste. Desempenho esportivo e desempenho financeiro devem, portanto

andar lado a lado e de forma equilibrada, tendo em vista que o primeiro impacta,

78 Desde 0 ano de 2019, os recursos referentes aos direitos de transmissio do Campeonato Brasileiro de
Futebol, competicdo mais importante do pais, negociados com as redes de televisdo aberta e fechada
passaram a ser distribuidos em modelo semelhante ao praticado na Premier League, principal campeonato
de futebol da Inglaterra e liga de maiorcapacidade financeira em todo o mundo. O repasse para 0s clubes
brasileiros se d& da seguinte maneira: 40% do valor total recebido sdo divididos entre todos os clubes
participantesda liga, 30% sdo divididos com base no nimero de jogos transmitidose o0s 30% restantessao
divididos de acordo com a colocacdo final dos clubes na tabela, de modo que um melhor desempenho
esportivo implica em uma maior fatia do totala serrecebida. O desempenho desportivo, no entanto, impacta
também nos outros dois fatores: um fraco desempenho pode implicar em um descenso a uma divisdo
inferior, em que 0 montante a serrecebido serd significativamente menore, nesse caso, o clube ndo receberd
parcela do percentualreservado ao desempenho no campeonato em que for rebaixado. Por outro lado, um
time que ocupa umaposi¢do importante no cenério competitivo nacional tera, consequentemente, um maior
nimero de jogos transmitidos.
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diretamente e de forma substancial, no segundo. Em outras palavras, “o bom rendimento
em campo permite ao clube auferir maiores receita; esses recursos sdo necessarios para

que a equipe consiga gerar riqueza, consequentemente o retorno para o patriménio liquido

sera melhor”7°.

Delineado o quadro, o desafio da SAF consiste, por meio da estrutura de gestao
destacada no subtépico anterior, em equilibrar ambos os aspectos. Uma parte do caminho
ja foi facilitada pela lei que criou a nova espécie societaria, tendo em vista a protecao das
sociedades no que diz respeito ao pagamento de certas dividasadquiridas pela associacao.
Com o tempo, a medida que a SAF diminuir a onerosidade em suas contas advinda de
parcelamentos e pagamentos de credores, sera possivel, ainda, aplicar recursos que seriam
direcionados a esses débitos na melhoria de seu desempenho desportivo.

2.3.4. A relacdo com o torcedor

Outra forma de atuacdo da SAF com fim de angariar recursos consiste na sua
relacio com seu publico consumidor. No entanto, é importante que fagamos uma
importante distingdo entre a sociedade andnima e a sociedade andnima do futebol: seus
respectivos consumidores. A figura dotorcedoré essencial para uma atividade desportiva,
principalmente para o futebol no Brasil. Em um pais em que a selecdo nacional de futebol
¢ conhecida como a “patria de chuteiras”®, pode-se dizer que “o futebol, no Brasil, é um

fendmeno politico-social, ndo é apenas um dado da cultura da sociedade8?,

Esporte de maior destaque no pais, os clubes de futebol possuem em seus adeptos
e consumidores, os torcedores, a sua maior fonte de renda. E possivel dizer que toda a
movimentacao financeira do futebol tem por base os torcedores: a renda referente aos
direitos de transmissdo decorre da capacidade do esporte de atrair milhGes de
espectadores simultaneos, assim como 0s patrocinios e premiacdes estdo relacionados a

grande visibilidade do esporte no cenario nacional, que atrai marcas em busca de

" MESSIAS, J. G. M.; FORTES, H. G.; MELO, J. F. M.de; SANTOS, V.daS. Arelagdo entre performance
esportiva e desempenho econdmico-financeiro das equipes de futebol do campeonato brasileiro série
A. Brazilian Journalof Development,v. 6, n.7,2020, p. 53608.

80 Expressdo eternizada pelo escritor e jornalista Nelson Rodrigues.

81 Frase proferida pela Ministra Carmen LUcia, do Supremo Tribunal Federal, durante o julgamento em
plenéario da ADI 2.937/DF. Disponivel em:
<https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&doclD=2086302 >. Acesso em:
15.08.2021.
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exposicdo e faz com que as cifras movimentadas em torno dos campeonatos permita a

concessdo de boas premiacGes em dinheiro para os competidores. Nesse sentido:

“Os torcedores constituem a ponta mais visivel e sensivel dacomplexa cadeia
de atividades econdmicas do futebol. Responsaveis diretos pela lucratividade
dos negdcios bilionérios em todo o planeta, a importancia dos torcedores para
0 universo do futebol mundial justifica plenamente a afirmacéo do ex-jogador
e colunista Afonsinho:

Por mais que os clubes passem a ser dominados por empresarios, (...)
financiados por dinheiro de qualquer origem, a alma do time ¢é a torcida. Em
qualquer sistema politico-econémico o torcedor é que 0s move. Tudo muda,

se transforma, mas a paixao por suas cores queridas é o que sustenta tudo.”*82

A relacdo existente entre clubes e torcedores € um pouco mais complexa que
qualquer outra relagdo de consumo. Por estar diretamente envolvida a sentimentos
passionais de identificacdo e de pertencimento, certos aspectos merecem cuidado
especial. A Sociedade Andnima do Futebol deve, portanto, buscar a implementacdo da

gestao empresarial nos clubes sem que deixe de lado seu aspecto fundamental: sua relagdo
com os torcedores.

Um bom relacionamento entre SAF e clube sera extremamente benéfico para a
companhia e é, no fim das contas, essencial. Infere-se que “reforcar os vinculos [de
identificacdo] significa adquirir produtos e servigos ofertados por diversos segmentos
desse mercado mundial; portanto, os milhdes de amantes do futebol sdo cada vez mais
consumidores™®3, Uma vez instituida sociedade anénima cujo objetivo Gltimo serd o
lucro, os torcedores merecem, indiscutivelmente, atencéo especial, em razdo do grande
potencial de arrecadagdo que representam para a empresa. Delineado um quadro em que
a empresa ja comeca sendo responsavel por uma divida significativa, torna-se mais
importante ainda.

No processo de constituicdo da SAF, o clube ir4, obrigatoriamente, conferi-la o
direito de participar de competicdes em substituicdo a pessoa juridica original, sendo
vedada ao clube a participagédo direta ou indireta em competicdo profissional de futebol.
Como se Vé, o clube deixara de existir para a pratica profissional do desporto, de modo
que, assim como todos os direitos e obrigacGes, a paixdo do torcedor serd, em

consequéncia, transmitida para a equipe de futebol mantida pela SAF, a qual, nos termos

82 NASCIMENTO, Antonio Rodrigues do. Futebol & relagdo de consumo, 1. ed.. Barueri, SP: Minha
Editora, 2013, p. 59.
83 |bidem, p. 60.
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do artigo 3° da Lei n°® 14.193/2021, podera receber da associacdo ativos como nome,
marca, disticos e simbolos.

Cabera a SAF, portanto, relacionar-se com o torcedor, de modo a explorar da
melhor forma sua conexdo. Num cenério de clubes endividados, a nova sociedade
anbnima pode representar, para 0s torcedores, a possibilidade de renovacdo das
esperancas acerca dacontinuidade de suas atividades, a qual é seriamente ameacada pelos
passivos bilionarios acumulados pelos clubes. E delineado um quadro, a0 menos em um
primeiro momento, favoravel ao aproveitamento, por parte da SAF, de suas relacbes
comerciais com seus torcedores.

Medidas a fim de aumentar o engajamento da torcida sdo, nesse plano,
extremamente benéficas. Por meio de uma gestdo que equilibre interesses da organizagao
e interesses dos torcedores, € possivel que a SAF se torne até mais proxima de seus fas
que sua associagao antecessora. Visdo de mercado e boa governancga, preceitos inerentes

ao direito empresarial e obrigatoriamente incluidos no ambiente da SAF, sdo essenciais
nesse processo.

O contrario, no entanto, pode ser catastrofico. Caso a Sociedade Andnima do
Futebol ndo direcione esforcos no sentido de reforcar seus lagos com torcedores, pode
acabar tornando-se uma entidade vazia, tendo em vista a essencial vinculagéo ao torcedor
a fim de que se obtenha resultado empresarial satisfatério®4. Criticos a ideia da SAF

relacionam sua atuacdo a submissdo dos torcedores a interesses privados possivelmente
negligentes e exclusivos a suas opinides ou até mesmo obscuros.

