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RESUMO

A Lei 14.193/2021, que instituiu as Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) no Brasil,
representa uma mudanca significativa na gestdo do futebol nacional, visando superar décadas
de ma administracdo e falta de transparéncia. O compliance e as politicas de integridade
emergem como elementos cruciais neste novo modelo, sendo fundamentais para a
profissionalizagdo, modernizacgdo e credibilidade das SAFs. A implementagdo de programas de
compliance robustos, abrangendo aspectos como cddigos de conduta, canais de dentlincia e
controles internos, ¢ essencial para mitigar riscos e atrair investidores. Apesar dos desafios
culturais e estruturais, a adog@o dessas praticas representa uma oportunidade de transformacao
profunda na gestdo do futebol brasileiro, alinhando-o as melhores praticas corporativas
internacionais e promovendo um futuro mais sustentavel e ético para o esporte.

Palavras-chave: Compliance; Direito Societario; Sociedade Anénima de Futebol;
Gorvenanca Cooperativa; Regulagao; Integridade

Abstract:

The Law 14.193/2021, which established the “Sociedades Anonimas do Futebol” (SAFs) in
Brazil, represents a significant change in the management of national football, aimed at
overcoming decades of mismanagement and lack of transparency. Compliance and integrity
policies have emerged as crucial elements in this new model, and are fundamental to the
professionalization, modernization and credibility of SAFs. The implementation of robust
compliance programs, covering aspects such as codes of conduct, whistleblowing channels and
internal controls, is essential for mitigating risks and attracting investors. Despite the cultural
and structural challenges, the adoption of these practices represents an opportunity for a
profound transformation in the management of Brazilian soccer, bringing it into line with the
best international corporate practices and promoting a more sustainable and ethical future for
the sport.

Keywords: Compliance; Corporate Law; Sociedad Anénima de Futebol; Cooperative
Governance; Regulation; Integrity
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INTRODUCAO

O presente trabalho monografico tera como tema geral o Direito Societario, naquilo
concernente a gestdo administrativa, praticas de compliance e governanga no contexto
desportivo do futebol, considerando a Lei 14.193/2001 e a aplicagdo subsidiaria da Lei 6404/76.

O recorte epstemoldgico trabalhado na obra ¢ o impacto da promulgacdo das Lei das
Sociedadas Andnimas de Futebol (Lei 14.193/2021) no mercado desportivo e os instrumentos
legislativos que possibilitaram o desenvolvimento administrativo e a modernizagao do futebol
brasileiro. Em detalhe, estudar a aplicagdo subsididria dos dispositivos trazidos pela Lei 6404/76
com relagdo a responsabilizagdo por abuso de direito e ma-fé gerencial no ambito das SAFs.

Dessa forma, a presente pesquisa busca responder os seguintes questionamentos: Qual a
natureza juridica das Sociedades Anonimas de Futebol e como se d4 sua regulamentacdo no
ambito do compliance e governanga? Qual o seu impacto na modernizacdo e profissionalizacao
da gestdo e governanga dos clubes de futebol brasileiros? O presente estudo conta, ainda, com
uma analise comparativa pratica a partir dos casos concretos da Vasco da Gama SAF e Botafogo
SAF.

Com a modernizagdo do mercado esportivo mundial ao longo do final do século XX e
inicio do século XXI, o futebol, esporte de maior expressdo e popularidade no Brasil e no
mundo, deixou de ser um mero entretenimento amador e passou a fazer parte de um mercado
robusto e complexo, recheado de particuliaridades em fung¢do ndo apenas dos valores
movimentados, mas também por afetar diretamente o patrimonio cultural de milhdes de
torcedores. Contudo, a trajetéria do Futebol no Brasil foi marcado por escandalos de fraude,
corrupcao e ma gestdo nos clubes de futebol.

O futebol brasileiro foi palco de diversa tentativas legislativas de moderniza¢ao, em
especial com o advento da Sociedade Andénima de Futebol, que ainda padece de
regulamentac¢des importantes, principalmente em termos de compliance, governanga e gestao.
Todavia, essas lacunas legislativas ndo significam que ndo existam outras formas de
regulamentac¢do subsidiaria a ser introduzida no ambito das SAFs para garantir a conformidade
e integridade das praticas administrativas dentro de um esporte tradicionalmente marcado no

Brasil por fraudes e corrupgao.



Nesse sentido, ¢ importante se debrucar acerca da natureza juridica e seus impactos
praticos dentro dessa nova espécie societaria introduzida no ordenamento pela Lei 14.193/2021.
Assim, sera possivel elucidar questdes juridicas incipientes dentro do mercado desportivo
brasileiro, bem como indicar um caminho eficiente para a concretizagdo do motivo
determinante para a promulgacdo da lei das SAFs: A modernizagdo, profissionalizacdo e
regulamentac¢ao do maior esporte do Brasil.

A chegada da Lei 14.193/2021', que estabeleceu a Sociedade Anénima do Futebol (SAF)
no Brasil, representou um marco na administragdo do futebol no pais. Esta nova forma de
sociedade foi criada em resposta a recorrente ma gestdo e auséncia de transparéncia que
marcaram os clubes brasileiros ao longo dos anos.

No entanto, a figura da SAF ainda estd em estagio de "teste". Como a sua constitui¢ao
remonta apenas ao ano de 2021, tanto o cenario esportivo quanto o cenario econdmico ainda
estdo em processo de adaptacdo a essa nova estrutura societaria que surge com o proposito de
modernizar o esporte mais popular do pais. Para tanto, ndo apenas aspectos juridicos devem
ser contemplados, mas também a relevancia socioecondmica e cultural.

