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Resumo: O tema do artigo abarca a promulgagdo da Lei 14.193/2021 (Lei da SAF), que
instituiu um novo subtipo societario, a Sociedade Andnima do Futebol (SAF), e seu potencial
impacto no cenario desportivo nacional. O futebol brasileiro passa por uma crise sistémica,
politica e financeira, que obsta o seu pleno desenvolvimento e o distancia ainda mais de grandes
polos do esporte, especialmente o europeu. A SAF, entdo, surge como meio disponivel aos
clubes para que solucionem suas dividas, profissionalizem sua gestdo e construam uma equipe
competitiva, por meio da constru¢do de um microssistema integrado, que impde praticas de
governanga corporativa, cria formas de captacdo de recursos e institui um sistema especifico
para organizagdo e quitagdo das obrigagdes. Resta identificar se esses mecanismos serdo
suficientes para melhorar a condigdo financeira dos clubes brasileiros, bem como se sao
atrativos e seguros do ponto de vista dos potenciais investidores externos. Para tanto, fez-se
necessario analisar o contexto do direito societario brasileiro, identificando os pontos que
aproximam a Lei 14.193/21 da Lei 6404/76 — Lei da Sociedade por Agdes (LSA), e, em seguida,
investigar a situacdo juridica, financeira e politica dos clubes brasileiros, a partir de pesquisa
aprofundada em matérias jornalisticas e em bibliografias especializadas no tema. Por fim, o
artigo se vale do arcabougo doutrindrio e jurisprudencial, bem como de reportagens e demais
estudos publicados em revistas e repositorios institucionais das universidades no Brasil € no
exterior, para analisar as disposi¢des da nova Lei 14.193/21 e tragar o real impacto da SAF no
futebol brasileiro.
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Introducio

Por se tratar de matéria legislativa nova, com escassa doutrina, urge a importancia de
pesquisar e identificar os detalhes e desdobramentos que envolvem a constituigdo dessas
companhias. Pelo menos quatro clubes brasileiros ja adotaram o modelo instituido pela Lei
14.193/21: Cruzeiro Esporte Clube, Botafogo de Futebol e Regatas, Club de Regatas Vasco da
Gama e Esporte Clube Bahia. O que se verifica, em linhas gerais, sdo clubes extremamente
endividados, sem condi¢des para investimento na pratica do futebol ou em sua estrutura, a
procura de investidores que possam solucionar sua crise e auxiliar no saneamento das dividas,

por meio da injegdo de recursos financeiros.
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Nesse diapasao, surgem diversos questionamentos. Questiona-se de que modo pretende-
se solucionar os problemas relativos ao endividamento dos clubes, e como estes se manterdo
sem os recursos do futebol. Ademais, quais os mecanismos que conferirdo seguranga juridica
aos investidores no momento da constitui¢ao da sociedade e como o clube pode preservar seus
elementos historicos e sua tradi¢do diante da perda do controle da companhia.

Ao cabo, a pesquisa ¢ necessaria para que as duvidas a respeito da SAF sejam sanadas,
haja vista a escassez de conteudo bibliografico sobre o tema, verificando, ainda, qual o real
impacto da SAF no futebol brasileiro.

Para atingir esse objetivo, inicialmente, serd realizada a analise histdrico-juridica do
direito empresarial brasileiro, a fim de contextualizar o surgimento das sociedades empresarias,
em especial, as sociedades andnimas, tragcando suas principais caracteristicas e sua relagdo com
a Sociedade Anonima do Futebol. Ato continuo, serdo destacados os pontos mais relevantes da
Lei 14.193/21, principalmente aqueles relacionados as formas de constituicdo da SAF e as
praticas de governanga corporativa, e, por fim, serd analisado o atual contexto mercadoldgico
do futebol e a situagdo juridica, financeira e politica dos clubes brasileiros, de modo a verificar
se a Lei da SAF ¢, de fato, urgente e necessaria para o futebol brasileiro, e, em caso de resposta

positiva, de que modo pretende equacionar a grande crise financeira que o assola.

1 - Analise historico-juridica das sociedades empresarias

A atividade econdmica organizada para producao e circulagdo de bens, isto ¢, a empresa,
data do inicio das civilizagdes (Antiguidade), sendo, inicialmente, caracterizada
exclusivamente pela pratica de comércio, com troca de bens (escambo). De inicio, em que pese
a existéncia dessas atividades e seu constante avancgo historico, ainda ndo se via qualquer
regulagdo propria, autonoma e coordenada dessas atividades, ou seja, ainda ndo se constatava
a existéncia da chamada ius mercatorum. Existia, sim, algumas disposicoes isoladas previstas
nos ordenamentos juridicos, como no Codigo de Hamurabi ou no Direito Civil romano, mas
distantes de formar um sistema especifico e proprio do direito comercial (CRUZ, 2019).

Apenas ao final da Idade Média, essencialmente nas comunas italianas, onde se
formaram relevantes entrepostos comerciais, € que surgem os primeiros institutos juridicos
unificados reguladores da atividade econdmica exercida naquele local. Tratava-se de uma
exigéncia da classe burguesa a época, num contexto de paulatino remanejamento social, em que
a antiga sociedade feudal dava espago a economia pré-capitalista, com ascensdo da burguesia e

da economia de mercado.



Sob esse prisma, surgem as Corporagdes de Oficio, dotadas de sistemas normativos e
jurisdicionais proprios — os estatutos (Direito Estatutario), inspirados em seus usos e costumes
comerciais, bancarios, cambiais e de transporte, ¢ criados pela classe burguesa para satisfazer
seus proprios interesses e necessidades (COELHO, 2012).

Nesse momento, ganham for¢a o principio da liberdade na forma de celebragdo de
contratos, o informalismo e a utilizacdo dos usos e costumes na celebragao das regras. Assim,
o contrato se torna ferramenta essencial para o desenvolvimento das atividades economicas,
pois possibilita a criagdo de novas praticas comerciais, uma vez livre das amarras da teoria
contratual romana, que promovia, em excesso, a estabilizacao das relagdes juridicas (CRUZ,
2019).

Ato continuo, na medida em que surgiam os Estados Nacionais, ja na Idade Moderna,
as leis promulgadas gradativamente passaram a incorporar a jurisdicdo mercantil a esses
Estados, de modo a esgotar a soberania das corporacdes, concentrando o direito comercial nas
maos do monarca (CRUZ, 2019). Dé-se inicio a delimitagdo, positivada no regime juridico,
entre as matérias civis e comerciais, por meio da promulgacio do Codigo Civil francés de 1804
e do Codigo Comercial francés de 1808, o que so foi possivel a partir da elaboragdo da “teoria
dos atos de comércio” pela doutrina francesa, que objetivou identificar aquelas praticas que se
sujeitariam a jurisdicdo comercial.

A criagdo do conceito de atos de comércio marca o inicio da segunda fase do direito
comercial, na qual o objeto (os atos) passa a definir a mercantilidade, em detrimento dos sujeitos
da relacdo juridica. Portanto, surge o sistema objetivo do direito comercial, porquanto
desconsidera a figura do comerciante, de modo que o ordenamento juridico mercantil de cada
nacdo regia aquelas relagcdes que se constituirem atos de comércios, conforme a vontade do
legislador local.

Com efeito, a teoria dos atos de comércio se demonstrou inefetiva para abarcar todas as
atividades econdmicas presentes € em desenvolvimento no direito comercial europeu,
limitando-se ao comércio de bens. Primeiro, por razoes historicas e politicas, e segundo, porque
a atividade legislativa ndo era, assim como ainda ndo €, capaz de acompanhar, com rapidez, as
mudangas sociais e tecnoldgicas que surgiam no caso concreto. Desse modo, ndo estavam no
raio de atuagdo do ordenamento juridico algumas atividades econdmicas fundamentais para a

economia, como a prestacao de servicos, a agricultura, a pecudria e a negociacao imobilidria.

1.1 — Da evolugdo historica das sociedades empresariais no Brasil



O Brasil, inspirado no modelo napolednico francés, promulga o seu Cédigo Comercial
de 1850 (CCom/1850), sendo que, até entdo, utilizava as chamadas Ordenacdes do Reino (lei
alienigena, de Portugal), diante da auséncia de um ordenamento juridico préprio. Segundo o
CCom/1850, comerciante era aquele que exercia a “mercancia” de forma habitual,
profissionalmente, desde que estivesse matriculado em algum dos Tribunais do Comércio do
Império, conforme art. 4° daquele codigo.

Vale dizer que o conceito de “mercancia”, adotado no Brasil, se equipara aos “atos de
comércio” franceses, de modo que, como ocorreu no ordenamento juridico alienigena, diversas
atividades econdmicas restaram excluidas do rol elaborado pelo Regulamento n°® 737 de 1850,
o que foi alvo de criticas pela doutrina comercialista. Em que pese o Regulamento ter sido
revogado, em 1875, ainda servia de referéncia para definicdo do raio de atuagdo do direito
comercial brasileiro (COELHO, 2012).

Diante dessa dificuldade em englobar as variadas atividades econdmicas que surgiam,
a Italia edita o seu novo Codigo Civil de 1942 (Codice Civile), trazendo relevante inovagao
juridica: a teoria da empresa, na qual a empresa passa a ser o ponto central do direito comercial,
com a unificacdo do direito privado. Assim, abandona-se o subjetivismo do ius mercatorum (1*
fase) e o objetivismo dos atos de comércio (2 fase), incidindo o direito de empresa (3* fase),
que possibilitou a acomodacao de atividades diversas em seu ambito de atuagdo, conforme as
exigéncias da economia (CRUZ, 2019).