Pontua o jornalista Irlan Simdes:

“em um futebol super consumido, televisionado para os quatro cantos do
mundo, clubes provocam impactos reais no cenario eleitoral de uma nacéo,
reposicionam geopoliticamente lideres globais, viabilizam projetos
financeiros fraudulentos e limpam a imagem de empresarios de origem e
préaticas duvidosas. Nessa escala, o futebol-negdcio de clubes-empresa serve
basicamente a interesses pontencialmente perigosos”

E importante pontuar que, no caso das sociedades de capital fechado, cabe a
associacdo escolher para sua SAF investidor capaz de transmitir confiabilidade e

seguranca a seus torcedores. Exemplo disso € o ja citado Cruzeiro SAF: ao vender suas

84Este ponto serd melhor abordado ao analisarmos a situagdo do Clube de Futebol Os Belenenses, de
Portugal, no terceiro capitulo.
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acOes para empresa de propriedade do ex-jogador do clube e idolo do futebol mundial
Ronaldo Nazario, o clube possuia cerca de 10 mil s6cios-torcedores; hoje, este numero ja
passa dos 65 mil®>, em uma clara demonstracdo de apoio e confianca do torcedor no
investidor e em seu projeto. Do contrario, na busca pela solucdo do endividamento, pode-

se recair em novos problemas, como veremos no terceiro capitulo deste estudo.

Fica claro, portanto, que o clube deve buscar incrementar sua identificagdo com

seu torcedor das mais diversas formas. Especialmente por ser uma sociedade andnima e,

com isso, transmitir a ideia de ter um dono, é preciso reforcar os lagos existentes entre

entidade e torcedor, a fim de que se alcance o fim Gltimo da companhia, qual seja o lucro,

e, por meio dele, o endividamentoda entidade possa ser solucionado. Esta ideia relaciona-

se a nocao de funcéo social das empresas difundida por Fabio Konder Comparato. Assim
afirma o autor:

“E imperioso reconhecer, por conseguinte, a incongruéncia em se falar numa

funcéo social das empresas. No regime capitalista, 0 que se espera e exige

delas é, apenas, a eficiéncia lucrativa, admitindo-se que, em buscado lucro, 0

sistema empresarial como um todo exerca a tarefa necesséria de produzir ou

distribuir bens e de prestar servicos no espaco de um mercado
concorrencial.”®®

A SAF, enquanto empresa, cabera observar sua posicdo de exploradora da
atividade futebolistica, a qual diferencia-se daatividade empresarial comum em raz&o dos
aspectos culturais referentes ao futebol no Brasil. A busca pelo lucro passa também por
processos de manutencdo e incremento da identificacdo existente entre clubes e
torcedores. Mostra-se extremamente importante a ideia da prestacdo de servico publico
ou até mesmo da distribuicdo de bens a fim de aproximar-se de seu torcedor,

impulsionando o lucro por meio deagdes comerciais que, indiscutivelmente, serdo melhor
recebidas e exploradas caso a simbiose entre empresa e torcedores esteja em alta.

As atuacgdes de alguns clubes ddo bons exemplos as Sociedades Andnimas do
Futebol de préatica nesse ambito. Mostra disso é o Clube Atlético Mineiro, o qual, como
ja dito, apesar de constituir-se sob a forma de associa¢do, vem passando nos Gltimos anos
por um processo de reorganizacdo administrativa e tenciona, no futuro proximo, constituir

sua SAF. O clube criou uma outra associa¢do sem fins lucrativos, denominada Instituto

8Dados retirados do portal do programa de soécio torcedor do clube. Disponivel em:
<https://socio5estrelas.com.br>. Acesso em: 03.09.2022.

86 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, empresa e fungdo Social. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, v.
732, outubrode 1996, p 45.
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Galo, a qual compete a realizagdo de ag¢bes sociais como campanhas solidérias, nucleos
de préatica de futebol para criancas em situacdo de vulnerabilidade social e visitas da

mascote do clube a escolas e hospitais®’. Nesse processo, o clube associa sua imagem a
boas préticas e, ainda que indiretamente, angaria torcedores e simpatizantes.

Este é apenas um exemplo, dentre varios, de medidas que poderdo ser
implementadas pela SAF a fim de incrementar seu lucro em relacdo aquele obtido pelas
associaces, como mostra o0 exponencial crescimento do nimero de socios-torcedores
observado no Cruzeiro. Ap6s ver amelhoria da administracdo do clube, o torcedor sente-
se seguro e quer contribuir com o processo, tendo em vista que, sob uma 6tica passional,

este sempre desejard o melhor para seu clube do coragéo.

A SAF, assim, deve pautar-se sempre em preceitos de gestdo empresarial e dar
atencdo a seus torcedores como consumidores cujo potencial de arrecadacao
proporcionado é enorme, desde que devidamente aproveitados, respeitando-se 0s

aspectos inerentes a relacdo existente entre eles e seus clubes.

No proximo capitulo, a partir da analise de casos ao redor do mundo, veremos
situacdo em que as empresas constituidas para tratar do futebol com vistas a solucdo do
endividamento de agremiacfes em outros paises ndao foram capazes de manter essa
relacdo, de modo que o resultado final foi catastrofico, como sera destacado ao
analisarmos o contexto do futebol portugués.

87 InformacBes  extraidas da pagina oficial do Instituto. Disponivel em:
<https://atletico.com.br/institucional/instituto-galo/>. Acesso em: 02.09.2022.
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Capitulo 3 — Espécies societarias semelhantes a SAF pelo mundo

A Sociedade Andnima do Futebol é uma iniciativa ainda muito recente, de modo
que analises préticas a fim de desvendar eventuais problemas e possiveis solu¢des em seu
funcionamento nédo s&o possiveis no presente momento. No entanto, é notério que a SAF
surge como uma tentativa de aproximar a administracdo do futebol brasileiro a gestédo
praticada nas maiores ligas do mundo, notadamente 0os campeonatos europeus.

Com o objetivo de vislumbrar possiveis cenarios a serem percorridos pela SAF
em seu caminho rumo a solu¢do do endividamento dos clubes no Brasil, analisaremos
nesse capitulo alguns exemplos de constituicdo de sociedades andnimas destinadas a
gestao das agremiacdes. Para tanto, serdo alvo do estudo as situacdes faticas e juridicas

observadas em algumas das principais ligas europeias, a grande inspiragdo e modelo de
sucesso utilizado pelos entusiastas do modelo empresarial na gestdo do futebol.

Inicialmente, analisaremos o futebol inglés, por ser sede das primeiras iniciativas
no sentido de transformar clubes em empresas, de modo que possuem, atualmente, o
modelo mais consolidado. Posteriormente, serdo examinados o futebol espanhol e o
portugués, cujo estudo se mostra importante tendo em vista que a conversao dos clubes
em sociedades anénimas se deu com o objetivo de solucionar o seu endividamento, em
um cendrio semelhante ao brasileiro atual. Por outro lado, a fim de possibilitar uma
comparacdo a uma realidade mais préxima a brasileira, serdo alvo deste estudo, também,
iniciativas no futebol sul-americano voltadas a implementacdo de um modelo de gestdo
futebolistica baseado nas sociedades anonimas, notadamente no Chile.

Os quatro paises foram escolhidos especialmente com a inten¢do de se demonstrar
0s quatro pilares citados no capitulo anterior: na Inglaterra, veremos como a organizacao
dos clubes se relaciona com a alta capacidade de atrair investimentos no futebol inglés;
na Espanha, serd observado que a simples conversdo em empresa, sem que sejam
implementados mecanismos eficientes de gestdo e controle de gastos, é insuficiente para
que o problema referente ao endividamento seja resolvido; em Portugal, sera possivel
perceber como a relacdo existente entre SAF e torcedores sera importante e é capaz de
esvaziar o sentido da empresa caso seja rompida; e no Chile, por fim, estard demonstrado
que, apesar de o desempenho desportivo ser uma importante fonte de recursos, este deve

ser equilibrado ao desempenho financeiro, pois, ainda que no inicio ele possa ser
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prejudicado, é necessario ter paciéncia, haja vista que a longo prazo capacidade financeira

e desportiva serdo, gradualmente, implementadas.

3.1. Inglaterra

Primeira liga de futebol a ser consolidada, a liga inglesa é também berco dos
clubes mais fortes financeiramente no mundo. Muito disso se deve ao fato de o futebol
como o conhecemos ter nascido na Inglaterra e, posteriormente, ter se espalhado pelo
globo terrestre. No fim do século XIX, algumas décadas apos o surgimento do esporte,
os clubes ingleses, até entdo amadores, comecaram a remunerar financeiramente seus

jogadores, a fim de atrairem atletas de maior qualidade.

