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RESUMO

O modelo das Sociedades Anonimas do Futebol introduziu um regime juridico proprio para a
organizacdo empresarial dos clubes, inspirado na disciplina das companhias abertas. A
aplicagdo desse modelo, contudo, revelou tensdes estruturais entre os mecanismos formais de
governanga e os conflitos materiais que marcam a dinamica do setor. A convivéncia entre
associacdo e sociedade empresaria, a centralizacdo decisoria em investidores fundadores e a
auséncia de regulagdo setorial especifica contribuem para a estabilizacdo de assimetrias dificeis
de enfrentar com os instrumentos tradicionais do direito societario. Este trabalho analisa, a luz
da doutrina societaria e dos casos concretos, as insuficiéncias normativas no tratamento dos
conflitos de interesse nas SAFs, com especial atengdo aos limites do poder de controle, a
protecdo da minoria e aos riscos decorrentes da atuacdo coordenada de investidores em
multiplos clubes. A pesquisa parte do exame dogmatico dessas estruturas e propde caminhos

interpretativos voltados a preservacao do equilibrio institucional da companhia.

Palavras-chave: SAF; conflito de interesses; poder de controle; governanga societaria; Multi-

Club Ownership.



ABSTRACT

The model of the Sociedade Andnima do Futebol (SAF) introduced a specific legal framework
for the corporate organization of football clubs, inspired by the rules governing publicly held
companies. Its practical implementation, however, has exposed structural tensions between
formal governance mechanisms and the material conflicts inherent to the sector. The
coexistence of associations and corporate entities, the concentration of decision-making power
in founding investors, and the absence of specific regulatory oversight have contributed to the
consolidation of asymmetries that are difficult to address through traditional corporate law
tools. This study analyzes, based on legal doctrine and case studies, the normative shortcomings
in the treatment of conflicts of interest within SAFs, with particular attention to the limits of
control power, minority protection, and the risks arising from coordinated investor activity
across multiple clubs. The research adopts a dogmatic approach and suggests interpretive paths

aimed at safeguarding the institutional balance of these entities.

Keywords: SAF; conflict of interest; control power; corporate governance; Multi-Club

Ownership.
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INTRODUCAO

A criagdo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF), pela Lei n® 14.193 de 2021,
representa a tentativa mais ambiciosa j& empreendida pelo legislador brasileiro de
profissionalizar estruturalmente o futebol nacional. Diferentemente de reformas anteriores, a
SAF ndo se limita a reorganizar o passivo das entidades desportivas nem a tentar apenas
incentivar boas praticas de governanga por mecanismos indutivos. Seu objetivo ¢ mais
profundo: oferecer uma forma societaria propria, que absorva o capital privado e, ao mesmo

tempo, preserve a finalidade cultural, simbdlica e econdmica do clube.

Neste sentido, € possivel dizer que o modelo associativo tradicional — predominante
entre os principais clubes do pais ao longo do século XX — demonstrou sua exaustao ndo apenas
por incapacidade financeira, mas também por disfuncionalidade institucional. A combinagao
entre ma gestdo, ingeréncia politica e auséncia de responsabilidade empresarial resultou em
entidades esportivas cronicamente deficitarias, dependentes de renegociacdes de divida e cada
vez mais distantes de seu papel social originario. A SAF surge nesse contexto como um
experimento juridico de reequilibrio: ela visa conferir estabilidade econdmica ao clube, atrair
investidores interessados na performance esportiva e financeira e, a0 mesmo tempo, garantir
salvaguardas institucionais para que esse processo ndo esvazie o vinculo do clube com sua

comunidade.

No entanto, ao alterar a natureza da organizacao futebolistica, a SAF também altera
a natureza dos seus conflitos. Se, nas associagdes civis, o problema mais frequente era o desvio
de finalidade por dirigentes eleitos sem incentivos econdmicos compativeis com a
sustentabilidade da institui¢do, na SAF o problema passa a ser o de alinhar racionalidades
distintas sob um mesmo contrato societario. A frequente figura do investidor externo — com
legitimo interesse em retorno financeiro e valorizagdo da marca — se junta a figura do clube
fundador — normalmente detentor de acdes de classe especial, menor participagdo societaria,

mas guardido do simbolo, da historia e da legitimidade da equipe perante os torcedores.

O Direito, portanto, ndo pode mais tratar esses conflitos como incidentes
patologicos, isto porque estes sdo, de fato, o proprio cenario estrutural da SAF. Como adverte

Calixto Salomao Filho:

O problema de conflito entre os varios interesses envolvidos pela sociedade

(s6cios, credores, trabalhadores, comunidade etc.) ¢ algo conatural a ela
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mesma. Como se vera em breve €, em verdade, para muitos teoricos a propria
fun¢do da pessoa juridica. Ocorre que o problema de conflito de interesses
nem sempre ¢ resolvido através de uma regra de conflito. Alids, como a
experiéncia comparada sugere, esta ndo € a mais eficaz das formulas, s6 sendo
utilizada quando a forma alternativa é considerada juridica ou politicamente
inviavel. A forma alternativa e mais coerente ¢ a solu¢do orgénica ou

estrutural.!

Calixto segue e distingue, portanto, as duas maneiras pelas quais o Direito se
posiciona diante dos conflitos de interesse: por meio da regra e por meio da organizagdo. A
regra de conflito opera como exce¢do: impede um agente de votar ou participar de certa decisao
caso esteja em situacdo de interesse contraposto. Ja a solu¢do organizativa busca construir uma
estrutura interna que tolere e administre os conflitos sem recorrer a exclusdo ou a supressao de
direitos. No modelo ideal, essa segunda via deveria prevalecer, pois preserva a autonomia dos
agentes e assegura a governanca do conflito sem rupturas. O recurso a regra — e, portanto, a

intervencao externa — sinaliza que a forma interna de solugao fracassou.

No caso das SAFs, essa tensdo entre modelo normativo e estrutura organizacional
¢ ainda mais aguda. Por um lado, a Lei n°® 14.193/2021 adota medidas organizativas inovadoras:
criacdo de acdes de classe A, exigéncia de conselhos de administragdo e fiscalizacdo, limita¢ao
a propriedade cruzada de clubes, entre outras. Por outro, prevé regras de impedimento
categdricas, como o art. 4°2, que trata do conflito de interesse formal e proibe determinadas
composigdes societarias de antemao, independentemente de prejuizo concreto. A dualidade
normativa ¢ reveladora: o proprio legislador reconhece que o grau de tensdo institucional na

SAF exige tanto a antecipagdo quanto a estruturacao.

E nesse campo, entre o problema e a regra, que este trabalho localiza seu objeto: o
conflito de interesses nas SAFs como chave de leitura do novo modelo empresarial do futebol.

Trata-se de compreender quando o conflito se torna relevante juridicamente, como ele se

! (SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario, 4* edigdo, revista e ampliada, Sdo Paulo,
Malheiros, 2011, pag 104).

2 Art. 4° O acionista controlador da Sociedade Anénima do Futebol, individual ou integrante de acordo de
controle, ndo podera deter participacdo, direta ou indireta, em outra Sociedade Andénima do Futebol. Paragrafo
unico. O acionista que detiver 10% (dez por cento) ou mais do capital votante ou total da Sociedade Anénima do
Futebol, sem a controlar, se participar do capital social de outra Sociedade Anonima do Futebol, ndo terd direito
a voz nem a voto nas assembleias gerais, nem podera participar da administracdo dessas companhias,
diretamente ou por pessoa por ele indicada.” (BRASIL, Lei n°® 14.193/2021)
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expressa nas estruturas da SAF e que tipo de resposta o ordenamento deve produzir — normativa,
contratual, regulatoria ou jurisprudencial. O estudo parte da premissa, compartilhada por
Calixto, de que a simples existéncia de interesses contrapostos ndo justifica a intervengao do
Direito. Para que o conflito se transforme em questdo juridica, € preciso que ele ultrapasse os

limites da governancga organizacional possivel.

Essa chave analitica abre caminho para o exame de outro autor central neste debate:
Fabio Ulhoa Coelho, que propde uma distin¢do ainda mais aguda entre os conflitos legitimos e
aqueles que merecem disciplina normativa, a partir da nog¢do de egoismo puro e da
contraposi¢io desta ao que o autor chama de egoaltruismo. Ulhoa propde® um modelo de anélise
em que o Direito s6 deve interferir em situagdes em que o conflito atinge um patamar de
incompatibilidade absoluto com a racionalidade funcional da sociedade. Para além desta
fronteira, os conflitos podem e devem ser tolerados como parte da normalidade das relagdes

internas.

A partir dessa premissa, Ulhoa introduz um conceito que escapa aos modelos
tradicionais de conflito. Trata-se da hipotese em que o agente toma decisdes cujo resultado ¢
simultaneamente benéfico para si e para a companhia. Essa situagdo, longe de ser excepcional,
representa para o autor a racionalidade tipica esperada do agente econdmico, especialmente nos

sistemas empresariais modernos. O egoismo puro, nesse contexto, seria a exce¢ao, € nao a regra.

O ponto de inflexdo para o Direito, portanto, esta na capacidade de identificar
quando a atuagdo do agente se desloca dessa logica egoaltruista e se torna disfuncional para a
finalidade da sociedade. Essa proposi¢ao possui uma consequéncia juridica clara: o conflito de
interesses so adquire relevancia normativa quando a racionalidade do agente passa a desprezar

ou hostilizar o bem coletivo que legitima o exercicio do poder que detém.

No ambito das SAFs, essa logica ganha contornos especialmente relevantes. O
acionista controlador — em regra, o investidor que capitalizou a SAF — ¢ juridicamente
autorizado a conduzir a empresa na direcdo que julgar mais adequada a sua estratégia, desde
que nao incorra em desvio de finalidade, abuso de poder ou violacdo de normas estatutarias. A
margem de discricionariedade ¢ ampla, mas ndo ilimitada. O que Ulhoa propde € que o exercicio
dessa discricionariedade se mantenha dentro de uma expectativa de racionalidade que beneficie

simultaneamente o controlador ¢ a empresa. Nao se exige altruismo — o investidor ndo precisa

3RILB, Ano 1 (2015), n° 2, pags. 529-546.
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sacrificar seus interesses em nome do clube. Exige-se, sim, que a busca pelo proprio beneficio
esteja estruturada de forma a produzir também externalidades positivas para a organizacao
como um todo. Quando isso ndo ocorre, € o investidor opera em logica de exploragao
patrimonial sem compromisso com a missao institucional do clube, o egoismo puro se manifesta

e ao Direito ¢ possibilitado agir.

Por essa razdo, Ulhoa propde que o Direito opere com presungdes normativas que
incentivem a racionalidade egoaltruista. Sua proposta ndo ¢ descritiva, mas normativa: o
sistema juridico deve estruturar incentivos para que os agentes ajam dentro de uma légica de
beneficio mituo. Dai decorre sua critica a atuacao judicial, que, por pressuposto, presume ma-

fé a partir da mera existéncia de conflito.

Diante disso, a teoria do egoaltruismo oferece um critério juridico normativo claro,
que complementa a distin¢ao de Calixto: se o problema de conflito pode ser tolerado, ¢ a regra
de conflito deve ser excegdo, o momento de aplicagdo da regra coincide com a emergéncia do
egoismo puro. Esse ponto marca o momento em que a organizacao falha e entdo, e somente

entdo, o sistema juridico deve intervir.

O conflito de interesses societario, portanto, quando situado no contexto da SAF,
s0 pode ser devidamente compreendido se inserido em um debate mais amplo sobre o modelo
juridico de empresa adotado pelo ordenamento brasileiro. Nao s6 juridico na 6tica normativa
dos dispositivos e diplomas aplicaveis as sociedades examinadas, mas juridico enquanto
interpretacdo teleoldgica do fendmeno socioecondmico (nesse caso, as proprias sociedades
andnimas, cujo subtipo de futebol estd sendo examinado de forma quase apartada) que esta
sendo ndo so6 positivado, como literalmente inventado e constantemente transformado. Nesse
ambito, destaca-se a classica distingdo entre as leituras contratualista e institucionalista da

sociedade empresarial.

Em sintese, o contratualismo — de longa hegemonia em sistemas de common law e
inspiracao liberal — parte do pressuposto de que a empresa € o resultado de uma relagao negocial
entre socios: o interesse social se extrai da vontade da maioria, e o contrato social ou estatuto
corporativo € expressdo suficiente da funcdo da sociedade. Esse modelo confere enorme
margem de manobra aos controladores e tende a minimizar a interferéncia estatal ou judicidria
nos rumos da gestio empresarial. E, de certa forma, o que Adolf Berle, na célebre controvérsia

com Merrick Dodd nos anos 1930, chamava de “a supremacia dos acionistas”: a ideia de que o
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dever fiduciario dos administradores ¢ do controlador se limita & maximizag¢dao do valor das

acdes, em detrimento de quaisquer outras consideragdes normativas ou sociais.

A leitura contratualista, portanto, ao reduzir a sociedade a um “nexo de contratos”,
ignora que a empresa ocupa uma posi¢ao institucional, com impacto estrutural sobre o mercado

e a sociedade.

Essa critica se acentua quando aplicada ao caso das SAFs: a nova empresa nao ¢
um ente abstrato voltado apenas a performance financeira, mas também necessariamente uma
organiza¢do de funcdo institucional ampliada: representa tradi¢des locais, exerce um papel
formativo entre jovens, mobiliza economias urbanas e ativa estruturas comunitarias. A funcao
social da SAF, portanto, ndo é apenas um principio decorativo do texto legal: ela ¢ uma

condicdo de legitimidade da empresa.

Ao incorporar essas ideias, o direito societdrio brasileiro passou a consagrar,
especialmente a partir da Lei das S.A. de 1976, uma visdo hibrida do interesse social. O art.
116, paragrafo tnico, por exemplo, determina que o acionista controlador deve usar seu poder
“no interesse da companhia, respeitado o bem publico e a fun¢do social da empresa”. Essa
diretriz legislativa reforca a ruptura com o modelo contratualista puro e aponta para uma
normatividade funcional do controle. No caso das SAFs, essa fung¢ao social ¢ ainda mais nitida:
o texto da propria Lei n® 14.193/2021 faz referéncia direta a termos como “bem publico”,
“funcdo social da atividade futebolistica” e “responsabilidade com a comunidade” — conceitos
que reiteram que o investidor da SAF ndo adquire apenas uma fatia de capital, mas ingressa em

uma estrutura com objetivos publicos e simbolicos.

O controle da SAF, assim, precisa ser compreendido a luz de uma racionalidade
institucionalista: ele s6 se legitima quando exercido em convergéncia com os fins que autorizam
juridicamente a existéncia da companhia. E esses fins ndo se esgotam na solvéncia econdmica
ou no lucro dos investidores — eles incluem o compromisso com a preservagao da identidade do
clube, o respeito a confianga da torcida, a contribuicdo ao sistema esportivo como um todo € a

responsabilidade na tomada de decisdes estratégicas que possam afetar esses pilares.

O que esta em jogo, portanto, ndo € apenas a governanca de uma empresa de capital
privado, mas a integridade de uma organizag¢do que serve como ativo publico difuso, mesmo

sem integrar a administragdo estatal. O controle de uma SAF ¢ um poder funcionalizado a esses
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objetivos. E sua andlise juridica, como veremos, deve partir ndo da neutralidade contratual, mas

da missao institucional que essa estrutura carrega.

Diante de todo o exposto, ¢ possivel condensar quais sdo as premissas doutrinarias
que fundamentam a pertinéncia de uma analise das inovagdes trazidas pela Nova Lei das SAFs

sob a luz da disciplina do conflito de interesses:

1) a existéncia restrita dos cenarios em que a regra de conflito e o egoismo puro
estejam presentes €
2) a prevaléncia da doutrina institucionalista como lente interpretativa da atuagao

das sociedades andnimas.

y e

Postos estes fundamentos, ¢ igualmente oportuno introduzir quais foram as
ferramentas doutrindrias empregadas a este exame propriamente dito. Neste sentido, a
introdu¢do da figura do investidor externo como acionista majoritario nas SAFs exige,
obrigatoriamente, uma releitura aprofundada do conceito de poder de controle. O direito
societario brasileiro, especialmente a partir da contribui¢dao de Fabio Konder Comparato, ja ndo
concebe o controle como um direito puramente subjetivo, fundado na autonomia privada
Comparato propde compreender o controle acionario como um direito-fun¢do — um poder cujo
exercicio deve estar subordinado a finalidades institucionais e a realizacao do interesse social

da empresa. *

Essa concepcao rompe com o paradigma liberal-contratualista, segundo o qual a
maioria pode tudo desde que respeite a legalidade formal. O controlador, para Comparato,
ocupa uma posicao institucional andloga a de um 6rgao da companhia, e suas decisdes devem
ser aferidas ndo apenas pela forma, mas sobretudo pela compatibilidade com os fins sociais da

empresa.

Os interessantes paralelos entre o direito societario e o direito constitucional - ja
antecipados no pardgrafo acima -, bem como um maior detalhamento dos limites idealmente
impostos ao poder de controle serdo oportunamente destrinchados. Mas, em uma sociedade tdo
propria quanto a SAF, ¢ igualmente necessario dizer: se o controle ndo pode ser exercido em
nome proprio, também ndo se pode permitir que a minoria o utilize para capturar o projeto

institucional, hipdtese que, como serd abordado, tem sua probabilidade aumentada neste novo

4 Comparato, Fabio Konder. \ O poder de controle na sociedade anonima / Fabio Konder Comparato e Calixto
Salomado Filho. - 6. ed. rev. e atual. - Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014.
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subtipo societario. Esta hipotese, presumidamente antagdnica ao poder de controle, ja foi alvo

de detida analise pela doutrina® e serd igualmente considerada.

Por fim, oportuno contextualizar ainda que a analise da estrutura das SAFs ¢ da
disciplina de seus conflitos de interesses nao pode se limitar a logica interna da companhia. O
futebol profissional constitui um setor econdmico com caracteristicas de mercado altamente
interdependente, trata-se de um sistema em que a estabilidade de cada ente afeta diretamente a
estabilidade dos demais. Ao contrario de mercados tipicos, em que o sucesso de um agente pode
coincidir com o colapso do outro, no futebol os competidores sao simultaneamente concorrentes
e coautores de um espetaculo coletivo. Essa interdependéncia gera um fendmeno conhecido em
teoria econdmica como risco sistémico® — a possibilidade de que o colapso de um ator relevante
gere desconfianga generalizada, desorganize o mercado e comprometa a credibilidade do

sistema como um todo.

Este risco ndo ¢ abstrato. A crise societaria que envolve a SAF do Vasco da Gama,
os conflitos contratuais em Botafogo e Cruzeiro ilustram como o modelo SAF, mal calibrado,
pode gerar instabilidade sistémica, prejudicando inclusive a lisura no pagamento de
transferéncias entre clubes. Uma SAF que fracassa por mé gestdo, conflitos insoluveis ou
quebra de confianga institucional ndo compromete apenas seu proprio projeto: afeta torcedores,
enfraquece receitas, prejudica a posi¢do negocial e, no Brasil, mina a credibilidade de iniciativas

estruturantes.

Dessa constatacdo (de um risco estrutural concreto, e ndo hipotético) decorre uma
hipotese ainda em fase exploratdria: a de que boa parte das SAFs tem sido estruturada a margem
dos conceitos classicos do direito societario, priorizando um poder de controle amplo e quase
absoluto. O roteiro desta hipotese envolveria clubes em crise que, diante da urgéncia financeira,
transferem o controle a investidores em bases assimétricas. O ordenamento juridico — ao ndo
estruturar regras de transicdo, mecanismos de tutela da fungdo social e instancias de

responsabilizacdo — acaba deixando o sucesso da SAF nas maos do equilibrio contratual entre

5 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito societario: abuso das posi¢des subjetivas
minoritarias. 2010. Tese (Doutorado) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010. Disponivel em:
http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-02082011-142051/

6 Kaufman, George G., and Kenneth E. Scott. “What Is Systemic Risk, and Do Bank Regulators Retard or
Contribute to It?”” The Independent Review, vol. 7, no. 3, 2003, pp. 371-91. JSTOR,
http://www.jstor.org/stable/24562449. Accessed 14 July 2025.
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partes privadas, o que, diante da assimetria economica, frequentemente tende a desfavorecer o

clube.