A incidéncia do ordenamento juridico, neste momento, depende da forma com que o
comerciante atua no mercado, isto ¢, se ele exerce atividade econdmica organizada, com
“articulagdo dos fatos de producdo (natureza, trabalho, capital e tecnologia) para atendimento
das necessidades do mercado (producdo e circulacao de bens e servigos)” (CRUZ, 2019, p. 27).

No Brasil, especialmente apos a promulgagcdo do Codigo Civil italiano, a doutrina, a
jurisprudéncia e a legislacdo esparsa, paulatinamente, buscaram adequar o ordenamento
juridico a nova realidade econdmica que se apresentava no século XX, solucionando conflitos
entre empresarios, ainda que suas respectivas atividades nao estivessem no rol dos atos de
comércio. Por exemplo, o Superior Tribunal de Justi¢a, no julgamento do ERESP 110962/MG,
em 2005, exarou o entendimento de que as empresas prestadoras de servigo, que exercem
atividade tipicamente comercial, devem recolher as contribui¢des sociais destinadas ao Servigo
Social do Comércio - SESC e ao Servigo Nacional de Aprendizagem Comercial - SENAC,
contrariando as normas ultrapassadas do antigo Codigo Comercial.

Além disso, algumas das legislagdes editadas, especialmente no fim do século XX,

buscaram superar a teoria dos atos de comércio. Exemplificando, a Lei 4.137/62, ja revogada,



que versava sobre abuso do poder econdmico previa em seu art. 6° que “considera-se empresa
toda organizag¢do de natureza civil ou mercantil destinada a exploragdo por pessoa fisica ou
juridica de qualquer atividade com fins lucrativos.”, ao passo que o Codigo de Defesa do
Consumidor dava tratamento especifico aos fornecedores de produtos e servigos,
independentemente da area de atuagdo.

Vé-se que, mesmo antes da promulgacdo do Cddigo Civil de 2002, o CCom/1850 ja
havia perdido sua eficacia juridica perante o desenvolvimento econdmico, tecnologico e social
do mercado brasileiro, que demandava tratamento especial as diversas atividades comerciais
que surgiam no caso concreto (COELHO, 2012). Como consequéncia desse processo,
promulga-se, no Brasil, o Cédigo Civil de 2002 (Lei 10.406/2002), com o objetivo de unificar
o direito privado, assim como fez o Codice Civile, incorporando, com efeito, o modelo italiano
do direito de empresa ao ordenamento patrio. Assim, surgem os conceitos de empresa e

empresario, em detrimento dos antigos termos comerciante e ato de comércio (CRUZ, 2019).

1..2 — O novo Direito Empresarial a partir do Direito Civil

Em que pese a unifica¢do entre direito civil e direito empresarial em um s6 diploma
legal, ndo houve o esgotamento da autonomia do ramo empresarial, porquanto permaneceu
detentor de um arcabougo principiologico especifico, dispondo de normas e técnicas proprias
necessarias para o regular desenvolvimento das atividades empresarias. Desse modo, cabe ao
direito empresarial “a disciplina especial dos direitos e obrigagdes de ordem privada
concernentes as atividades econdmicas organizadas” (CRUZ, 2019, p. 33), sendo o direito civil,
sob uma perspectiva empresarial, apenas fonte subsidiaria de normas juridicas.

A importancia da autonomia e independéncia deste ramo se vé no caso concreto, visto
que algumas normas ou institutos juridicos somente sdo aplicados quando envolvem
empresarios. Por exemplo, a faléncia (execu¢do concursal do devedor por via judicial) e a
recuperagdo judicial, previstas na Lei 11.101/2005, sdo regimes tipicos do regime juridico
empresarial, de modo que sua aplicagdo se restringe aos devedores empresarios, a0 passo que
aos devedores civis sdo aplicadas as regras do concurso de credores, previstas no Codigo de
Processo Civil (COELHO, 2012).

Nesse ponto, vale conferir decisao do STJ que demonstra essa diferenca de tratamento,
envolvendo, especificamente, o socio de sociedade empresaria, que apenas atua em nome desta,
e ndo exerce, por si sO, atividade habitual de empresa. Desse modo, ao socio deve se aplicar as

regras de insolvéncia civil, proprias do Direito Civil, visto que a pessoa fisica, por quem a



pessoa juridica pratica atividade empresarial, ndo absorve para si a personalidade juridica da

sociedade.

RECURSO ESPECIAL. DIREITO CIVIL E PROCESSUAL CIVIL.
INSOLVENCIA CIVIL. OFENSA AOS ARTS. 458,11, E 515, § 1°, DO CPC.
ALEGACAO GENERICA. INCIDENCIA DA SUMULA 284/STF.
OMISSAO. NAO-OCORRENCIA. MANIFESTACAO DIRETA DO
TRIBUNAL ACERCA DO PONTO PRETENSAMENTE OMISSO.
JULGAMENTO DA CAUSA MADURA. APLICACAO EXTENSIVA DO
ART. 515, § 3°, DO CPC. PEDIDO DE INSOLVENCIA CIVIL MANEJADO
CONTRA SOCIO DE EMPRESA. POSSIBILIDADE. AUSENCIA DA
FIGURA DO COMERCIANTE. RECURSO ESPECIAL NAO
CONHECIDO. (...)

5. A pessoa fisica, por meio de quem o ente juridico pratica a mercancia, por
6bvio, ndo adquire a personalidade desta. Nesse caso, comerciante é somente
a pessoa juridica, mas ndo o civil, s6cio ou preposto, que a representa em suas
relagdes comerciais. Em suma, ndo se ha confundir a pessoa, fisica ou juridica,
que pratica objetiva e habitualmente atos de comércio, com aquela em nome
da qual estes sdo praticados. O sécio de sociedade empresarial ndo ¢
comerciante, uma vez que a pratica de atos nessa qualidade sdo imputados a
pessoa juridica a qual estd vinculada, esta sim, detentora de personalidade
juridica propria. Com efeito, devera aquele sujeitar-se ao Direito Civil comum
e ndo ao Direito Comercial, sendo possivel, portanto, a decretacdo de sua
insolvéncia civil. 6. Recurso especial nao conhecido.

(REsp 785.101/MG@G, Rel. Ministro Luis Felipe Salomdo, Quarta Turma,
julgado em 19.05.2009, DJe 01.06.2009)

Ademais, ha diversos outros institutos proprios do Direito Empresarial, que servem para
lhe conferir a autonomia e especialidade, como os contratos empresariais, sua base
principioldgica propria, os titulos de crédito, a propriedade industrial (marcas e patentes), o
Direito Concorrencial e as instituigdes financeiras.

Quanto ao conceito de empresario, segundo o art. 966 do CC/02, sera aquele que “exerce
profissionalmente atividade econdmica organizada para a producao ou a circulagdo de bens ou
de servicos”. Isso significa que, para configuracdo do empresario, a pessoa fisica ou juridica
deve exercer sua atividade econdomica de forma habitual, isto €, ndo esporadica, com intengao
de lucro, articulacao dos fatores de produgdo (capital, mao de obra, insumos e tecnologia) para
promover a circulagdo ou produgdo de bens ou servigos. Assim, 0 empresario (que nao se
confunde com a figura de socio, como ja visto) exercera “empresa”, que € a expressao designada
para identificar a atividade econdmica a ser exercida (TEIXEIRA, 2018).

Vale dizer, entretanto, que o legislador optou por suprimir do conceito de empresario
aqueles que exercerem atividade intelectual, de natureza cientifica, literdria ou artistica
(advogados, engenheiros, médicos etc.), salvo se suas atividades estiverem inseridas em

elemento de empresa, isto ¢, em uma organizacdo empresarial. Além desses, também foram



deixados de fora: a sociedade simples (ou sociedades uni profissionais, isto €, aquelas formadas
por profissionais intelectuais e destinadas a exploracdo de suas respectivas profissdes), o
exercente de atividade rural, a sociedade cooperativa e a sociedade de advogados.

Em parte, isso se da, porque o Codigo Civil de 2002, consubstanciado na teoria da
empresa, adotou um critério material para a qualificacdo do agente econdmico como
empresario: exige-se a presenca de todos os elementos fundamentais do art. 966 do Cdodigo
Civil, os quais sao ausentes nos casos dos profissionais intelectuais e das sociedades simples.
Desse modo, por faltar-lhes a organizagdo dos fatores de producao, ndo se sujeitam ao regime
juridico empresarial, resguardada a excec¢do vista (CRUZ, 2019).

Ja em relagdo as sociedades cooperativas e aos exercentes de atividade econémica rural,
o Cddigo Civil adotou critério legal, de modo que o primeiro grupo sempre constituird
sociedade simples (art. 982, pardgrafo tnico, CC), ao passo que o segundo constituird sociedade
simples somente enquanto optar por ndo se registrar perante a respectiva Junta Comercial (art.
971, CC).

Aprofundando no estudo do empresario, este possui duas ramificagdes possiveis: o
empresario individual, pessoa fisica que exerce atividade empresarial, e a sociedade empresaria,
pessoa juridica constituida com o objetivo de exercer a atividade de empresa, cada um com suas
proprias caracteristicas. A principal delas diz respeito a separagdo patrimonial e a possibilidade
de limitacao da responsabilidade do empresario individual ou dos socios (TEIXEIRA, 2018).
Nao ha separagdo patrimonial ou limitagdo entre os bens particulares e o patrimonio do
empresario individual, de maneira que este responderd diretamente e ilimitadamente pelas
dividas relacionadas ao exercicio da empresa.

Por outro lado, a sociedade empresaria possui personalidade juridica propria e,
consequentemente, patrimonio proprio, de modo que os soOcios responderdo apenas
subsidiariamente pelas dividas da sociedade (art. 1.024 do Cddigo Civil), haja vista a separagao
patrimonial. Ainda, ¢ possivel que a responsabilidade dos socios seja limitada, a depender do
tipo societario, caso em que responderdo no limite da quantia que integralizaram o capital
social, salvo casos excepcionais (TEIXEIRA, 2018).