Iniciou-se, assim, um processo de busca por investidores, a fim de possibilitar a
montagem de um elenco mais forte por meio da contratacdo de jogadores. Anténio

Rodrigues do Nascimento utilizou estas palavras para descrever o periodo:

“Diante da irreversibilidade do processo de profissionalizacdo, a FA
reconheceu oficialmente, em 1885, a legitimidade da contratacdo de jogadores
assalariados. Concomitantemente, para adaptar a organizacdo do futebol as
regras e aos interesses do mercado, varios clubes alteraram seus estatutos
juridicos, transformando as institui¢fes criadas para pratica do esporte em
regime de amadorismo em organizagdes empresariais submetidas a legislacéo
de regéncia das companbhias limitadas, com um modelo societario capaz de
atrair e aglutinar investidores, limitando as responsabilidades de cadaum ao

namero de cotas subscritas”.88

Como se V&, a transformacdo de clubes em empresa, apesar de ser algo
relativamente novo no Brasil, foi um movimento iniciado em um periodo muito distante
no futebol inglés, antes mesmo do ano de 1900. O caminho natural deste processo vivido
na Inglaterra, em virtude do crescimento do montante que passou a ser movimentado

pelos clubes anualmente no século XX, foi a transformacgdo destas companhias limitadas
em sociedades andnimas®®.

Em movimento novamente pioneiro, veio também do pais europeu o primeiro
clube de futebol a abrir seu capital e negociar a¢gdes na Bolsa de Valores, em 1983. Trata-

se 0 Tottenhan Hotspur Football Club, clube sediado na capital Londres. Na década de

8 NASCIMENTO, Ant6nio Rodrigues do. Futebol & relagdo de consumo, 1. ed.. Barueri, SP: Minha
Editora, 2013, p. 36.

89 Na Inglaterra utiliza-se o termo Public Limited Company (PLC) para designar as companhias, conceito
que se assemelha ao de Sociedade Anénima utilizado por aquihaja vista que apenas as PLCs podem ser
listadasna London Stock Exchange, bolsa de valoresbritdnica, ainda que ndo seja obrigatério para estas.
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1990, apds a incidéncia de multiplos fatores que levaram a criagdo de uma nova liga,
surge a Premier League em 1992 e, com ela, novos horizontes séo abertos para os clubes

ingleses. O que se seguiu foi um periodo em que muitos clubes se inspiraram no exemplo
do Tottenhan e passaram a ser empresas de capital aberto.

Ainda que alguns desses clubes tenham recuado da medidae fechado seu capital
anos depois, destaca-se como grande exemplo de sucesso da empreitada o Manchester
United Football Club. O clube, que passava por problemas financeiros em 1991 quando
abriu seu capital, foi listado pelo levantamento da consultora KPMG por trés anos
consecutivos como clube mais valioso do mundo, tendo sido rebaixado para a terceira

posicdo do ranking em 2021. Hoje o clube possui 20% de suas acdes listadas na Bolsa de
Valores de Nova York, mercado em que seus papéis sdo negociados desde 2012°9.

A licdo mais valiosa que podemos retirar do futebol inglés é que ndo se pode
esperar que o processo rumo a modernizacao do futebol seja rapido ou sem obstéculos. O
modelo de gestdo empresarial é aplicado no futebol inglés desde seus primérdios, de
modo que se aperfeicoou com o tempo e, mesmo assim, ndo foi suficiente para
acompanhar a transicao para o futebol negécio vivida no século XX. A liga, no entanto,
reestruturou-se e hoje é considerada a mais forte do mundo, muito por ser formada por
um ecossistema de clubes bem administrados, os quais superaram problemas referentes
ao endividamento vivido no fim dos anos 80 e hoje mostram-se extremamente
competitivos.

Ainda, observa-se que nao ha modelo correto ou incorreto, devendo a estrutura
ideal ser escolhida por cadaempresa dadasas suas especificidades. 1sso se observa a partir
do exemplo do Manchester United e alguns outros clubes que se mantém como empresas
de capital aberto. Por outro lado, o Tottenhan, por exemplo, primeiro clube a ter suas

acoOes listadas no mercado aberto, retirou em 2012 suas agOes da bolsa de valores por

90 Vale ressaltarum mecanismo utilizado pela familia detentora da maioria dasaces para que ndo perdesse
o controle do clube: para negociar mais a¢des, mudou-se da bolsa de Londres para a de Nova lorque. O
motivo da mudanca reside no fato de o mercado norte-americano admitir a possibilidade de emissédo de
diferentes agdes com diferentes poderes, 0 que ndo seria permitido no mercado londrino — o Brasil, apésa
lei n®14.195/2021, passou a admitirtambéma criacdode classes de a¢cdes com voto plural, por meio do art.
110-Ada LeidasS.A.. Assim, a familia que controla o clube passou a ser detentora da totalidade das novas
acoOes classe B da companhia, as quais se conferem 10 votos por acdo. As acdes classe A, negociadas no
mercado, possuem peso de apenas 1 voto porac¢do. Com isso, nostermos inicialmente oferecidos, a familia
ainda deteria,no minimo, 98,7% do capital votante. Cf. JOLLY, Richard. Manchester United IPO — Q&A.
ESPN.com, 01.08.2012. Disponivel em:
<https://www.espn.com/soccer/columns/story/ /id/1128842/richard-jolly:-manchester-united-ipo---g&a>.
Acesso em:01.09.2022.
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acreditar ser melhor para a companhia nagquele momento buscar o financiamento por
outros meios®?. Como se V&, a escolha cabera a cada organizagdo, a partir da analise do

que serd melhor ou necessario para sua companhia em um determinado contexto.

Nesse cendrio, a partir de uma compara¢do com as possibilidades ofertadas aos
clubes ingleses, é preciso pontuar uma questdo acerca da Lei n® 14.193/2021. A Lei da
SAF é um esforco louvével direcionado a evolugdo administrativa dos clubes de futebol
como uma forma de solucionar seu endividamento, dando a eles tratamento diverso as
demais empresas, 0 que ndo ocorre na Inglaterra, por exemplo. No entanto, uma critica
ha de ser feita: esse tratamento diverso, apesar de conceder beneficios aos clubes, acaba,
em alguns momentos, direcionando alguns aspectos estruturais que deveriam caber
exclusivamente a decisdes internas da empresa.

Destacam-se, nesse sentido, os artigos 4° e 5° da lei. Os dispositivos definem a
impossibilidade de controladores de uma SAF deterem participacdo em outra ou de o
acionista exercer seu direito a voz e voto nas assembleias gerais caso detenha 10% de
participacdo no capital social de outra SAF, além de assentar restricbes para aqueles que
desejam ser integrantes do conselho de administracdo, conselho fiscal ou diretoria da
SAF. Comisso, sdo impostas restricdes que tornama SAF menos atrativa para 0 mercado

de capitais quando analisadas as sociedades anénimas comuns.
Infere Carlos Portugal Gouvéa:

“Somam-se a tais restricdes as j& existentes na Lei Pelé, que, desde 2000,
proibe, por seu art. 27-A, que qualquer pessoa fisica ou juridica detenha
participacao societaria com direito de voto em dois clubes que estejam na
mesma competicdo. A Lei da SAF ndo revogou tal artigo.

Entéo, as restrigcdes se cumulam e, na prética, dificultam a aberturade capital.
No Novo Mercado, que é o nivel de mais alta governancga corporativa da B3,
por exemplo, as companhias listadas apenas podem negociar acdes com
direito de voto.”%2

Na&o se ignora que a medida parece ter como objetivo a preservagdo da autonomia
das companhias frente a um carater diferenciado da empresa que exerce atividade

desportiva, a qual reflete na competividade dos campeonatos e em sua lisura. No entanto,

91 WILSON, Bill. Tottenhan Hotspur delists shares from stock exchange. BBC News, 07.03.2012.
Disponivel em: <https://www.bbc.com/news/business-16571738>. Acesso em: 03.09.2022.

92 GOUVEA, CarlosPortugal. Sociedade Anénima do futebol: uma modernizagio pela metade. Disponivel
em: <https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/sociedade-anonima-do-futebol-uma-modernizacao-
pela-metade-16092021>. Acesso em:01.09.2022.
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o controlador da empresa e seus acionistas possuem deveres frente & companhia e aos
demais acionistas, 0os quais devem ser respeitados nos termos da lei, preservando-se
sempre o melhor interesse daempresa. Eventuais desvios devem ser apurados conforme
a legislacdo vigente e as normas internas da companhia, de modo que a atuacao da lei das

SAF nesse sentido se mostra exagerada.