No Brasil, os times de futebol, devido a natureza inicialmente amadora e recreativa do
esporte, se constituiam como clubes associativos, sob regime juridico de Associagdo sem fins
lucrativos, com base no artigo 44, I, do Cédigo Civil>. Ao longo do tempo, ocorreram mudangas
fundamentais especialmente no aspecto competitivo, que prevaleceu sobre o recreativo,
demandando a criagdo de times mais eficientes para o sucesso do clube. Neste cendrio, tornou-
se evidente o carater profissional da atividade, bem como o aumento significativo de recursos
captados pelo esporte.

No entanto, a0 mesmo tempo, a medida que o desporto se profissionalizavam, as
administracdes dos clubes mantinham-se amadoras. A complexidade do jogo de futebol
aumentou a medida que a parte administrativa se tornou mais complexa, incorporando novos
participantes, tais como transmissdes ao vivo, patrocinios e marketing.

Nao obstante, a moderniza¢do no panorama esportivo brasileiro tem demonstrado uma
notavel mudanga do modelo associativo convencional para estruturas que se aproximam das

praticas empresariais contemporaneas. O processo de metamorfose, amplamente antecipado,

' BRASIL. Lei n® 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andénima do Futebol e dispde sobre
normas de constituigdo, governanga, controle e transparéncia. Diario Oficial da Unido: se¢éo 1, Brasilia, DF, p.
1-8, 9 ago. 2021.

2BRASIL. Lei n® 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre
normas de constitui¢do, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributario especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.
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alcangou seu apice com a promulgacdo da Lei n° 14.193, em 6 de agosto de 2021, que
estabeleceu a Sociedade Andnima do Futebol (SAF) no Brasil.

Os clubes esportivos brasileiros foram historicamente estabelecidos com o proposito
primordial de incentivar a pratica esportiva, desprovidos de objetivos econdmicos, refletindo
aspectos socioculturais e recreativos que estdo profundamente integrados na comunidade.
Contudo, o expressivo crescimento econdmico observado no ambito do esporte profissional,
particularmente no futebol, tem exigido uma reavalia¢io desse paradigma’.

Sob essa perspectiva, a introdu¢dao da SAF representou uma oportunidade impar para a
profissionalizacdo e a modernizagdo do futebol no Brasil. Essa decisdo se deve ao fato de que
o legislador, ao permitir a transformacao de clubes tradicionais em empresas, estabeleceu um
caminho para uma gestdo mais eficiente, transparente e alinhada as melhores praticas de
governanga corporativa, adotadas no contexto comercial contemporaneo.

Nesse contexto, o futebol, modalidade esportiva muitas vezes ligada a escandalos de
corrupgdo e gestdo inadequada, adquire uma nova perspectiva, agora profissionalizada e
apropriada para o mercado esportivo que domina. No contexto amplo, o compliance, entendido
como um conjunto de praticas e procedimentos voltados para garantir o cumprimento de
legislagdes e normativas*, bem como de principios éticos e de integridade, assume uma fungio
fundamental nesse novo panorama. Com efeito, a relevancia das boas praticas de governancga e
gestdo se corrobora ndo apenas pela exigéncia de conformidade legal, mas também pela
necessidade premente de restaurar a confianga de torcedores, investidores e parceiros
comerciais.

Além disso, as politicas de integridade no contexto das Sociedades Anonimas do Futebol
devem ser consideradas um fator de vantagem competitiva. Em um mercado global que se torna
progressivamente mais exigente e analitico, clubes-empresas que evidenciam um compromisso
com praticas €éticas e transparentes tendem a conquistar um namero maior de investidores,
patrocinadores e colaboradores comerciais. Isso resulta em beneficios financeiros e
operacionais que, consequentemente, podem se traduzir em melhores desempenhos tanto dentro
quanto fora de campo”.

Nesse sentido, a vivéncia internacional demosntra aspectos relevantes nesse ambito.

3 GUTERMAN, Marcos. O futebol explica o Brasil: uma historia da maior expressdo popular do pafs. Sdo Paulo:
Contexto, 2009.

4 COIMBRA, Marcelo de Aguiar; MANZI, Vanessa Alessi (Coord.). Manual de Compliance: preservando a boa
governanga e a integridade das organizagdes. Sao Paulo: Atlas, 2010.

5 COSTA, Fabiano de Oliveira. Estruturagio juridica do clube-empresa. Belo Horizonte: FUMEC-FCH, 2012.
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Ligas nacionais de futebol como a Inglesa (Premier League) e a Alema (Bundesliga), que ha
mais tempo implementaram modelos empresariais na administracdo de clubes de futebol,
evidenciam que a adogao de praticas rigorosas de compliance nao ¢ apenas imprescindivel para
a expansao do esporte, como também proporciona beneficios concretos em relacdo a
sustentabilidade financeira e a credibilidade institucional.

Assim, o compliance se estabelece como um componente fundamental para o éxito das
Sociedades Andnimas de Futebol no Brasil. Além de ser uma obrigacao legal, a implementagao
de politicas de integridade configura uma oportunidade para uma transformagao significativa
na cultura e na administracdo do futebol brasileiro. Ao implementarem esses principios, as
SAFs ndo apenas se alinham as melhores praticas empresariais, mas também contribuem para
a constru¢do de um futuro mais sustentavel e ético para o esporte mais admirado do pais.