Ora, ndo ¢ dificil identificar as razdes pelas quais comumente se opta pela constituicdo
de uma sociedade empresaria para desenvolvimento do exercicio da empresa: a separacao
patrimonial e a limitacdo da responsabilidade dos socios concebe maior seguranga juridica e
financeira aos investidores, que terdo seus bens pessoais resguardados em caso de fracasso do
empreendimento. Assim, dada a relevancia do direito societario, no Brasil, passa-se ao estudo

especifico de suas espécies e classificagoes.



Antes de mais nada, vale diferenciar as sociedades das associagdes: estas nao possuem
finalidade econdmica e intuito lucrativo, ao passo que aquelas sim. Enquanto na associag¢ao o
que une os seus integrantes sao objetivos diversos daqueles economicos, ou seja, filantropicos,
esportivos, culturais, sociais ou politicos, na sociedade os socios unem seus esfor¢os em prol

da geragdo de riqueza.

1.3 — Das sociedades empresarias no Codigo Civil de 2002

Quanto as sociedades, o legislador cuidou de instituir cinco tipos societarios, cada um
com suas particularidades: sociedade em nome coletivo, sociedade em comandita simples,
sociedade limitada, sociedade anonima e sociedade em comandita por acoes.

Para auxiliar no entendimento acerca de cada um desses tipos, André Santa Cruz (2019)
propds trés classificagdes A primeira diz respeito a responsabilidade dos sécios, de modo que
a sociedade podera ser limitada, como a sociedade limitada e a sociedade anonima, ilimitada,
como a sociedade em nome coletivo, ou mista, por exemplo, as sociedades em comandita
simples e por acoes.

Em caso de limitacao da responsabilidade dos socios, os acionistas responderao somente
pela sua parte subscrita e integralizada no capital social, mas ndo pelas dividas da sociedade.
Como consequéncia logica, eleva-se o grau de seguranca no investimento, de modo que ao
investidor resta assegurar que aquela companhia possui liquidez e adota as chamadas “praticas
de governanga corporativa”, tdo relevantes no contexto do direito societario brasileiro.

Essa importancia, inclusive, prova-se pelas inovagdes trazidas pela LSA, as quais
“foram introduzidas em nosso ordenamento juridico para adapta-lo as novas tendéncias do
direito societario, sobretudo no que tange a chamada governanga corporativa” (CRUZ, 2019,
p. 379).

No Brasil, comecgou-se a dar relevancia a essas praticas a partir da criagao do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que langou, na BOVESPA, o Cdédigo de
Melhores Praticas de Governanga Corporativa, de modo que as companhias admitidas a
negociacao nesse mercado devem seguir as normas impostas pelo regulamento, sob pena de
exclusdo.

Trata-se de um meio de incentivar a boa gestao dos negocios e permitir que a atuagao
dos administradores seja constantemente monitorada, atraindo a confianca dos investidores. “O
amplo respeito aos direitos dos minoritérios, a profissionalizagdo da administracdo da empresa,

a transparéncia e plena informagdo aos acionistas e ao mercado sdo elementos que as



companhias abertas identificaram na busca de diferenciais” (COELHO, 2012, p. 374). Esse
assunto serd mais bem abordado em momento oportuno.

Ja a segunda, leva em conta o regime de constituicdo e dissolugdo. Assim, a sociedade
pode ser institucional (como a sociedade andnima), na qual a constituicdo se dara por ato
institucional ou estatutario, enquanto a dissolu¢do ocorre conforme as regras dispostas na Lei
6.404/76, ou contratual (por exemplo, a sociedade limitada), caso em que as sociedades sdo
constituidas por um contrato social e a dissolugao observa as disposi¢cdes do Codigo Civil.

Nos casos em que a sociedade empresaria ¢ institucional, como a sociedade andonima, a
autonomia da vontade dos socios ¢ minima, de modo que seus atos estardo condicionados as
regras definidas em estatuto, destinadas a cuidar dos interesses gerais da sociedade em si e
delimitadas pelas normas impostas pelo legislador. Por essa razdo, esse modelo ¢ adequado as
sociedades anonimas, visto que seria inviavel atender aos interesses particulares dos socios por
serem macro empreendimento. Doutro lado, as sociedades contratuais propiciam a autonomia
da vontade méaxima dos socios, que poderdo, por meio de um contrato social, adequar suas
relagdes conforme os interesses pessoais dos socios, com pouquissima interferéncia normativa
(CRUZ, 2019).

Vale dizer que alguns doutrinadores ndo ddo muita relevancia a essa classificacao,
compreendendo que, mesmo aquelas sociedades institucionais, “possuem sua natureza no
contrato social” (TEIXEIRA, 2018, p. 150). Para o presente estudo, porém, sera considerada a
diferenga entre sociedades institucionais e contratuais, visto que ha desdobramentos
importantes a serem analisados em momento posterior.

Por fim, a terceira classificagdo diz respeito a composi¢do: a sociedade pode ser de
pessoas (intuitu personae), quando € importante a figura pessoal do socio - a affectio societatis,
ou de capital (intuitu pecuniae), quando a figura do s6cio exerce pouca relevancia, importando,
de fato, somente a subscri¢do e integralizacdo de acdes ao capital social. Neste ltimo tipo, a
consequéncia ¢ maior fluidez na negociabilidade da participacao societdria, porquanto a entrada
de pessoas ao quadro de sécios independe da concordancia dos demais (COELHO, 2012).

Em regra, serdo sociedades de capital as sociedades andnimas e as sociedades em
comandita por agdes, por reunirem volumoso capital e, consequentemente, grande quantidade
de sdcios, enquanto as sociedades limitadas poderdao ser de pessoas ou de capital, a depender
do contrato social, e as sociedades em nome coletivo € em comandita simples terdo sempre
feicao personalista (COELHO, 2012). Contudo, quanto as sociedades andnimas fechadas, parte

da doutrina entende que essa regra comporta excecdes, de modo que podera também ostentar
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feicdo personalista (intuitu personae), a depender do estatuto e do contrato social das
respectivas sociedades (CRUZ, 2019).

Da anélise das classificagdes societarias, vé-se que a sociedade andnima ¢ o tipo ideal
para macro empreendimentos, porquanto reinem as caracteristicas ideais para o seu
desenvolvimento: a limitagdo da responsabilidade dos s6cios, o vinculo estatutario entre eles,
com pouca abertura para sobreposi¢do de interesses pessoais, e a negociabilidade da
participacdo societaria (caracteristica fundamental das sociedades de capital), que permitem
melhor desenvolvimento do mercado de capitais e maior protecao aos acionistas minoritarios .
O foco principal € mobilizar volumoso capital social e atrair investidores capazes de alavancar
0 projeto, por meio das praticas de governanga corporativa, da transparéncia e do controle
gerencial, como se vera no proximo capitulo.

O entendimento dessas caracteristicas ¢ fundamental para o desenvolvimento do
presente estudo, dado que o legislador se embasou na Lei das Sociedades Anonimas (Lei
6.404/76) para promulgar a Lei da Sociedade Anonima do Futebol (Lei 14.193/2021), haja vista
a necessidade dos clubes de futebol brasileiros de atualizarem e otimizarem suas finangas por

meio de um sistema normativo apropriado para grandes empreendimentos.

2 - Sociedade Andnima de Futebol e sua regulamentac¢ao no direito brasileiro

Determina o art. 1° da Lei 14.193/21, que a Sociedade Andnima do Futebol ¢ sociedade
empresaria criada especificamente para a pratica profissional de futebol feminino e masculino
e para aquelas matérias estritamente relacionadas a esse tema. O legislador institui a SAF como
um microssistema facultativo, no qual sera desenvolvido o mercado futebolistico, com vistas a
estimula-lo mediante novas fontes de financiamento e garantias de compliance, frente a grave
crise financeira e politica dos clubes de futebol, que necessitam de mecanismos e instrumentos
que os auxiliem a solucionar as dividas e a garantir uma gestao saudavel e transparente por seus
administradores (TORRES, 2021).

A companhia fica sujeita as regras especificas previstas na propria Lei e,
subsidiariamente, ao disposto na Lei n° 6.404/76 (das Sociedades por Agdes, ou LSA) e na Lei
n°® 9.615/98 (Lei Pel¢). Entende a doutrina especializada que a relagdao que se construiu entre a
Lei 14.193/21 e a Lei 6.404/76 excede o carater subsididrio, constituindo vinculo de
dependéncia e complementariedade, de tal modo que se aplica a SAF todas as normas presentes

na LSA, salvo aquelas tratadas expressamente pela Lei 14.193/21. “Assim a SAF deve ser
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reconhecida: como um subtipo societdrio sujeito ao “micro conjunto” normativo que lhe ¢
proprio e, a0 mesmo tempo — e sobretudo -, as normas contidas naquela lei, exceto em relacao

ao que for tratado de modo expresso pela Lei 14.193/21”. (CASTRO, 2021, p. 65).

2.1 — Da constitui¢do das SAFs e algumas consideragoes

Sua constituicdo pode se dar de quatro diferentes formas, trés previstas no artigo 2°, §1°,
da Lei 14.193/21: “I - pela transformagao do clube ou pessoa juridica original em Sociedade
Andnima do Futebol; II - pela cisdo do departamento de futebol do clube ou pessoa juridica
original e transferéncia do seu patrimdnio relacionado a atividade futebol; III - pela iniciativa
de pessoa natural ou juridica ou de fundo de investimento”.