Com isso, a lei acaba por fechar para os clubes, ainda que ndo completamente®3,
uma porta que pode ser essencial na luta por solucionar o endividamento: a abertura de
capital, a qual possibilitaria o levantamento derecursos financeiros a partir danegociacao
de acdes e implicaria, necessariamente, no cumprimento pelo clube das rigidas regras
corporativas a que se sujeitam as companhias de capital aberto, além de, como ja citado,
permitir a oferta das “debéntures-fut” ao mercado de capitais, que poderia ser acessado
por torcedores interessados em auxiliar seu clube e que ficariam ainda mais satisfeitos
caso auferissem algum rendimento futuro.

3.2. Espanha

Na Espanha, os clubes de futebol se viam assolados por dividas significativas e
crescentes, de modo que o governo adotou medidas com vistas a solucdo deste problema
por meio da transformacéo dos clubes, organizados em associa¢fes sem fins lucrativos,
em sociedades anénimas. Percebem-se, nesse ponto, algumas semelhancas ao tema ja
tratado neste estudo. No caso espanhol, o periodo que antecede a promulgacao da lei que
determinou tal conversdo pode ser assim descrito:

“ao final de 1987, estavam claras as inten¢des do governo espanhol em criar
umanova Leyde Deporte,a proposta se sustentava em pelo menos trés pilares:
1) solucionar o problema cronico do endividamento dos clubes; 2) implantar
um sistema mais eficaz de taxacdo de impostos; 3) combater possiveis atos de
corrupgéo, queeramentendidos comofalta de profissionalismodosdirigentes.

Nesse sentido, para o governo, era necesséria a implantagdo de uma gestéo
empresarial a partir da mudanga da razdo social dos clubes.™*

93 Nota-se quea lei ndo proibe a abertura de capitaldos clubes, apenasa dificulta. O cenario é semelhante
a possibilidade de transformagdo dos clubes em empresas antes da SAF: a conversao era possivel, apenas
ndo era devidamente incentivada, de modo que ndo se tornava atrativa. No caso da abertura de capital, as
restricdes acabam portornar as agfesde um clube menos atrativaspara o mercado,de modo que a oferta
dasacdesno mercado de capitais provavelmente ndo surtiria o efeito desejado.

94 FERREIRA, Daniel Vinicius e FIGOLS, Victor de Leonardo. A “Ley de Deporte” na Espanha e o modelo
de “sociedade anonima desportiva”: Um balango dos altimos 30 anos. In SIMOES, Irlan. Clube Empresa:
abordagenscriticasglobais associedadesandnimasno futebol. 12 Edi¢do, editora Corner, 2020.
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Novamente, restam evidentes mais semelhangas em relacdo ao cenério brasileiro.
Assim, em 1990 foi aprovada a nova Ley de Deporte espanhola, a qual determinou a
conversdo dos clubes em empresas, excetuados aqueles que mantivessem um balango
financeiro positivo considerando-se 0s 4 ultimos exercicios, demonstrando sua
capacidade de operacdo sem que fosse necessaria sua transformagdo. Apenas trés clubes
cumpriram 0s requisitos, sendo dois deles os maiores clubes do pais, Fatbol Club
Barcelona e Real Madrid Club de Futbol, além do Athletic Club, de Bilbao®.

Por meio de mecanismos que previam carga tributéria especial e até mesmo a
assuncao pela liga de futebol profissional de parte das dividas dos clubes, foi dado
tratamento especial a operacdo das entidades, agora sociedades anénimas. Nos anos
posteriores, diversos clubes sofreram penas como rebaixamentos ou até mesmo excluséo

de competicGes europeias em razao de ndo cumprirem requisitos determinados na ley.

Na prética, o endividamento persistiu, de modo que a Ley Concursal, aprovada
em 2003, foium importante mecanismo para os clubes, que viram na recuperacdo judicial,
l& denominada concurso de acredores, a possibilidade de viabilizar o pagamento das
dividas acumuladas, além de estarem protegidos de sofrer sancdes desportivas, nos
termos dalei. Em maio de 2015, vinte e um clubes espanhois haviam aderido ao regime,
0 qual teve sucesso em 90% das empresas desportivas, 0 que é extraordinario se
consideradas as demais empresas espanholas, em que o0 sucesso se restringe a 7,5%,
conforme explicitam Francisco Puig Blanco e Manuel Rico Llopis®®.

Os mesmos pesquisadores afirmam que esse sucesso se deve a alguns fatores,
dentre eles privilégios concedidos pela administracdo espanhola, principal credora dos
clubes, cujos créditos tributarios, diferentemente do Brasil®’, podem ser parte de uma

recuperacdo judicial. No entanto, seriam, ainda, demandados esfor¢os no sentido de

95 Nesse ponto, é importante ressaltar que muitos apontam a transformacao em sociedades an6nimas como
uma causa para o desequilibrio desportivo observado na liga espanhola, dominada por Barcelona e Real
Madrid, que se mantiveram como associacdes. No entanto, o que se vé é que o dominio dos clubes é uma
consequéncia natural da situacdo financeira dos clubes, melhor equilibrada que nos demais. A
transformacdo em S.A. nos outros clubes deu-se em caraternecessario para sua recuperagao, que nao seria
rapida emrazdo do grande volume de dividas, de modo que, naturalmente, Real Madrid e Barcelona sairam
em vantagem na disputa, sendo os outros clubes sociedadesanénimasounéo.

9% BLANCO, Francisco Puig e LLOPIS, ManuelRico. ¢Por qué superan los concursos de acreedores los
clubesde futbol profesionalesespafioles?. Universia Business Review. 2015.

97 A Lei n°14.112/2020 revogou o §7° do art. 6° da Lei de Recuperagdo Judicial, o qual definia a ndo
suspensdo de execugOes de natureza fiscal pelo deferimento da recuperacdo judicial, além de instituir
condicBes especiais de pagamento para os débitos com a Fazenda Nacional existentes, sejam eles de
natureza tributaria ou ndo.
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reducéo dos gastos e melhoria da gestdo dos clubes, elementos apontados como cruciais

para a caracterizacdo da situacdo em que os clubes se encontram.
Concluem os autores:

“Particularmente, os indicadores analisados sugerem que 0s clubes
concursados devem reduzir seus gastoscom salariosa niveis adequados a suas
receitas e reduzir seu endividamento, em grande parte gerado com a
administracdo publica, credora chave no procedimento. Estes fatores tem sido
levados em conta na regulamentacdo federativa que proibe a contratacao de
jogadores no caso de os gastos relevantes (salariais e financeiros) superarem
as receitas e que, em Ultima instancia, esta regulamentagao deveria servir para
racionalizar a gestdo dos clubes no longo prazo™®®

A respeito da recuperacdo judicial, destaca-se o cuidado do legislador brasileiro
de garantir o instituto para as associagcdes sem fins lucrativos que originarem Sociedades
Andénimas do Futebol, sendo uma alternativa ao Regime Centralizado de Execucdes. A
recuperacdo judicial, exclusiva na lei brasileira para empresarios e sociedades
empresarias, passa a ser um caminho para a liquidacdo dos débitos das associacGes, da

mesma forma que sera, indubitavelmente, um meio que podera ser utilizado pela
Sociedade Andnima do Futebol.

A partir da experiéncia espanhola podem ser tiradas importantes conclusfes para
0 cenario brasileiro: a transformacgdo dos clubes em empresa, por si sO, ndo é capaz de
corrigir a administracdo de um clube de futebol e, com isso, solucionar automaticamente
seus problemas referentes ao endividamento. Extrai-se que sdo necessarios, com esse
objetivo, a racionalizagdo de despesas e a negociagdo dos débitos existentes. A Lei n°
14.193/2021 busca induzir os clubes a esse caminho e possibilita a eles o instituto da
recuperacdo judicial, mas a obtengdo de bons resultados dependera essencialmente da

adocéo, por parte das novas empresas, de praticas de gestdo responsaveis.