A Lei n° 14.193/2021 incorpora elementos caracteristicos das sociedades andnimas
convencionais, porém, com alteragdes voltadas para o ambito do futebol. Dessa forma, a
natureza juridica da SAF permanece sendo um tema de debate na Doutrina, uma vez que o
legislador buscou introduzir inovagdes ao arcabougo legal por meio da criagdo de uma nova
modalidade de sociedade, que, embora se encaixe nas caracteristicas das Sociedades Andnimas,
possui particularidades em certos aspectos.

Com efeito, a Lei das SAFs se omitiu em tutelar todos os elementos essenciais para sua
plena configuracdo enquanto tipo societario “Sui Generis”, de forma que ¢ preciso,
especialmente na tangente dos meios de regulagdo de praticas de integridade administrativa e
responsabilizagdo societaria, buscar na Lei das SAs mecanismos de regulagdo subsidiaria a
serem aplicados no contexto das SAFs. Em especial, ¢ preciso determinar a fronteira juridica
sob a qual se aplicara os dispostos nos artigos 117 e 118 da Lei 6404/76, para fins de reforcar
as boas praticas administrativas e ética profissional no mercado futebolistico brasileiro, em vista
da insuficiéncia do modelo associativo para tanto e da possibilidade de complementacao
juridica a nova Lei 14.193/21.

Em suma, a consolidagdo da SAF precede, de forma mais ampla, a implementacao de
uma governanga corporativa robusta e a ado¢ao de mecanismos de compliance que se provem
eficazes. Seguindo as praticas adotadas no mercado tradicional, as referidas agdes visam inibir
a pratica de corrupg¢do e reduzir os efeitos negativos da ma gestdo sintomatica, frequentemente
associado a atividades antiéticas e crimonosas, cometidas no ambito da estrutura associativa
convencional dos clubes de futebol, além de garantir a formacdo de um ambiente esportivo
integro e propicio a boas praticas de governanga.

Esta pesquisa adota uma abordagem qualitativa, descritiva e explicativa, utilizando
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métodos de pesquisa bibliografica e documental. O estudo analisa legislacdo, doutrinas,
jurisprudéncias e outros documentos relevantes, além de utilizar estudos de caso para ilustrar
situagdes particulares. O universo da pesquisa compreende os clubes do futebol brasileiro e
internacional enquadrados nas categorias de clubes-empresa.

Os instrumentos de coleta de dados incluem andlise de documentos juridicos e revisdo de
literatura especializada. A andalise dos resultados utiliza métodos de analise de contetido e
analise comparativa para identificar temas recorrentes e destacar diferengas e semelhangas entre

0s institutos.

1. CONTEXTO HISTORICO DO FUTEBOL BRASILEIRO

1.1 PRECDENTES HISTORICOS E LEGISLATIVOS DO FUTEBOL NO BRASIL

A trajetéria historica do futebol no Brasil € repleta de riqueza e complexidade, estando
profundamente conectada ao progresso social, cultural e econdmico do pais. Desde a sua
introdugdo e popularizacdo no final do século XIX, o esporte estabeleceu-se de maneira rapida
na cultura brasileira, convertendo-se em algo além de uma mera atividade esportiva casual, mas
em um relevante fendmeno social de profundo impacto®. Nio obstante, a trajetdria historica do
futebol brasileiro, bem como seu contexto juridico-administrativo, revela as mudangas sociais,
econdmicas e culturais que o pais experienciou durante o século XX e nos primeiros anos do
século XXI.

Para uma melhor compreensdo dessa trajetoria, € relevante reexaminar alguns marcos
historicos complementares. Com a profissionalizag¢do do futebol iniciada na década de 1930 e
seu aumento no apelo popular, a pratica esportiva passou a movimentar valores consideraveis,
atraindo assim interesses comerciais ¢ da midia. O processo de profissionalizagdo e
comercializacao se acentuou nas décadas subsequentes, estabelecendo um descompasso entre a
natureza juridica dos clubes, que eram obrigatoriamente constituidos como associagdes sem

fins lucrativos, e a realidade econdmica do futebol profissional.

® GUTERMAN, Marcos. O futebol explica o Brasil: uma historia da maior expressio popular do pais. Sdo Paulo:
Contexto, 2009.
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Na década de 1970, em virtude do apogeu do "futebol-arte" brasileiro e das vitorias da
selecdo nacional, o esporte alcangou um novo nivel de popularidade e importincia econdmica’.
Esse momento resultou no inicio de didlogos mais profundos acerca da urgéncia de
profissionalizar a administragdo dos clubes. Entretanto, a configuragao associativa e os
interesses enraizados tornaram desafiadoras alteragdes substanciais.

Em sequéncia, a década de 1980 foi caracterizada por uma crise econdomica que impactou
significativamente os clubes brasileiros. O deslocamento de atletas para o exterior aumentou,
revelando as vulnerabilidades financeiras e administrativas das instituigdes nacionais. Ja em
1993, a CPI do Futebol no Congresso Nacional trouxe a tona uma série de irregularidades na
administracdo dos clubes e entidades esportivas, catalisando o debate sobre a necessidade de
maior transparéncia e profissionalismo no setor. Esse episodio foi decisivo para criar as bases
de modifica¢des legislativas posteriores®.

A partir desse contexto historico, a evolucao juridica dos clubes de futebol brasileiros
sofreu inimeras transformagdes em decorréncia das modificagdes legislativas. No Brasil, os
clubes de futebol foram estabelecidos como associagdes sem fins lucrativos, evidenciando o
aspecto amador e recreativo do esporte em suas origens. Essa configuragado legal, fundamentada
no modelo associativo, se manteve por décadas e continua a ser prevalente em diversas
entidades tradicionais. Dessa forma, a finalidade principal dessas associagcdes consistia em
incentivar a pratica esportiva e oferecer entretenimento aos seus membros, sem a inten¢do de
obter lucros ou promover exploracao comercial excessiva.