Outra forma, denominada drop down, esta prevista no art. 3° da mesma lei: “o clube ou
pessoa juridica original podera integralizar a sua parcela ao capital social na Sociedade
Andnima do Futebol por meio da transferéncia a companhia de seus ativos, tais como, mas nao
exclusivamente, nome, marca, disticos, simbolos, propriedades, patrimonio, ativos
imobilizados e mobilizados, inclusive registros, licengas, direitos desportivos sobre atletas e
sua repercussao econdmica’.

Antes de tudo, vale dizer que todas as disposigdes referentes a constituicao da SAF sdo
aplicaveis tanto ao clube, isto ¢, a associag¢do constituida que tem como um de seus objetos a
pratica profissional de futebol, quanto a pessoa juridica original, como uma sociedade limitada,
a depender do caso concreto. Considerando o contexto brasileiro, em que sdo raros os casos em
que um time de futebol pertence a uma sociedade empresaria, € ndo uma associagdo, sera
utilizado o termo “clube”, para fins de simplificar o desenvolvimento do estudo.

A primeira forma de constitui¢do (transformacao) enfrenta alguns obstaculos relevantes
de cunho material e formal. Com a transformacao, o clube se tornaria SAF, ao passo que os
associados se tornariam acionistas da companhia. Ocorre que, em primeira analise, haveria
discordancia dos associados, na medida em que perderiam seu espaco de convivéncia e lazer
em prol da constitui¢do de uma sociedade empresaria (CASTRO, 2021).

Ademais, a maioria dos importantes clubes brasileiros desenvolvem a pratica de
diversos esportes e outras atividades de lazer, utilizando recursos financeiros e estruturais para
tanto, enquanto a SAF dedica-se, por lei, apenas a pratica profissional de futebol. Desse modo,
a transformacao impediria que a companhia se dedicasse as demais atividades, o que dificulta

a utilizacdo desse meio para constituicdo da SAF.
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Quanto a cisdo, esta implica na transferéncia do patrimonio relacionado ao futebol a
SAF, com manuten¢do do clube como detentor do restante, por meio de deliberagdo dos
associados do clube ou dos s6cios da pessoa juridica original. Os associados permanecem nessa
condicao em relagdo ao clube, e tornam-se acionistas em relagao a SAF. Também nao se trata
do meio mais adequado para constituicdo, visto que o clube ndo possui interesse em perder o
controle, mesmo que em patamar minimo, da companhia, transferindo os direitos somente aos
associados. Ademais, por nao ser acionista, o clube nao poderia receber dividendos da SAF, em
decorréncia 16gica do rompimento societario definitivo (CASTRO, 2021).

A terceira forma de constituicdo depende somente de iniciativa por pessoa fisica ou
juridica, ou fundo de investimento, ndo havendo, sequer, clube ou pessoa juridica anterior
relacionada, razao pela qual ndo interessa para o presente estudo.

A opcdo mais viavel para a constitui¢do da Sociedade Andénima do Futebol ¢ o drop
down, disposto no art. 3° da Lei 14.193/21. Nesse caso, o clube subscrevera e integralizara as
acdes por meio da transferéncia de seu patrimdnio relacionado ao futebol a companhia. Assim,
o clube se tornara socio da SAF, e ndo os associados, como ocorre na cisdo, constando em seu
balango as agdes subscritas e dando baixa nos ativos transferidos, de modo que a associagao
sao concedidas diversas prerrogativas, como se vera, além do recebimento de dividendos
(SOARES et al, 2022).

Dentre os ativos a serem transferidos estardo os direitos e deveres decorrentes de
relacdes, de qualquer natureza, estabelecidos com o clube, inclusive, direitos de participa¢ao
em competicdes, contratos de trabalho, contratos de licenca de uso de imagem e outros
contratos, todos ligadas a pratica profissional de futebol, e desde que estejam essas relagdes em
curso, conforme art. 2°, §2°, inciso I, da Lei da SAF (SOARES et al, 2021).

E essencial que isso acontega, especialmente, porque a SAF sucedera o clube nas
relacdes vigentes com atletas profissionais e entidades administrativas do esporte, tomando a
posicdo do clube na mesma condi¢ao que este se encontrava (CASTRO, 2021). A SAF deve
ser capaz de dispor, sem alterar sua finalidade, daqueles ativos proprios da pratica do esporte,
conforme a necessidade indicada pela situagdo. Por exemplo, a diretoria da companhia deve
poder dispor de seus atletas, alienando seus direitos desportivos, na medida em que se mostrar
benéfico para a situacdo financeira ou esportiva da sociedade, bem como de sua comissao
técnica, conforme a qualidade do trabalho.

Outros direitos, no entanto, como aqueles ligados a propriedade intelectual (marcas, por
exemplo) e as instalacdes esportivas (como centros de treinamento e estddio), ndo

necessariamente devem ser cedidos, de modo que cabem as partes negociar livremente, por
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contrato, a compra ou a utilizagdo daqueles ativos mediante remuneragdo, que servira como
receita para preservacao do clube. Isso € especialmente importante nos casos em que a
associacao estd endividada, porquanto constitui mais uma fonte de receitas importante para
quitacao dos débitos (CASTRO, 2021).

Ainda quanto a transferéncia, um aspecto relevante ¢ que os ativos a serem transferidos
ou alienados ndo podem conter gravame ou ser objetivo de garantia (art. 3°, paragrafo unico, I,
da Lei da SAF), exceto se houver autorizagdo do credor. Além disso, o clube ndo podera se
desfazer de sua participagdo acionaria na SAF enquanto detiver obrigagdes anteriores a criacao
da companhia, bastando que mantenha uma agao de qualquer classe ou espécie.

Ambas as previsdes sdo especialmente importantes, pois visam resguardar a seguranga
juridica e econdmica dos envolvidos e de terceiros durante a operagao, obstando que, durante a

transi¢do para a SAF, a associagdo ou pessoa juridica original se abstenha de suas obrigacdes

anteriores (SOARES et al, 2022).

2.2 - Da adesdo a SAF pelos clubes brasileiros

Com a promulgacdo da Lei da SAF, diversos clubes, principalmente aqueles em
profunda crise financeira e institucional, optaram por constituir suas companhias. Pelo menos
quatro dos clubes brasileiros mais relevantes ja adotaram o modelo instituido pela Lei
14.193/21: Cruzeiro Esporte Clube, Botafogo de Futebol e Regatas, Club de Regatas Vasco da
Gama e Esporte Clube Bahia.

O que se verifica, em linhas gerais, sdo clubes extremamente endividados em busca de
investidores que lhes auxiliem a solucionar sua crise sistémica, mediante a adogdo de praticas
de governanga coorporativa e de sistemas proprios de quitacao de dividas, além do aumento de
receitas por meio de investimentos, agoes de marketing e melhora no desempenho esportivo,
desde que com respeito aos elementos identitarios do clube.

Para tanto, todos os clubes citados constituiram suas SAFs mediante drop down, com
manuten¢do de, pelo menos, 10% do capital social, e alienagdo do restante ao respectivo
investidor, resguardadas as caracteristicas de cada negociagdo. As associagdes Cruzeiro
(CRUZEIRO, 2022), Botafogo (BOTAFOGO, 2022) e Bahia (BAHIA, 2022), mantiveram
10% das agdes relativas a companhia, enquanto o Vasco da Gama (VASCO, 2022) permaneceu
com 30%.

A manutencao de, no minimo, 10% do capital social pelos clubes, trata-se de uma forma

encontrada pelo legislador para garantir a manutencao do poder decisério da associagdo no
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tocante a assuntos essenciais da institui¢do. Isso, porque o art. 2°, inciso VII, da Lei 14.193/21,
dita que a SAF, quando constituida mediante drop down, emitira a¢des ordinarias classe A para
subscricdo exclusivamente pelo clube, conferindo ao titular direitos especiais, exclusivos,
intransmissiveis e irrenunciaveis.

Com efeito, dispde o art. 2°, §3°, da Lei 14.193/21 que, caso o clube detenha agdes
ordinarias classe A correspondentes a, no minimo, 10% do capital social total ou votante, o
conselho deliberativo precisara de seu aval para dispor de matérias, como: reforma do estatuto
(art. 6°), disposicao de bens imobilidrios ou de direito intelectual transferidos pela associagao
quando do ato de constituicdo da SAF, atos de reorganizacdo societaria (fusdo, cisdo,
incorpora¢ao), dissolugdo, liquidacdo e extin¢cdo da companhia e participacdo em competi¢ao
desportiva (aquelas sobre as quais dispde o art. 20 da Lei n® 9.615/98 — a Lei Pelé).

Ademais, enquanto permanecer acionista da companhia, com pelo menos uma agao
classe A, a SAF dependera da concordancia do titular desta acdo para deliberar acerca de
diversos aspectos fundamentais da historia e da cultura do clube, como sua denominagao, os
seus signos identificativos e sua sede, conforme art. 2°, §4°, da Lei da SAF.

Essas disposi¢des sdo fundamentais, pois obrigam a companhia certos padrdes de
governanga corporativa, para que se preserve a tradicdo dos clubes de futebol, impedindo que

o controlador da companhia disponha desses elementos (TORRES, 2021).

2.3 — Do vinculo com a Lei das Sociedades por A¢oes

Muitas das caracteristicas presentes na Lei da SAF decorrem, por logica, da Lei
6.404/76 (Let das Sociedades por A¢des), na qual esta contido todo o arcabouco normativo das
Sociedades Andnimas, que serviram de base para a criacdo do sistema das Sociedades
Andnimas do Futebol. Compreender essas caracteristicas que lhes aproximam significa
identificar como as SAFs pretendem reformar a estrutura dos clubes brasileiros, trazendo
governanga corporativa, controle, transparéncia e meios de financiamento, a fim de atrair
investidores e solucionar o grave problema do endividamento.