3.3.  Portugal

98 “In particular, the analyzed indicators suggest thatinsolvent clubs should reduce their wage expenses to
a suitable revenue level and reduce their indebtedness, generated mainly with AAPP, a key creditor in their
proceedings. The last factors have been taken into account in the federative regulation which forbids the
singing of players in case of relevant expenses (wages and financial) exceed revenues, and in last instance,
this regulation should serve right to rationalize management in clubs in the long term.” Cf. BLANCO,
Francisco Puig e LLOPIS, ManuelRico. ¢Por qué superan los concursosde acreedores los clubes de fatbol
profesionalesespafioles?. Universia Business Review. 2015, p. 31 (tradugdo nossa).
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A situagdo dos clubes em Portugal na década de 1990 néo era muito diferente da
vivida pelos vizinhos espanhdis antes da determinacdo da conversdao dos clubes em
sociedades empresarias. Assim como no outro pais ibérico, os clubes portugueses viviam
crise generalizada e o modelo associativo praticado pelas agremiacGes era tido como
insuficiente para administrar a atividade desportiva, que se tornava cada vez mais
mercantilizada. Diante do endividamento dos clubes, notadamente frente ao poder

publico, fazia-se necessaria a modificacdo do modelo gerencial das instituicGes.
A esse respeito:

“Esta necessidade de adequagdo estrutural dos clubes, face a participagdo em
competicdes profissionais e a sua atuagdo num mercado globalizado com um
fluxo de capitais assinalavel, teve como resposta legislativa as sociedades
desportivas. Também nos dias de hoje, esta figura e o seu regime juridico
representam uma questdo fraturante no desporto profissional, relevando-se,
principalmente, no futebol profissional.”®®

O que se seguiu foram algumas tentativas de implementar a modificacdo. Em
medidacom efeito semelhante a brasileira Lei Zico, foi instituido o Decreto-Lei portugués
n° 146/95, o qual tratava do Regime Juridico das Sociedades Desportivas, sem, no
entanto, que nenhum clube aderisse a0 modelo. Diante desse fracasso, a Lei n° 19/96
determinou a transformacdo de todos os clubes participantes de atividades desportivas

profissionais em sociedade desportiva com fins lucrativos ou regime especial de gestéo,
que seriam tratados em novo diploma legal futuro.

Assim, surgiu o Decreto-Lei n°® 67/97, ao qual deu-se 0 nome de Regime Juridico
das Sociedades Andnimas Desportivas (RJISAD). O regime previa duas possibilidades
para os clubes profissionais: converter-se em sociedade an6nima, por meio da Sociedade
Andnima Desportiva (SAD) ou, caso desejassem manter seu carater associativo, adotar o
regime especial, o qual buscava assegurar “a indispensavel transparéncia e rigor na sua
gestdo”190, Em razdo de desigualdades no tratamento dado a ambos os modelos, apenas
cerca de trinta clubes aderiram a espécie societaria, haja vista que esta apresentava certas

desvantagens em relacdo ao regime especial de gestdoll,

9 RODRIGUES, Diogo Monteiro. O Regime Juridico das Sociedades Desportivas. Dissertacdo de pds-
graduacdo. Universidade de Lisboa. Lisboa, 2018.

100 Decreto-Lei n°67/97, Diario da Republica de Portugal n® 78, 03.04.1997.

101 RODRIGUES, Diogo Monteiro. O Regime Juridico das Sociedades Desportivas. Dissertagdo de pos-
graduacdo. Universidade de Lisboa. Lisboa, 2018, p. 6.
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Posteriormente, em 2013, foi promulgado o Decreto-Lei n°® 10/2013, o qual
buscava poér em igualdade as entidades desportivas, de modo que extinguiu o regime
especial de gestdo e determinou a necessidade da adocaode forma juridica societéria para
a participacdo em competicdo desportiva profissional. Além da ja existente SAD, cujo
capital deveria ser composto por no minimo 10% de a¢es da associacdo, seria possivel
a transformacdo em Sociedade Desportiva Unipessoal por Quotas (SDUQ), cujo capital
é representado por uma Unica quota indivisivel, pertencente ao clube fundador, de modo

a possibilitar a regularizacdo dasituacdo do clube sem que sua participacao social fosse
fragmentada, caso este ndo fosse seu desejo.

Atualmente, a primeira divisdo da liga portuguesa conta com 18 clubes, dos quais
13 organizam-se sob a forma de SAD e 5 sob 0 modelo das SDUQ%2, Nota-se que a
espécie SDUQ restringe-se as entidades de menor apelo, de forma que os maiores clubes
portugueses sdo SADs. No cenario portugués, trés sdo os clubes de maior destaque,
conforme a denominacao estabelecida pela legislacdo portuguesa: Futebol Clube do Porto
— Futebol, SAD; Sport Lisboa e Benfica — Futebol, SAD; e Sporting Club de Portugal —
Futebol, SAD. No caso do primeiro, a associacdo que originou a SAD detém
aproximadamente 74% das ag¢Oes, enquanto no segundo, aproximadamente 67% e, no
terceiro, 64%. Todos os trés clubes negociam acfes na bolsa de valores, tendo os trés
estabelecido distingdes entre as a¢Oes de sua titularidade (intituladas de categoria A) e as
acOes de terceiros (intituladas de categoria B)103.

No entanto, ndo € nos trés grandes que esta analise tera foco. Um outro caso
emblematico pode trazer grandes ensinamentos aos clubes de futebol brasileiros na busca
da solucdo de seu endividamento por meio da SAF: trata-se do Clube de Futebol Os
Belenenses, clube da cidade de Lisboa que chegou a ser tratado por muitos como a quarta
principal forca do futebol portugués. No ano de 2012, em meio a dividas, a agremiacao
decidiu alienar 51% das acOes referentes a sua SAD, em um acordo que previa a
possibilidade de recompra destas acOes futuramente, sendo o prazo final para efetuar a

transacdo compreendido entre outubro de 2017 e janeiro de 2018.

102 Alguns clubes inicialmente adotaram a forma de SDUQ e optaram posteriormente por transformarem-
se em SAD, obtendo, assim, recursos por meio da venda de participa¢do acionaria. Exemplo disso é o
Futebol Clube de Famalicdo, que com os investimentos conseguiu 0 acesso a primeira divisdo apésa
negociagdo de suas agdes em 2018 e vem se mantendo por & com boas campanhas nas Ultimas trés
temporadas, tendo terminado na 92 colocacéo na piordelase 62na melhor.

103 Informacdes retiradas dos Estatutos de Benfica SAD (art. 6°), Porto SAD (arts. 5° e 6°) e Sporting SAD
(art. 6°).
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Em 2014, porém, passados quase dois anos da alienagdo das a¢des, a Codecity
Sports Management, empresa adquirente dos titulos, buscou a anulacdo dos termos do
contrato, o que foi obtido em tribunal arbitral, de modo que a recompra das a¢des por
parte do clube foi impossibilitadal®4. No ano de 2018, as vésperas de seu centenario e em
meio a discordancias na administracéo institucional dofutebol, ocorreu a ciséo entre clube
e SAD, com o Clube de Futebol Os Belenenses criando uma equipe de futebol amador,
tendo em vista que, para competir no futebol profissional, precisaria constituir uma SAD,

algo impossivel ja tendo uma constituida.

No ano seguinte, o clube venceu parte de uma batalha judicial, retirando da SAD
o direito de utilizar nome e emblema d’Os Belenenses, fazendo com que esta passasse a
competir sob o nome de B-SAD e adotasse novo emblemal®. O processo foi se
desenrolandoao longo dotempo e, em julho de 2020, a assembleia geral do clube aprovou
avenda dosultimos 10% de capital daSAD que ainda detinha, encerrando assim qualquer
vinculo entre associacdo e SAD'%, Com isso, em 2021 o Tribunal Judicial da Comarca
de Lisboa reconheceu a quebra do nexo identitario entre SAD e clube, possibilitando que
a agremiacdo constituisse nova sociedade anonima desportival®’ a fim de disputar o

futebol profissionalt©g,

Ressalta-se que, mesmo durante o periodo em que figurou no cenario amador, o
clube mobilizava significativamente mais adeptos que sua SAD, a qual foi esvaziada em
seu propdsito e se viu sem apoio popular, mesmo disputando a primeira divisdo e
competindo por vagas em competicdes continentais. Atualmente, o Belenenses se prepara

para iniciar sua trajetdria na terceira divisdo da liga portuguesa, mais baixo escaldo do

104 Tribunal Arbitral da razdo a Codecity e trava recompra da SAD do Belenenses. Jornal de Negdcios,
08.11.2017. Disponivel em: <https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/desporto/detalhe/tribunal-
arbitral-da-razao-a-codecity-e-trava-recompra-da-sad-do-belenenses>. Acesso em: 02.09.2022.