Este trabalho, porém, ndo pretende comprovar quantitativamente essa hipotese -
tarefa que exigiria ndo s6 mergulhar na base de dados hoje disponivel, como proferir juizos de
valor individuais a cada uma destas operag¢des. O que se busca ¢ investigar uma questao mais
fundamental: a estrutura normativa da Lei das SAFs estimula, ainda que indiretamente, essas

assimetrias?

E esta, afinal, a certeza de seus criticos mais ferrenhos: a de que a introdugdo da
SAF na realidade brasileira trata-se da “neoliberalizacdo do futebol”, da morte da identidade
associativa, da submissao da maior expressao popular da historia do pais ao propdsito exclusivo
de aferir lucro a um capitalista frequentemente estrangeiro. Mergulhando brevemente nas
premissas destas criticas, cabe dizer que esta ultima adjetivagdo nao se dé (exclusivamente) por
nativismo, mas pela acentuagdo de uma valida preocupagdo: a de que, nas ultimas décadas, o
futebol passou a refletir de forma escancarada as assimetrias globais de cambio,

institucionalidade, e, acima de tudo, de qualidade de “mao de obra”.

Essa apreensdo se intensifica diante da hegemonia europeia no futebol midiatico,
sustentada pela exportacao de talentos - ndo apenas entre paises da Unido Europeia, com base
na Lei Bosman, mas também pela captura precoce de atletas da América Latina ¢ da Africa.
Nesse contexto, a venda de clubes brasileiros a grupos multinacionais, cujos ativos centrais sao

clubes europeus, alimenta suspeitas legitimas sobre as consequéncias reais da Nova Lei.

O objetivo deste trabalho, portanto, é, para além do alvissareiro entusiasmo com a
liberdade empresarial - supostamente capaz de desancorar o futebol brasileiro de suas dividas -
e para além do ceticismo nostalgico - que vé o modelo empresario como o fim da histéria de
sua coletividade -, examinar o modelo das SAFs diretamente nas suas fontes: suas normas,

resolucdes e experiéncias praticas.



17

CAPITULO I

PARAMETROS DOS CONFLITOS DE INTERESSES NAS SAFs: REGRAMENTO
JURIDICO E COABITACAO ACIONARIA

I. DIFERENCIACAO NORMATIVA

A introducdo das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs) pela Lei n® 14.193/2021
representa uma tentativa ambiciosa de modernizar a gestdo do futebol brasileiro, mercado com
caracteristicas competitivas, culturais e economicas com particularidades suficientes para
justificar a pertinéncia de um diploma legal proprio. Apesar desta autonomia normativa, a
mudanga mais significativa decorrente da introdug¢ao das SAFs ¢ a possibilidade de que clubes
de futebol brasileiros, categoria pautada pela predominancia de organizacdo enquanto
associacdes civis sem fins lucrativos, transitem e adotem as praticas empresariais € societarias

oriundas da disciplina das sociedades anonimas, estas regidas pela Lei n°® 6.404/1976.

A diferenciacdo normativa mencionada acima ndo se deu de forma tdo profunda a
ponto de justificar que esta opere de maneira subsidiaria (CASTRO, 2021, p.165)’, ou seja, de
forma a reservar a aplicabilidade da Lei das Sociedades por A¢des somente aquilo que o novo
diploma nao prevé. Pelo contrario: o que se criou foi justamente uma rela¢ao de dependéncia e
complementaridade, da qual se conclui a natureza das Sociedades Andnimas de futebol
enquanto verdadeiros subtipos societarios. Deste fato decorre a aplicabilidade da Lei de 1976

de forma ampla no ambito das SAFs, exceto naquilo que a Lei de 2021 tratar de forma expressa.

A complementaridade entre as normas ocorre na medida em que a Lei da SAF adota
a estrutura organizacional da sociedade andnima como base de funcionamento: conselhos
deliberativos, agoes, direitos politicos e patrimoniais, assembleias gerais, entre outros. Ao

incorporar esse repertorio institucional, a SAF goza da flexibilidade e complexidade proprias

7 “Sua estrutura ndo contempla todos os elementos conferidos de autonomia para que as normas da Lei 6.404/76
operem apenas de modo subsidiario, em situa¢des excepcionais. A relagdo que se criou, na verdade, é de
dependéncia e complementariedade. E assim a SAF deve ser reconhecida: como um subtipo societario sujeito ao
“micro conjunto” normativo que lhe € proprio e, a0 mesmo tempo — e sobretudo -, as normas contidas naquela
lei, exceto em relacdo a que for tratado de modo expresso pela Lei 14.193/21.” CASTRO, Rodrigo R. Monteiro
de (coord.). Comentarios & Lei da Sociedade Andnima do Futebol Lei n® 14.193/2021. Sao Paulo: Quartier Latin,
2021.
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das companhias, o que facilita sua interlocu¢do com o mercado financeiro e o ambiente de

investimentos.

Contudo, a analogia ndo ¢ ilimitada. O carater cultural, simbolico e social do futebol
exige adaptagdes significativas em relagdo a ldgica estritamente contratualista da LSA: a fungao
social da SAF ndo ¢ a mesma de uma sociedade qualquer. Isto posto, a relagcdo de dependéncia
funcional entre as duas leis evidencia-se pela propria formulagdo da Lei da SAF. A norma nao
se apresenta como um regime juridico autbnomo, mas sim como um subtipo societario
vinculado a estrutura classica da sociedade anonima. Nesse sentido, a Lei da SAF nao se
contenta em apenas replicar os dispositivos da LSA - ela os desloca e adapta, muitas vezes
radicalizando aspectos relacionados a governanca e a regulagdo do poder de controle. O
objetivo ¢ dar resposta aos vicios histéricos de gestdo do futebol brasileiro, notadamente a falta

de profissionalismo, a confusdo patrimonial e a captura por interesses pessoais.

A diferenca entre as leis, portanto, nio é apenas técnica. E também teleologica: a
Lei da SAF nao visa exclusivamente a protecao dos interesses dos acionistas ou a eficiéncia
alocativa de capital. Ela tem como horizonte a recupera¢do de um ecossistema cultural e
econdmico abalado. Isso justifica a imposi¢do de normas mais rigidas quanto a transparéncia,
a estrutura de administragdo e a composicao do controle. Nesse ponto, convém destacar trés
diferencas fundamentais entre os regimes da LSA e da SAF, conforme identificadas na doutrina

e na regulamentacao vigente.

A primeira refere-se a forma de constituicdo da sociedade e a delimitagdo de seu
objeto social. Enquanto a LSA permite ampla liberdade contratual na constitui¢do de sociedades
andnimas - desde que observados os principios gerais da empresa - a Lei da SAF estabelece
hipoteses taxativas de constitui¢do: transformacao do clube em SAF, cisao do departamento de

futebol ou iniciativa de investidores com transferéncia de patrimonio esportivo.

Essa delimitacdo evidencia o propdsito institucional do novo tipo societario: ele nao
nasce do zero, mas da estrutura anterior de um clube de futebol, cujos ativos simbolicos sdo
transferidos para a nova entidade. O objeto social da SAF ¢ igualmente restrito: pratica do
futebol profissional, masculino e feminino, sujeita a regras proprias. A delimitacdo ndo ¢

acidental, mas visa preservar o nexo entre identidade esportiva e atividade econdmica.

A segunda diferenga diz respeito as regras de controle e composicao acionaria. A

Lei das S.A. prevé liberdade de organizagao, admitindo estruturas pulverizadas, concentragao
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aciondria e multiplas combinagdes de acordos de voto. Ja a Lei da SAF impde vedagdes
expressas: o controlador de uma SAF nao pode deter participacdo, direta ou indireta, em outra;
e acionistas relevantes com 10% ou mais do capital ndo podem votar ou integrar 6rgaos de

administracao caso detenham participa¢ao em outra SAF.

Tais restrigdes refletem uma preocupagdo com a integridade competitiva do setor,
buscando impedir a formagdo de redes ocultas de controle que possam comprometer a isonomia
entre clubes. Ao mesmo tempo, sinalizam uma aposta na separagdo de interesses, visando
impedir (ainda que com eficacia parcial, como se discutird) a replicagao de modelos de “clubes-

satélite” sob dominio comum.

E nesse ponto que emerge uma discussdo mais ampla sobre o tipo de mercado no
qual se inserem as SAFs. Ao contrario de setores tradicionalmente regulados por incentivos
concorrenciais cldssicos, o mercado futebolistico possui uma logica particular: trata-se de um
mercado de rivalidades estruturadas, cujos participantes dependem uns dos outros para existir.
A competigdo entre clubes exige coexisténcia. O sucesso de um clube em campo depende da
existéncia de um adversario forte; ndo se trata de eliminar o concorrente, mas de enfrenta-lo
com legitimidade. Assim, a relagdo entre os agentes do mercado futebolistico ¢

simultaneamente competitiva e cooperativa.

Outro traco fundamental estd no perfil dos consumidores. O torcedor ndo € um
consumidor tradicional: sua demanda, diferentemente de qualquer afirmac¢ao sobre o consumo
tipico de bens e servigos corriqueiros, € nao s6 fundamentalmente ineléstica, como praticamente
perpétua. Ao contrario de mercados nos quais a clientela migra entre fornecedores conforme
preco, inovagdo ou qualidade percebida, no futebol o vinculo com o clube ¢ afetivo, muitas
vezes hereditario e dificilmente reversivel. Isso cria um tipo peculiar de dependéncia entre clube
e torcedor, em que a credibilidade institucional passa a ser elemento essencial para a
manuten¢do do vinculo. O torcedor pode nao "mudar de time", mas pode se afastar do consumo,
do engajamento e da participagdo, caso a estrutura do futebol - e das SAFs - se mostre instavel,

ou seja, capturada por interesses nao esportivos.

Essas caracteristicas ajudam a explicar por que o setor ¢ especialmente vulneravel
ao chamado risco sist€émico, como elaborado também por Kaufmann e Scott. Aplicado ao
futebol, o colapso de uma SAF relevante - seja por ma gestdo, fraude, manipulagado de resultados

ou quebra de confianga - pode levar ndo apenas a sua propria ruina, mas a descredibilizacao de
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toda a cadeia de valor do esporte, incluindo midia, patrocinios e adesdo do publico. O problema
central, segundo os autores, reside na confianca. No universo das SAFs, uma crise de confianca
provocada por faléncia societaria, conflito de interesses mal resolvido ou manipulagdo
institucional pode se espalhar rapidamente, afetando a legitimidade das competi¢des e a

atratividade econdmica do setor. O risco nao ¢ apenas financeiro, mas de legitimidade.

Esse efeito domind € especialmente provavel em ecossistemas como o futebol, que
operam sob forte visibilidade publica, dependéncia de reputacao e vinculos emocionais. A
confiangca, uma vez quebrada, compromete ndo apenas o clube envolvido, mas todo o

campeonato, toda a logica de competi¢ao, e até mesmo a narrativa coletiva em torno do esporte

Nesse novo paradigma, o direito societario deixa de ser apenas um instrumento de
organizac¢do privada e passa a ser, também, um vetor de regulagdo institucional. A SAF, como
entidade juridico-empresarial, ¢ chamada a desempenhar um papel que transcende seus
balangos: manter viva a identidade coletiva que sustenta o futebol brasileiro como fendmeno

cultural e economico.

A tensdo entre o poder de controle e a prote¢do da minoria sempre esteve no centro
da teoria das sociedades andnimas, mas adquire contornos inéditos nas Sociedades Andnimas
do Futebol (SAFs). Essa diferenca ndo ¢ meramente circunstancial: decorre de transformagoes
estruturais € normativas que ampliam, e ndo apenas replicam, os desafios classicos do direito

societario.

I1. PODER DE CONTROLE E ABUSO DE MINORIA

Como analisado anteriormente, a distingao entre a Lei das S.A. (Lei n°® 6.404/1976)

e a Lei das SAFs se manifesta em pelo menos trés aspectos centrais:

1. o processo de constituicdo hibrido da SAF, que frequentemente envolve a
associagdo original como fundadora e, depois, como acionista minoritdria ou
majoritaria;

2. acoexisténcia entre agentes com racionalidades distintas (investidores com fins
lucrativos e associagdes sem fins lucrativos); e

3. asregras especificas de governanga, como a obrigatoriedade das a¢des de classe

A e os vetos institucionais associados. Essas trés diferencas ndo sdo meramente
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periféricas: sdo elas que criam as condigdes para que o problema do poder, no

interior das SAFs, seja ao mesmo tempo juridico, politico e institucional.

Essa perspectiva ganha ainda mais importancia quando aplicada as SAFs, pois estas
representam, por sua propria configuragdo legal e pratica, uma tentativa de conciliagdo entre
racionalidades conflitantes: de um lado, a 16gica econdmica e privada do investidor; de outro,
a logica simbolica, associativa e identitaria do clube. A Lein® 14.193/2021 formalizou um novo
tipo societario que admite, com intensidade incomum no direito societario tradicional, a
convivéncia entre atores com finalidades estruturais radicalmente distintas. E essa
especificidade que torna indispensavel a reinterpretagdo das categorias classicas do direito

societario sob a otica do conflito de interesses.

Essas distingdes normativas nao apenas justificam, mas exigem o uso das doutrinas
sobre abuso de poder de controle e abuso de minoria. Isso porque, na pratica, o modelo de SAF
da origem a diferentes regimes de coabitacdo societaria entre a associacdo fundadora e os

investidores: ha, essencialmente, quatro formas de permutacao desses conflitos:

1. quando o investidor externo detém o controle e lesa os interesses esportivos da
associagao;

2. quando o investidor externo detém o controle, mas tem sua atuagdo fiducidria
obstruida injustamente pela associagao;

3. quando a associagdo controla a SAF, mas prejudica minoritarios investidores por
meio de posturas temerarias as finangas da entidade;

4. quando a associacdo ¢ controladora, mas sofre entraves e bloqueios ilegitimos

por parte de minoritarios investidores.

Nesse sentido, a escolha das categorias de abuso de poder de controle e abuso de
minoria - desenvolvidas, respectivamente, por Fabio Konder Comparato e Marcelo von
Adamek - ndo se da por acaso. Elas fornecem a gramatica para compreender as disputas que
emergem nas SAFs, e para balizar a legitimidade ou ilegitimidade das condutas de
controladores e minoritarios. Mais do que apontar desvios evidentes, essas doutrinas ajudam a
qualificar zonas intermediérias de disputa, onde a forma juridica se mantém integra, mas o

conteudo funcional da atuagdo revela desvio de finalidade.

A doutrina brasileira oferece defini¢des ja consolidadas para ambas as categorias.

O abuso de poder de controle, como afirmado por Comparato, caracteriza-se pela utilizagdo da
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posicdo de controlador para fins alheios ao interesse social da companhia - ou, mais
recentemente, também contrarios a fungdo social da empresa e aos interesses da comunidade
(art. 116, paragrafo unico, da LSA). Ja o abuso de minoria, como elaborado por Adamek, se
configura quando o acionista minoritario utiliza seus direitos (inclusive de veto) para obstruir,
constranger ou dificultar a atuacdo regular da companhia, visando proteger interesses proprios

em detrimento da sociedade como um todo.

A particularidade das SAFs ¢ que ambas as formas de abuso podem ocorrer ao
mesmo tempo e entre os mesmos sujeitos, a depender da estrutura de coabitagdo societaria.
Uma associa¢ao fundadora pode, a0 mesmo tempo, ser minoritaria e deter agdes com poderes
de veto; um investidor pode deter a maioria do capital votante, mas ndo conseguir exercer
plenamente seu controle por bloqueios institucionais. O que se verifica, portanto, ¢ que as SAFs
podem operar com uma separacdo de frequéncia incomum entre controle juridico, controle
fatico e legitimidade social. Esse descolamento entre forma e fungdo, entre posi¢do e poder, ¢

0 que torna tao valiosa a utilizacdo das doutrinas citadas.

A aplicagdo da teoria do abuso de poder de controle e da doutrina sobre abuso de
minoria nas SAFs deve, portanto, ser compreendida como parte de um esforgo mais amplo de
identificacao das formas pelas quais o poder se manifesta no campo juridico. Conforme adverte
Comparato, a compreensao juridica do poder deve deixar de naturaliza-lo e enfrentar a realidade
da sua distribuicdo e exercicio. Seu livro parte, inclusive, da seguinte provoca¢do: como
controlar o controlador? Esta pergunta, que da titulo a introducdo da obra, ¢ central para
compreender por que essas duas categorias, abuso de controle e abuso de minoria sdo

indispensaveis no contexto das SAFs.

Trata-se, portanto, da articulagdo entre a teoria do direito societario com uma
preocupacao politica mais ampla: o poder, mesmo quando previsto normativamente, ndo deve
escapar ao controle juridico. Neste sentido: “Nao hd, portanto, possibilidade de construgdo de
sociedades desenvolvidas economicamente e justas socialmente sem um combate estruturado

a0 poder econdmico™®.

Esse conjunto de cendrios ndo serd analisado isoladamente, mas servird como pano

de fundo para interpretar, ao longo do capitulo, a tensdo estrutural entre controle e minoria no

$ (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 7).
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interior das SAFs. O foco, portanto, permanece na analise juridica do abuso de poder sob a o6tica

da estruturacgdo legal e contratual das SAFs, respeitando sua complexidade e especificidade.

E neste ponto que a teoria desenvolvida por Fabio Konder Comparato oferece
recursos valiosos para analise. A ideia de que o controle ¢ um “direito-fun¢do” exige uma leitura
mais densa da posi¢do de poder na companhia. Tal como ocorre no direito publico, em que o
poder ¢ indelegéavel e funcionalmente vinculado a um fim, o poder de controle na sociedade
andnima - e por extensdo, na SAF - deve obedecer a finalidades institucionalmente
determinadas. Assim, a avaliacdo sobre o uso legitimo ou abusivo desse poder ndo pode

prescindir de uma andlise da estrutura de governanca que o suporta.

Essa observacdo ilumina um aspecto crucial do modelo SAF. Como apontado
anteriormente, a Lei n° 14.193/2021, ao adotar a estrutura da S.A., o faz com o objetivo de
corrigir disfungdes institucionais graves do associativismo esportivo. Ou seja, as SAFs, embora
privadas, possuem um objeto social de repercussao publica, com impactos que transcendem
seus acionistas. A transposicao da logica constitucional da separa¢do de poderes para o direito
privado, como aponta Comparato, ganha contornos mais agudos no contexto de clubes de
futebol, onde o escrutinio publico e o interesse difuso sdo realidades cotidianas. Nao se trata,
como ja afirmado, de aproximagdo as empresas estatais ou de economia mista, mas de
reconhecer que certas estruturas institucionais ndo podem ser manobradas livremente sob o

pretexto da autonomia privada.

A aproximagao entre o modelo societario e a ideia de “organizacdo do poder” revela
que o conflito de interesses no interior da SAF ndo se reduz a disputas episddicas. Ele esta
presente na propria forma como a companhia ¢ desenhada. Ao adotar a estrutura da S.A., com
conselhos, assembleias e acdes com direitos diferenciados, a SAF importa ndo apenas o
formalismo da governancga corporativa, mas também sua problematica: a necessidade de definir

quem comanda, sob quais limites, com que finalidade e sob que tipo de responsabilizacao.