A SAF, como a S.A., ¢ uma sociedade empresdria institucional, que deve se pautar no
regime imposto pelo Estatuto, de modo que a vontade individual dos s6cios deve respeitar,
sobretudo, o regime estatutario imposto. Nas palavras de André Santa Cruz (2019, p. 315), “os
estatutos ndo cuidam dos interesses particulares dos sdcios, mas do interesse geral da sociedade

como institui¢do”.
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Portanto, idealmente, a limitagdo da companhia nao poderia ser contratual, como ocorre
nas sociedades limitadas, ou os clubes estariam se dispondo excessivamente em detrimento da
autonomia da vontade dos sdcios, que € maxima nesses tipos societarios (CRUZ, 2019). Vale
dizer, entretanto, que ndo ha impedimento para que o clube se transforme em outras sociedades
empresdrias, a exemplo do “Red Bull Bragantino”, mas aqueles que fizerem tal opgdo ndo
aproveitardo os mecanismos fornecidos pela Lei 14.193/21 (CASTRO, 2021).

Sendo uma sociedade andnima, a SAF tem seu capital dividido em ag¢des, as quais
podem ser negociaveis ou nao, a depender do estatuto e do acordo de acionistas. Sendo
negociaveis, abre-se a possibilidade de capitalizagdo mediante a emissdo e negociagdo das
agOes com investidores interessados.

O que se espera, numa realidade utdpica, ¢ que os clubes que constituam suas SAFs
utilizem essa oportunidade somente para captar os recursos estritamente necessarios para
fortalecer a equipe e a estrutura do clube, como forma de investimento e com expectativa de
retorno futuro através da valorizagdo da marca e do pagamento de prémios esportivos.

Contudo, pelo menos num primeiro momento, essa nao ¢ a realidade dos clubes que
optam por adotar o modelo empresarial, salvo exce¢des muito raras. O contexto de grave crise
financeira e institucional faz com que a SAF deixe de ser um complemento para a captacao de
recursos, € se torne, na maior parte dos casos, a saida para equalizagdo das dividas, por meio da
abertura de capital para investidores externos, com a promessa de pagamento dos débitos e
outros investimentos (DUARTE, 2021).

Trata-se de experiéncia similar a alema, onde os clubes surgiram como associagdes
civis, mas em meio a crise optaram pelo modelo empresarial. Neste pais, adota-se o sistema do
“50 + 17, o que significa que a sociedade empresaria pode abrir capital para investidores
estrangeiros, mas a associa¢do deve manter, no minimo, 50% das acdes totais, de modo a ter a
maioria simples nas deliberagdes sociais. A critica que se faz a esse sistema ¢ a impossibilidade
de abertura total do capital externo, impedindo que o futebol alemado compita em igualdade de
condi¢des com clubes de outras ligas (FERRAZ; SERRA, 2021).

Na Inglaterra, por outro lado, os clubes ja se constituiram, desde cedo, como sociedades
empresarias, e a abertura de capital também serviu como uma valvula de escape diante da crise
(FERRAZ E SERRA, 2021). Com efeito, com o grande investimento externo e a consequente
expansao do mercado de futebol ingl€s, muitos clubes se tornaram poténcias internacionais,
sendo, na temporada 2016/2017, o pais que gerou maior receita em sua primeira divisdo, bem
a frente das outras 'cinco grandes' ligas europeias, o que mais dispendeu com salarios e o que

gerou o maior resultado operacional agregado. Portanto, a Premier League (primeira divisao
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inglesa) ¢, hoje, a liga mais lucrativa do mundo, logo, aquela que mais favorece o crescimento
de seus clubes (BARNARD et al, 2018).

Contudo, outros clubes tradicionais ndo resistiram ao modelo empresarial, por diversas
razdes: vez porque o investidor externo pouco se preocupava com a gestdo focada no
desempenho esportivo, por falta de experiéncia na area, ou porque tiveram sua identidade
totalmente alterada (FERRAZ E SERRA, 2021). Muito se questiona, portanto, a auséncia de
mecanismos e instrumentos para impedir que a finalidade esportiva e a historia do clube sejam
alteradas por qualquer investidor que aparega.

Retornando a andlise da Lei 14.193/21, além do processo natural de capitalizagdao de
recursos via abertura de capital, outra inovagdo do legislador, inspirada no art. 52 da LSA, diz
respeito a possibilidade de emissdo de debéntures-fut. Segundo André Santa Cruz (2019, p.
424), “debénture ¢ uma espécie de valor mobiliario emitido pelas sociedades andnimas que
confere ao seu titular um direito de crédito certo contra a companhia, nos termos do que dispuser
a sua escritura de emissao ou certificado”. Por se tratar de uma forma de captacao de recursos,
esse titulo de crédito, que € considerado um titulo executivo extrajudicial, na forma do art. 784,
I, do CPC, deve ser atrativo o suficiente para que os investidores se interessem, oferecendo
garantias, juros e corre¢ao monetaria.

O art. 26 da Lei da SAF dita que as companhias poderdao emitir debéntures-fut para
financiamento exclusivo das atividades relacionadas ao futebol, fixando a remuneracao por taxa
de juros pré-fixada (igual ou superior ao rendimento anualizado da caderneta de poupanca) com
possibilidade de estipular, cumulativamente, renumeracdo varidvel relativa as atividades da
SAF. Portanto, fica a critério da companhia a institui¢do das debéntures-fut, as quais poderao,
inclusive, ser mais rentaveis a depender do sucesso do empreendimento (CARREIRA, 2021).

Vale lembrar que a SAF devera observar as disposi¢des previstas na LSA sobre as
debéntures, justamente em decorréncia da relagdo de complementariedade e dependéncia que

se construiu, desde que ndo sejam contrarias as previsoes da propria Lei da SAF.

2.4 — Da Governanga Corporativa

Dado o contexto em que se encontram os clubes brasileiros, a edicdo da Lei 14.193/21
ndo poderia ser diferente, se ndo trazendo diversas normas relacionadas a governanca
corporativa. Aplica-se subsidiariamente as regras previstas na LSA, em seu artigo 138 e

seguintes.
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A governanga corporativa tem como objetivo principal “preservar e otimizar o valor
econdmico de longo prazo da organizagao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para
a qualidade da gestao da organizagdo, sua longevidade e o bem comum” (IBGC, p. 20). Se
apoia, basicamente, em quatro principios basicos (CRUZ, 2019): transparéncia (dever de
informacdo e disponibilizacio de informagdes requisitas pelos interessados, como o0s
acionistas), equidade no tratamento entre os acionistas (regras protetivas para os acionistas
minoritarios, evitando abusividades pelos majoritarios), prestagdo de contas confiavel
(seguindo critérios seguros), responsabilidade corporativa (atos visando sustentabilidade e
preocupagdo sociais e ambientais).

A observancia destes principios leva a Companhia a adotar sistemas de governanga,
necessarios para a boa gestdo dos negocios e fundamentais para promover o controle sobre a
direcdo do empreendimento. O primeiro ponto importante a se comentar esta previsto no art. 5°
da Lei da SAF, que torna obrigatoria a existéncia e o funcionamento permanente do conselho
de administracdo e do conselho fiscal, diferentemente do que dispde a LSA, em que o conselho
de administracdo somente ¢ obrigatorio nas companhias abertas e de capital autorizado (art. 138
da LSA) e o conselho fiscal, apesar de obrigatério em todas as sociedades andnimas (art. 161
da LSA), tem seu funcionamento dispensavel.

O conselho de administragdo ¢ 6rgdo de administracdo da empresa, responsavel pela
gestao dos negdcios e pela deliberagdo colegiada com vistas a agilizar as decisoes da companhia
(CRUZ, 2019). A Lei 14.193/21 ndo obsta que o associado que possua cargo no clube
constituinte se torne conselheiro da SAF, entretanto, ndo receberd remuneragdo para tanto.
Somente os associados que ndo possuam fung¢do especifica no clube constituinte, ou aqueles
membros externos ao clube, serdo remunerados, conforme o estatuto social.

O conselho fiscal terd fungdo indelegavel: fiscalizar a gestdo da administragdo e
assessorar a assembleia geral. Ambas as leis (LSA e Lei da SAF) restringem muito o modo de
constituicdo deste 6rgao. Além de observar as imposi¢des do art. 162 da LSA (pessoas naturais,
residentes no pais, com curso superior, ou pelo menos 3 anos de exercicio em cargo de
administrador de sociedade empresaria ou de conselheiro fiscal) e as limitagdes do art. 147 da
LSA, o art. 5°, §1° da Lei 14.193/21 expde um rol de personalidades que ndo poderdo integrar
o conselho fiscal (ou conselho de administracdo ou diretoria), dentre eles: empregados ou
membros de 6rgao de administracao, deliberacao, fiscalizagdo, ou outro 6rgao executivo, de
outra SAF, de outro clube, salvo aquele que deu origem a companhia, ou de entidade de

administracdo (como a Confederacdo Brasileira de Futebol). Também ndo poderdo integrar o
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atleta profissional de futebol e o treinador, com contratos vigentes, ¢ o arbitro de futebol em
atividade.

Outra disposi¢do nesse sentido encontra-se no §4°, que obsta o integrante de 6rgao de
administracao, deliberagdo ou fiscalizacdo do clube fazer parte do conselho fiscal ou da
diretoria enquanto for acionista da SAF. Vé-se que o legislador optou por adotar uma politica
severa contra o conflito de interesses, uma vez que as pessoas a serem colocadas nos cargos
administrativos da SAF, além de qualificadas, ndo podem ter vinculos heterogéneos em relagao
a propria companhia.