105 Belenenses estreou novo emblema em jogo na Luz. Liga Portugal Bwin, 11.03.2019. Disponivel em:
<https://www.ligaportugal.pt/pt/epocas/20182019/naticias/institucional/belenenses-estreou-novo-
emblema-em-jogo-na-luz/>. Acesso em: 02.09.2022.

106 Belenenses vende totalidade das acdes de que é titular na SAD. Radio Renascenca, 27.09.2019.
Disponivel em:
<https://rr.sapo.pt/noticia/fut-nacional/2019/09/27/belenenses-vende-totalidade-das-acoes-de-que-e-
titular-na-sad/166237/>. Acesso em: 02.09.2022.

107 O Acdrddo em questdo deixa clara a necessidade de constituicdo de nova SAD: “Portanto, o R. pode
participar nessas competicOes profissionais, mas para esse efeito terd de constituir uma Sociedade
Desportiva, atépara poder satisfazeros requisitos do “Regulamento de Competicdes” da Liga Portugal.”.
Trecho retirado do Ac6rddo do Tribunal da Relagéo de Lishoa no processo n°® 24272/18.5T8LSB.L1 -7,
Relator Carlos Oliveira, julgadoem 26.04.2022.

108 Tribunal abre caminho ao Belenenses e separa-0 da B SAD — Nota da dire¢cdo do CFB. Site Oficial Os
Belenenses, 30.10.2021. Disponivel em: <https://www.osbelenenses.com/2021/10/tribunal-abre-caminho-
ao-belenenses-e-separa-0-da-b-sad-nota-da-direccao-do-cfb/>. Acesso em: 02.09.2022.
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futebol profissional, em um longo processo rumo a retomada da competitividade no
cenario nacional. A B-SAD, por sua vez, foi rebaixada a segunda divisdo na temporada

2021-2022, por ter sido a ultima colocada do campeonato da primeira divisao.

Da experiéncia portuguesa e do emblematico caso do Belenenses, o ensinamento
que se retira para as SAFs brasileiras reside no fato de que o processo de reestruturacdo
pode ser bem-sucedido, como pode também representar um enorme fracasso, sendo o
clube, no fim dascontas, punido por mas escolhas administrativas daempresa. Solucionar
o endividamento de nada adianta caso se esvaziem 0s propdsitos do clube. A SAF, a
despeito de receber todos os direitos inerentes a associacdo, ndo recebera
automaticamente aspectos subjetivos, os quais sempre estardo ligados ao clube e a sua
identificacdo com seus torcedores.

Cabe aos gestores da SAF respeitar a identidade dos clubes, o que pode ser
extremamente benéfico para ela, como se explicou no segundo capitulo, haja vista que os
torcedores sdo importante fonte de receitas. Ndo é possivel falar em solucdo do
endividamento sem que a ligagéo entre clube e SAF seja respeitada. Um time de futebol
sem torcedores é vazio de sentido, assim como uma SAF sem seus principais
consumidores esta fadada ao fracasso, como se vé pelo rebaixamento da B-SAD no
futebol portugués e as fracas perspectivas de reagdo. Enquanto isso, o Belenenses, com o
apoio de seus fas, se prepara para se reerguer e contard com importantes receitas no
caminho rumo ao seu sucesso financeiro e desportivo.

No Brasil, a implementacédo é recente, mas ja vemos bons exemplos nesse aspecto.
O ja citado investidor Ronaldo Nazério, o qual ja foi citado nesse estudo como exemplo
de boa escolha de parceiro por parte do Cruzeiro Esporte Clube, por ser um ex-jogador
da agremiacéo, possuidor de identificacdo e apelo junto a seu torcedor, recentemente
pronunciou-se declarando a existéncia de um Unico Cruzeiro, compreendendo SAF e
associacdo!®?. Restasaber se a companhia e as outras SAFs manterdo este principio, sob
a pena de, caso ndo o respeitem, na busca pela solugdo do endividamento, encontrar-se

novo problema para o clube, como se viu no caso do portugués Belenenses.

109 Ronaldo pede unido entre SAF ¢ associagio civil: “S6 existe um Cruzeiro”. Superesportes, 04.04.2022.
Disponivel em:
<https://www.ma.superesportes.com.br/app/noticias/futebol/cruzeiro/2022/04/04/noticia_cruzeiro,396587
8/ronaldo-pede-uniao-entre-saf-e-associacao-civil-so-existe-um-cruzeiro.shtml>. Acesso em: 02.09.2022.
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3.4.  Chile

Além das experiéncias europeias, a aproximagdo da gestdo do futebol a um
modelo empresarial foi alvo de tentativas recentes de alguns vizinhos sul-americanos,
dentre 0s quais nos ateremos a experiéncia vivenciada no Chile. Os clubes de futebol
chinelos enfrentavam, no inicio dos anos 2000, um endividamento que pode ser
classificado como terminal no que diz respeito & continuidade de suas atividades a longo
prazo, chegando ao ponto de tradicionais entidades serem obrigadas a declarar faléncia.
Como meio de buscar uma solucdo para o problema, foi implementada a mudanca do
modelo associativo para 0 modelo empresarial. Nessa perspectiva:

“(...) a polémica gestdo orcamentaria somada a uma repentina divida
previdenciaria, levou a uma espiral inflacionaria insustentavel para as
associacdes sem fins lucrativos. As emblematicas faléncias de Colo-Colo
(2002) e Universidad de Chile (2004) obrigaram a uma ‘mudanga nas regras

do jogo’. A saida para o problema previa o fim dos clubes como associacdes
sem fins lucrativos™*°

Baseando-se em exemplos europeus, surgiu em 2005 a Ley n° 20.019, a qual
buscou regular as chamadas Sociedades Andnimas Deportivas Profesionales (SADP).
Rapidamente, alguns investidores realizaram sua entrada nas sociedades anbénimas
constituidas pelos clubes. No caso de um dos principais clubes chilenos, a Azul Azul

SADP, do Club Universidad de Chile, foi administrada, durante algum tempo, por
empresarios envolvidos em anteriores esquemas de corrupgao.

Enquanto isso, no outro clube de maior apelo, a Blanco y Negro SADP, do Club
Social y Deportivo Colo-Colo foi utilizada por determinado periodo como trampolim
politico, com a entrada do empresario e politico Sebastian Pifiera em sua diretoria em
2006. Impulsionado por seu vinculo a um clube de massa, Pifiera foi eleito presidente da

Republica do Chile para o periodo compreendido entre marco de 2010 e marco de 2014
e, posteriormente, de marco de 2018 a margo de 2022.

110 “Sin embargo, los polémicos manejos presupuestarios sumados a una repentina deuda previsional,
desembocaron en un espiral inflacionario que fue insostenible para las corporaciones sin fines de lucro.
Las quiebrasemblematicas de Colo-Colo (2002) y Universidad de Chile (2004) obligaron un “cambio en
las reglas del juego”. La salida para el problema avizoraba el fin de 10s clubes como corporaciones sin
fines de lucro.”. Cf. MUNOZ, Sebéstian Campos e GONZALEZ, Patricio Emesto Duran. Sociedades
andnimas deportivas: el ocaso del fatbol social. Universidad de Chile. Escuela de Periodismo, Santiago,
2015.
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Deixando de lado interesses politicos e sociais, nos ateremos ao fato de que o
endividamento dos clubes chilenos efetivamente existia, de modo que estudaremos como
essa situacao se desenhaalguns anos apds a implementacdo dasSADP, a fim de tomarmos
possiveis apontamentos para a realidade brasileira. Na implementacdo da SADP, nédo
havia qualquer obrigatoriedade na conversdo dos clubes em sociedades andnimas, de
maneira que era permitida a coexisténcia de “corporaciones, fundaciones e sociedades

anoénimas desportivas profesionales”, nos termos do artigo 4° da Ley n° 20.01911%,

Para as corporaciones ou fundaciones, no entanto, seria necessario, conforme o
artigo 6°, alinea ¢ dalei, manter os chamados “Fondos de Deporte Profesional”, aos quais
recairia a incumbéncia de administrar o departamento de futebol dos clubes nos termos
descritos pela lei, com o cumprimento de obrigacdes da agremiacdo por meio de recursos

do fundo, sendo pontuados também os principios de administragcdo destes.