A partir dessa logica, torna-se possivel compreender por que as disputas societarias
nas SAFs ndo podem ser lidas sob a dtica do abuso apenas em sua manifestacdo classica. A
infracdo pode se dar ndo apenas pelo excesso de poder por parte do controlador formal, mas
também pela captura institucional da companhia por um ator minoritdrio - especialmente
quando este atua como guardido de uma legitimidade simbolica associativa, bloqueando

decisOes de forma sistematica.
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Neste sentido, a no¢do de abuso de minoria, conforme desenvolvida por Marcelo
von Adamek, ¢ especialmente util para qualificar juridicamente condutas que, embora
respaldadas em prerrogativas formais do estatuto ou da lei, acabam por desestabilizar o
funcionamento societario e comprometer o interesse comum dos socios. O autor reconhece que
a minoria, apesar de sua posicao estruturalmente fragil frente ao controle, exerce um poder
proprio, cujos limites materiais devem ser funcionalizados a consecuc¢do do fim comum da
sociedade: “a minoria, ainda quando atue em face de um grupo controlador preestabelecido,
exerce um verdadeiro poder e, onde ha poder, existe sempre a possibilidade de sua degeneracao,

do seu desvirtuamento’”

Essa constatagdo desvia a analise de uma leitura estritamente quantitativa da
estrutura societaria e aponta para a necessidade de se observar também os efeitos qualitativos
do comportamento dos minoritarios. A critica a visdo maniqueista - que tende a associar a
minoria exclusivamente a posi¢ao de vitima - ¢ um dos marcos da doutrina de Adamek, que, ao
deslocar o foco da simples titularidade formal para o uso legitimo e cooperativo do poder
minoritario, constroi pela sua tese oferece um instrumental dogmatico que se revela
indispensavel a andlise de estruturas como as das SAFs, em que a coexisténcia de s6cios com
identidades e finalidades tao distintas desafia a manutencdo de um minimo consenso

deliberativo.

Esse diagndstico leva a conclusao de que o direito societario precisa lidar com uma
realidade mais fluida do que a prevista nas tipologias tradicionais. A andlise da posi¢ao de poder
exige hoje uma leitura funcionalista, capaz de identificar o locus da deliberagdo real dentro da
companhia. E ¢ justamente esse deslocamento do foco, da titularidade para a fungdo, que

permite aplicar com densidade a doutrina do abuso.

Nas SAFs, esse problema se agrava pela natureza das partes envolvidas. Ao
contrario das S.A.s convencionais, compostas geralmente por investidores empresariais, as
SAFs frequentemente integram uma associacdo civil, sem fins lucrativos, detentora de
legitimidade histérica e simbolica, € um investidor externo, interessado em rentabilidade e
desempenho. A tensdo entre esses dois polos produz disputas que, embora formalmente
enquadraveis como decisdes de assembleia ou de conselho, sdo, na verdade, conflitos de

racionalidades institucionais.

9 (ADAMEK, 2010, p. 434).
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E nesse cenario que o conceito de controle - seja ele externo ou interno - deve ser
avaliado a luz da sua finalidade, e ndo apenas da sua origem. O poder de mando dentro da SAF,
independentemente de sua forma de constitui¢dao, deve servir aos interesses institucionais da
companhia e néio aos projetos unilaterais de seus socios. E essa fungio que torna o controle um
poder vinculado, e ndo discricionario. E ¢ exatamente essa vinculagdo que justifica a incidéncia

da doutrina do abuso - para punir, mitigar ou prevenir sua distor¢ao.

III. SOLUCOES CONTRATUAIS SOB ASSIMETRIAS NEGOCIAIS

Dando seguimento a andlise funcional do poder, vale examinar como o proprio
ordenamento juridico fornece mecanismos internos para organizar ¢ limitar o exercicio do
controle societario. Essas técnicas, ainda que licitas e usualmente admitidas, assumem
contornos especificos quando transplantadas para o contexto das SAFs. O poder de controle,
como ja visto, ndo se define apenas pela titularidade de ag¢des, mas pela posi¢do institucional
de comando. Por isso, a forma como esse poder pode ser moldado por clausulas estatutarias
revela muito sobre a estrutura de governanga da sociedade e sobre os riscos associados a sua

eventual concentragao.

Comparato dedica especial atencdo as chamadas técnicas estatutdrias de
organizagdo do poder de controle. Dentre elas, merecem destaque as clausulas restritivas a

circulacio de a¢des, bem como as limitagdes ou ampliagdes ao direito de voto.'°

No ambiente das SAFs, essas técnicas ganham contornos particularmente sensiveis.
Isso porque a convivéncia entre associacdo fundadora e investidor externo nem sempre se
resolve por meio de uma divisao de capital clara ou de um controle concentrado. Ao contrario,
0 que se observa ¢ uma pluralidade de arranjos institucionais nos quais as cldusulas estatutarias

assumem o papel de arbitros do conflito latente entre racionalidades divergentes.
Entre os instrumentos mais relevantes nesse sentido estdo:

1. Agdes com voto restrito ou sem voto, atribuidas a determinadas classes de

acionistas;

10 <A técnica das restri¢des estatutarias a circulagido de agdes pode servir a preservagio dos mais variados tipos
de controle interno [...] As técnicas que passamos agora a examinar, ao contrario, visam antes de tudo a
organizar o controle minoritario, relativamente ao montante do capital social, por meio de restricdes ou
ampliacdes ao direito de voto de alguns acionistas apenas” (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 157).
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2. Direitos de veto especificos, vinculados a associacdo ou ao investidor, para
impedir deliberagdes que afetem o objeto social, simbolos, sede ou outros
aspectos identitarios do clube;

3. Clausulas de barreira, que exigem quoruns qualificados ou aprovagdes multiplas
para certas decisdes;

4. Pactos de voto ou acordos de acionistas, com previsdes sobre rotatividade de
cargos, mecanismos de desempate ou limitagcdo do mandato de conselheiros e

diretores.

Neste sentido, a estrutura contratual das SAFs pode ser mobilizada para prevenir
condutas potencialmente disfuncionais por parte de acionistas minoritarios. Isso inclui a adogao
de mecanismos privados que antecipem conflitos de interesse e criem condi¢des para sua
resolucdo célere e proporcional. Marcelo von Adamek também enfatiza que a autonomia
privada, respeitados os limites do tipo societario, permite o uso de uma série de instrumentos
que operam no plano da governanca e do equilibrio deliberativo. Entre os exemplos destacados
pelo autor, figuram os pactos de voto, as clausulas de saida for¢ada, as op¢des cruzadas de
compra e venda (put e call), os compromissos de mediagdo e arbitragem, e os acordos de
restri¢do a circulacdo de acdes. Tais dispositivos nao apenas evitam o impasse decisorio, mas
também reforcam o vinculo entre permanéncia societaria e cooperagdo institucional. Como
pontua Adamek, apesar do principio da tipicidade societaria, “o campo residual de liberdade

dos socios, ainda assim, ¢ bem mais amplo do que se costuma supor!!”.

Dentre essas técnicas, merece atengdo especial, por exemplo, a op¢ao multilateral
de compra compulsodria, desenhada para afastar sdcios cuja atuagao sistematicamente contrarie
os interesses da sociedade. Trata-se de um mecanismo autorregulatorio, pelo qual os acionistas
se outorgam mutuamente a faculdade de aquisi¢do forcada de agdes, sob condicdo de
descumprimento de obriga¢des ou de atuagdo conflitante com o pacto social. No contexto das
SAFs, em que a coabitacao entre grupos com racionalidades distintas ¢ inerente ao modelo, tais
solucdes contratuais cumprem um papel estratégico: protegem a integridade institucional sem
submeter o funcionamento da sociedade a paralisia provocada por dissensos minoritarios

reiterados.

11 (ADAMEK, 2010, p. 320).
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Essa ambivaléncia exige do jurista aten¢do redobrada. Em que medida uma cldusula
de protegdo identitaria pode se converter em instrumento de obstru¢ao? Quando um direito de
veto deixa de ser mecanismo de defesa institucional para se tornar meio de captura? E, de outro
lado, como garantir que a titularidade do controle ndo seja convertida em licenga para o

desmonte simbolico, financeiro ou estratégico do clube?

A pertinéncia das indagagdes acima se refor¢a nao apenas pela estrutura normativa
j4 mencionada, mas pela constatacdo de que boa parte das operacdes de constitui¢do dessas
sociedades se deu em ambientes de extrema vulnerabilidade economica. Nao raro, a associagcao
fundadora negociou em posi¢do de absoluta assimetria de barganha, compelida por
endividamentos historicos, colapsos administrativos e auséncia de fontes estaveis de
financiamento. A criacdo da SAF, nesses contextos, deixou de ser uma estratégia institucional
para tornar-se uma imposicdo do cenario, em que a urgéncia por aporte financeiro imediato
limitava a liberdade negocial e favorecia solugdes de entrega integral do controle societario. O
que aparenta ser, do ponto de vista formal, um desenho contratual paritario, oculta, na pratica,

uma dinamica de desequilibrio estrutural entre as partes envolvidas.

O exemplo mais ilustrativo dessa tensdo ¢ o da SAF do Vasco da Gama. Em 2022,
o clube associativo transferiu 70% das acdes da SAF recém-criada para a empresa 777 Partners,
mantendo, no entanto, 30% do capital e poder de veto em matérias especificas. O contrato
previa contrapartidas financeiras e obrigacdes de governanca que, segundo a associagdo, nao
foram integralmente cumpridas pela investidora. Diante disso, a associagdo buscou e obteve,
em decisdo judicial liminar, a suspensdao dos direitos societarios da 777, alegando

inadimplemento.

Neste sentido, a conduta adotada pela associagdo original, independentemente do
mérito e/ou veracidade de suas afirmagdes, ndo pode ser aferida apenas pela titularidade formal
de direitos ou pela aparente regularidade dos atos praticados. E necessario que se examine sua
compatibilidade com o interesse social e com o dever de lealdade, dever este concebido por
Marcelo von Adamek como um verdadeiro principio estruturante da vida societaria. Para o
autor, esse dever ¢ mais do que uma norma de conduta individual: trata-se de um critério
objetivo de funcionalidade institucional, que “permite ndo so6 controlar as deliberagdes

societdrias, mas o exercicio de todas as posi¢des juridicas subjetivas.'?”.

12 (ADAMEK, 2010, p. 149).
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Sua funcdo ¢ garantir que o exercicio de direitos societarios - inclusive por
minoritarios - se mantenha dentro dos limites do fim comum, sem se converter em instrumento
de obstrucao ou oportunismo. Essa moldura permite avaliar o comportamento minoritario a luz
do arranjo institucional das SAFs, onde o equilibrio entre os diversos polos de poder societario
exige um compromisso minimo com a finalidade do pacto que os uniu. O dever societario de
lealdade, poderia deter condi¢des de substituir (se adotado), com vantagens, a disciplina
classica de conflito de interesses, na tarefa de controlar o comportamento dos socios e sancionar
os abusos por eles cometidos, nao s6 no exercicio do poder de voto, mas de todas as demais

posigdes juridicas.

Ainda sobre o exemplo gerado pelo Vasco da Gama, a situacdo provocou nao
apenas inseguranca institucional, mas demonstrou como o desequilibrio original da negociag¢ao
impediu que as salvaguardas pactuadas fossem suficientes para sustentar o projeto da SAF em
sua forma prevista. Nesse sentido, a doutrina societaria alerta que o momento de constituicdo

da estrutura de poder ¢ determinante para a analise da legitimidade de suas consequéncias.

Comparato, ao comentar a cessao de acdes votantes, ressalta que:

(...) a cess@o de 51% das agdes votantes de uma companhia difere da cessdo de 49%
dessas acdes, ndo apenas por razdes de ordem quantitativa, mas sobretudo pela
diversidade qualitativa do objeto. Essa diferenca de 2% ndo é apenas numérica, pois
importa a alienagdo de outro bem econdmico, diverso dos titulos acionarios. No
primeiro caso, aliena-se, com a maioria das agdes votantes, o poder de decidir e

comandar na sociedade, em tltima instancia. Por isso mesmo, o preco unitario das

agdes cedidas, em tal caso, ¢ muito diferente do que seria estipulado na segunda”.'

O caso vascaino torna visivel esse fenomeno: embora a associagao tenha mantido
uma participa¢cdo minoritria, a cessdo da maioria votante conferiu a 777 ndo apenas os votos,
mas o poder institucional de definir os rumos da companhia. As clausulas contratuais de
salvaguarda - insuficientes diante do desequilibrio estrutural da negocia¢do - revelaram-se
frageis na primeira crise. E a disputa pelo comando da SAF passou a ser travada ndo apenas nos
conselhos ou nas assembleias, mas no Judiciario, revelando a instabilidade institucional da

estrutura.

O Botafogo seguiu logica semelhante. Com divida acumulada superior a R$ 1
bilhdo e instabilidade administrativa recorrente, o clube associativo vendeu 90% da SAF a

Eagle Holding, do empresario John Textor. A operagdo envolveu promessas de investimento e

13 (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 231).
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reorganiza¢do, mas também implicou a rentincia definitiva ao poder institucional da associagao.
Nesses casos, a auséncia de alternativas vidveis fez com que os termos da negociagdo fossem
ditados, em grande parte, pelo investidor - que assumiu nao s6 a posi¢ao de controlador, mas

também o desenho do projeto societario futuro.

Essas experiéncias ndo podem ser lidas apenas como negdcios malconduzidos ou
fruto de decisdes mal pensadas. Elas sdo expressdo de um problema estrutural do futebol
brasileiro, em que a transi¢ao para o modelo empresarial ocorreu por necessidade e nao por
planejamento. A SAF foi, nesses casos, um remédio aplicado sob pressdo, sem tempo para
diagndstico nem espago para negociagao real. A associacgdo, fragil e desmobilizada, entregou o

controle ndo por op¢ao estratégica, mas por colapso organizacional.

A configuragdo descrita acima ndo ¢ a realidade de todos os clubes brasileiros,
porém. Independentemente de seu faturamento ou relevancia esportiva (ha clubes gigantes nao
sO extremamente refratarios ao modelo SAF, como também extremamente endividados; e
clubes menores, bem estruturados e que visualizam os beneficios do modelo), a entrega de
controle e/ou maioria acionaria apresenta distingdo de tratamento por parte dos principais

players do futebol profissional brasileiro.

Nesse sentido, a postura adotada por clubes como o Flamengo frente a possibilidade
de constituicado de uma SAF ¢ indicativa de uma racionalidade distinta daquela observada nos
clubes que alienaram o controle de forma imediata. Embora ainda ndo tenha formalizado sua
migracdo para o modelo SAF, o clube ja sinalizou reiteradas vezes que, caso opte por esse
caminho, ndo entregarda o comando da companhia a investidores externos. O controle
permaneceria com a associagdo, que conduziria a estrutura com base em critérios técnicos e
compromisso institucional. A SAF, nesse cenario, serviria como plataforma juridica para acesso
a instrumentos de financiamento, incentivos fiscais e profissionalizagdo da gestdo, mas sem

romper o elo entre associa¢do e governanga.

Essa abordagem se ancora, implicitamente, na no¢do de que o poder de controle,
embora juridicamente disponivel, carrega consigo uma fun¢ao institucional que nao pode ser

delegada sem planejamento.

O Sao Paulo segue racionalidade semelhante, ainda que com menor grau de
institucionalizagdo. A prioridade declarada ¢ manter a autonomia estratégica da associagao, seja

por meio de controle majoritario, seja por meio de clausulas contratuais que assegurem o poder
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de veto, a estabilidade do projeto esportivo e a defesa do patrimoénio simbolico da entidade,
com declaragdes que vao nesse mesmo sentido de percepcdo das constituicdes de SAFs de
e I . ~ , L

primeira geragao” como atos de desespero negocial. Ao afirmar que o clube ndo sera a primeira
nem a ultima das SAFs, o clube parece confiar numa estabilizagio do modelo, em muito

patrocinada pela propria cautela que demonstra.

Nesse sentido, observa-se a partir do clube do Morumbi uma tentativa de responder
a escassez de recursos (o patamar de dividas do clube ¢ proximo de muitos dos gigantes
brasileiros que ja se tornaram sociedades andnimas) de forma diversa. Ao contrario de outros
clubes que ja converteram suas atividades em SAF, o Sdo Paulo optou por preservar a estrutura
da associacao civil, negociando uma cooperacao voltada especificamente a formacao de atletas.
A negociacdo prevé a participagcdo de investidor nos lucros futuros decorrentes da venda de
jogadores revelados na base do clube, sem transferéncia de controle ou alienagdo de ativos

permanentes.

Tal escolha representa uma forma alternativa de captacao de investimentos, ainda
no ambito de “intromissdes” da dinamica das sociedades andénimas no futebol brasileiro, e
revela preocupagdo com a manutengdo do projeto institucional do clube. A despeito disso, a
proposta ndo estd imune a riscos negociais tipicos de coabitacdo entre agentes com
racionalidades distintas, como a possibilidade de interferéncia indevida ou desalinhamento
estratégico. Ainda assim, o caso permite a reflexdo sobre formatos contratuais mais flexiveis,
em que o modelo da SAF pode coexistir com solugdes hibridas e cautelares, desde que

preservadas as bases do interesse institucional, identitario e comunitario da associagdo original.

Nos dois casos, € evidente que o desequilibrio estrutural que marcou a constituigao
das SAFs em clubes endividados ndo se apresenta. A eventual entrada de investidores externos,
caso ocorra, se dard sob outras bases - ndo pela imposi¢ao do colapso, mas pela oportunidade
estratégica. Isso permite que o controle seja funcionalizado, moldado por clausulas contratuais

solidas e por uma concepgao de poder orientada a finalidade institucional da companhia.

E nesse contexto que o modelo do Fortaleza Esporte Clube se apresenta como um
contraponto ainda mais intenso. Diferentemente dos clubes que alienaram o controle em meio
a crise, o Fortaleza estruturou sua SAF de forma preventiva, mantendo 100% das a¢des sob a

titularidade da associacao. A operagdo, apelidada de “SAF Tabu”, ndo previu até 0 momento a
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venda de nenhuma ac¢do, e instituiu um conjunto robusto de barreiras contratuais e estatutarias

para eventual alienagdo futura. Entre essas clausulas estdo:

1. necessidade de aprovacdo da maioria absoluta dos socios para
alienacdo de qualquer participagao;

2. exigéncia de quérum qualificado e aprovacdo por ampla maioria
para transferéncia de controle; e

3. restricoes a diluicdilo e a modificagdo das clausulas de

governanga.

Além disso, o clube estuda mecanismos para permitir a participagao de torcedores
na SAF por meio de modelos de investimento simbolico e representativo. Essa combinagado
entre governanga prévia, blindagem contratual e abertura simbolica a base social representa
uma tentativa inovadora de conciliar eficiéncia e identidade, sem depender de capital externo
controlador. O modelo cearense rompe, portanto, com a falsa dicotomia entre profissionalizagao
e perda de comando. A experiéncia do Fortaleza demonstra que ¢ possivel acessar os
instrumentos da SAF - inclusive os beneficios tributdrios e de captacdo previstos na Lei n°

14.193/21 - sem transferir o controle da companhia.

A construcdo desse modelo ndo depende de exce¢do normativa, mas de
planejamento estratégico e maturidade institucional. Em um cendrio de instabilidade
generalizada, essa alternativa ganha ainda mais valor, pois demonstra que o associativismo pode
conviver com a racionalidade empresarial, desde que ndo seja capturado por interesses

momentaneos.

A associagdo, ao se manter no centro da estrutura de governanga, assume a fungao
fiduciaria de zelar por esse fim - mas ndo o faz isoladamente: estabelece regras que limitam
também seu proprio poder, evitando a transformagao da SAF em instrumento de estagnagio ou
captura interna. E exatamente isso que o modelo adotado pelo Fortaleza parece realizar, razio
pela qual os resultados das rodadas de negociagdo ja em curso para venda de fracdo minoritaria
de suas acdes ¢ evento de grande interesse para a disciplina legal e doutrinaria das SAFs no

Brasil.

Essas experiéncias, por mais dispares que parecam, revelam um denominador
comum: a debilidade das garantias institucionais do sistema. Seja nos casos de alienagao

majoritdria em meio ao colapso financeiro, seja nas tentativas de preservacdo de comando
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associativo, o trago persistente ¢ a auséncia de um regime de enforcement robusto para
assegurar que o poder - majoritdrio ou minoritario - seja exercido conforme sua finalidade

institucional.