Outra pratica de governanca esta relacionada aos sécios controladores, que nao poderao,
direta ou indiretamente (via holding), deter acdes de emissao de outra SAF, conforme art. 4° da
Lei 14.193/21. Ademais, em decorréncia do carater subsidiario da Lei Pelé, as SAFs se aplica
o artigo 27-A, impedindo que a pessoa fisica ou juridica detenha acdes com direito a voto, ou
participe da administragdo, de uma sociedade “X”, integrante de competi¢ao profissional que
outra sociedade “Y” participe, na qual a pessoa também detenha participagao.

As préaticas de governanca corporativa também estdo relacionadas a transparéncia e
publicizacdo dos atos dos administradores da companhia, com o objetivo de dar mais seguranga
juridica aos investidores. Por essa razao, o art. 6° da Lei da SAF determina que a pessoa juridica
que detiver, pelo menos, 5% do capital social da SAF devera informar seus dados a esta e a
entidade nacional de administracao do desporto (CBF).

Sendo este acionista detido por alguma holding, ou véarias, devera informar o
beneficidrio final, como demonstracdo de boa-fé, evitando que o mercado do futebol seja
tomado por obscuridades, o que garante mais seguranca juridica ao negocio (CASTRO, 2021).
A lei, inclusive, prevé a possibilidade de aplicagdao de sangdes em caso de violagdo ao
dispositivo, como a suspensao dos direitos politicos e a reten¢do dos dividendos, dos juros e
outras formas de remuneracao.

Outros pontos relevantes relacionados a governanga corporativa: a responsabilizacao
dos dirigentes por seus atos de gestdo e o Programa de Desenvolvimento Educacional e Social

(PDE).

3 - A crise financeira dos clubes brasileiros e seu papel enquanto agente social

A pandemia do COVID-19 piorou ainda mais a situagdo que ja era preocupante, mas,

de modo algum, somente a ela pode ser creditada a crise instaurada no cendrio brasileiro. O

colapso econdmico de diversos clubes ¢ antigo e tem como causa principal a gestdo precaria
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baseada no cartolismo, na falta de transparéncia, no amadorismo e na auséncia de mecanismos
para mudangas significativas nessa estrutura (MANSSUR; AMBIEL, 2021). Estas
caracteristicas, em regra, estdo ligadas ao modelo associativo, o que nao significa, entretanto,
que toda associagdo se encontre nessa situacao.

Os indicadores mostram queda na arrecadagdo e aumento no endividamento, de modo
que as receitas dos clubes ja ndo conseguem mais acompanhar a evolu¢ao desenfreada dos
débitos. Em 2020, os clubes mais relevantes do pais arrecadaram em torno de R$4,67 bilhdes,
enquanto as dividas chegaram em R$10,83 bilhoes, caracterizando um aumento de 23% em
relacdo ao ano anterior. Saliente-se, ainda, que deste valor, em torno de metade s3o dividas de
curto prazo, isto €, aquelas com vencimento inferior a um ano (CAPELO, 2021).

Segundo Leoncini e Silva (2003), o desempenho financeiro do clube resulta da diferenca
entre as receitas geradas pelo mercado de torcedores, incluindo venda de direitos de TV,
bilheteria, patrocinio de camisa, patrocinio de material esportivo e venda de produtos
licenciados, e as despesas do clube, entre essas, salarios do departamento técnico (jogadores,
treinadores, funciondrios e dirigentes), contratacdes, e custos com estrutura (estadios, centro de
treinamento, academia, equipamentos e outros recursos essenciais ao desenvolvimento do
esporte).

Estudos realizados por Szymanski e Kuypers (1999, Apud LEONCINI; SILVA, 2003)
concluiram que, quanto maior o investimento no desempenho esportivo, isto €, quanto maior
0s gastos com saldrios, aumenta-se a geragao de receitas no mercado de torcedores. Isso se da
por um motivo simples: os clubes que mais gastam com jogadores se tornam mais vitoriosos,
pelo menos a longo prazo, e, por consequéncia, recebem mais prémios por desempenho e
aumentam sua exposi¢do midiatica, atraindo a aten¢do de novos fas e patrocinadores.

Entretanto, em que pese o aumento de receita, ndo significa que o desempenho
financeiro do clube sera necessariamente positivo, em especial, se tratando do futebol brasileiro.
Primeiro, porque a maioria dos dirigentes dos clubes ndo estdo tecnicamente preparados para
gerar receitas no mercado de torcedores, o foco estd na venda de jogadores e no recebimento
de prémios, o que ¢ insuficiente para manter o saldo positivo ao final do exercicio anual. Faltam
estratégias direcionadas na melhoria dos servigos oferecidos aos torcedores e socios, como fez
o Manchester United na década de 90 e inicio do século XXI, que revolucionou sua
lucratividade mediante o fornecimento de servicos com maior qualidade, investindo nas
instalagdes do estadio, por exemplo (LEONCINI; SILVA, 2003).

Segundo, porque o futebol ndo ¢ uma ciéncia exata. A contratacdo de bons (e caros)

jogadores nao ¢ garantia de um bom desempenho esportivo, especialmente nos modelos de
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gestdo amadores em que nao se aplicam estudos e critérios para a montagem do elenco. Logo,
com irresponsabilidade financeira, e pouco resultado esportivo, a unica garantia ¢ o déficit
or¢amentario, assim, a divida aumenta temporada apds temporada.

Isso se agrava ainda mais diante do modelo associativo, que tem como uma de suas
premissas o processo politico de escolha dos dirigentes. O foco do dirigente ¢ a reeleigdo, pois,
assim, pode garantir que seus interesses, e de seus apoiadores, serdo atendidos, ainda mais em
clubes que nao se limitam a pratica do futebol. Com efeito, o comportamento natural ¢ ignorar
a responsabilidade financeira e comprometer o orgamento em prol do imediatismo, de modo a
agradar os torcedores ¢ os conselheiros, que, geralmente, sdo aqueles que elegem o quadro
diretivo (MANSSUR; AMBIEL, 2021).

De qualquer modo, se ndo for possivel a reeleicdo, o dirigente tem a prerrogativa de ser
irresponsavel, pois nao sofrera sangdes em decorréncia disso. As tentativas da Lei 10.672/03
(“Lei da Moralizagdo”) e da Lei Profut, que objetivavam sanear as dividas dos clubes por meio
da responsabilizacdo dos dirigentes, ndo lograram éxito. A prova € que ndo se tem noticias de
dirigentes efetivamente punidos pelas suas gestdes desastrosas e irresponsaveis (MANSSUR;
AMBIEL, 2021).

Vale dizer, entretanto, que hd excecdes aos apontamentos feitos as associagdes. O
Flamengo, por exemplo, conforme estudo realizado pelo Banco Itaa-BBA (2021) publicado em
junho de 2021, foi bem-sucedido em trés pontos: controle de custos, uso eficiente das
ferramentas disponiveis para gestdo do fluxo de caixa, desempenho esportivo. Em que pese a
diminui¢do de receitas em decorréncia da Pandemia do COVID-19, o clube conseguiu se
adaptar ao momento, reduzindo seus custos e despesas, prorrogando salarios e renegociando
outros pagamentos. A venda de atletas também auxiliou na conten¢do da crise. Assim, o
Flamengo suportou bem a crise e, inclusive, obteve sucesso esportivo dentro das quatro linhas
(ITAU-BBA, 2021).

Isso se deve, em suma, a reestruturagdo administrativa-financeira do clube na tltima
década, visando o aumento das receitas relacionadas a quotas de televisdo, bilheteria, sdcio-
torcedor, patrocinio e acdes de marketing, em patamar superior as despesas, isto ¢, mantendo
margem liquida para controle das dividas (BORGES FILHO, 2020).

Considerando, contudo, que a regra geral dos clubes brasileiros ¢ a convivéncia com
dividas infindaveis e constante déficit orcamentario, diferentemente do caso Flamengo, que ¢
apenas uma das poucas excegdes do futebol brasileiro, faz-se necessario identificar de que modo

a SAF se responsabilizara pelas dividas dos clubes, bem como entender se os métodos de
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quitacdo das obrigagdes (Regime Centralizado de Execugdes e Recuperagdo Judicial) serdao

eficazes a longo prazo.

3.1 — As SAFs podem ser consideradas como uma boa forma de saneamento das dividas dos

clubes?

Como regra, prevista no art. 9° da Lei 14.193/21, a SAF nao responde por qualquer
obrigacao do clube ou pessoa juridica original que a constituiu, anterior ou posterior a data de
sua constituicdo, em obediéncia ao principio da autonomia patrimonial. E, inclusive,
juridicamente impossivel imputar a responsabilidade pela obrigagdo a terceiro que sequer
participou da relacdo juridica (SANTOS, 2021).

O legislador optou por criar um sistema em que as companhias nascessem livres das
dividas anteriores dos clubes, como forma de atrair investidores e lhes dar mais seguranga
(CASTRO, 2021). Essa regra, contudo, comporta excecdes, a SAF ndo se exime das obrigagdes
relativas as atividades especificas do seu objeto social e que lhe forem expressamente
transferidas pelo clube ou pessoa juridica original, conforme art. 2°, §2°, da Lei da SAF.

Assim, com a transferéncia patrimonial, a SAF assumiré as obrigagdes anteriores e de
titularidade do clube, relacionadas ao seu objeto, constituindo hipotese de assuncao de divida
(CASTRO, 2021), pois mantém-se a obrigagdo, modificando somente o polo passivo do
negocio juridico, independentemente de autorizagdo dos credores (art. 2°, §2°, IV, Lei
14.193/2021).

Descarta-se, portanto, toda obrigacdo que nao se relacione ao objeto da SAF, como
aquelas relacionadas a outros esportes ou a areas de lazer do clube, bem como aquelas que,
embora autorizadas pela legislagdo, ndo foram expressamente transferidas a companhia por
ocasido do drop down ou da cisdo. Por exemplo, se a SAF constituida opta por ndo explorar
economicamente ativos que permanecem propriedade do clube, como um estadio ou direitos de
propriedade intelectual, também nao serd a companhia responsabilizada por obrigacdes
relativas a tais bens, que permanecerdo na esfera do clube (CASTRO, 2021).