Nas tultimas décadas, diversos problemas estruturais, vinculados a compreensdo da
natureza juridica dessas associacdes esportivas, tornaram-se evidentes na administracdo dos
clubes brasileiros, abrangendo endividamentos cronicos, auséncia de transparéncia e, em
determinados casos, praticas de corrupgao. Esses desafios evidenciaram a imprescindibilidade
de uma reestruturagio mais abrangente do sistema de administragiio do futebol no pais’.

Desse modo, ao se considerar essa perspectiva historica, observa-se que o futebol evoluiu
no Brasil como uma manifestagdo cultural, de modo que o poder constituinte originario buscou
tutela-lo, ndo apenas enquanto atividade esportiva, mas como um patrimoénio social. O

Desporto, comumente representado pelo futebol por ser a atividade esportiva mais popular do

" GUTERMAN, Marcos. O futebol explica o Brasil: uma historia da maior expressio popular do pais. Sdo Paulo:
Contexto, 2009.

8 PRONI, Marcelo. Esporte espetaculo e futebol empresa. 1998. Tese (Doutorado) - Doutorado, Campinas, 1998.
® BUENO, Luciano. Politicas Piiblicas no Esporte no Brasil: razdes para o predominio do alto rendimento. 2008.
296 f. Tese (Doutorado em Administracao Publica e Governo) - Escola de Administragdo de Empresas de Sao
Paulo, Fundagdo Getulio Vargas, Sdo Paulo, 2008.
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pais, possui sua base constitucional no artigo 217 da Constitui¢io Federal de 1988'°. Este
dispositivo determina a obrigacdo do Estado em promover praticas esportivas, tanto formais
quanto informais, reconhecendo o esporte como um direito individual e social. Esse
reconhecimento constitucional constitui um marco relevante na trajetoria juridica do esporte no
Brasil, conferindo-lhe a natureza de matéria constitucional.

A Constituicdo de 1988 inovou ao tratar especificamente do desporto, refletindo a
importancia cultural e social do esporte, especialmente do futebol, na sociedade brasileira. O
texto constitucional estabelece principios fundamentais para a organizagdo do desporto
nacional, incluindo a autonomia das entidades desportivas e associagdes, a destinacdo de
recursos publicos para o desporto educacional e, em casos especificos, para o desporto de alto
rendimento!’.

Um aspecto crucial do tratamento constitucional do desporto ¢ a garantia de autonomia
as entidades dirigentes e associacdes esportivas. Esta autonomia, prevista no inciso I do artigo
217'2, visa assegurar a liberdade de organizagdo e funcionamento das instituigdes esportivas,
incluindo os clubes de futebol, sem interferéncia estatal indevida. Em paralelo, o § 1° do artigo
217 estabelece que o Poder Judiciario s6 admitira acdes relativas a disciplina e as competi¢des
desportivas apoOs esgotarem-se as instancias da justica desportiva. Esta disposi¢do reconhece a
especificidade do universo esportivo e busca garantir celeridade na resolugdo de conflitos
relacionados as competicoes.

Ademais, o § 3° do mesmo artigo determina que o Poder Publico incentivara o lazer como
forma de promogao social, aspecto que também engloba o futebol em sua dimensao recreativa
e de lazer. Esta disposi¢do ressalta o papel social do esporte além de sua faceta profissional e
competitiva. No que tange especificamente ao futebol, a previsdo constitucional serviu como
fundamento para diversas iniciativas legislativas e politicas publicas voltadas para a
profissionalizacdo e modernizagio do esporte'>.

Sob essa perspectiva, ocorreram inovagdes legislativas importantes para o cenario

desportivo brasileiro. A Lei Zico (Lei n® 8.672/1993)!' representou a primeira tentativa de

10 BRASIL. [Constitui¢do (1988)]. Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica

""MELO FILHO, A. O desporto na ordem juridico-constitucional brasileira. Sio Paulo: Malheiros, 1995.

12 BRASIL. [Constitui¢do (1988)]. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica

13 MELO FILHO, A. Nova Lei Pelé: avangos e impactos. Rio de Janeiro: Maquinaria, 2017.

14 BRASIL. Lei n° 8.672, de 6 de julho de 1993. Institui normas gerais sobre desportos e da outras providéncias
(Lei Zico). Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 9379, 7 jul. 1993.
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atualizacdo legislativa, ao permitir que os clubes se convertessem em empresas. Entretanto, a
sua execucao foi restrita em fun¢do da oposicao dos clubes e da caréncia de incentivos tangiveis
para a alteracdo. A Lei Pelé (Lei n° 9.615, de 1998)!° constituiu, por sua vez, um progresso mais
relevante, ao instituir a obrigatoriedade da conversao dos departamentos de futebol profissional
para o modelo de “clubes-empresa”. E importante destacar que o legislador teve cuidado
especial ao regulamentar o futebol devido aos valores transacionados pelos clubes de futebol.
Tornou-se evidente que havia, nesse momento, um ambiente econdmico proprio que deveria
ser tutelado.