A esse respeito, a adverténcia de Comparato € incisiva: “cedemos ai, mais uma vez,
a tradi¢do jusnaturalista, de puras afirmacdes de principio, sem o necessario complemento dos
remédios juridicos sancionatérios”!. O autor refere-se, nessa passagem, a consagracio legal de
deveres funcionais associados ao poder de controle, especialmente apos a reforma introduzida
pela Lei 6.404/76. O texto legal, ao incluir expressdes como “bem publico”, “fun¢do social da
empresa” e “interesse da economia nacional”, parece acolher a ideia de que o controlador deve

agir de forma leal, equilibrada e orientada ao interesse coletivo.

Contudo, como denuncia o autor, tais previsdes normativas nao vieram
acompanhadas da devida designagdo do agente legitimado a agir em prol do bem publico. Essa
constatagdo ganha contornos ainda mais agudos no ambiente das SAFs. Aqui, como dito, o
interesse publico ¢ expressamente reconhecido, tanto pelo objeto social legalmente delimitado
(a pratica do futebol profissional), quanto pelas externalidades positivas que clubes e sociedades
esportivas geram para suas comunidades. Além disso, a propria Lei n® 14.193/21 introduz
incentivos tributarios, mecanismos de recuperacao fiscal e dispositivos especiais de regulagao
- todos justificados pela fungdo social ampliada da atividade esportiva. Mas, paradoxalmente,

essa funcao nao ¢ acompanhada por formas de controle efetivo.

Diante desse quadro, uma questdo ganha pertinéncia a estrutura recorrente de
assimetria negocial nas SAFs ¢ consequéncia direta da legislacdo vigente ou decorre de um
déficit institucional mais amplo? A resposta, que comega a se delinear a partir da propria pratica,
¢ que a Lei das SAFs ndo impde, tampouco estimula, a alienacao de controle ou a formacao de
pactos desequilibrados. Pelo contrario: ao permitir a criagdo de SAFs integralmente controladas
pela associagdo - como nos casos do Fortaleza e, em perspectiva futura, de Flamengo e Sao
Paulo - a norma apresenta alternativas operacionalmente viaveis e institucionalmente robustas.

O problema, entdo, ndo aparenta ser de comando normativo, mas de auséncia de suporte.

Certo ¢ que o efeito descrito ¢ por vezes paradoxal: ainda que a lei permita a
estruturacdo soberana das SAFs por meio do controle associativo ou por clausulas de

governanga protetivas, as condi¢des concretas em que ocorrem as operagdes levam quase

14 (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 322)
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sempre a entrega desproporcional do poder decisorio ao capital externo, o que aponta para uma
disfuncdo na aplicacdo, ndo na concep¢ao, da norma. Faltam meios para coibir os desequilibrios

contratuais graves e, sobretudo, para incentivar a adogao das solu¢des mais equilibradas.

Essas ferramentas nao eliminam o problema de fundo - a assimetria de barganha
entre clubes e investidores -, mas podem ao menos criar barreiras contra o exercicio puramente
discricionario do controle. E, sobretudo, sinalizam que o controle ndo ¢ um direito absoluto,
mas um encargo funcional, vinculado a finalidade da sociedade e sujeito a escrutinio juridico.
Resta, portanto, o desafio de ocupar esse espago com critérios, diretrizes e praticas que garantam
a SAF seu verdadeiro sentido: o de um instrumento juridico de reconstru¢do do futebol

brasileiro - e ndo de sua nova forma de captura.
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CAPITULO 2

NATUREZA DOS CONFLITOS DE INTERESSES NAS SAFS: DINAMICAS DE
DELIBERACAO E CONSIDERACOES DA COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS

I. CONFLITO FORMAL E CONFLITO MATERIAL

No capitulo anterior, investigou-se se o desenho normativo da Lei n°® 14.193/2021
conteria vicios estruturais aptos a fomentar praticas abusivas por parte dos investidores que
assumem o controle das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs). A conclusdo ali sustentada
foi a de que a Lei, em sua forma e estrutura, ndo contém incentivos normativos ao abuso de
poder de controle ou de minoria. Pelo contrario: contém funcionalidades e permissdes
suficientes para que operadores competentes avancem a governanga das instituigdes

futebolisticas, seja pela oOtica financeira, seja pela 6tica da concentragao de poderes.

No entanto, tal constatacdo ndo significa que as SAFs estejam blindadas contra
configuragdes societarias que se estabelecam com o manifesto - ainda que dissimulado - intuito
de impor distor¢des decisorias. Em verdade, ao afastar a existéncia de causas normativas de
desequilibrio, a anélise empreendida no capitulo anterior aponta para uma nova e ainda mais
complexa camada da questdo: se os conflitos de interesse ndo surgem como subproduto de uma
lei cujo intuito fosse exatamente esse - como consideram ser o caso muitos de seus criticos -,

surgem a partir de exatamente qual fator?

Este capitulo propde-se a investigar como o direito societario brasileiro lida,
doutrindria e jurisprudencialmente, com o desafio de preservar a integridade do processo
decisorio em situagdes em que os envolvidos possuem interesses potencialmente desviantes - e
porque essa discussdo, embora comum a todas as sociedades anonimas, adquire relevancia
especial no contexto das SAFs. Trata-se, portanto, de deslocar o foco da andlise: do exercicio
abusivo do poder societario para a propria dindmica da deliberagdo em ambiente conflituoso e

sua taxonomia, com especial atencao a distingdo entre conflito formal e conflito material.

E essencial pontuar que ambos os eixos de andlise empregados - o de poder de
controle/abuso de minoria e o de conflito formal/material - inserem-se no mesmo contexto da

disciplina do conflito de interesses, e, portanto, derivam dos mesmos marcos teoricos. Porém,
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enquanto o primeiro eixo considerado foi especialmente util para mapear a natureza dos agentes
envolvidos nas novas sociedades e quais ferramentas cada um destes grupos detém para agir -
a favor ou contra o interesse da companhia, diga-se - no ambito interno da coabitacdo societaria,
autilidade deste novo eixo ¢ distinta: se corretamente considerada, permitira enderecar questdes
praticas conforme os acionistas deparem-se com os potenciais conflitos de interesse, inclusive

a partir de recomendagdes - e, especialmente, de determinagdes - dos 6rgdos de controle.

Para tanto, ¢ essencial estabelecer que a disciplina em torno do tema ¢ objeto de
vasta controvérsia doutrinaria. A controvérsia emerge da propria leitura do §1° do art. 115 da
Lein® 6.404/1976 (Lei das S.A.), que proibe o acionista de votar em certas hipdteses - como na
aprovacao de suas contas enquanto administrador, em operagdes que lhe beneficiem de modo
particular ou em deliberagdes nas quais tenha interesse conflitante com o da companhia. A
davida é: em quais casos o impedimento ¢ automatico, por presun¢do objetiva, € em quais

depende de prova do desvio?

Para adentrar a controvérsia, sdo trés correntes teodricas que disputam o espago
normativo da interpreta¢do do conflito societario de forma mais célebre. A primeira corrente,
denominada formalista, ¢ representada de forma expoente por Modesto Carvalhosa, doutrinador
para quem todas as hipdteses descritas no art. 115, §1° da LSA - inclusive a de interesse
conflitante - implicam vedagdo automatica ao voto. Segundo esse entendimento, o simples fato
de estar o acionista posicionado de modo a obter vantagem particular ¢ suficiente para invalidar

seu voto:

A configuragdo do interesse conflitante, além das duas hipéteses tipificadas na
lei, torna-se uma questdo que a priori somente pode ser deslindada através do
critério formal. Impossivel encarar a questdo casuisticamente. Tao-s6 se pode
configurar, na espécie, o conflito de interesses no sentido amplo ou geral e no
pressuposto da propria licitude do negécio juridico. Dessa forma, o contraste
de interesses das partes, que existe em todo o contrato bilateral ou unilateral,
¢ a razdo formal para a suspensdo do exercicio do voto pelo acionista
précontratante ou contratante com a sociedade. Dai ndo poder o sécio — que ¢
ou serd parte contratual — formar a vontade da outra parte, que é ou sera a
companhia. Portanto, quando a lei fala em °‘deliberacdes que puderem
beneficid-lo de modo particular’, ndo pressupde que o acionista estara
contratando com a companhia contra o interesse social ou obtendo beneficio
patrimonial desmesurado para si. E muito menos, quando ela fala em

‘deliberagdo em que tiver interesse conflitante com o da companhia’, quer a
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lei pressupor o ilicito. O conflito de interesses das partes — no caso, entre o
acionista e a companhia — ¢ da propria natureza do negocio juridico. Esse
conflito ndo é apenas licito, mas necessario ao estabelecimento das relagdes
contratuais. A formag@o da vontade, no entanto, ndo admite confusdo das
pessoas que serdo partes no contrato. Mesmo quando existam beneficios
equitativos para ambas as partes, que € aquilo que se deve pressupor, havera

sempre conflito e ndo convergéncia de interesses. !’

De acordo com essa linha de raciocinio, a analise sobre o direito de voto deve recair
objetivamente sobre a posi¢do institucional do votante - como administrador ou parte
contratante - e ndo sobre conjecturas acerca da inten¢do ou do conteudo da deliberacdo. Essa
corrente encontra eco na doutrina e jurisprudéncia alema, conforme sistematizado por autores

brasileiros:

“Nas hipdteses de proibicao de voto, a lei alemd, com base em precisas
circunstancias formais, estabelece um controle ex ante de legitimidade do
voto; violada a proibi¢ao, decorre a consequentia juris da nulidade do voto e
da anulabilidade da deliberagdo, se o voto for decisivo para a formacdo da
maioria. J& no que tange ao conflito de interesses, ha um controle ex post:
torna-se necessaria uma indagagdo relativamente ao mérito da deliberagéo,
para a qual foi decisivo o voto do acionista, a fim de apurar se efetivamente

ocorreu a incompatibilidade entre os seus interesses ¢ o interesse da

companhia (cabe apurar se houve abuso no exercicio do direito de voto)”'®

Essa abordagem valoriza a seguranca juridica e a previsibilidade das decisdes,
permitindo que os dirigentes dos oOrgdos colegiados possam determinar, desde logo, se
determinado voto sera computado. Além disso, funciona como mecanismo preventivo de
governanga: ao exigir a abstengdo automatica de quem esteja em situacgao de conflito estrutural,
impede-se que se consume o vicio e que se desestabilize a confianga dos demais acionistas ou

stakeholders.

Na dire¢@o oposta encontra-se a corrente materialista, cujo expoente ressaltado ¢
Erasmo Valladdo Franga. Para essa vertente, o conflito de interesses s6 adquire relevancia
juridica quando ha efetiva demonstragdo de que o voto foi contrario ao interesse social da

companhia. Essa linha de interpretacao ¢ nitidamente inspirada pela 16gica do direito contratual

15 Comentarios a lei de sociedades andnimas. 4* edi¢do, 2° tiragem. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, vol. 2, pg. 467.
16 (Conflito de interesses nas assembleias de S.A. Sdo Paulo: Malheiros, 1993, pgs. 77/78).
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e pelo principio da liberdade do acionista de participar das decisdes sociais - liberdade essa que

s6 pode ser limitada quando houver prova concreta de abuso. Em suas palavras:

“Ao fazer referéncia a ‘interesse conflitante com o da companhia’, no § 1° do
art. 115, a lei ndo esta se reportando a um conflito meramente formal, mas sim
a um conflito substancial, que s6 pode ser verificado mediante o exame do
conteudo da deliberacdo. Tal como na Italia, pois, a lei, nessa hipodtese, proibe,
cautelarmente, o acionista de votar. Se o acionista vota, deve-se verificar
entdo, o modo como votou: se, efetivamente, sacrificou o interesse da
companhia ao seu interesse pessoal, com prejuizo, potencial ou atual, a
companhia ou aos outros acionistas, seu voto sera nulo, bem como anulavel a

deliberagdo tomada, se o voto foi decisivo para a formacdo da maioria.”17

A dialética entre essas duas posi¢cdes diametrais ndo esgota a totalidade das
correntes doutrindrias, e isso fica evidente na proposta teorica intermediaria apresentada por
Calixto Salomao Filho, que propde um critério funcional de risco. O autor defende que a
distin¢do entre conflito formal e material deve ser substituida por outra: entre situagdes em que

ha forte risco de comportamento desviado e aquelas em que tal risco ndo esta presente. Afirma:

“A tradicional classificag@o entre hipoteses de conflito de interesses formal e
material deve entdo ser revisitada. Ndo para ser negada, mas sim para ser
transformada em diferenca entre situagdes em que se verifica forte perigo de
comportamento incorreto e situagcdes em que isso ndo ocorre. A diferenga ndo
¢ apenas semantica. Implica deslocar a questao da analise e comparagao do ato
e sua relacdo com o interesse social para a verificagdo da situagdo e dos
deveres minimos de cuidado de administradores e controladores. Retorna-se
[...], portanto, aos deveres de cuidado e fiducidrios ndo como disciplina

substitutiva do conflito de interesse, mas como critério para sua apuragio.” '8

Esse deslocamento tedrico permite compreender o conflito de interesses nao apenas
como uma exceg¢ao ao direito de voto, mas como um problema de governanca sistémica, cuja
solucdo exige leitura institucional. A analise juridica passa a depender da plausibilidade de se

esperar lealdade do votante, e ndo apenas de sua posi¢cdo ou dos efeitos materiais de sua conduta.

O ponto focal dessa sistematizagdo doutrindria ndo se resume apenas na tipologia
das correntes, mas nas consequéncias juridicas que derivam da qualificacdo de um conflito

como formal ou material. Em termos estritos, o reconhecimento da natureza formal do conflito

17 Comentarios a lei de sociedades andnimas. 4* edigdo, 2° tiragem. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, vol. 2, pg. 97
18 O novo direito societério. 3* edi¢do. Sdo Paulo: Malheiros, 2006.
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implica a nulidade imediata do voto, sem necessidade de demonstracao de lesividade concreta.
J& a identifica¢do de um conflito como material exige o exame de mérito da deliberagdo e a

prova do prejuizo causado, como condi¢do para eventual anulacdo da decisdo.

Essa distingdo repercute de maneira determinante sobre o funcionamento das
assembleias e 6rgaos colegiados. Se o conflito for entendido como formal, o voto ndo pode
sequer ser proferido - ou, se proferido, sera juridicamente irrelevante. Ja se o conflito for
apreciado material, o voto ¢ valido até que seja demonstrado o abuso. A dificuldade pratica
reside justamente no fato de que a lei brasileira, ao enunciar as hipdteses do art. 115, §1° da
LSA, ndo fornece critérios claros para diferenciar os dois casos. Essa ambiguidade normativo-

operacional foi capturada por diversos autores, que acentuam o carater estrutural do impasse.

Essa visdo afirma o valor estrutural da separagao de posigdes institucionais, ainda
que ndo haja ma-fé ou beneficio desproporcional. A simples coincidéncia de papéis - como o
do acionista que ¢ parte em contrato com a companhia, ou do administrador julgando suas
proprias contas - comprometeria a imparcialidade do processo deliberativo, sendo suficiente

para invalidar o voto.

Em outras palavras, a consequéncia juridica depende da qualificacdo do conflito. O
voto proferido por acionista impedido por um conflito formal serd nulo de pleno direito. Ja o
voto proferido em situacdo de conflito material somente podera ser invalidado se houver
comprovagdo de que a deliberagcdo atentou contra o interesse social. Essa diferenca gera, na
pratica, caminhos processuais distintos: em um caso, o vicio ¢ objetivo e independe de

demonstragdo de dano; no outro, exige prova de desvio de finalidade.

Nesse ponto, a introdug¢ao das SAFs no cenario corporativo brasileiro adiciona uma
camada de complexidade ao problema. Isso porque o conflito de interesses nas SAFs ndo se
limita a disputas entre acionistas majoritarios € minoritdrios, ou entre administradores e a
companhia - como tradicionalmente se d4 nas S.A.s. Como ja abordado, o conflito pode emergir
também da natureza hibrida dos entes que compdem essas sociedades, frequentemente
formadas por um clube associativo, historicamente vinculado a fungdes culturais e
comunitarias, e, frequentemente, com um investidor privado, cuja racionalidade ¢

primariamente econdmica e mercadoldgica.

Nesse tipo de arranjo, a configuracao do conflito ndo se restringe a 16gica contratual

de interesses contrapostos, mas assume tragos institucionais e simbolicos. O clube, mesmo
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quando detém posi¢do minoritaria no capital, conserva o monopolio da legitimidade simbolica
perante torcedores, federagdes e midia. Ja o investidor, embora detentor do controle formal,
depende da continuidade dessa legitimidade para extrair valor do negbcio. A tensdo
deliberativa, portanto, ndo ¢ apenas de natureza societaria, mas sim de racionalidades

sobrepostas: interesse econdmico versus interesse identitario.

Toda essa arquitetura doutrinaria citada fornece o pano de fundo necessario para
entender o desafio enfrentado pelas SAFs: como reconhecer, qualificar e disciplinar os conflitos
de interesse em estruturas societarias marcadas por assimetrias institucionais, concentracao de
poder decisoério e pluralidade de expectativas quanto ao papel social da companhia? O problema
torna-se ainda mais agudo quando se considera que, no universo das SAFs, muitos dos conflitos
ndo envolvem apenas acionistas e companhia, mas também clubes, torcedores, federagdes,
patrocinadores e até mesmo entidades publicas - todos atores com graus variados de interesse,

mas com potencial de interferéncia no processo decisorio.

E nesse contexto que a distingio entre conflito formal e conflito material deve ser
revisitada. O conflito formal, como hipotese objetiva de impedimento - ou seja, quando a
absten¢do decorre diretamente da posicdo institucional ocupada pelo agente - torna-se
especialmente relevante nas SAFs como mecanismo preventivo de captura. Ja o conflito
material, cuja anélise exige a demonstracao de inten¢dao dolosa ou prejuizo efetivo, mostra-se
insuficiente para proteger o processo decisorio de forma eficaz, sobretudo em contextos de

governanga fragil ou fortemente concentrada.

I1. PARECER DE ORIENTACAO N° 41

Importa esclarecer, desde ja, que a afirmacdo da primazia do critério formal, tal
como articulada nos paragrafos anteriores, ndo corresponde a uma escolha isolada ou pessoal.
Ela decorre, ao contrério, da leitura sistematica do proprio arcabouco normativo vigente: isto
porque tanto a Lei n® 14.193/2021 quanto o Parecer de Orientagcdo n° 41 da CVM consagram,
de modo inequivoco, a légica de impedimento objetivo como critério estruturante da

deliberagdo legitima no ambito das SAFs.

Isto porque a veda¢do ndo depende da constatacdo posterior de lesividade, mas do
reconhecimento prévio de um risco institucional - risco este que a propria CVM qualifica como

suficiente para invalidar o voto, independentemente de ma-fé¢ ou prejuizo efetivo. Trata-se,
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portanto, de um movimento normativo deliberado e coerente, que visa resguardar a integridade

dos espacos decisorios diante das vulnerabilidades tipicas das sociedades futebolisticas.

Por esta razdo, na sequéncia deste capitulo serd analisado justamente o referido o
Parecer de Orientacdo n°® 41 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), documento que
consolida e aprofunda os entendimentos da autarquia sobre o tema. A analise abordard os
fundamentos juridicos do parecer, sua articulagdo com as correntes doutrinarias aqui descritas
e sua pertinéncia - ou insuficiéncia - diante dos desafios institucionais das SAFs. Mais do que
uma manifestacdo pontual da CVM, o Parecer serd tratado aqui como o centro gravitacional da
tentativa regulatdria brasileira de transformar o futebol em um mercado funcional - previsivel,
transparente ¢ institucionalmente seguro - sem o qual qualquer disciplina do conflito se

revelaria inOcua.