Jurisprudencialmente, vem-se adotando entendimentos divergentes, especialmente em
acoes trabalhistas, mas ndo sé nelas, acerca da legitimidade da SAF para figurar no polo passivo
e a respeito da possibilidade de condenacdo solidaria entre clube e companhia ao pagamento
dos débitos. Por exemplo, a 12* Vara do Trabalho de Belo Horizonte/MG condenou o Cruzeiro
Esporte Clube (associagdo) e o Cruzeiro — SAF a pagarem, solidariamente, verbas trabalhistas

a um ex-treinador de goleiras que atuava no clube (BRASIL, 2022).
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Segundo a magistrada, o crédito trabalhista estaria relacionado ao objeto social da SAF
e, portanto, ¢ considerada devedora solidaria do clube. Ademais, fundamenta que o credor
trabalhista nao pode depender unicamente dos repasses previstos no art. 10 da Lei da SAF, visto
que a companhia pode vir a ndo os realizar, bem como que, a despeito de o funcionario ter sido
dispensado antes da constituicdo da SAF, a obriga¢do decorre do contrato entre o clube e a
companhia, que tinha total conhecimento das dividas contraidas pelo primeiro. Pois bem. E
evidente que a referida interpretagao estd equivocada, por uma série de motivos, aplicando
preceitos diversos daqueles intendidos pelo legislador.

Em que pese a sua redacdo confusa, o art. 9° da Lei 14.193/21 dispde que a SAF ¢
responsavel pelas relagdes obrigacionais do clube, anteriores a sua constituicdo, desde
relacionadas ao seu objeto, que lhe foram expressamente transferidas por ocasido do drop down
ou da cisdo, as quais deverdo ser quitadas mediante os repasses do art. 10 e as demais formas
de captacao de recursos. Isso ndo significa que a SAF sera considerada imediatamente sucessora
em relagdo a todas as obrigagdes que se encaixem no enquadramento. Haverda, sim, sucessao,
mas em condi¢des especiais determinadas pela propria lei (repasse especifico de recursos pela
SAF ao clube durante certo periodo), até que, eventualmente, a companhia tenha que assumi-
las subsidiariamente (MANSSUR; AMBIEL, 2022).

Alterar essa logica € abrir um precedente perigoso contra as SAFs, que, idealmente,
deveriam ser constituidas sob o pressuposto legal de que as obrigacdes anteriores do clube, em
regra, ndo sdo de sua responsabilidade. Outro motivo envolve questio mais profunda,
relacionada a constitui¢do da SAF. Muito se confunde a cisdo e o drop down, que sdo duas
formas de constituicao parecidas, mas com efeitos praticos completamente diferentes, como se
viu no capitulo anterior.

A cisdo, prevista no art. 2°, 11, da Lei da SAF, tem sua defini¢ao no art. 229 da LSA, do
qual se extrai alguns pressupostos desta operacdo: de que haveré segregacao patrimonial, com
consequente redug¢do de patrimonio da entidade cindida, transferéncia deste patrimonio a
sociedade receptora, e possibilidade de responsabilidade soliddria entre ambas as entidades
(CASTRO, 2022). Essa possibilidade visa evitar que, diante da redugdo patrimonial da
sociedade cindida, ndo seja possivel satisfazer os interesses dos seus credores. Por outro lado,
no drop down, nao existe redug¢do patrimonial, uma vez que o patrimonio transferido pelo clube
a SAF ingressa na forma de capital a ser integralizado e subscrito e, consequentemente,
transformado em ac¢des da companhia receptora, constituindo substitui¢do patrimonial.

Portanto, ndo se aplica a possibilidade de condenagao solidaria entre clube e companhia,

visto que a propria lei 14.193/21 cria mecanismos de protecao legal aos credores, bem como
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nao hé redugdo de ativos do clube de modo a prejudicé-los (CASTRO, 2022). Esta confusio
feita pelos magistrados, que ndo compreendem que os clubes constituiram suas SAFs por drop
down (como Cruzeiro, Vasco ¢ Botafogo, entre outros), culmina na aplicagdo dos preceitos
relativos a cisdo previstos na LSA e, consequentemente, na condenagao solidaria das
companhias aos débitos dos clubes.

Quanto aos repasses a que se referem o art. 10 da Lei 14.193/21, estes decorrerdo de
duas receitas principais, ambas transferidas pela SAF ao clube ou PJ original: I. 20% das
receitas correntes mensais auferidas (pela SAF); II. 50% dos dividendos, dos juros sobre o
capital proprio ou de outra remuneragao recebida na condi¢ao de acionista.

O clube utilizara essas receitas, € mais outras, como pagamento de royalties pelo uso
dos direitos de propriedade intelectual (marcas), aluguel ou arrendamento de estrutura
imobiliaria (estadio, centro de treinamento, sede etc.), conforme visto no capitulo anterior, para
pagamento dos débitos previstos no art. 9°.

Quanto ao inciso I, a destinagdo de 20% das receitas correntes mensais sO devera ser
cumprida caso o clube tenha optado por aderir ao regime centralizado de execugdes (RCE) e
tenha sido aprovado o plano de credores, conforme previsdo na Se¢do V, Subsecao I, da Lei da
SAF. Portanto, constitui conditio sine qua non para a transferéncia desse repasse (SANTOS,
2022). Caso contrario, toda a receita ficard a disposi¢cao da propria companhia, sem necessidade
de repassa-la. Essa ¢ uma forma encontrada pelo legislador de garantir que os recursos
repassados efetivamente servirdo para o pagamento dos débitos, na forma dos artigos 9° e 14
da Lei da SAF, e ndo serdo afetados em outras areas.

O inciso I, por outro lado, ndo impde que o repasse dos dividendos, juros sobre capital
proprio e outras remuneragdes estd vinculado a aprovacao do plano de credores ou a adesdo de
qualquer outro sistema de dividas. Porém, delimita que 50% desses repasses servirdo,
obrigatoriamente, a satisfacdo das obrigacdes anteriores a SAF. Esta ¢ uma norma de ordem
publica, irrenuncidvel, de modo que o clube ndo podera deixar de utilizar a quantia para
quitacao das dividas (CASTRO, 2021).

Enquanto a SAF realizar esses pagamentos ao clube, ¢ vedado qualquer forma de
constri¢do ao seu patrimdnio ou as suas receitas por obrigacdes anteriores do clube, como mais
uma forma encontrada pelo legislador de atrair investidores, agregando seguranca juridica
mediante blindagem e isolamento patrimonial. A logica desses repasses ¢ especialmente
importante, pois servem de base para a compreensdo acerca dos modos de quitagdo de

obrigagoes.
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A partir da promulgacao da Lei 14.193/21, os clubes possuem trés formas de quitarem
suas obrigacdes: diretamente aos credores, via recuperacao judicial ou extrajudicial, e mediante
regime centralizado de execugdes. Nao se trata de mecanismos totalmente novos, mas a Lei da
SAF cumpre a fungdo de reafirma-los, bem como lhes dar nova roupagem, adaptando-os a
realidade dos clubes.

Quanto a recuperacao judicial, agora ha previsdo expressa de que os clubes, mesmo
associacdes, podem requeré-la, desde que atendidos os requisitos da legislacdo especial (Lei
11.101/05, a LRE). A recuperagao judicial era, em tese, uma prerrogativa dos empresarios,
porém a jurisprudéncia ja vinha reconhecendo a legitimidade ativa de clubes, enquanto
associagoes civis, para requerer a recuperacao judicial (FIGUEIRENSE..., 2021). Agora, por
previsdo expressa da Lei 14.193/21, os clubes ou PJ originais podem adotar esse mecanismo,
como ja fizeram Coritiba e Chapecoense, entre outros times (SANTIBANEZ, 2022).

O RCE merece alguns comentarios adicionais, porque, sendo um mecanismo novo,
surgiram diversas davidas quanto ao seu funcionamento. Primeiramente, trata-se de uma forma
de concentracdo das execugdes, que facilita o pagamento dos débitos por meio de repasses
mensais e impede atos de constricdo ao devedor (MANSSUR; AMBIEL, 2021).

O instrumento se assemelha ao antigo Ato Trabalhista, utilizado, por exemplo, pelo
Flamengo, para quitar cerca de R$130 milhdes em dividas provenientes de 650 acdes
trabalhistas ajuizadas no TRT-RJ (FLAMENGO, 2017). A diferenca ¢ que, pelo RCE, ndo
somente as execugoes trabalhistas serdo centralizadas, mas também as civeis, reunindo os
credores na respectiva Vara, a depender da natureza do crédito.

O principal questionamento que surge acerca do RCE diz respeito a necessidade de
prévia constituicdo da SAF para deferimento desse instrumento, isto €, se o clube associativo
ou PJ original que ndo constituiu sua companhia podera receber os beneficios do regime. Mais
uma vez, a Lei da SAF gerou controvérsias no Poder Judicidrio pela dificuldade de
compreensao dos magistrados acerca do microssistema em que a SAF esta inserida, bem como
pela redagao dubia da norma.

Por exemplo, o TRT da 2* Regido determinou a amplia¢do do prazo concedido ao
pagamento das dividas trabalhistas da Portuguesa para seis anos, em interpretagao extensiva do
art. 15 da Lei 14.193/21, embora o clube, enquanto associagdo civil, ndo tivesse constituido sua
SAF (MANSSUR; AMBIEL, 2021). Além disso, outros clubes, como o Vasco (WERLANG,
2021) e o Corinthians (CORINTHIANS..., 2022), tiveram seus direitos ao RCE reconhecidos,
mesmo sem a criagdo da sociedade empresaria (o Vasco, no ano seguinte, constituiu a sua

companhia).
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Esse entendimento se consubstancia na figura da isonomia, pela qual ndo pode haver
discriminacdo entre diferentes clubes que se encontrem em crise financeira. Por outro lado,
argumenta-se que o principio da isonomia esta presente, pois todos os clubes tém o direito de
aderir a esse novo subtipo societario para que possam usufruir do mecanismo (MANSSUR;
AMBIEL, 2021).