Entretanto, essa imposi¢ao foi, posteriormente, anulada em virtude da intensa resisténcia
dos clubes tradicionais. Dentro desse cenario, contudo, o comego do século XXI apresentou
desafios e possibilidades inéditas para o futebol brasileiro. A realizacao da Copa do Mundo de
2014 no Brasil suscitou expectativas em relagdo a modernizacao da infraestrutura esportiva e
aos modelos de gestdo. Entretanto, as questdes estruturais continuaram, resultando em diversos
clubes lidando com aumento das dividas e obstdculos financeiros ocasionados por praticas
obscuras e amadoras de gestao.

No presente contexto, a promulgacdo da Lei n® 14.193/20211°

, revela-se como um ponto
de inflexdo na trajetoria juridica e administrativa do futebol brasileiro. Essa normativa constitui
uma reagdo as exigéncias por uma maior profissionalizagdo, transparéncia e eficiéncia na
administragdo dos clubes, viabilizando a transi¢do do modelo associativo convencional para
uma estrutura empresarial mais contemporanea ¢ compativel com as praticas de governanga

corporativa.

1.2 LEI PELE E LEGISLACAO “PRE-SAF”

O inicio da regulamentagdo contemporanea do futebol no Brasil remonta a 1941, com a
promulgacio do Decreto-Lei n® 3.199!'7, que fundamentou a estruturagdo dos esportes no pais.

A legislagao, estabelecida durante o periodo do Estado Novo sob a lideranca de Gettlio Vargas,

15 BRASIL. Lein° 9.615, de 24 de margo de 1998. Institui normas gerais sobre desporto e d4 outras providéncias
(Lei Pelé). Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 25 mar. 1998.

16 BRASIL. Lein® 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributdrio especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.

17 BRASIL. Decreto-Lei n® 3.199, de 14 de abril de 1941. Estabelece as bases de organizacdo dos desportos em
todo o pais. Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Rio de Janeiro, RJ, p. 7453, 16 abr. 1941.
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instituiu o Conselho Nacional de Desportos (CND) e delineou a estrutura fundamental das
confederacdes e federagdes esportivas. Apesar de ndo abordar diretamente o futebol
profissional, este decreto buscou formar a primeira base de regulamentacdao e estruturagao
institucional do esporte no Brasil, instituindo um modelo de intensa intervencao estatal que se
prolongaria por varias décadas.

Um progresso relevante foi registrado em 1976 com a promulgacdo da Lei n° 6.354!8,
designada como "Lei do Passe". Essa normativa estabeleceu regras para as relagdes laborais dos
atletas profissionais de futebol, incorporando conceitos como o "passe" do jogador, o qual era
visto como um ativo do clube. A Lei do Passe proporcionou certa formalizacdo nas relagdes
laborais no futebol; Contudo, foi posteriormente alvo de criticas por restringir a liberdade dos
atletas. A referida legislacdo expressava uma concep¢ao do futebol ainda profundamente
enraizada em praticas convencionais, nas quais os clubes exercitavam um controle consideravel
sobre a trajetoria dos atletas.

No contexto das alteracdes legislativas, a Lei n°® 8.672, de 1993'°, denominada "Lei Zico",
buscou trazer um avanco considerdvel na modernizacdo do esporte no Brasil. Essa lei
implementou a possibilidade de os clubes transformarem-se em empresas de forma facultativa.
Ademais, a Lei Zico diminuiu a intervengdo do Estado no esporte, proporcionando maior
autonomia as entidades esportivas e incorporando o conceito de clube-empresa, embora de
forma inicial. A referida legislagcdo evidenciava no Brasil uma tendéncia mundial em diregdo a
maior profissionalizacdo e mercantiliza¢ao do esporte, com énfase no futebol.

Entretanto, o principal marco legislativo anterior a SAF foi, sem davida, a Lei n°

"21 A presente legislacdo revogou a Lei

9.615/1998%°, amplamente reconhecida como "Lei Pelé
Zico e introduziu alteracdes significativas no cendrio do futebol brasileiro. Dentre as suas
principais inovagdes, destacavam-se a eliminagdo progressiva do "passe", que proporcionou aos
atletas uma maior liberdade de transferéncia entre clubes; a imposi¢cao da conversao dos clubes
em entidades empresariais (posteriormente revogada); a formulag@o de novas diretrizes para os

contratos laborais entre clubes e atletas; e a implementa¢ao de regulamentos mais severos para

18 BRASIL. Lei n° 6.354, de 2 de setembro de 1976. Dispde sobre as relagdes de trabalho do atleta profissional
de futebol e da outras providéncias (Lei do Passe). Didrio Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 11687, 3 set.
1976.

19 BRASIL. Lei n° 8.672, de 6 de julho de 1993. Institui normas gerais sobre desportos e d4 outras providéncias
(Lei Zico). Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 9379, 7 jul. 1993.

20 BRASIL. Lei n° 9.615, de 24 de margo de 1998. Institui normas gerais sobre desporto ¢ da outras providéncias
(Lei Pelé). Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 25 mar. 1998.

2l AZEVEDO, Aldo Anténio de. Direito Desportivo e Estado no Brasil: do corporativismo da ordem & Lei Pelé.
1. ed. Curitiba: Appris Editora, 2020.
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a supervisao financeira dos clubes.

A Lei Pelé constituiu uma iniciativa arrojada para atualizar e profissionalizar o futebol
brasileiro, harmonizando-o com as praticas internacionais, além de atender as crescentes
exigéncias por maior transparéncia e eficacia na administragao esportiva. Com o passar dos
anos, a Lei Pelé passou por numerosas modificagdes com o intuito de aperfeicoar suas
disposi¢des e adequa-las as transformagdes no contexto esportivo. Uma das alteracdes mais
relevantes ocorreu com a promulgacio da Lei n° 10.672, de 200322, a qual enfatizou a
importancia da transparéncia na administragdo dos clubes e apresentou o entendimento acerca
da responsabilidade dos dirigentes esportivos. A referida mudanga tinha como objetivo abordar
questdes duradouras de ma administragdo e mitigar a sensagdo de impunidade que existia, e
persiste, no contexto do futebol brasileiro, evidenciando uma crescente preocupagdo com a
viabilidade financeira dos clubes.