Nesse cenario, o Parecer ndo pode ser compreendido apenas como uma
manifestagdo administrativa pontual. Ele deve ser interpretado como a tentativa mais organica
e estrutural do Estado brasileiro de consolidar um mercado regulado de futebol, baseado em
padrdes minimos de governanca e financiamento institucionalizado. Essa leitura do Parecer
como um marco normativo mais amplo justifica-se ndo apenas por seu contetido técnico, mas
pela ambigdo institucional que o permeia: o documento nao apenas interpreta a Lei da SAF a
luz da LSA e da regulagdao de mercado de capitais, como propde diretrizes que tensionam a

fronteira entre o voluntarismo contratual e a racionalidade regulatoria.

A insercao deste Parecer neste capitulo se justifica ndo apenas por sua importancia
normativa, mas por seu carater estratégico: ele representa o elo mais direto entre os dois
principais vetores tematicos da Lei da SAF até aqui analisados - a disciplina do conflito de
interesses € a organiza¢ao do mercado de capitais como resposta a dependéncia historica de
investidores controladores. O documento, portanto, funciona como ponto de condensacao entre
o problema da governanga deliberativa e o problema da sustentabilidade financeira, sinalizando
ao mercado que a estabilidade societaria e a viabilidade econdmica nao sdo esferas

desconectadas, mas dimensdes interdependentes de uma mesma arquitetura institucional.

Isto porque, como apontado, o conflito de interesses nas SAFs ¢ amplificado pelas
assimetrias de poder estrutural e pela fragilidade institucional da maioria dos clubes fundadores.
A auséncia de praticas consistentes de prestacao de contas, a concentragdo decisoria e a cultura

organizacional informal potencializam o risco de deliberagdes viciadas, capturas privadas e
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distor¢des no fluxo decisério. Neste sentido, o Parecer 41, ao articular critérios objetivos de
absteng@o em assembleia e, a0 mesmo tempo, estimular uma multiplicidade de instrumentos de
financiamento, configura-se hoje como o centro de gravidade regulatéria de uma ordem

juridico-econdmica ainda em formatagao.

Antes de mergulhar nos pormenores de cada um destes dois aspectos do Parecer, ¢
oportuno ressaltar que a propria escolha da Comissdo de Valores Mobilidrios por emitir um
parecer especifico sobre o setor do futebol &, por si s0, reveladora. Desde sua criagao em 1976,
a autarquia havia divulgado quarenta pareceres de orientagdo. Destes, nenhum deles se voltava
a um setor econdmico especifico ou a um mercado ainda em formagdo. O Parecer CVM n° 41,
portanto, ndo apenas trata de uma nova figura juridica, como escolhe um setor tradicionalmente
alheio ao alcance do direito publico da empresa e das estruturas tipicas de financiamento - o

futebol profissional - para inaugurar uma linha de orientacgdo setorial.

Rodrigo Monteiro de Castro, um dos autores da Lei da SAF e um dos analistas mais
atentos a seus desdobramentos, observa com acerto que o Parecer CVM 41 inaugura uma nova
forma de atuagdo da CVM - setorial, propositiva e sensivel a criagdo de marcos regulatorios

para setores tradicionalmente extralegais. Em suas palavras:

““O Parecer 41 sinaliza a entrada do futebol brasileiro no dominio do mercado

regulado, com exigéncias compativeis com a logica da transparéncia, do
acesso isondmico a informagdo e da governanga institucional. A CVM deixa
de ser apenas uma fiscalizadora para assumir o papel de indutora de praticas

juridicas e econdmicas racionais.” 19

Nesse contexto, o futebol deixa de ser interpretado como fendmeno social
auténomo ou como territério de excecao politica, passando a ser enquadrado como ambiente
passivel de coordenagdo institucional, transparéncia informacional e disciplina juridica. A
emissao do Parecer 41, por isso, ndo representa apenas uma analise normativa, mas uma tomada
de posic¢do politica do regulador: reconhecer o futebol como mercado e, como tal, submeté-lo

aos padroes de racionalidade juridica que regem o mercado de capitais.

19 (CASTRO, Rodrigo Monteiro de. O futebol, a CVM e o Parecer de Orientacdio CVM n° 41, Migalhas, 2023,
Parte IV). Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/meio-de-campo/394690/o-futebol-a-cvm-e-o-
parecer-de-orientacao-cvm-n-41-parte-4--final
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Essa virada institucional ¢ ainda mais relevante quando se leva em conta a trajetoria
recente da jurisprudéncia da propria CVM. Até meados da década de 2010, prevalecia, nas
decisoes do colegiado, a leitura formalista do conflito de interesses: bastava a posi¢ao objetiva
do acionista na operagao para configurar o impedimento do voto, independentemente da prova
de prejuizo ou de desvio de finalidade. O marco paradigmatico dessa orienta¢do foi o caso
Eletrobras, julgado em 2015. No acorddao, a CVM reconheceu que a mera posi¢ao de parte em
operagdo com a companhia ja bastaria para afastar o direito de voto, mesmo sem demonstragao

de beneficio concreto.

No entanto, a partir de 2020, a CVM iniciou uma inflexdo interpretativa em dire¢ao
ao materialismo, culminando no julgamento do Processo Administrativo Sancionador n°
19957.003175/2020-50, em 2022. Neste caso, o colegiado passou a exigir que a configuragdo
do conflito levasse em conta o mérito da deliberacdo, a boa-f¢ do acionista ¢ a avaliagao
contextual do voto - assumindo, portanto, uma postura que pressupde analise substancial e nao
apenas formal do conflito. A orientacdo foi recebida com entusiasmo por parte do mercado, que
passou a interpretar a mudanca como sinal de maturidade institucional. Ainda assim, o
movimento ndo foi isento de criticas, sobretudo por gerar incerteza quanto aos limites objetivos

da abstencgao.

Esse cenario reforca a singularidade do Parecer CVM 41. Emitido apds a
consolidagdo dessa inflexdo materialista da jurisprudéncia, o parecer retoma, com veeméncia,

os fundamentos do conflito formal como pardmetro obrigatorio para as SAFs.

Ao interpretar o art. 115, §1° da Lei das Sociedades por A¢des como norma de
aplicacdo automatica em caso de posicao institucionalmente conflitante, o parecer recoloca a
disciplina do conflito como mecanismo preventivo, orientado pela logica ex ante. O conflito
ndo precisa se consumar para ser evitado - basta que a estrutura de interesses do acionista
comprometa sua imparcialidade deliberativa. Ao reforgar a objetividade da vedagdo, a CVM
sinaliza que, ao menos para fins de mercado de capitais, a seguranca institucional da deliberagao

societaria se sobrepoe a liberdade decisoria individual do acionista.

Trata-se de reconhecer que o futebol brasileiro ainda opera em um cenario de
institucionalidade fragil, em que a assimetria informacional, a cultura da informalidade e a
resisténcia a governanga dificultam a aplicacdo de filtros substanciais. O Parecer 41, nesse

contexto, funciona como uma ancora regulatdria: confere previsibilidade a aplicacao da
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disciplina de conflito e sinaliza ao mercado que, a0 menos no campo da deliberacdo societaria,

havera critérios objetivos de legitimidade e de responsabilizagdo.

Nao ¢ por outro motivo que o parecer dedica parte consideravel de sua
fundamentagdo a reafirmagao da aplicacdo da LSA as SAFs - ainda que com as adaptacdes
trazidas pela Lein® 14.193/2021. O reconhecimento da SAF como um subtipo societario, sujeito
as regras gerais da S.A., legitima a importagdo de conceitos como o conflito formal e os deveres
fiduciarios tipicos do direito societdrio. Esse reconhecimento normativo da CVM também serve
de base para a imposicdo de salvaguardas de governanga: voto afirmativo da Classe A em
matérias estruturais, exigéncia de auditoria externa, obrigagdes informacionais continuas,

vedagdo a recompra de debéntures vinculadas a receitas futuras, entre outros.

Essa énfase na rigidez da estrutura deliberativa encontra paralelo - e complemento
- na flexibilidade do modelo de financiamento projetado pelo parecer. Ao mesmo tempo em
que restringe as possibilidades de manipula¢do deliberativa por acionistas em posicdo de
conflito, a CVM abre o leque de instrumentos financeiros a disposi¢ao das SAFs. Essa expansao
do cardapio financeiro, ainda que ndo exaustiva, representa um avan¢o normativo relevante,
pois permite que clubes possam estruturar modelos de capitalizagdo diversos, sem depender

exclusivamente da figura do “comprador do clube”.

Conforme sistematizado no proprio parecer, a SAF pode emitir agdes ordinarias e
preferenciais, debéntures convencionais e debéntures-fut, além de adotar estruturas de
securitizagdo, financiamento coletivo e fundos de investimento (FIP, FII, FIDC, FIA). Essa
pluralidade de caminhos tem fun¢do institucional: sinalizar ao mercado que a estrutura da SAF
permite adaptacdo e personalizagdo, desde que sob a logica de transparéncia, publicidade e

governanga. Como observa Rodrigo Monteiro:

“A grande inovagdo do Parecer 41 € mostrar que a capitalizagdo das SAFs ndo
depende, necessariamente, da transferéncia de controle a um investidor
bilionario. A estruturagao juridica € capaz de atrair diferentes tipos de capital,
desde que o modelo seja transparente, auditavel e aderente aos padrdes de

mercado.” 20

20 CASTRO, Rodrigo Monteiro de. O futebol, a CVM e o Parecer de Orientagdo CVM n° 41, Migalhas, 2023,
Parte IV). Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/meio-de-campo/394690/o-futebol-a-cvm-e-o-
parecer-de-orientacao-cvm-n-41-parte-4--final
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Esse esfor¢co de sistematizacdo regulatoria ¢ acompanhado de salvaguardas
institucionais relevantes, e, como trazido pela citagdo acima, parece sinalizar o inicio da trilha
normativa e institucional necessaria para a popularizagao de ferramentas capazes de satisfazer
o ambiente de assimetrias negociais criticado no capitulo anterior. Se bem fundado, este
ambiente pode fazer com que as SAFs sejam mais conhecidas pelas suas previsibilidades e

sustentabilidade do que pelo capital aportado por um investidor-controlador.

O parecer impde, por exemplo, regras sobre publicidade e linguagem utilizada em
ofertas publicas, com énfase na protecdo do torcedor-investidor, cuja relagdo com o clube ¢
marcada por lagos afetivos e identidade emocional - € ndo por racionalidade financeira. Trata-
se aqui de reconhecer o risco de desequilibrio informacional intrinseco ao setor, exigindo uma
regulacdo ndo apenas do conteudo das ofertas, mas também de sua forma e de suas expectativas

implicitas.

A fun¢do organizadora do parecer também se revela ao legitimar a emissdo de
valores mobilidrios em modelos que ultrapassam a légica do endividamento tradicional. O
reconhecimento da possibilidade de fundos de investimento em futebol, por exemplo, permite
que investidores ndo apenas aportem capital, mas participem dos resultados esportivos e
patrimoniais da SAF, vinculando seu retorno ao desempenho em campo, ao crescimento da base
de torcedores, a valorizacao de ativos como centro de treinamento e jogadores em formagao.
Esses instrumentos representam uma abertura para modelos hibridos de retorno, nos quais o
investidor assume ndo apenas o risco econdmico, mas também o risco institucional de se

associar a trajetdria esportiva de um clube com identidade propria.

Essa leitura convida a repensar a eficdcia das solugdes atualmente disponiveis. O
parecer, a0 mesmo tempo em que reconhece a necessidade de rigidez deliberativa, supde um
nivel minimo de estrutura técnica e organizacional que muitas SAFs simplesmente ndo
possuem. O risco, aqui, ¢ o da criagdo de um sistema duplamente excludente: que restringe a
tomada de decisdes a partir da ldgica do conflito formal - o que ¢ desejavel - mas que nao
oferece caminhos institucionais realistas para a sustentabilidade financeira dessas sociedades -
o0 que ¢ problematico. Isso pode redundar em uma governanga travada, em que os instrumentos

de controle sdo fortes, mas os de capitalizagdo permanecem inertes.

Nesse cenario, destaca-se a importancia de compreender o Parecer CVM n° 41

como um documento que opera simultaneamente em duas camadas: (i) como normatizagao de
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condutas deliberativas; e (ii) como sinalizacdo de credibilidade para agentes externos. Em
relacdo a primeira camada, o parecer deixa claro que a deliberacdo em conflito compromete a
validade do voto independentemente de dano efetivo. Em relacdo a segunda, o documento
oferece aos investidores institucionais - fundos, debenturistas, plataformas de equity
crowdfunding - um indicativo de que a SAF que segue tais parametros estard comprometida

com padrdes de integridade superiores a média historica do futebol brasileiro.

Nesse contexto, o parecer atua como um operador de convergéncia entre vetores
regulatorios dispersos: direitos estatutdrios de veto, proibicdo de recompra de debéntures-fut,
exigéncia de auditoria externa, controle de partes relacionadas e transparéncia em ofertas
publicas sdo, todos, aspectos de um mesmo programa normativo. O texto ndo os apresenta como
imposigoes isoladas, mas como expressoes funcionais de um modelo institucional em que o

capital deve subordinar-se a governanga, € ndo o contrario.

Essa coexisténcia entre rigidez deliberativa e flexibilidade financeira constitui,
como se viu, o nucleo institucional do modelo de SAF delineado tanto pela Lei n® 14.193/2021
quanto pelo parecer regulatdrio que a interpreta. A afirmagdo pode parecer intuitiva, mas sua
relevancia ¢ demonstrada pela realidade de diversos dos casos narrados anteriormente. Se, no
ambito do Parecer, vém sendo destacados os méritos de uma orientagdo que trate de rigidez
deliberativa e pluralidade de financiamento, tornam-se ainda mais destoantes em relacdo ao seu
espirito muitas das constituigdes de SAFs ocorridas recentemente, marcadas pelo exato oposto:

flexibilidade deliberativa e rigidez financeira.

O modelo projetado pelo parecer pressupde que o investidor institucional - pessoa
fisica ou fundo - tenha seguranca quanto a previsibilidade das deliberagdes e quanto a liquidez
e governanga do instrumento financeiro que subscreve. Em termos praticos, isso significa que
a SAF que deseje acessar o mercado de capitais deve estruturar sua governanca de forma
robusta, com mecanismos de abstencdo formal, comités de integridade, clausulas de tag along
e, sobretudo, com controles que impecam a captura deliberativa por grupos especificos. Do
contrario, o capital institucional se retraird, e restard apenas o modelo da compra direta por

bilionarios, com seus ja conhecidos efeitos colaterais.

A articulacdo entre governanca e financiamento, tal como projetada pelo parecer,
estabelece um modelo em que quanto maior a previsibilidade e o controle de conflitos, maior a

atratividade da SAF para o capital institucionalizado. E essa 1ogica de interdependéncia - ¢ ndo
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de separagdo - que permite superar o modelo histdrico da “venda de clube” e substitui-lo por
uma estrutura societaria em que o investidor participa com limites, obrigacdes e transparéncia.
O investidor continua sendo uma figura relevante no ecossistema, mas ndo mais o pilar

exclusivo da sobrevivéncia do clube - como ocorria nos modelos pré-SAF.

Ao interpretar o art. 2°, §3° da Lei da SAF como autorizagdo para a modelagem
contratual de cldusulas de governanga, a CVM legitima uma engenharia estatutéria sofisticada.
Supervotos da Classe A, quéruns qualificados para transagdes estratégicas, proibicdo de voto
em situacdes de autodealing e comités independentes de auditoria e integridade sdo mecanismos
que, se implementados com respaldo técnico, aproximam a SAF dos padrdes de governanga
exigidos no mercado de capitais internacional. O parecer ndo exige sua ado¢do, mas sua

chancela regula informalmente o que se espera de uma SAF institucionalizada.

A leitura técnica do Parecer CVM n° 41 revela que sua fungdo excede a mera
disciplina do voto conflitado. O documento nao apenas reafirma a l6gica do conflito formal, em
um ambiente onde a jurisprudéncia como um todo parecia caminhar para uma inflexdao em
direcdo a oOtica materialista, como também articula essa escolha a um segundo eixo estrutural:
justamente a organizacao normativa de multiplos caminhos de captacdo de recursos pelas SAFs.
Esse paralelismo articulado pelo Parecer 41 ndo ¢ acidental. Ao contrario, traduz a compreensao

de que a estabilidade societaria e a atratividade para o capital sdo interdependentes.

A vedacao objetiva ao voto conflitado garante a previsibilidade das deliberagdes
enquanto a pluralidade de instrumentos financeiros garante que essa previsibilidade possa ser
convertida em confianga por parte do investidor. O parecer atua, assim, como uma espécie de
ponte regulatéria entre o dever de governanca e a expectativa de capitalizacdo: ndo ha

governanga sem recursos, € ndo ha recursos sem seguranca institucional.

Apesar dos avancos normativos e da sofisticacdo técnica do Parecer CVM n° 41, a
analise de sua eficicia concreta exige o reconhecimento de que ele opera em um ambiente
institucional caracterizado por assimetrias persistentes. A distancia entre o modelo ideal
projetado pelo parecer e a realidade pratica da maior parte das SAFs revela-se um dos pontos
centrais para se compreender os limites da regulagdo atual. Esse descompasso ndo implica negar
os méritos do documento, mas exige que ele seja lido em sua funcdo histérica: como uma
tentativa de estabilizacdo de expectativas em um mercado emergente, € ndo como uma solugao

normativa autossuficiente.
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A critica ¢ especialmente pertinente porque incide sobre um elemento estrutural do
modelo: arelagdo entre a capacidade institucional da sociedade e a sua legitimidade para acessar
os instrumentos oferecidos pelo ordenamento. A fungdo do Parecer 41, nesse ponto, nao se
realiza apenas pela via normativa - sua efetividade depende da existéncia de praticas sociais,
arranjos contabeis, cultura organizacional e 6rgios de fiscalizacdo que sustentem, na pratica, os
padrdes que ele consagra. Sem isso, o0 documento corre o risco de tornar-se um conjunto de
orientagdes inatingiveis para as SAFs mais frageis, criando um descompasso entre a letra da

regulacdo e a pratica de mercado.

Esse cendrio reativa uma dindmica paradoxal. Ao mesmo tempo em que a regulagao
se torna mais exigente em termos de governanga, compliance e transparéncia - o que, em tese,

eleva o padrdo institucional - ela também restringe o nimero de atores capazes de cumpri-la.

Tal constatacdo coloca em xeque a pretensdao de que o Parecer 41, isoladamente,
seja capaz de induzir uma transformacgdo estrutural do ecossistema do futebol. Sua aplicagdo
efetiva exigiria, no minimo, um programa coordenado de institucionalizacdo das SAFs, com
incentivos a auditoria técnica, padronizacdo contabil e supervisdo regulatdria continua -
medidas que excedem a competéncia formal da CVM e exigiriam a atuacdo articulada de outros
entes, como o Ministério do Esporte, a Receita Federal, a Comissao de Esporte do Congresso

Nacional e até mesmo entidades como a CBF.

Essa leitura também problematiza a énfase exclusiva no investidor como sujeito
capaz de estruturar a SAF. Em muitos casos, a estruturacdo da companhia permanece nas maos
do proprio clube-fundador, que, embora mantenha forte apelo simbélico e legitimidade social,
nao dispde dos recursos técnicos e financeiros necessarios para implementar praticas
compativeis com o que a CVM espera de uma sociedade andnima com acesso ao mercado. O
risco aqui ¢ a continuidade Unica das operagdes de SAFs fechadas (como sdo a maioria das hoje
existentes), fora do alcance das boas praticas de ofertas publicas regidas pela CVM e o Parecer,

e consequentemente, fora do alcance de suas externalidades positivas.

A resposta institucional a esse problema deve ir além da regulagao pontual. Mostra-
se necessario articular o conteudo técnico do Parecer 41 a uma politica piiblica mais ampla de
estruturacao do futebol brasileiro como mercado regulado. Isso inclui: (i) incentivos fiscais para
SAFs que adotem padrdes de governanga superiores, como as abertas passiveis de controle

mobiliario; (i1) fundos de garantia para investidores de menor porte; (ii1) convénios entre CVM
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e CBF para fiscalizacdo cruzada; (iv) estimulo a formacdo de conselhos independentes nas
SAFs; e (v) mecanismos de apoio técnico as associagdes que optarem pela transi¢do. Sem esse
suporte estrutural, o modelo permanecera acessivel apenas a uma elite de clubes com capital

politico, juridico e financeiro - perpetuando as desigualdades histdricas do setor.