A fim de possibilitar melhor compreensdo, nos concentraremos nos clubes ja
citados: Colo-Colo e Universidad de Chile. Atualmente, ambos os times séo sociedades
andnimas abertas, negociando ac¢des na bolsa de valores chilena, razéo pela qual séo alvo
de forte fiscalizacdo por parte da Comision Para el Mercado Financiero, entidade que
detémfuncGes equivalentes a brasileira Comissdo de Valores Mobiliarios. Recentemente,
dirigentes do Colo-Colo foram punidos em razdo de a¢des tomadas enquanto dirigiam a

Blanco y Negro S.A1%2,

Muito em razdo desse rigido controle externo em suas financas, os balangcos dos
clubes demonstram certa tendéncia ao equilibrio, diferenciando-se em muito da situacao

inicial apontada®!3. O custo para tanto, porém, foi o desempenho desportivo. O Colo-

111 0 Cédigo Civil chileno, nostermosde seu artigo 545, trata também como corporaciones o que no Brasil
chamamos apenas de associa¢des. Confira-se a redacao do referido dispositivo: “Las personas juridicas
son de dos especies: corporaciones y fundaciones de beneficencia publica. Las corporaciones de
derecho privado se llaman también asociaciones. Una asociacion se forma por una reunién de personas
en torno a objetivos de interés comun a los asociados”.

112 CMF aplica sanciones por uso de informacion privilegiada e infraccion al deber de abstencion contra
directores de Blanco y Negro S.A. Site Oficial CMF Chile, 12.11.2019. Disponivel em:
<https://www.cmfchile.cl/portal/prensa/615/w3-article-27810.html>. Acesso em: 02.09.2022.

CMF sanciona a directoresde Blanco y Negro S.A. por infraccionesa normassobre operacionescon partes
relacionadas. Site Oficial CMF Chile, 12.11.2019. Disponivel em:
<https://www.cmfchile.cl/portal/prensa/615/w3-article-27809.html>. Acesso em: 02.09.2022.

113 Informacion de fiscalizados - Blanco y Negro S.A. Comisén para el Mercado Financiero. Santiago,
Chile. Disponivel em:
<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/entidad.php?auth=&send=&mercado=V&rut=99589230
&arupo=&tipoentidad=RVEMI&vVig=VI&row=AAAWy2ACT AAABzDAAL&control=svs&pestania=1>

. Aceso em: 02.09.2022.

Informacion de fiscalizados - Azul Azul S.A.. Comisén para el Mercado Financiero. Santiago, Chile.
Disponivel em:
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Colo, clube de tradicdo no cenario sul-americano e Unico clube chileno a conquistar a
Copa Libertadores da Ameérica, foi reduzido a uma posicdo de coadjuvante no cenério
continental, assim como os demais clubes chilenos. A tendéncia de organizagdo
financeira, no entanto, aponta para novos rumos do clube no cenario nacional e

internacional.

J& no caso da Universidad de Chile, apesar do inicio de uma ascensdo a uma
posicdo de protagonismo no futebol sul-americano apds a conquista da Copa Sul-
Americana de 2011, os resultados desportivos sdo ainda piores, tendo o clube estado a
beira do rebaixamento nas Ultimas temporadas. A administracdo da Azul Azul S.A.,
frequente alvo de criticas advindas de uma parcela da torcida, passara por reformulacoes
apds a venda, em 2021, das acBes por parte de seu ex-presidente Carlos Heller!4, que
detinha aproximadamente 63% das agdes por meio de sua empresa Inversiones Alpes
Limitadall®. A chegadade um novo acionista controlador, a Sociedad Fondode Inversién
Tactical Sport, renova a esperanca dos torcedores no que diz respeito a um futuro de

SUCEeSSO Nos gramad 0sS.

Da experiéncia chilena podemos perceber a tentativa de implementacdo de
sociedades andnimas no futebol em um pais do mesmo continente em que se situa o
Brasil, sendo, portanto, um bom parametro para que possamos tirar exemplos. A partir da
situacdo atual dos clubes, alguns anos apos a efetivacdo da mudanca pode-se perceber
que o caminho € longo, de modo que é possivel, na busca pelo equilibrio financeiro, que
0 desempenho desportivo possa ficar aquém daquele imaginado quando se falaem clubes
organizados sob a forma de empresa, principalmente por facilmente nos remeter a ideia

dosricos clubes europeus que se submetem a esse modelo.

<https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/entidad.php?auth=&send=&mercado=V&rut=76838140
&agrupo=&tipoentidad=RVEMI&vig=VI&row=AAAWYy2 ACT AAABY2 AAH&control=svs&pestania=1 >

. Acesso em:02.09.2022.

114 O fato foinoticiado em diversos portais jornalisticos, além do registro oficial na pagina da sociedade
andnima no portal oficialda CMF. Cf. PILAR, Victor. Carlos Heller vende susaccionesde Azul Azul S.A..
Dosis Futbolera, 08.03.2021. Disponivel em: <https://dosisfutbolera.com/carlos-heller-vende-sus-
acciones-de-azul-azul-s-a/>. Acesso em 02.09.2022. Informacdes prestadas pela CMV disponiveis em:
<https://www.cmfchile.cl/institucional/inc/tra/art_20.php?soc=76838140&desde=29/04/2021&hasta=17/
08/2022&dias=>. Acesso em 02.09.2022.

115 Em modelo semelhante ao adotado poralgumascompanhias ja citadas neste estudo, o clube optou por
manter a totalidade das agdes chamadas “acciones serie A”, enquanto negociou as “acciones seric B” no
mercado de capitais. Fonte: Estructura Accionaria, Informe Anual Estados Financieros — 2021, Azul Azul
SA.
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A realidade, porém, é um tanto mais dura, sendo importante esclarecer que o
modelo em si ndo trard resultados automaticos. Ainda, no caso dos clubes chilenos
estudados, a abertura de capital na bolsa de valores foi um importante incentivo a
implementacdo de uma gestdo mais austera e transparente. Conforme ja analisamos no
tdpico referente aos clubes ingleses, essa abertura de capital ndo parece ser, ao menos de
inicio, uma vontade do legislador ao formular a lei da SAF, que cria alguns empecilhos

para a ofertade agcdes das Sociedades Anénimas do Futebol ao publico.

Apesar disso, a abertura de capital é possivel para as SAFs, de modo que a
experiéncia observada no Chile demonstra ser uma alternativa interessante no que diz
respeito a sujeicdo obrigatoria dos clubes a modelos de gestdo mais eficazes, demandando
ampla preparacdo estrutural por parte da empresa. Assim, a divida adquirida podera ser
controlada e, aos poucos, reduzida, ndo se excluindo a possibilidade de o bom
desempenho desportivo apenas ser retomado em algum tempo, a medida em que o

equilibrio financeiro permitird a realizacdo de maiores investimentos na equipe.

A constituicdo de Sociedade Anbnima do Futebol ndo serd, necessariamente,
sinbnimo de obtencdo de bom desempenho desportivo imediato, como muito se pensa. A
SAF ¢, na verdade, um fendmeno atrelado a gestdo dos clubes e, consequentemente, ao
bom desempenho financeiro. Via de regra, sera necessario um processo em que, a partir
da obtencdo gradual de maior equilibrio entre os dois aspectos, serd possivel a obtengéo
a longo prazo de melhores capacidades em ambos os sentidos.

Por fim, o caso dos clubes chilenos demonstra que a saida do quadro de
endividamento crénico, salvo casos excepcionais, ndo vira apenas pela sua conversdo em
empresas, devendo ocorrer por meio de uma gestdo que vise a situacdo da entidade em
longo prazo e a equalizagcdo de despesas e receitas, ainda que, no caminho, objetivos

desportivos de curto prazo sejam comprometidos.
3.5. O panorama internacional como pauta para a SAF

Por ser uma medida nova, datadado ano de 2021, sdo extremamente escassos 0S
registros acerca da Sociedade Anonima do Futebol. Com isso, mostra-se essencial a
analise das experiéncias estrangeiras como forma de tracar um cendrio futuro para a SAF

no Brasil. Neste trabalho, a comparacdo se deu no escopo dos aspectos apontados como
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fundamentais para a nova espécie societaria em seu longo caminho com objetivo de

solucionar o problema referente ao endividamento dos clubes nacionais.

Na Inglaterra, por ser o primeiro pais a passar pela implementacdo do modelo
empresarial na gestdo do futebol, existem estruturas empresariais extremamente
avancadas, notadamente no que se refere a captacao de investimentos, com a existéncia
de clubes no mercado aberto de capitais hd décadas. A experiéncia inglesa demonstra
interessantes modelos de captacdo de investimentos, os quais podem ser usados pela
empresa na busca pelo fim de seu endividamento, a partir de uma estratégia tracada por
seus administradores, analisado o momento, o planejamento para o futuro e as

especificidades de cada sociedade empresaria.