Em 2011, a Lei n° 12.395% introduziu modifica¢des a Lei Pelé, abrangendo alteragdes
nas diretrizes de formacao de atletas e nas interagdes entre os clubes formadores e os atletas em
processo de formacgao. Esta legislacdo também definiu novas diretrizes para os contratos de
trabalho dos atletas profissionais. As alteragdes evidenciavam a urgéncia de adequar a
legislacdo as circunstancias do futebol contemporaneo, sobretudo no que se refere a formagao
e a transferéncia de jovens atletas.

Nesse contexto, a propria Lei 9.615/98 (Lei Pelé) ja manifestava o desejo de
transformacdo das associagdes em clubes-empresa, conforme seu artigo 27°4, que apresenta a
seguinte redacao:

“Art. 27 As atividades relacionadas as competicoes de atletas sdo
exclusivas de: I — Sociedades civis com fins economicos, Il — Sociedades
comerciais reconhecidas pela legislacdo, Il — Entidades de pratica esportiva
que constituirem sociedade comercial para a gestdo das atividades
mencionadas neste artigo. Pardgrafo unico: As entidades mencionadas nos
incisos I, Il e 11l deste artigo que desrespeitarem qualquer disposi¢do desta lei

terdo suas atividades suspensas enquanto durar a infragdo.”

22 BRASIL. Lein° 10.672, de 15 de maio de 2003. Altera dispositivos da Lei n° 9.615, de 24 de marco de 1998, e
da outras providéncias. Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 3, 16 maio 2003.

23 BRASIL. Lei n°® 12.395, de 16 de margo de 2011. Altera as Leis n° 9.615, de 24 de margo de 1998, que institui
normas gerais sobre desporto, e n° 10.891, de 9 de julho de 2004, que institui a Bolsa-Atleta; cria os Programas
Atleta Pédio e Cidade Esportiva; e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido: se¢éo 1, Brasilia, DF, p. 1,

24 BRASIL. Lein° 9.615, de 24 de margo de 1998. Institui normas gerais sobre desporto € da outras providéncias
(Lei Pelé). Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 25 mar. 1998.
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Entretanto, tal aspiragdo era notavelmente excessiva, primeiramente, por basear-se na
suposi¢cdo de que seria possivel alterar a condi¢do de todas as associagdes para o formato de
empresa de maneira rapida. Em segundo lugar, por intentar impor a conversao das entidades
em empresas, considerando que estas tém a liberdade inerente de escolher seu modelo juridico
e administrativo, bem como de avaliar o que lhes oferece vantagens ou desvantagens.

E nesse cenario de desafios continuos e na demanda por transformagdes mais

123, estabelecendo a Sociedade Andénima do

significativas que apareceu a Lei n° 14.193, de 202
Futebol (SAF). A presente normativa constitui uma resposta aos dilemas persistentes no futebol
brasileiro, proporcionando um arcabouco juridico mais s6lido para a administragao profissional
das institui¢des esportivas, enfatizando governanga, transparéncia e sustentabilidade financeira.
A SAF ndo emerge de maneira isolada, mas sim como um desdobramento de décadas de
progresso legislativo e de vivéncias acumuladas na administragao do futebol brasileiro. Nesse
sentido, Incorpora ensinamentos provenientes das legislacdes anteriores, visando superar suas
limitagdes e proporcionar um caminho mais eficiente para a modernizagado e profissionalizacao
do futebol no Brasil.

Dessa forma, o percurso legislativo do futebol brasileiro evidencia, ndo apenas as
alteragdes nas estruturas juridicas e organizacionais do esporte, mas também as metamorfoses
sociais, econdmicas e culturais ocorridas no pais ao longo de oitenta anos. Cada norma legal
simbolizou um esforco para ajustar o futebol brasileiro as necessidades de seu tempo, visando

harmonizar a fervorosa devogao nacional pelo esporte com as demandas de uma administragao

contemporanea e profissional.

1.3 LEI 14.193/2021 (LEI DAS SAFs)

A partir desse contexto histérico, a introdugdo da Sociedade Andnima de Futebol (SAF)

no esporte brasileiro, por meio da Lei n® 14.139/21%, representa uma resposta aos obstaculos

25 BRASIL. Lein° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Anonima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributario especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.

26 BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre
normas de constituigdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributario especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.



19

financeiros e administrativos enfrentados por diversos clubes brasileiros ao longo das tltimas
décadas. Essa iniciativa oferece uma alternativa juridica com o objetivo de harmonizar a paixao
pelo esporte com praticas empresariais mais eficazes e transparentes. Conforme ilustrado, a
motivacdo para a criagdo do modelo brasileiro de Sociedade Andnima do Futebol (SAF)
provém, em grande medida, das experiéncias exitosas observadas no contexto europeu.

A Lei 14.193/21% estabelece trés formas distintas para a formacdo de uma Sociedade
Anonima do Futebol (SAF): a conversdo total da entidade esportiva existente em SAF, a
segregacao do setor de futebol da organizagdo original com a subsequente transferéncia de bens,
ou a constituicdo por meio da iniciativa de pessoa fisica, juridica ou fundo de investimento.
Essa flexibilidade possibilita que cada clube opte pelo modelo que melhor se adeque a sua
realidade e objetivos, levando em conta aspectos como sua condi¢do financeira, estrutura
organizacional e perspectivas de expansio?®.