Nesse sentido, a efetividade do Parecer CVM n° 41 dependera menos de sua redagao
e mais da capacidade do Estado e do futebol brasileiro de integra-lo a uma estratégia
institucional ampla. O documento ¢ juridicamente s6lido, tecnicamente preciso e
normativamente coerente. Mas seu impacto regulatorio serd medido pela extensdo em que suas
diretrizes forem absorvidas pelo tecido societario das SAFs. Isso exige tempo, vontade politica

e colaboracgao interinstitucional.

Consolidada essa perspectiva critica, € possivel afirmar que o Parecer 41 representa,
ao mesmo tempo, uma vitdria regulatoria e um teste institucional. Sua maior virtude estd em
oferecer um modelo de como o futebol brasileiro pode se reconciliar com o mercado de capitais
sem perder sua identidade, sem sacrificar sua governanca e sem depender exclusivamente de

solugoes externas.
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CAPITULO 111

GARGALOS ESTRUTURAIS DOS CONFLITOS DE INTERESSES NO MERCADO
DO FUTEBOL

I. MULTICLUB OWNERSHIP: CONCEITUACAO E OTICA
CONCORRENCIAL

Ao concluir o capitulo anterior - cuja énfase recaiu sobre o exame do conflito de
interesses formal e material - concluiu-se o exame de diferentes categorias do direito societario
aplicadas as diferentes classificacdes de conflito de interesses no interior das sociedades
anonimas de futebol. Este exame foi centrado na indaga¢do quanto a presenca ou auséncia de
mecanismos normativos na Lei das SAFs que incentivem as assimetrias negociais observadas
nas operagdes envolvendo clubes e investidores, e permitiu inferir ndo s6 a auséncia destes
incentivos, como a presenca de caminhos institucionais a disposi¢do das associagdes para
buscar estruturagdes de sociedades andnimas de futebol sadias, transparentes e no melhor

interesse comunitario-esportivo.

Nao s6: mesmo que se admita que a presenca destes caminhos € hoje insuficiente
para coibir estruturagdes assimétricas e deletérias, dada a auséncia de ordenamento juridico
robusto, foi analisado de forma minuciosa o Parecer n°® 41 da CVM, entidade que reconheceu a
pertinéncia de um raro Parecer setorial para este mercado, o que confere otimismo para a

mitigagdo dos riscos envolvidos nestas operagdes.

Feitas estas ponderacdes, porém, diversas caracteristicas particulares do mercado
de futebol autorizam e inclusive recomendam a necessidade de transpor os limites da
companhia na disciplina de conflitos de interesses. Isto é: avancar também para a analise de
conflitos aqui chamados de sist€émicos, ou seja, entre diferentes companhias, entes regulatorios,

classes de stakeholders e legislagdes distintas.

Tal perspectiva encontra respaldo na teoria dos stakeholders, segundo a qual grupo

. . y ~ . ~ 21 . ~ rqe
ou individuo que afeta ou ¢ afetado pelas agdes da organizagao” merece consideragdo na analise
e formulacao das estratégias empresariais. O que emerge, portanto, € que o conflito de interesses

no futebol brasileiro contemporaneo transcende as fronteiras da companhia e se apresenta como

2! (Freeman, R. Edward, and John McVea. "A stakeholder approach to strategic management." The Blackwell
handbook of strategic management (2005): 183-201.
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um fendmeno de governanga coletiva e institucional, onde a legitimidade, a accountability e o

equilibrio entre interesses divergentes sdo testados a todo momento.

Dito isto, se os capitulos anteriores ressaltaram a crescente maturidade normativa e
jurisprudencial do ordenamento juridico para mitigar e arbitrar os conflitos de interesse, este
capitulo trata de conflitos sist€émicos, entre atores diversos, campo em que a maturidade

regulatoria aparenta ser muito mais incipiente.

Isto ndo significa dizer, porém, que o fendmeno dos conflitos sistémicos ¢ estranho
a dogmatica juridica. Ao contrario: o direito concorrencial, por exemplo, construiu sua razao
de ser precisamente na conten¢do de abusos de poder econdmico capazes de deformar o
ambiente de competi¢do de sistemas econdmicos complexos, o que demonstra como os reflexos

coletivos, amplos e sist€émicos da atuagdo de uma companhia pode - € deve - ser disciplinada.

Decorre justamente do tratamento a estes conflitos sistémicos, inclusive, a
centralidade de 6rgdos regulatérios como o CADE - Conselho Administrativo de Defesa
Economica operando, portanto, na sobreposicdo dos sistemas juridico e econdmico. Neste
sentido, a aplicabilidade e pertinéncia do Direito da Concorréncia a discussdo da Lei das SAFs

e do mercado futebolistico como um todo ja ¢ igualmente documentada e defendida.

Como analisam Frazdo e Carvalho (2024):

Nao se pode esquecer que as ferramentas do Direito da Concorréncia tém por objetivo
coibir os abusos do poder econdmico, de maneira que sdo orientadas pela ideia de
primazia da realidade sobre a forma. Desse modo, com ainda maior razio no controle

prévios de estruturas, a forma juridica adotada pela sociedade empresaria (no caso,

pelas SAFs) ndo deve servir de dbice para a analise da autoridade da concorréncia."??

Posto isto, o futebol, como setor econdmico dotado de especificidades culturais,
simbolicas e mercadologicas, torna-se campo fértil para a manifestacdo desses conflitos
sist€émicos - especialmente na medida em que arranjos empresariais sofisticados passam a
ocupar papel central na redefini¢do dos limites e instrumentos de poder. Um destes mecanismos
- 0 mais central e que, portanto, causa mais controvérsia doutrinaria, como sera visto - se

apresenta sob o nome de MCO, ou multi-club ownership.

22 Disponivel em
https://www.academia.edu/128481152/As_opera%C3%A7%C3%B5es_envolvendo SAFs_e o _controle_de co
ncentra%C3%A7%C3%A30_pelo CADE
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Conceituar o MCO ¢, portanto, o passo inaugural da andlise: trata-se da posse ou
do controle, direto ou indireto, de multiplos clubes por um mesmo agente econdmico, seja
pessoa fisica, fundo, conglomerado empresarial ou entidade de investimento - arranjo cujas
variantes vao desde holdings de investidores internacionais até corporagdes do setor de bebidas
energéticas ou entretenimento. Gasparetto et al. 2> e Quansah & Breuer (2025, p. 3)** convergem
ao definir o MCO como um sistema de integragdo vertical e horizontal de clubes, sob comando
unitario, que visa sinergias econOmicas, alavancagem de receitas, gestdo centralizada de
talentos e racionalizacdo de custos, mas também enseja riscos inéditos a integridade competitiva

€ a governanga.

Feita a conceituacao, cabe indagar por que, dentre os multiplos conflitos sistémicos
possiveis (relagdes federativas, pactuacdo de direitos de transmissao, monopdlios de
patrocinadores, contratos trabalhistas etc.), o MCO se apresenta como o de tratamento
legal/regulatorio mais sensivel. A resposta estd no seu potencial de maximizar assimetrias e
criar, em escala global, oportunidades de drible sistematico as normas de regulacao
concorrencial e de fair play financeiro. O MCO nao apenas tende a concentrar poder decisério
e recursos, mas, sobretudo, permite - pela via da propriedade cruzada - operacdes coordenadas
de transferéncias, empréstimos, receitas € contratos que escapam ao enforcement tradicional do

direito concorrencial e esportivo.

Neste sentido, seja no plano teorico, seja no plano pratico, as distor¢cdes do MCO
afetam diretamente a capacidade do sistema de manter integridade competitiva, transparéncia e
legitimidade. Sao recorrentes as dentincias de manipulagdo de valores em transfers, criagao de
contratos artificiais entre clubes-irmaos, desvio de receitas para burlar regras de limitagcao de
gastos, utilizagdo de clubes “satélites” para amortecer prejuizos ou inflar ativos, e, sobretudo, a

constitui¢do de verdadeiros “cartéis informais” no mercado global de atletas. %

Além disso, h4 consenso na doutrina e nos organismos internacionais de que o MCO

pode criar distor¢des irreversiveis no equilibrio competitivo das ligas, especialmente nos

23 Nunes, FADSF and Gongalves, CA and Miranda Gasparetto, T (2024) Multi-club ownership: A Bibliometric
Analysis and Agenda for Future Research. Revista de Gestdo e Negocios do Esporte. ISSN 2448-3052 (In Press)
24 Quansah, T. K., & Breuer, C. (2025). Multi-club ownerships (MCOs): a critical analysis of transfer dynamics
and sports integrity. European Sport Management Quarterly, 1-24.
https://doi.org/10.1080/16184742.2025.2474581

25 Quansah, T. K., & Breuer, C. (2025). Multi-club ownerships (MCOs): a critical analysis of transfer dynamics
and sports integrity. European Sport Management Quarterly, 1-24. Pag 8.
https://doi.org/10.1080/16184742.2025.2474581



52

mercados emergentes onde a capacidade regulatéria ¢ menor. O Conselho de Administracao de
Defesa Economica (CADE), em manifestag¢des recentes, reconheceu a dificuldade de monitorar
a influéncia real de grupos transnacionais no futebol brasileiro, especialmente quando
operagoes sao fragmentadas entre diferentes jurisdicdes ou realizadas por meio de sociedades

coligadas.

E nesse ponto que se percebe o gargalo institucional do direito concorrencial no
futebol: embora detenha instrumentos poderosos para agir sobre praticas anticompetitivas
(acordos de cartel, abuso de posi¢ao dominante, concentragdo excessiva), o enforcement ¢

frequentemente frustrado por trés fatores principais:

1. A sofisticagdo internacional dos grupos MCO, que pulverizam suas operagdes
em multiplas jurisdigdes, dificultando a agdo coordenada de autoridades
nacionais.;

2. A opacidade das estruturas societarias e dos fluxos de receitas, que permite a
manipulagio contébil e a ocultagio de operacdes vinculadas?®;

3. A auséncia, no ordenamento brasileiro, de dispositivos que proibam de modo
robusto a propriedade cruzada ou a manipula¢do intra-grupo, especialmente
apo6s a edigdo da Lei das SAFs, que limita restrigdes apenas a SAFs nacionais e
entre si, ndo abrangendo clubes tradicionais, SAFs estrangeiras ou estruturas

paralelas, como ja citado.

I1. ANALISE COMPARADA DE REGULAMENTOS ESPORTIVOS

O tema ¢ particularmente sensivel também no contexto europeu, onde entidades
como UEFA e FIFA, e Ligas como a inglesa (Premier League) e a espanhola (La Liga), todas
preocupadas com o avanco de conglomerados, t€ém buscado regulamentar a propriedade cruzada
e a transferéncia artificial de ativos entre clubes-irmaos sempre de forma reativa e relativamente

insuficiente.

Por esses motivos, a disciplina dos conflitos sistémicos no futebol ndo pode - nem
deve - ser monopolio do direito concorrencial. Nesse sentido, a Lei das SAFs, apesar de suas
lacunas (a mais central delas sendo justamente a limitagdo territorial de seu Art. 4°, fato gerador

da legalidade do MCO hoje em terras brasileiras) inaugura a possibilidade de transportar para

26 Gasparetto et al., 2024, p. 8)
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o futebol como um todo, e ndo somente ao limitado objeto do regime juridico de seus clubes-
associagdes, as ferramentas cldssicas a disposicdo das sociedades anonimas (transparéncia,
disclosure, fiscalizagcdo, poderes de controle ¢ minoria, deveres fiduciarios, conselhos de
administracao independentes, etc.), criando novas condi¢des para a disciplina dos conflitos

sistémicos. O como desta possibilidade sera exemplificado ainda neste capitulo.

Com isto em mente, e voltando ao objeto particular que guia este capitulo - rumo
ao contexto geral de disciplina de conflitos de interesses amplos e sist€émicos -, ja foi
estabelecido que o fendmeno do multi-club ownership se consolida globalmente como uma
arquitetura de poder e de sinergia empresarial, cujo impacto para o futebol - especialmente nos
mercados menos regulados - ¢ radical. Neste sentido, é preciso reconhecer que, embora traga
vantagens de escala, capilaridade financeira e aceleragdo de know-how, o MCO potencializa
uma série de riscos sistémicos que afetam diretamente a integridade das competi¢des, a
credibilidade do produto esportivo e a legitimidade institucional do futebol como patrimonio

coletivo.

O primeiro grande risco € a concentracdo de poder decisério e de recursos em
poucos agentes econdmicos, capazes de influenciar, por meio do controle cruzado, o
desempenho, as estratégias esportivas e a politica financeira de multiplos clubes em mercados
distintos. O que, a primeira vista, pode parecer mera eficiéncia de gestdo - com o
compartilhamento de profissionais, metodologias de analise de desempenho e politicas de
formacgdo de atletas -, se revela, na pratica, um vetor de desbalanceamento competitivo, com
distor¢do no acesso a talentos, recursos de scouting e até mesmo influéncia nas decisdes da

federagao e das ligas.

A literatura aponta o drible sistematico das normas de fair play financeiro como o
mais notdrio - e preocupante - mecanismo de abuso viabilizado pelo MCO. Em vez de operar
como entes autdbnomos, clubes de um mesmo grupo passam a celebrar contratos artificiais de
transferéncia, empréstimos de atletas, acordos de direitos econdmicos e operagdes contabeis
desenhadas para inflar receitas ou diluir custos, burlando as exigéncias de equilibrio

orcamentario impostas por reguladores como a UEFA e a FIFA.

Reforcado o potencial danoso do MCO pela otica do fair play financeiro, cabe a
conceituagdo deste segundo conceito. O fair play financeiro, como regime normativo, tem

origem nas preocupacdes da UEFA com a sustentabilidade econdmica dos clubes e com a
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necessidade de garantir a isonomia esportiva. Suas regras, criadas oficialmente em 2009, visam
impedir que clubes gastem mais do que arrecadam, e evitar distor¢des criadas por mecenas,
fundos soberanos ou conglomerados que, em busca de sucesso esportivo, promovam

investimentos artificialmente inflados e insustentaveis.

Segundo a regulagdo da entidade, os clubes precisam demonstrar equilibrio
or¢amentario (“break even”) ao longo de ciclos de trés anos, apresentando relatdrios
financeiros auditados e sujeitando-se a andlise detalhada de receitas, despesas, operacdes com
partes relacionadas e fontes de financiamento. Gastos com infraestrutura, formagdo e futebol
feminino s3o desconsiderados para incentivar desenvolvimento estrutural, mas salarios e

transferéncias sdo rigidamente controlados.

A sangdo pelo descumprimento dessas regras vai de adverténcias, multas e
restricdes de elenco a exclusdo de competi¢des continentais, como j& ocorreu com clubes como
Milan, Galatasaray, Manchester City e, mais recentemente, Everton (Premier League). Apesar
dos avancos institucionais, o enforcement do fair play financeiro enfrenta desafios
consideraveis: as estratégias de evasdo sdo cada vez mais sofisticadas, com clubes inflando
receitas via contratos de patrocinio com partes relacionadas, atrasando pagamentos,
triangulando transferéncias ou, exatamente como no MCO, transferindo ativos entre clubes do

mesmo grupo para manipular balangos e evitar sancoes.

No contexto brasileiro, as regras nacionais sao incipientes ¢ a fiscalizacao ainda nao
se equipara ao padrdo europeu. Ha dificuldades praticas para garantir a efetividade dos
mecanismos de fair play, com grandes clubes dispondo de recursos juridicos e contdbeis para
retardar, mitigar ou contornar sangdes. Isto posto, a relevancia dessa discussao ganha ainda
mais destaque diante do papel estratégico do futebol de base para os clubes brasileiros. De
acordo com levantamento da Pluri Consultoria®’, entre 2003 e 2023, os clubes do Brasil
movimentaram cerca de 6,6 bilhdes de dolares com a venda de jogadores, sendo que Sao Paulo,
Flamengo, Santos e Fluminense lideram o ranking histérico. Como mostra o relatorio, as
receitas oriundas de transferéncias de atletas da base chegaram a representar mais de 30% do

orcamento anual nos ultimos anos. Esse padrdo revela como a sustentabilidade financeira do

27 Disponivel em https:/plurisports.com.br/wp-content/uploads/2020/11/A-Evolu%C3%A7%C3%A30-das-
Receitas-no-Futebol-Brasileiro-PLURI-Consultoria.pdf
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futebol nacional estd profundamente ligada a capacidade de formar, revelar e negociar talentos

para o mercado internacional.

Frente a este fato, o avanco dos modelos de multi-club ownership torna-se
particularmente sensivel. Tais estruturas permitem otimizar cadeias de formagao e
transferéncias, potencializando ganhos financeiros, mas também trazem riscos de captura das
receitas da base, esvaziamento do papel dos clubes formadores e ampliagdo de assimetrias

competitivas.

O estudo “O impacto da ndo regulamentacdo da Multi Club Ownership (MCO) nas

clausulas de divisdo de direitos econdmicos de atletas profissionais de futebol”?3

evidencia que,
ao internalizar talentos e transferi-los por valores subfaturados entre clubes controlados por um
mesmo investidor, os conglomerados conseguem evitar o pagamento de clausulas de
solidariedade, desviar receitas de clubes formadores e produzir um ambiente de opacidade

financeira que desafia até mesmo os mais bem equipados 6rgaos de fiscalizagao.

Esse padrao ndo ¢ hipdtese teorica, mas pratica documentada em diversos casos
internacionais e nacionais. O caso emblematico da transferéncia de Adryelson e Lucas Perri do
Botafogo para o Lyon - ambos sob controle do Eagle Football Group, de John Textor (grupo
que ja teve clubes rebaixados e delegados a competigdes inferiores por descumprir
reiteradamente determinagdes quanto a fair play e MCO) por valores muito abaixo do mercado,
ilustram perfeitamente o modus operandi que o MCO viabiliza. Essas operacdes nao so frustram
a reparticdo justa de receitas, mas comprometem a lisura do mercado de transferéncias,
tornando praticamente impossivel para autoridades nacionais ou internacionais identificar e

punir as praticas lesivas.

Surge, assim, a necessidade de reconhecer a insuficiéncia do enforcement estatal
classico - como hoje se apresenta, a0 menos - ¢ buscar solu¢des que articulem regulagdo
concorrencial, instrumentos societarios e mecanismos de governanga coletiva. Aqui, a Lei das
SAFs se apresenta como oportunidade e desafio: embora traga dispositivos de
profissionalizacdo, atracdo de investimentos e responsabilizagdo, seu alcance em relagdo ao
MCO ¢ limitado, especialmente porque o artigo 4° veda o controle cruzado apenas entre SAFs

nacionais e apenas quando ambos os clubes forem estruturados nesse modelo, deixando de fora

28 Disponivel em https://leiemcampo.com.br/o-impacto-da-nao-regulamentacao-da-multi-club-ownership-mco-
nas-clausulas-de-divisao-de-direitos-economicos-de-atletas-profissionais-de-futebol/
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associagoes tradicionais, SAFs estrangeiras ¢ toda uma miriade de estruturas hibridas. Na
auséncia de regras claras sobre a manipulagdo de ativos, receitas e transferéncias entre clubes-
irmaos, o ordenamento brasileiro permanece vulneravel a perpetuacao de praticas abusivas e a

corrosao da integridade sistémica.

Trazida essa extraterritorialidade como fator principal dos gargalos estruturais das
normas em vigor, torna-se essencial investigar a andlise das respostas internacionais a
problematica. Posto isto, destaca-se a UEFA?’ e a FIFA®’, que, em regulagdes recentes, buscam
mitigar os riscos de propriedade cruzada proibindo a participacdo simultdnea de clubes do
mesmo controlador em uma mesma competicdo europeia. Entretanto, como a literatura
reconhece, tais medidas sdo facilmente dribladas por mecanismos de blind trusts, restri¢des
formais de voto e contratos de cooperagdo, que nao impedem - € muitas vezes apenas disfargam

- a influéncia real do controlador e a manipulagdo de ativos.