J& na Espanha, pais em que se instituiu espécie societaria semelhante a SAF na
tentativa de salvar os clubes de futebol endividados, observa-se que a transformacdo em
empresa ndo é capaz, sozinha, de solucionar os problemas enfrentados pelos clubes no
que diz respeito as dividas. Extrai-se desse exemplo que é necessaria a racionalizacdo de
despesas no &mbito da companhia, sendo este um preceito essencial a ser instituido, além
da negociacdo de débitos existentes, podendo esta se dar até mesmo no ambito de uma
recuperacdo judicial, como no caso de muitos clubes espanhais.

A partir do ocorrido em Portugal no que diz respeito ao Clube de Futebol Os
Belenenses, a SAF possui grande exemplo de que deve buscar, sob pena de esvaziar-se
de sentido em casos extremos, a manutengdo de uma boa relagdo com o torcedor, o qual
é seu principal consumidor. Além de representarem uma importante fonte de receitas para
o clube, séo os torcedores quem dao sentido a atividade desempenhada por um clube de
futebol. A paix@ do torcedor, se utilizada de maneira inteligente, pode tornar-se uma
fonte de receitas essencial para a solu¢do do endividamento, mas ndo se pode, neste

processo, perder-se a identificacdo existente entre clubes e fas.

Ja na América do Sul, observando o cenério vivido no Chile, pais em que clubes
foram, em razdo das dividas, transformados em sociedades andnimas, extrai-se que a
simples conversdo em empresa ndo trara, instantaneamente, bons resultados financeiros
e desportivos para as equipes. No entanto, como demonstrado no segundo capitulo, o
resultado desportivo € um aspecto essencial no que diz respeito a obtencdo de receitas e,

com isso, na solucdo do endividamento. O grande desafio da SAF consiste em equilibrar
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ambos o0s aspectos, que sdo essenciais no contexto de um clube de futebol de alto
rendimento.

A introducéo de sociedades andnimas no mundo do futebol € uma medida que tem
auxiliado clubes endividados de diversas nacionalidades ha alguns anos. No Brasil, deve-
se ter em pauta que a implementacdo das SAFs ndo € a garantia do sucesso no que diz
respeito ao fim do endividamento, sendo necesséria a atuagdo da empresa com atencgao as

questdes explicitadas. Como se vé, o caminho ndo € simples, mas o mercado oferece
solucGes interessantes.
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Conclusdo

Como visto, o futebol, nas Gltimas décadas, passou a movimentar quantias cada
vez mais significativas em razdo da importancia que este esporte passou a ter no Brasil e
no mundo. A evolucdo financeira do mercado futebolistico brasileiro ndo foi
acompanhada por um desenvolvimento do modelo gerencial dos maiores clubes, que se
viram com dividasexponencialmente crescentes, apesar do grande incremento de receitas

ocorrido ao longo dos anos.

Foi demonstrado que muito disso se deve a uma forma de gestdo que prioriza 0
desempenho desportivo em detrimento do desempenho financeiro. Os mecanismos de
gestdo dos clubes de futebol no Brasil ndo se mostraram suficientes para ad ministrar uma
atividade do tamanho que o futebol passou a ter, de modo que 0 modelo de organizagédo
sob a forma de associa¢des sem fins lucrativos vem sendo alvo de diversas criticas que o

apontam como um fator de atraso para as agremiagoes.

Partindo dessa ideia, a Sociedade Anénima do Futebol busca, como demonstrado,
consolidar um novo modelo de gestdo para a atividade futebolistica no Brasil. Apesar de
nédo ser a primeira tentativa nesse sentido, como expressam as analisadas Lei Zico e Lei
Pelé, a Lei da SAF ¢ a iniciativa mais consolidada e se insere num contexto em que 0s
clubes possuem dividas consideravelmente maiores que as registradas vinte anos antes,
fazendo com que a necessidade de uma transformacéo seja mais evidente e sua urgéncia

passe a ser facilmente perceptivel ante a insustentavel situacdo das entidades.

A Lei n® 14.193/2021, a fim de tornar atrativa a nova espécie de sociedade
andnima instituida, busca conferir a SAF uma especial seguranca juridica, advinda de um
tratamento que ndo é dadoa outras companhias dedireito privado. Como visto, a intencéo
¢ fazer com que investidores vejam as novas empresas como boas oportunidades de
mercado, por meio dos estudados mecanismos que protegem a Sociedade Andnima do
Futebol de débitos da associacdo que extrapolem a atividade futebolistica, os quais serdo
quitados com o auxilio da SAF, nos termos da lei, mas ndo podem ser imediatamente

exigiveis desta.

No entanto, o estudo destacou que a Lei, apesar de representar uma possibilidade
de avanco na gestéo das entidades, foi de certa maneira conservadora ao nao incentivar
um avanco maior dos clubes em direcdo ao mercado, tendo em vista a auséncia de

incentivos para a abertura de capital das SAFs, por exemplo. Destacou-se que a medida,
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além de atrair investimentos, poderia conferir um grande incremento no que diz respeito
a transparéncia da administracdo, sendo um possivel caminho para a gestdo responsavel
dos recursos na busca pelo equilibrio financeiro, ja& que, abrindo-se o capital, seria
necessario que as empresas obedecessem a uma série de preceitos regulatérios de

mercado.

Apesar disso, demonstrou-se que a instituicdo da Sociedade Andnima do Futebol
representa um passo interessante no que diz respeito a solucdo do problema causado pelo
endividamento dos clubes, sendo uma medida tomada com este fim em diversos paises.
A analise das experiéncias vividas nestes lugares, entretanto, demonstra que 0 processo
ndo é simples ou mesmo automatico, sendo observado que, apds a constituicdo da SAF,
a empresa ainda terd um longo caminho a ser trilhado no sentido de sanear-se

financeiramente.

A pesquisa aponta quatro pilares fundamentais para que a SAF obtenha sucesso
na busca pela solugcdo do endividamento dos clubes de futebol, quais sejam a atragédo de
investimentos, visto que as Sociedades Andnimas do Futebol mudam a maneira com que
investidores olham para os clubes, agora sendo possivel que detenham autonomia
administrativa; a gestdo responsavel dos recursos, a qual passa pela implementagdo, na
administracdo do futebol, de mecanismos de governanca inerentes as empresas privadas
de grande porte; a obtencéo de bom desempenho desportivo, desde que equilibrado a um
bom desempenho financeiro; e aampliagdo de receitas relacionadas a seu torcedor, tendo
em vista o carater diferenciado dos consumidores da SAF, os fas do clube, os quais
possuem relacdo de verdadeira paixao que, se trabalhada com inteligéncia pela empresa,

pode ser extremamente benéfica para os caixas da companhia.

A partir da observacdo do cenario vivido em outros paises no que diz respeito a
conversdo de clubes em empresas, o trabalho demonstra tais aspectos, por meio de uma
analise que, por comparacgéo, traz ensinamentos a respeito destes pontos: da Inglaterra,
evidenciou-se o crescimento da capacidade de captacdo de investimentos pela converséo
em SAF; da Espanha, a necessidade de racionalizar gastos e quitar dividas de maneira
responsavel, por meio de uma gestéo eficiente; do Chile, o carater essencial de agdes de
longo prazo que visem ao equilibrio entre aspecto financeiro e desempenho desportivo; e
de Portugal, a importancia de preservar, no &mbito da SAF, a relacdo existente entre

torcedor e clube.
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Como evidenciado, a divida atual dos clubes brasileiros ndo corresponde a um
problema de facil solucdo. A instituicdo da Sociedade Andnima do Futebol seria uma
medida drastica a ser implementada, tendo em vista o grande histérico de organizacao
dos clubes sob a forma de associacGes sem fins lucrativos. No entanto, a agdo mostra-se

necessaria e, pode-se dizer a partir deste estudo, potencialmente eficaz.

Por todo o exposto, observa-se que apds a constituicdo de uma SAF, ainda havera
um longo caminho a ser tracado a fim de alcancar o equilibrio financeiro dos clubes e a
sua consequente libertacdo dos enormes passivos que os assolam. Entretanto, a Lei n°
14.193/2021 confere um importante meio para que isso seja feito e, desde que

implementada tendo em pauta os pontos destacados neste estudo, pode representar a
solucdo para o problema correspondente as dividas acumuladas pelos clubes de futebol.
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