No caso especifico da cisdo do departamento de futebol, a lei estabelece regras proprias
de grande relevancia. Determina-se, por exemplo, a sucessdo automatica dos direitos e
obrigacdes vinculados a pratica futebolistica, incluindo contratos de patrocinio, trabalho,
direitos de imagem e participagdo em competicdes. Adicionalmente, exige-se a celebracao de
um acordo entre a entidade original e a nova sociedade para regular a exploracdo da marca e a
respectiva remuneragdo, uma vez que a cisdo, por si sO, ndo transfere automaticamente os
direitos de propriedade intelectual®’.

Um dos principais desafios na adocao deste novo modelo ¢ a manuten¢do da identidade e
dos valores histoéricos dos clubes. A experiéncia internacional sugere que o sucesso da SAF
depende ndo apenas de uma governanga corporativa robusta, mas também da capacidade de
manter um vinculo emocional forte com os torcedores. Nesse sentido, ¢ crucial que os clubes
estabelegam canais efetivos de comunicagao e participacao dos torcedores nas suas decisdes
estratégicas, mesmo em um contexto mais empresarial.

Sob essa perspectiva, instituiu-se no ambito das SAFs a figura da “golden share”. A

golden share, ou acdo preferencial de classe especial, no contexto das Sociedades Andnimas do

27 BRASIL. Lei n° 12.395, de 16 de margo de 2011. Altera as Leis n° 9.615, de 24 de margo de 1998, que institui
normas gerais sobre desporto, ¢ n° 10.891, de 9 de julho de 2004, que institui a Bolsa-Atleta; cria os Programas
Atleta Pédio e Cidade Esportiva; e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido: se¢éo 1, Brasilia, DF, p. 1,

17 mar. 2011.

28 SOUZA, Gustavo Lopes Pires de (coord.). Sociedade Andnima do Futebol: primeiras linhas. Belo Horizonte:
Expert, 2022.

2 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAUJO, Marianna Menezes de. Lei da SAF Comentada: Lei n°
14.193/2021. Séo Paulo: Quartier Latin, 2022.
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Futebol, ¢ um mecanismo de protecdo previsto pela Lei das SAFs*® que visa preservar certos
interesses histéricos e culturais dos clubes durante sua transformacio em empresa’!.

Este dispositivo confere ao clube associativo original (associagcdo civil) poderes
especificos de veto em determinadas decisdes estratégicas da SAF, mesmo que este ndo detenha
mais o controle acionario da empresa. A legislagcdo determina que a “golden share” confere ao
clube-associacdo o poder de bloquear decisdes que possam impactar aspectos essenciais da
identidade do clube, incluindo modificagdes no nome, nas cores do uniforme, no escudo,
simbolos, emblemas e na sede.

A relevancia deste mecanismo esta na sua habilidade de conservar aspectos historicos e
culturais fundamentais dos clubes, mesmo diante de um cendrio de administragdo empresarial.
Dessa forma, embora a gestao de um clube seja transferida para investidores externos por meio
da Sociedade Andénima do Futebol (SAF), aspectos essenciais de sua identidade continuam
salvaguardados pelo poder de veto atribuido a associagdo original, por meio da “golden share”.

Nesse contexto, a alteracdo para o formato de Sociedade Andénima de Futebol também
envolve transformagdes substanciais na organizagdo da governanga dos clubes. A
implementagdo de praticas de gestdo mais transparentes e profissionalizadas pode favorecer
uma maior eficiéncia, tanto operacional quanto financeira. Entretanto, tal situagdo também
demanda uma transformagdo cultural nas instituicdes esportivas, muitas das quais ainda
funcionam segundo modelos de gestdo convencionais e, por vezes, arcaicos. A formacao de
gestores esportivos € a captagdo de profissionais qualificados oriundos do setor corporativo
serdo essenciais para a eficacia deste novo modelo.

Um outro ponto significativo € a possivel influéncia da SAF na competitividade do futebol
brasileiro, tanto no contexto interno quanto no externo. A previsdo ¢ de que a ampliagdo da
capacidade de investimento e a administragdo profissionalizada conduzam a avancos
substanciais na infraestrutura, na formacao de atletas e na qualidade do evento proporcionado
aos espectadores. Isso pode, a médio e longo prazos, fortalecer a posi¢do do futebol brasileiro

no mercado global, aumentando sua capacidade de reter talentos e competir em pé de igualdade

30 BRASIL. Lein°® 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributdrio especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021
31 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAUJO, Marianna Menezes de. Lei da SAF Comentada: Lei n°
14.193/2021. Sao Paulo: Quartier Latin, 2022.
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com as principais ligas europeias*>.

Entretanto, ¢ fundamental destacar que a implementagdo do modelo de SAF nao
representa uma solugdo universal para todas as questdes do futebol brasileiro. Seu sucesso
dependera nao apenas do arcabougo legal, mas principalmente da integridade e competéncia
dos administradores, da qualidade dos investimentos realizados e da capacidade de cada clube
em adaptar o modelo as suas particularidades. Ademais, faz-se imprescindivel a supervisao
constante por parte das entidades reguladoras e da sociedade civil, a fim de assegurar que as
vantagens da profissionalizacdo ndo comprometam os valores esportivos e sociais inerentes ao
futebol.