Nao s0: a proibi¢ao de dois clubes do mesmo grupo em campeonatos pode até ser
medida salutar, mas sua limitagdo ¢ evidente e parece apontar ou para uma falta de interpretagao
da possibilidade de interesses sistémicos sendo lesados mesmo sem que ocorram embates entre
times da mesma rede no campo, ou para uma completa auséncia de respostas institucionais - ou
mesmo de poder politico/econdmico para coloca-las em vigor -, & questao, sendo esta ultima a

alternativa mais intuitiva.

Como se v€, no cenario internacional, as respostas especificas aos desafios impostos
pelo MCO se mostram ainda profundamente incipientes. Sendo necessario, portanto, expandir
0 objeto de andlise (aqui descrito como medidas estruturais e de regulagdo cuja intencao
deliberada seja amenizar assimetrias competitivas decorrentes de aquisi¢des desenfreadas), o
exame das diferentes formas de ordenamentos demonstra que nenhuma delas estd imune ao
avanco das estruturas de controle cruzado e/ou controle abusivo, mas experiéncias de maior
rigidez negocial oferecem aprendizados valiosos sobre caminhos, potencialidades e limites das

solugdes regulatdrias para enfrentar os riscos sist€émicos, entre eles o multiclubes.

Neste sentido, € imperioso comegar a apresentacao destas solugdes pelo modelo
alemado da regra 50+1, ainda em rigor na Bundesliga, uma vez que este ¢ frequentemente

apresentado como o paradigma de resisténcia ao avanco desenfreado dos conglomerados

2 https://documents.uefa.com/r/UEFA-Club-Licensing-and-Financial-Sustainability-Regulations-2023-Online
39 https://leiemcampo.com.br/regulamento-do-mundial-de-clubes-2025-traz-a-tona-conflito-entre-mcos-em-
competicoes/



57

privados. Segundo a regra, ao menos 50% mais uma ac¢ao do poder de voto em cada clube deve
pertencer a associacdo de sdcios original, garantindo que investidores externos ndo possam
assumir controle majoritario e protegendo a identidade social dos clubes. Esse arranjo impede,
em tese, a tomada hostil de clubes por fundos internacionais e blinda o sistema contra a
financeirizagdo predatoria. A legitimidade desse modelo se manifesta no engajamento massivo
de torcedores - com o Bayern de Munique contando com quase 300 mil s6cios votantes em uma
cultura institucional de resisténcia a investidores bilionarios dissociados da base social dos

clubes.

A regra 50+1 esté estabelecida no regulamento da Liga Alema de Futebol (DFL),
artigo 8, §1: “O clube-mae deve deter, direta ou indiretamente, a maioria absoluta dos direitos
de voto da sociedade de futebol licenciada” (DFL Statutes, §8, 2022). O mecanismo visa
garantir que os socios do clube original tenham sempre o controle politico, mesmo apds a
separagdo patrimonial ou a abertura para investidores privados. Ainda assim, a regra ndo ¢
absoluta. As excegdes historicas - como Bayer Leverkusen, Wolfsburg, Hoffenheim e,
sobretudo, o caso do RB Leipzig - demonstram que o modelo pode ser driblado por meio de
estruturas paralelas (associacdes de fachada, patrocinio massivo, apoio de longo prazo),

permitindo a grupos econdmicos assumir, de fato, o comando estratégico dos clubes).

O caso do RB Leipzig ¢ paradigmatico: fundado e controlado pelo grupo Red Bull,
manteve uma associagdo de soOcios extremamente restrita e alinhada aos interesses do
investidor, minando o espirito democratico da 50+1 sem violar, formalmente, seu texto. Esse
descolamento entre a forma ¢ a substancia ¢ tema constante de debate na literatura alema e,
recentemente, a propria DFL discutiu propostas para abolir ou flexibilizar o 50+1,
argumentando que a restricdo limita a capacidade dos clubes alemaes de competir

financeiramente com ingleses, franceses e espanhois.

A resisténcia de torcedores e de boa parte da midia esportiva, no entanto, freou
qualquer mudanca profunda, sob o argumento de que “a prote¢ao da tradi¢do associativa e da
identidade social dos clubes vale mais do que o enriquecimento imediato”. O modelo alemao
mostra, assim, a forca simbolica da mobilizacdo dos stakeholders e o papel da cultura

institucional como complemento - ou mesmo anteparo - a0s mecanismos normativos.

Dentre os demais modelos institucionais de prote¢do comunitdria no esporte

profissional, o caso do Green Bay Packers, da NFL, ¢ absolutamente singular nos Estados
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Unidos. Desde 1923, a franquia opera sob regime de propriedade publica, com mais de 537 mil
acionistas individuais que, por estatuto, ndo podem deter participacdo majoritaria nem revender
suas acdes para fins especulativos. Cada acionista tem direito a apenas um voto nas assembleias
gerais, independentemente do numero de acdes, assegurando um controle genuinamente

democrético e disperso.

O aspecto mais emblematico dessa estrutura ¢ a vedagdo estatutdria @ mudancga de
cidade: os Packers sdo a tnica franquia da NFL legalmente impedida de relocalizar sua sede,
exceto por deliberagdo de trés quartos dos acionistas, medida que praticamente inviabiliza
qualquer tentativa de deslocamento. Em contraste, ¢ comum na NFL (e em outros esportes
norte-americanos) que donos privados transfiram suas equipes para mercados mais lucrativos -
pratica frequentemente motivada por incentivos fiscais, subsidios ptblicos e projetos de novos

estadios, em detrimento da tradicao local ¢ da lealdade dos torcedores.

No caso dos Packers, todo lucro excedente ¢ reinvestido no proprio clube ou
destinado a projetos sociais na comunidade de Green Bay, e nenhuma distribuicdo de
dividendos ¢ permitida. O clube ¢ considerado um patrimdnio da cidade e do estado de
Wisconsin, blindado institucionalmente contra os interesses volateis do mercado e protegido
pelo engajamento direto de seus torcedores-proprietarios. Essa governanga explica por que, em
mais de um século de histéria, os Packers jamais foram ameag¢ados de mudancga - algo que

contrasta fortemente com a logica mercantil das demais franquias da NFL.m

J4 o modelo single entity, exemplificado pela MLS (Major League Soccer) e, em
parte, pela NBA (National Basketball Association), segue logica diversa: a propria liga
centraliza contratos, direitos econdmicos, transferéncias e define regras de governanca que
limitam a autonomia dos clubes-franquia. Aqui, os clubes ndo possuem personalidade juridica
autonoma tipica, mas sdo franquias operadas sob rigido regime de compliance e enforcement

centralizado.

O objetivo € explicito: impedir a formacdo de superclubes, controlar custos
salariais, evitar manipulacdo de ativos e mitigar conflitos de interesse sist€émicos (Dietz, 2024,
p. 12-14). Com a centralizagdo dos direitos de jogadores e contratos, o sistema dilui o incentivo
a financeiriza¢do predatoria e reduz o risco de abuso de poder econdmico intra-liga. As
estruturas de governanga financeira da MLS e da NBA emergiram de longas negociacdes

coletivas (CBAs) entre ligas e associacdes de atletas, com o objetivo direto de conter a
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concentragdo de poder nos grandes mercados e preservar o equilibrio esportivo. Na MLS, o
modelo “single-entity” estabelece que a liga, e ndo cada clube individual, detém os contratos
dos jogadores - um arranjo assentado em decisdo judicial (Fraser v. MLS, 2000) e garantido

pelos termos do CBA.

O sistema pressupde um teto orcamentario fixo para saldrios, mas permite excecoes
seletivas como os Designated Players (DPs), cujo custo real - como no caso de Lionel Messi,
com vinculos acima de US$ 12 mi - é contabilizado no cap em apenas US$ 743.750 em 2025,
sem impactar o saldo global da folha salarial. J4 na NBA, o CBA estabelece um soft cap, que
pode ser excedido por meio de excegdes (como a “Larry Bird”, que permite as franquias
renovarem os contratos de suas estrelas draftadas em casa), mas obriga o clube que ultrapassar
a linha de /uxury tax a pagar tributos progressivos - de US$ 1,50 a US$ 3,75 por dolar excedente
- 0 que desencoraja gastos desproporcionais. Paralelamente, o draft universitario confere aos
piores colocados acesso preferencial aos novos talentos, reforcando a competitividade ao

redistribuir oportunidades de forma equitativa.

Nos acordos mais recentes, foram incluidos os chamados “aprons” - limites
superiores ao teto que bloqueiam nao s6 excecdes salariais, mas também operagdes como trocas
com dinheiro ou escolhas futuras, penalizando equipes que tentam formar supertimes apenas
por meio do poder financeiro. Assim, combinando teto suave, impostos recorrentes e restricdes
adicionais, a NBA cria uma verdadeira engenharia regulatoria que desalenta o dominio dos
grandes centros e distribuidores financeiros, promovendo, ao contrario, uma paridade

condicionada por regras deliberadas.

Um mecanismo adicional para fortalecer a retengdao dos grandes talentos ¢ o
chamado supermax, que permite a franquia oferecer até¢ 35% do teto salarial (acima do limite
padrao de 30%) ao jogador formado na equipe e premiado por desempenho (4/[-NBA, MVP ou
Defensor do Ano). Outros clubes ndo podem ofertar o supermax, o que incentiva o atleta a
permanecer no time original no auge da carreira. No futebol brasileiro, um mecanismo analogo,
voltado ao clube formador, poderia oferecer bonus progressivo e escalonado a quem mantiver
o atleta por mais tempo na equipe principal, refor¢ando a sustentabilidade e valorizagdo do

trabalho de base.

E importante frisar, contudo, que a adog¢do de arranjos single entity envolve limites

histéricos e culturais especificos. Nos Estados Unidos, o predominio de esportes-franquia, a
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concentragdo de poder no comissario da liga e a relativa auséncia de rivalidade local intensa
(comparada ao futebol europeu e sul-americano) favorecem a centralizacdo e o enforcement
por parte da liga. Além disso, o nimero reduzido de equipes € a menor pressao de torcedores

por identidade local tornam o modelo mais viavel.

Essas condi¢des, contudo, sdo dificeis de replicar no futebol brasileiro, marcado por
pulverizagdo institucional, rivalidades regionais centendrias e presenga massiva de clubes de
origem associativa. Ainda assim, a experiéncia americana oferece ligdes sobre a centralidade
do conceito de liga: € na arena coletiva, com regras claras e enforcement centralizado, que se
conseguem disciplinar conflitos de interesse, limitar a financeirizacdo predatéria e promover

equilibrio competitivo.

Partido agora para outro modelo comparado, inicia-se o exame do caso inglés,
sobretudo apds o julgamento Bosman e a abertura do mercado para investidores internacionais;
este representa, aparentemente, o caminho oposto: um ambiente de mercado aberto, em que
clubes sdo, em sua maioria, sociedades empresarias sujeitas a aquisicdo e controle por

individuos, fundos ou empresas globais.

L4, a proposta de maior rigidez - e/ou “paridade”, a depender do juizo de valor
atribuido a realidade material - ndo adveio da estrutura de organizacao dos clubes, sendo a
estrutura paritaria da Liga Inglesa a principal responsavel pela centralidade midiatica e
aquisitiva que adquiriu o futebol de seu pais criador. Isto porque a Premier League respondeu
a intensificagdo do fendomeno da globalizacio no futebol com mecanismos regulatorios
centrados na “owners’ and directors’ test” e, mais recentemente, no fortalecimento de regras
de compliance financeiro (Financial Fair Play, fit and proper test, etc.), buscando equilibrar o

influxo de capital estrangeiro com a necessidade de transparéncia e accountability.

A histéria da Premier League comegca em 1992, quando os principais clubes
decidiram romper com a Football League e criar uma liga independente - um movimento que
nasceu do ambicioso objetivo de negociar coletivamente os direitos de transmissao com a Sky
e a BBC. O resultado foi um contrato inaugural que superou expectativas, a fundacao de uma
estrutura corporativa de clubes-sdcios na governanga da liga e uma profunda transformacao no

modelo financeiro do futebol inglés.

Desde entdo, a distribuicdo de receitas se baseia em trés pilares. Metade do

r

faturamento doméstico ¢ repassada igualmente entre os 20 clubes, garantindo seguranca



61

financeira minima a todos. Um quarto ¢ distribuido conforme a frequéncia das equipes em
transmissdes ao vivo, e o restante ¢ pago por mérito esportivo, recompensando o desempenho
na tabela. No ano 2018/19, essa divisao se traduziu em diferengas relativamente pequenas - o
clube mais bem pago recebeu apenas 1,58 vezes mais que 0 menos bem pago, o que mostra um

equilibrio bastante sélido entre meritocracia e igualdade.

Além disso, a Premier League financia a estrutura do futebol de base e do mercado
de transferéncia por meio de parachute payments - para clubes rebaixados - e solidarity
payments - para times de divisdes inferiores. Em 2017-18, foram desembolsados exemplos de
£243 milhdes em e £100 milhdes respectivamente, o que demonstra um compromisso

pragmatico com a sustentabilidade da pirdmide futebolistica inglesa.

Em 2024, o governo britanico intensificou a regulacdo com o Football Governance
Bill. Esta lei cria um Independent Football Regulator (IFR) - 6rgdo publico independente - que,
a partir de 2025, tera autoridade para licenciar clubes até a quinta divisdo, estabelecer testes
rigorosos para proprietarios e gestores, fiscalizar sustentabilidade financeira, exigir participacao
efetiva dos torcedores, proteger patrimonios historicos e impor sangdes de até 10% do
faturamento anual. O regulador também podera ajustar os parachute payments caso entenda
que estes desequilibram a competitividade na segunda divisdo - e fara revisdes periodicas a
cada cinco anos para garantir equilibrio financeiro entre as divisdes. A origem dessa iniciativa
remonta ao “Fan-led Review” de 2021, um movimento impulsionado pelos torcedores que
clamavam por maior transparéncia, prote¢ao ao patrimonio e participacdo popular na gestdo do
futebol. O conjunto dessas medidas revela uma evolugdo institucional profunda: a Premier
League se mantém como uma poténcia comercial global, mas agora sob um modelo hibrido que
combina autonomia empresarial com regras coletivas, transparéncia € compromisso real com a

sustentabilidade do futebol como um todo.

III.  AS SAFS, O MCO E A LIGA DE CLUBES

No balanco, cada resposta institucional identificada - com cada um de seus vetores
de prioridade - revela principios centrais para o desafio brasileiro: a limitacao estrutural do
poder, o engajamento dos stakeholders, a centraliza¢do/fiscalizagcdo de contratos pela liga e a
protecdo identitaria. Nao hd modelo exportdvel, mas o trago comum parece apontar sempre a
centralidade do conceito de liga como pressuposto de enforcement, negociagdo coletiva e

protecao dos interesses difusos.
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Neste sentido, e exaurida a andlise externa, vale considerar enquanto possiveis
agentes centrais de mudanga e reforma institucional justamente os agentes e conceitos centrais
da realidade brasileira, bem como os fatores comparados julgados enquanto essenciais para
medir o refino de governanga de certo sistema/mercado. Posto isto, ¢ inegavel a centralidade da
CBF - por ser 6rgao regulador primdrio das principais competi¢des, por ser ente de relevancia
politica intrinseca aos demais organizadores de torneios (Federagdes estaduais), por ser ente
associado de forma indistinguivel a representacao do futebol brasileiro no exterior através da
Selecdo Brasileira - na crise de governanca e na dificuldade de transformacao estrutural do
futebol brasileiro, razdo pela qual esta secdo comeca justamente com o papel desta entidade,
ciente de que qualquer proposta reformista que passe ao largo desta entidade certamente tera

eficacia limitada.

Posto isto, a posicdo dominante da CBF no futebol brasileiro ¢, mais do que um
problema de governanga, a chave para entender por que toda reforma profunda encontra
tamanha resisténcia institucional. Isto porque sua estrutura estatutaria foi desenhada de forma
intensamente rigida, rigidez essa que parece apontar a intuito deliberado de perpetuar a
centralidade federativa, esvaziar o poder politico dos clubes e impedir qualquer renovagao real

no comando da entidade.

Neste sentido, comprova-se: o sistema de votos da CBF perpetua a supremacia das
federagoes estaduais (81 votos, com peso igual para todas, inclusive as sem expressao esportiva
ou relevancia histdrica) sobre os clubes das séries A e B (60 votos somados, com peso inferior
e condicionados a presenca em divisdo principal ou secunddria) - tornando a reforma quase
impossivel sem amplissimo consenso federativo, a despeito da centralidade dos clubes para a

captacao de receitas, interesse € audiéncia ao esporte.

Diante desse cendrio de aparente intransponibilidade - e ciente do entusiasmo que
mudancas normativas geraram no passado de forma meramente circunstancial -, aqueles que
vislumbram e desejam ver realizados momentos de virada institucional devem ver na quadra

historica da recém promulgada Lei das SAFs uma janela de oportunidades historica.

Isto porque, como mencionado brevemente acima e retomado agora, a ascensao das
SAFs e a transformacdo do debate publico sobre governanca e accountability no futebol
brasileiro provocaram um fendmeno raro no pais: milhdes de torcedores e uma quantidade cada

vez maior de dirigentes e investidores passaram a discutir ndo apenas os rumos esportivos dos
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clubes, mas as bases juridicas e institucionais da administracao do esporte. Exemplo claro desse
entusiasmo foi observado na década de 1990 com a promulgagao da Lei Zico e, posteriormente,
da Lei Pelé. Ambas prometeram uma renovagao da gestdo esportiva nacional, introduzindo o
profissionalismo, a liberdade contratual e a transparéncia nos clubes, mas nao lograram sucesso

em estabelecer uma reforma de baixo a cima nos marcos institucionais do futebol brasileiro.

Ja essa nova ‘“virada cultural” - resultado da crise financeira dos clubes, das
limitacdes do modelo associativo e das novidade trazidas pela Lei das SAFs - popularizou
conceitos antes restritos ao universo empresarial: conselhos de administra¢do, abertura de
capital, golden shares, participacdo popular em assembleias, auditoria independente, protecao

a ativos imateriais, compliance e accountability.

Esse movimento social e institucional cria o pano de fundo necessario para
compreender por que, justamente agora, a centralidade da CBF torna-se o eixo das propostas
de reforma estrutural, capazes, em tese, de garantir que a existéncia das SAFs ndo sirva a
proposito completamente alheio a sua intengdo, o de tornar o Brasil verdadeiro paraiso fiscal
do futebol. Pelo contrario: como visto, ha intengdes e previsdes normativas o suficientes para
autorizar a interpretacdo da Lei em questdo como marco regulatorio capaz de satisfazer
dramaéticas deficiéncias no financiamento e viabilidade econdmicas dos principais agentes do

esporte.

Este enclave de interesses pode ser enfrentado, com um salto institucional ancorado
na logica das S.A.s e em conceitos doutrinarios ja articulados nesse trabalho. Para tanto, segue
analise e proposta concreta, elaborada por Rodrigo Monteiro de Castro em uma série ampla e

detalhada de colunas. *'A proposta é concreta e se desenvolve em etapas:

1. Mutualizacdo: a CBF Associacdo cria titulos patrimoniais e os distribui a clubes
e federagdes, redefinindo o vinculo politico e econdmico dos principais atores
do futebol nacional;

2. Desmutualizagdo: a CBF Associagdo se transforma em companhia (CBF S.A.),
os titulos patrimoniais sdo convertidos em agdes, € o patrimonio relacionado a

selecdo ¢ transferido a nova entidade.

31Um projeto grandioso para CBF - Parte 1. Monteiro de Castro, Rodrigo. Disponivel em
https://www.migalhas.com.br/coluna/meio-de-campo/402 1 68/um-projeto-grandioso-para-cbf--parte-i e
seguintes.
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3. Abertura de capital: com a CBF S.A. consolidada, abre-se espaco para a entrada
de investidores institucionais ¢ mesmo para a oferta de acdes a torcedores,
inaugurando um novo regime de transparéncia, fiscalizacdo (inclusive pela
CVM e orgaos do mercado de capitais), distribuicdo de receitas e compliance

rigido.