Parece que esta tltima ¢ a posi¢cdo mais condizente com as inten¢des do legislador ao
instituir a SAF. Ora, cada entidade, civil ou empresarial, € mesmo cada tipo societario, como
visto, possui suas proprias caracteristicas e prerrogativas, que dependem de outros fatores para
formar aquele microssistema juridico. Aplicar a norma sem delimitagdo do seu destinatario
significa ignorar todo o regramento instituido e permitir que se utilizem mecanismos
potencialmente inapropriados para casos que a norma nao previu.

Por exemplo, o art. 14 da Lei 14.193/21 prevé que os recursos destinados ao pagamento
dos credores presentes no RCE advird, além de outras remuneragdes, dos repasses previstos no
art. 10 da mesma lei, realizados pela SAF ao clube ou PJ original. Evidente, portanto, que outro
clube, o qual ndo constituiu sua companhia, ndo poderia fazer jus ao regime, pois sequer teria
essas receitas mensais para adimplir suas obrigacdes. Bem verdade que teriam outras,
provenientes do proprio futebol, mas o Poder Judiciario nao teria controle daquelas receitas que
obrigatoriamente deveriam ser destinadas ao regime.

Com o objetivo de pacificar o tema, a Corregedoria do Tribunal Superior do Trabalho
editou o Provimento n° 01/2022, uniformizando a aplicacdo do RCE, que sera utilizado,
exclusivamente, por clubes ou PJ originais que se submeterem a SAF. Vale a leitura do artigo
153 do Provimento, que diz, “o RCE disciplinado pela Lei n® 14.193/2021 destina-se Unica e
exclusivamente as entidades de pratica desportiva definidas nos incisos I e Il do § 1° do art. 1°
e que tenham dado origem a constituicdo de Sociedade Andénima de Futebol na forma do art.
2°, 11, da referida lei” (BRASIL, 2022).

Ainda, definiu a incompatibilidade entre o RCE e o regime de Recuperacgao Judicial, ou
seja, ndo poderdo coexistir relativamente a um mesmo clube. O RCE ¢ incompativel com o
regime de Recuperacdo Judicial ou Extrajudicial, sendo que, constatado requerimento nesse
sentido, anterior ou posterior ao RCE trabalhista, este tltimo ndo sera deferido ou sera extinto
perante o respectivo Tribunal Regional.

Outra garantia importante concedida pelo legislador ao clube adotante desse regime diz
respeito a impossibilidade de constri¢do de seus bens, enquanto estiver regular nos pagamentos

definidos no plano de credores. Quanto a recuperagao judicial, a aplicacdo ¢ mais abrangente,
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de modo que, logo a partir do deferimento da homologagao pelo magistrado, ja serd impossivel
a constri¢do de bens, conforme entendimento pacificado pelo STJ (BRASIL, 2012).

Para finalizar este estudo, ¢ importante verificar a responsabilidade subsidiaria da SAF
pelas dividas anteriores do clube ou PJ original. O art. 15 da Lei 14.193/21 determina que o
devedor do RCE tera o prazo de 6 anos, extensiveis por mais 4, para o pagamento dos débitos
reunidos no concurso de credores, ao passo que o art. 24 da mesma lei, entdo, dispde que,
esgotados os 10 anos, a SAF podera responder de maneira subsidiaria por todas as dividas que
nao foram adimplidas pelo clube durante esse prazo. Embora seja um prazo longo, ¢ mais uma
garantia prestada aos credores de que suas dividas serdo quitadas, mesmo que se tenha que

exigir diretamente da companhia.

CONCLUSAO

Como se observou ao longo deste artigo, os clubes brasileiros se encontram, em regra,
em crise institucional e financeira decorrente de anos de gestdes irresponsdveis, com pouco
planejamento orcamentario, gastos exorbitantes baseados no imediatismo, auséncia de
transparéncia e obscurantismo em suas relagoes juridicas.

Assim, o futebol brasileiro restou administrado por diretores amadores, geralmente
conselheiros e associados dos clubes, pouco preocupados com a gestdo sobria e profissional do
esporte, ou, se preocupados, totalmente desprovidos das técnicas administrativas necessarias
para comandarem empreendimentos tdo expressivos. Isso, porque o sistema associativo, em si,
implica a existéncia de processos politicos para escolha dos dirigentes, e essa “politizacao” na
direcdao dos clubes nao costuma levar em consideragdo critérios técnicos ou a capacidade dos
candidatos, contribuindo para o comportamento irresponsavel daqueles que forem eleitos. O
clube torna-se um centro de disputa de interesses e a gestdo responsavel deixa de ser relevante
nesse contexto, especialmente pela incapacidade dos mecanismos internos (no estatuto dos
clubes) e externos (determinados pela norma juridica) de controle e responsabilizacdao de
dirigentes.

Em que pese o contexto relatado, contudo, ndo se pode atribuir a todos os clubes
associativos essas caracteristicas, porquanto hd casos em que se apresentam superavit
financeiro e resultados satisfatorios em campo, como ¢ o caso do Flamengo. Essa equipe se
encontra em situagao confortavel no futebol brasileiro, como se viu, em decorréncia de anos de

gestdo planejada e focada no saneamento de dividas e no aumento de receitas, com vistas ao
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potencial apresentado pelo clube. Entretanto, como visto, esta ¢ apenas a exce¢do no futebol
brasileiro.

Por outro lado, a experiéncia internacional demonstra que o modelo empresarial tende
a impulsionar o rendimento das equipes mediante a abertura do capital para investimento
externo e a difusdo do mercado para outros paises, acompanhando a globalizagdo. Nao a toa, a
Inglaterra possui a liga que gera o maior resultado operacional agregado.

Isso, porque o desenvolvimento de um clube ¢ do mercado do futebol, depende
diretamente de profissionais que saibam atuar e extrair do mercado de torcedores as receitas
necessarias para multiplicar seus rendimentos e gerar excedentes, que poderdo pagar dividendos
e, inclusive, ser reinvestidos na propria atividade. Desse modo, tem-se o crescimento dos
clubes, da liga e dos demais segmentos do mercado que os acompanhem, como bilheteria,
direitos de transmissao, patrocinios etc.

Ocorre que, conforme observado, o contexto associativo ndo favorece o
profissionalismo, razdo pela qual clubes costumam apresentar pouca receita advinda do
mercado de torcedores em relagdo ao que se espera. Por outro lado, no modelo empresarial, os
controladores visam a geracdo de receita para crescimento do empreendimento e satisfagdo dos
acionistas, de modo que a busca por profissionais adequados ¢ uma exigéncia logica do
mercado.

Além disso, o modelo empresarial, por meio da Lei 14.193/21, traz imposi¢des
fundamentais relativas a governanga corporativa, como a prerrogativa de veto concedida ao
clube em relagdo a determinados assuntos deliberados na assembleia geral, a responsabilizagao
dos dirigentes por seus atos de gestdo, as restrigdes impostas aos socios controladores e aos
administradores da SAF, a transparéncia e publicizacdo e¢ o Programa de Desenvolvimento
Educacional e Social. Todas essas regras possuem papel fundamental no bom desenvolvimento
da gestdo das companhias e contribuem para garantir seguranca juridica e financeira aos
investidores interessados.

Ademais, tendo em vista a crise financeira dos clubes, a Lei da SAF institui o RCE e
possibilita, ainda, que as associagdes utilizem a recuperacdo judicial para pagamento de suas
dividas (nunca simultaneamente ao RCE). Quanto ao primeiro modo de quitagdo das
obrigacdes, a grosso modo, os recursos utilizados pela associagdo ou pessoa juridica original
para pagamento de suas obrigagdes advira, quase que integralmente, das receitas geradas pela
SAF constituida.

Trata-se de uma forma inteligente orquestrado pelo legislador para que, a0 mesmo

tempo em que a companhia capta recursos, investe em sua estrutura e no crescimento esportivo
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de sua equipe, aumentando suas receitas pelos meios descritos anteriormente, o clube receba
parte desse montante para pagamento de suas dividas. Isto ¢, ndo mais o clube precisa reduzir
suas despesas ao maximo visando a quitacdo de suas obrigacdes, inclusive, porque a diminuigao
dos gastos resultara em diminui¢ao das receitas, como regra, e, consequentemente, a equipe €
a estrutura da associagao restara prejudicada.

Portanto, em suma, pode-se dizer que o modelo juridico adotado ndo ¢ a razdo tnica e
substancial para definir o sucesso esportivo e financeiro de uma equipe, tampouco se serd bem
administrado ou profissionalizado. E perfeitamente possivel que clubes, enquanto associagdes,
profissionalizem suas gestoes, apliquem métodos e técnicas adequadas para o crescimento de
suas receitas e realizem o controle de suas finangas mediante mecanismos de transparéncia.
Inclusive, como visto anteriormente, h4 clubes como Flamengo, Palmeiras e Fortaleza que
praticam, atualmente, uma gestdo mais focada na responsabilidade financeira e na inovagao.
Porém, fato ¢ que ndo hd motivacdo ou, sequer, imposicao legal para tanto, além de que os
clubes ja se encontram, em sua maioria, em crise financeira. O unico passo ldgico para estes é
adotar o modelo empresarial e fazer jus aos instrumentos e mecanismos instituidos pela Lei da

SAF.
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