Durante a exposi¢do desta proposta de reforma, foi possivel ainda observar a
aderéncia ao conceito de egoaltruismo como desenvolvido por Fabio Ulhda, conceito este ja
examinado neste trabalho. Isto porque héa cuidado e design institucional direcionado a garantir
que os ganhos potenciais nao se limitem a um ator, mas sdo desenhados para atrair apoio dos
clubes, federagoes, investidores e torcedores, classes de stakeholders potencialmente contrarias

a proposta, por entenderem-na inicialmente como atentatdrias a seus poderes estabelecidos.

Neste sentido, no ambito da a reforma como proposta, seria ainda imperativo que a
CBF, ainda no que lhe restar enquanto associa¢dao, mantenha poderes especiais (agdes de classe
ou golden shares) que permitam vetar alteragdes que afetem a identidade do futebol nacional
(nome, escudo, cores, hino, sede, calendario internacional) - exatamente como operam algumas
das prerrogativas das acdes de Classe A no ambito da Nova Lei das SAFs. Ainda nesta reforma
imaginada, as federacdes estaduais, por sua vez, passam a ter duplo papel: como acionistas da
CBF S.A., participam das assembleias e recebem dividendos, mas também mantém influéncia
politica no ambito regional, com fun¢des adaptadas as novas estruturas. J& os clubes, sobretudo
aqueles convertidos em SAFs, tém interesse direto no sucesso de uma reforma nestes moldes:
participam do capital, recebem dividendos, ganham liquidez patrimonial e podem influenciar,
proporcionalmente a sua relevancia esportiva e social, as decisoes estratégicas da CBF S.A. -

inclusive sobre a selec¢do brasileira, um dos maiores ativo de soft power do pais.

Até aqui, a proposta analisada da hipotética “CBF S.A” - ou seja, a transformagao
da CBF em uma sociedade andnima - era o foco da discussdo institucional. Porém, esse modelo
enfrenta criticas por subsumir os clubes subordinados a uma estrutura centralizada, onde a
governanga continuaria concentrada na entidade, nos marcos estatutarios da confederagao,
ainda que corporatizados. Por isso, o autor delimita também que corporatizar a gestdo da CBF
ndo se limita a alteracdo de seu regimento juridico, mas pretende reverter o eixo decisorio para
os proprios clubes. Para tanto, seria necessario um recuo institucional da entidade quanto a

organiza¢do dos campeonatos aos proprios clubes, gerida por uma Liga (também S.A, segundo
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o autor), entendimento que coaduna com a centralidade das potencialidades da estrutura de ligas

ressaltada neste capitulo.

Essa virada de foco - de cima para baixo - € central para quem busca autonomia
financeira real e alinhamento de interesses entre clubes, torcedores e stakeholders locais. A
nova liga se inspiraria em modelos ja existentes, onde a competicdo ¢ gerida por entidades
coletivas dos clubes (como a Bundesliga ou a Premier League), num formato que mescla
profissionalizacdo empresarial, participagdo democratica e accountability local. Ao
reposicionar a centralidade na liga, em vez da confederagcdo, a proposta assume que a
capacidade de atragdo de investimentos, racionalidade comercial e identidade local serdo mais

eficazmente defendidas pelos proprios clube

Isso nao implica apenas uma divisao de fun¢des, mas um novo desenho de pesos e
contrapesos, onde a liga ¢ responsavel pelo enforcement do fair play financeiro, fiscaliza¢dao
das transferéncias, negociacdo coletiva de receitas e garantia da integridade competitiva,

enquanto a CBF se concentra na sele¢do e no fomento do futebol de base.

Da mesma forma, a liga assume papel central ndo apenas como gestora de
campeonatos ou negociadora coletiva de receitas, mas como instrumento de enforcement
coletivo e mitigacdo do MCO. Os modelos estrangeiros - Premier League, Bundesliga, La Liga,
MLS - mostram que sO ligas fortes, com governanca moderna, poderes para regular
transferéncias internas, fiscalizar operagdes interclubes e disciplinar praticas anticompetitivas,
conseguem resistir a captura por conglomerados multiclubes e proteger a integridade do sistema

esportivo.

No entanto, o desafio ¢ duplo. Por um lado, € preciso evitar que a abertura ao capital
privado se converta em mera transferéncia de poder para grupos restritos, replicando as
distor¢des observadas em outros paises que adotaram modelos excessivamente mercantilizados.
Por outro, € necessario garantir que os mecanismos de prote¢ao ao interesse coletivo - seja por
meio de direitos de veto, limitacdo a concentragdo acionaria ou participagdo obrigatoria de
socios-torcedores nos oOrgaos de decisdo - estejam previstos desde o inicio, criando uma

blindagem institucional contra praticas predatorias e oportunistas.

Nesse cenario, o papel do Estado se revela estratégico. Assim como Alemanha,
Franca, Espanha, Italia e Reino Unido ajustaram seus marcos legais para viabilizar modelos

proprios de governancga e regulacao (mesmo se a revelia e contrariedade dos grandes clubes,
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que viam na equidade de receitas prejuizo financeiro, de forma idéntica ao que acontece ainda
hoje no Brasil), o Brasil precisa atualizar sua legislagdo para dar suporte a novos formatos de
liga, ampliar a seguranga juridica de investidores e agentes, e garantir que a modernizagao do
futebol ocorra de forma inclusiva e sustentavel. Seja na discussao da nova liga, na reformulagao
estatutaria da CBF ou na regulacdo de temas sensiveis como direitos de transmissdo e
participagcdo dos torcedores, a busca por equilibrio entre mercado, democracia e interesse
publico segue sendo o eixo central de qualquer projeto de reforma institucional no futebol

brasileiro.

No Brasil, a construcao dessa liga pode ser alcangada através de incentivos fiscais
transitdrios, engajamento dos clubes e um regime societario robusto, para garantir que nenhum
grupo econdmico consiga, sozinho, controlar decisdes centrais. A liga, organizada como S.A.,
seria igualmente fiscalizada pelo mercado, pela CVM e pelos proprios stakeholders, criando

contrapesos eficazes ao poder do capital e a tendéncia a concentracao.

A agenda da liga de clubes no Brasil avanca, porém, com grandes dificuldades
praticas. Desde 2022, clubes das Séries A e B tentam consolidar a chamada “Liga Forte
Futebol” e a “Liga Unido”, ambas nascidas da fragmentagao de interesses entre grandes, médios
e pequenos clubes, com divergéncias quanto a divisdo das receitas de TV, negociagdo de

naming rights e modelo de governanca.

Andamentos recentes demonstram que o principal entrave estd justamente na
negociacdo dos percentuais de repasse de receitas e na defini¢do de critérios de voto e
participagdo. Alguns clubes buscam garantir vantagens proporcionais a sua audiéncia ou
histérico de titulos; outros defendem equilibrio para evitar a perpetuacdo de desigualdades

historicas.

Examinadas todas as externalidades positivas citadas, a liga de clubes deve ser
compreendida como o objeto de andlise de vetor oposto ao MCO: ndo apenas um instrumento
de negociagdo coletiva, mas um prisma de reunido de temas caros a disciplina do conflito de
interesses, como transparéncia, compliance, accountability, limites ao abuso de poder e a

concentracao.

Nesse prisma, a liga brasileira pode - e deve - aprender com os modelos
internacionais que centralizam a fiscalizacdo de contratos, monitoram transferéncias,

estabelecem limites de participacao cruzada e protegem o equilibrio competitivo.
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A transicdo dos exemplos internacionais para a realidade brasileira deve ser
marcada por clareza quanto aos limites e possibilidades do modelo S.A. aplicado a liga. O
sucesso de qualquer reforma dependera de mecanismos de incentivo ao ego-altruismo, protegao
dos minoritarios e transparéncia real - tal qual Ulhoa defende para toda a estrutura societaria
moderna. Ao adaptar as virtudes dos vetores internacionais - rigidez negocial, single entity,
pluralismo acionario -, a liga brasileira poderd constituir-se como espago de equilibrio,
criatividade institucional e enfrentamento do conflito de interesses sistémico, constrangendo os
novos agentes controladores desse ecossistema a atingirem seus interesses unicamente se

alinhados aos de seus clubes, a exata defini¢cao do conceito de egoaltruismo.

Em sintese, o tratamento mais eficaz aos efeitos deletérios da expansao do MCO
aos clubes brasileiros apos a promulgacdo da Lei das SAFS depende efetivacdo da liga de
clubes, passo normativo que, paradoxalmente ou ndo, pode ser também auxiliado pela
promulgacao desta mesma Lei. Isto se deve aos instrumentos de financiamento expandidos que
ela permite - facultando aos clubes que ndo aceitem qualquer estrutura de controle frente a seus
gargalos negociais -, a centralidade mididtica que trouxe a tematica da governancga esportiva e

a popularizagdo de ado¢ao do modelo de sociedades no futebol.

Posto isto, a efetivagdo desta nova Liga, da qual a analise comparada espera que
efetive também sofisticados mecanismos de transparéncia, equidade e fair play financeiro,
depende de uma convergéncia entre pressao social (torcidas, midia), incentivos estatais bem
calibrados e governanca societaria moderna. Mais do que copiar modelos, trata-se de construir
uma institucionalidade capaz de articular interesses divergentes, proteger o patrimonio coletivo
e garantir que o futebol brasileiro ndo sucumba nem a captura dos conglomerados, nem a

estagnacao provocada pelo corporativismo federativo.
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CONCLUSAO

Nao ¢ possivel compreender adequadamente o regime juridico das SAFs sem
reconhecer a complexidade estrutural que permeia sua constituicdo e operagdo. As solugdes
juridicas propostas pela Lei n® 14.193 nao se dissociam das tensdes materiais que atravessam o
setor, marcado por sobreposicdo de funcdes institucionais, assimetrias de poder e intensa
pluralidade de interesses legitimos. Essas caracteristicas impdem desafios a aplicagdo de
categorias classicas do direito societario, sobretudo quando se pretende utiliza-las para ordenar
estruturas que envolvem, simultaneamente, racionalidade econdmica e vinculos identitarios nao

patrimoniais.

A convivéncia entre a associacao desportiva original e a nova sociedade empresaria
ndo configura, por si s6, um problema juridico. Ocorre que, na auséncia de pardmetros mais
definidos quanto as competéncias decisorias, a extensdo do poder de veto ou ao regime de
circulagdo de ativos intangiveis, situagdes de fricgdo tendem a se consolidar com impactos sobre
a governanga cotidiana e a previsibilidade contratual. A vinculagdo de clausulas que remetem
a “finalidade institucional do clube” ou a “preservagao de sua identidade” gera obrigagdes cuja
natureza juridica ainda carece de delimitacdo normativa mais precisa, o que dificulta seu

enforcement e favorece disputas interpretativas.

As operagdes societarias envolvendo SAFs evidenciam ainda uma concentragdo
frequente de capital e comando estratégico nas maos do investidor inicial, o que, embora nao
contrarie a logica da estrutura aciondria, intensifica a importancia de instrumentos de equilibrio
institucional. A centralidade desse agente tende a se expandir para além da esfera do
investimento e da administragao formal, refletindo-se também nas decisdes sobre alocagao de
recursos, politicas esportivas, definicdo de prioridades or¢camentéarias e renegociacdo de
compromissos histdricos do clube. Esse nivel de protagonismo exige mecanismos mais robustos
de controle e responsabilizagio, sob pena de esvaziar, na pratica, a atuacdo de demais sujeitos

com prerrogativas societarias ou institucionais.

A auséncia de parametros regulatorios especificos para tratar de conflitos entre
estrutura de controle e finalidade institucional da SAF ndo implica um vacuo normativo
absoluto, mas acarreta um deslocamento da solucdo para o plano contratual e interpretativo. A
depender da solidez do estatuto social, do acordo de acionistas e da modelagem juridica da

transi¢do entre associacdo e sociedade empresaria, essas tensdes podem ser mitigadas ou
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agravadas. O problema, entretanto, reside no fato de que boa parte das estruturas em
funcionamento ainda se apoia em modelos contratuais genéricos, com cldusulas abertas sobre

deveres fiduciarios e poucos instrumentos efetivos de balanceamento interno de poder.

A condicao de minoria, nesse contexto, ndo se restringe ao capital votante, mas
pode afetar qualquer agente institucionalizado cuja posi¢cdo ndo encontre espaco real de
influéncia. Torcedores organizados, conselheiros remanescentes da associac¢do, grupos de ex-
dirigentes e representantes da comunidade podem até dispor de assento formal em orgdos
deliberativos, mas encontram limitagcdes materiais para exercer contrapoder diante de estruturas
verticalizadas e financeiramente dependentes do investidor majoritario. Ainda que os
dispositivos legais garantam certas prerrogativas, sua efetividade depende de ambiente
institucional estavel, capacidade de mobilizacdo e disponibilidade de informagdo qualificada

— elementos nem sempre presentes no cotidiano das SAFs.

Nao se ignora que a proposta legal tenha buscado conciliar a logica empresarial
com a especificidade do setor, ao introduzir dispositivos como a vinculagao dos ativos ao objeto
social da companhia e a possibilidade de preservagdo da marca pelo clube origindrio. Ainda
assim, os efeitos praticos dessas previsdes permanecem condicionados a sua aplicagdo em
contextos complexos, onde as decisdes sao influenciadas por fatores econdomicos, politicos,
culturais e até afetivos. A separagdo entre propriedade juridica e comando efetivo, tdo
caracteristica do direito societario moderno, encontra novos contornos quando aplicada a uma
entidade que, embora empresarial, carrega consigo a funcdo simbolica de representar um

projeto coletivo que a antecede e a transcende.

7

E nesse ponto que a distingdo entre conflito formal e conflito material assume
relevancia pratica. Nao se verifica, no texto da Lei n° 14.193, qualquer incentivo direto a
concentragdo de capital, tampouco cldusulas que fragilizem, em abstrato, os mecanismos
classicos de controle interno das sociedades por acdes. No entanto, o que se observa na pratica
¢ um ambiente contratual marcado por forte assimetria negocial, em que os investidores
fundadores ocupam posicdo de ampla vantagem na definicdo dos termos da estrutura,
especialmente no momento de transicdo da associagdo para a companhia. Essa assimetria ndo
decorre de violacdo legal, mas da auséncia de parametros normativos que estabelegam limites

objetivos a formulagao inicial do arranjo de poder dentro da SAF.
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O resultado ¢ uma forma concentrada de comando, que, embora juridicamente
possivel, tende a esvaziar os mecanismos de participagdo institucional de sujeitos que, na logica
do futebol associativo, exerciam fung¢des deliberativas, consultivas ou de fiscalizagdo. A
associacao original, quando nao excluida da estrutura de controle, permanece muitas vezes
dependente economicamente da propria sociedade empresaria que ajudou a formar, reduzindo
sua capacidade de atuag¢do autdbnoma. Nesse contexto, os instrumentos tipicos de reequilibrio,
como o conselho de administragdo, o conselho fiscal e o proprio direito de retirada, perdem
efetividade quando confrontados com acordos de acionistas amplos e com a centralizagao fatica

das decisoes.

Essa dinamica se agrava diante da inexisténcia de uma regulacdo infralegal
orientada a padronizacdo minima de estruturas ¢ de uma atuagdo coordenada de entidades
setoriais que formulem parametros objetivos de governanga. Ainda que a transparéncia contabil
seja exigida e os principios do direito societario encontrem aplicacdo supletiva, a auséncia de
orientacdes especificas sobre limites de poder, composi¢ao de 6rgdos internos e partilha de
prerrogativas institucionais cria um campo aberto para a estabilizagdo de arranjos juridicamente
validos, mas estruturalmente desequilibrados. A consequéncia ndo € apenas a fragilizacdo da
func¢do social da companhia, mas também o enfraquecimento das bases de confianga sobre as

quais o modelo pretende se sustentar.

Em razdo da lacuna regulatoria existente, o tratamento dos conflitos de interesse
nas SAFs tem se apoiado em construgdes interpretativas derivadas do direito societario
tradicional e em documentos infralegais que buscam orientar a conduta dos agentes de mercado.
Nesse contexto, o Parecer de Orientagdo n® 41 da Comissao de Valores Mobilidrios assume
papel relevante, ao estabelecer parametros conceituais € operacionais para a identificacao de

situagdes potencialmente conflituosas em companhias abertas.

Nesse mesmo plano, observa-se que os efeitos das praticas adotadas em uma tinica
SAF tendem a extrapolar seus limites internos, afetando a credibilidade do sistema como um
todo. A interdependéncia entre clubes, investidores e entidades organizadoras de competigdes
acarreta um risco de contdgio institucional, agravado pela assimetria de informagdes disponivel

para os diferentes publicos interessados.

Uma das expressdes mais sensiveis dos conflitos estruturais associados as SAFs

aparece nas experiéncias de controle cruzado entre clubes, conhecidas como estruturas de
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Multi-Club Ownership. Ainda que o ordenamento brasileiro ndo tenha, at¢é o momento,
formulado uma regulagdo especifica sobre esse tipo de organizagdo societaria, a emergéncia de
grupos econdmicos com participacdo simultdnea em diferentes agremiagdes acarreta
repercussoes relevantes sobre o equilibrio concorrencial, a integridade esportiva e a governanga
interna de cada entidade envolvida. O ponto central ndo reside apenas na titularidade aciondria,
mas na possibilidade de direcionamento estratégico comum, compartilhamento de ativos e
articulacdo de politicas de transferéncia, que podem afetar direta ou indiretamente os interesses
sociais de cada clube, em especial daqueles cuja SAF representa apenas uma das pontas do

portfélio do investidor.

No plano juridico, essa forma de organizagdo agrava os desafios ja presentes nas
SAFs ao tensionar, ainda mais, a distin¢cdo entre interesse do controlador ¢ interesse da
companhia. A dificuldade em identificar o centro decisério efetivo, a dispersao de
responsabilidades entre estruturas formalmente autonomas e a inexisténcia de regras claras
sobre vinculagdo entre clubes vinculados fragilizam os instrumentos de controle societario
disponiveis e tornam mais complexa a aplicagao de clausulas contratuais de salvaguarda. Diante
da auséncia de uma politica publica voltada a regulagdo especifica do MCO, resta aos
operadores do direito, aos 6rgaos de administragdo do esporte e aos intérpretes dos contratos

sociais o encargo de identificar, caso a caso, os limites admissiveis dessa forma de estruturagao.

Esse cenario evidencia a necessidade de construcdo progressiva de parametros
juridicos que reconhegam as singularidades do setor, sem renunciar a coeréncia normativa com
os principios do direito societdrio. Em vez de interditar formas de investimento ou impor
modelos rigidos de estruturagdo, trata-se de desenvolver uma base interpretativa que permita
distinguir, com clareza, situacdes de mera coexisténcia societaria daquelas em que a autonomia
da SAF se vé comprometida por praticas coordenadas, ainda que juridicamente validas, entre
entes sob controle comum. O desafio ndo ¢ apenas normativo, mas institucional: construir um
sistema que seja capaz de acomodar a presenga de capital privado sem renunciar as premissas

basicas de integridade, competigao e legitimidade representativa.

A preservacao da funcionalidade das SAFs, enquanto modelo institucional viavel,
exige vigilancia interpretativa continua, articulacdo entre mecanismos privados e instancias
reguladoras e qualificagao progressiva dos instrumentos de governanga. O que se coloca nao ¢
anecessidade de substitui¢ao do regime, mas de sua maturagdo, por meio da experiéncia pratica,

do controle qualificado de conflitos e da consolidag@o de pardmetros interpretativos que deem
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conta das peculiaridades do setor. Nesse processo, o direito societario, aplicado com técnica e
atencdo as especificidades do futebol profissional, permanece como ferramenta essencial de

organizagao institucional e de distribui¢do equilibrada de poder.
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