E importante salientar, também, que a medida que o modelo de SAF for se desenvolvendo
e seus efeitos praticos se tornarem mais evidentes, ¢ provavel que ajustes e complementagdes a
legislagao sejam necessarios. Isso demandard um didlogo constante entre clubes, federacdes,
torcedores e legisladores, bem como uma anélise cuidadosa dos impactos economicos, sociais

e esportivos desta nova configuracgao juridica.

2. ASPECTOS SOCIOECONOMICOS

2.1 IMPACTO SOCIAL DO FUTEBOL NA SOCIEDADE BRASILEIRA

O futebol, que € o esporte mais popular no mundo inteiro, capta a atengdo e o olhar de
mais de trés bilhdes de individuos ao redor do planeta, conforme relata a Federacao
Internacional de Futebol (FIFA), 6rgado maximo do esporte, ao mencionar a audiéncia global da
ultima Copa do Mundo. No Brasil, amplamente reconhecido como a nag¢dao do futebol, a
realidade ndo ¢ distinta: cerca de 60% da populacdo brasileira, o que corresponde a
aproximadamente 125 milhdes de individuos, demonstra interesse pelo esporte. Esse montante
pode ser ainda mais significativo, conforme indicado pela empresa SportsValue (2021)33,
podendo alcancar a cifra de 160 milhdes de torcedores.

Além da paixdo que desperta nos sentimentos da maioria dos brasileiros, o futebol &,

igualmente, uma relevante industria de esporte e entretenimento. Atualmente, o esporte

32 SOUZA, Gustavo Lopes Pires de (coord.). Sociedade Anénima do Futebol: Primeiras Linhas. Belo Horizonte:
Expert, 2022.
33 SPORTS VALUE. O impacto econdmico do futebol brasileiro. Sdo Paulo: Sports Value, 2021.
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configura-se como um mercado que movimenta quantias bilionarias. Um estudo realizado pela
Ernst & Young, a pedido da Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF)**, revelou que o futebol
movimentou, no ano de 2018, R$ 52,9 bilhdes, quantia que representa 0,72% do PIB (Produto
Interno Bruto) do Brasil, de acordo com informag¢des do préprio Ministério da Economia.

Segundo a Sports Value, no ano de 2021, ano de promulga¢ao da Lei das SAFs, os 20
clubes mais significativos do Brasil registraram um incremento de 47% nas receitas, em relagdo
a 2020. Apds um ano desafiador, que resultou em perdas de receitas superiores a R$ 1 bilhao,
os clubes conseguiram se reerguer e alcangaram um faturamento total de R$ 7 bilhdes.As
receitas provenientes de patrocinios registraram um significativo aumento em 2021, passando
de R$ 530 milhdes em 2020 para R$ 850 milhdes no ano seguinte. Mais de sessenta por cento.
As transferéncias exibiram uma reducdo de 7% no ano de 2021. Os gastos dos clubes com
futebol alcangaram R$ 4,9 bilhdes, em comparagdo aos R$ 4,4 bilhoes registrados em 2020.
Destaca-se que esses aportes de investimentos foram feitos no periodo da Pandemia da Covid-
19.

O futebol transcende a mera categorizardo de uma pratica esportiva, configurando-se
como um fendmeno social profundamente inserido na cultura e na identidade do Brasil. Sua
influéncia vai além dos campos e estadios, atingindo esferas sociais, culturais e econdmicas que
tém um impacto consideravel na sociedade brasileira. Historicamente, como foi observado, o
futebol no Brasil transformou-se de um esporte elitista, inicialmente praticado por imigrantes
ingleses e jovens da aristocracia, em um fendmeno popular que abrange todas as classes sociais.
A democratizagao do esporte, a qual se intensificou principalmente a partir da década de 1930,
desempenhou um papel significativo na sua consolidacdo como um componente essencial da
identidade nacional.

A fungao socioecondmica do futebol no Brasil se revela de multiplas maneiras. Enquanto
setor industrial, o esporte gera uma quantidade consideravel de empregos diretos e indiretos,
impulsionando uma cadeia produtiva que abrange desde clubes e federagdes até segmentos
como turismo, comércio e comunicagdo. A esfera social do futebol manifesta-se igualmente por
meio de sua funcdo como ferramenta de ascensao social. Para diversos jovens oriundos de
comunidades desfavorecidas, o futebol constitui uma das mais significativas expectativas de
progresso socioecondmico. Os centros de formagdo dos clubes, além de promover o

desenvolvimento esportivo, frequentemente disponibilizam educagdo formal e assisténcia

3% CBF. Relatério de gestdo 2020. Confederagdo Brasileira de Futebol, 2021.
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social aos atletas em formaco®>.

Ainda, um fator significativo para a questdo ¢ a funcdo do futebol na formagdo de
identidades coletivas. Os clubes de futebol atuam como relevantes catalizadores sociais,
estabelecendo vinculos de pertencimento e solidariedade entre os torcedores. Esse fendmeno
reveste-se de particular relevancia em um pais de vastas propor¢des como o Brasil, onde o
futebol desempenha a fungao de unido nacional. Nessa perspectiva, a transi¢cao dos clubes para
o modelo empresarial mediante as Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) suscita
inquietagdes quanto a conservagao desses aspectos socioculturais. Dessa forma, torna-se
evidente a necessidade de harmonizar a busca por resultados financeiros com a preservagdo dos

valores tradicionais e da funcdo social dos clubes constitui um dos principais desafios deste

novo modelo.

2.2 COMPARATIVO ECONOMICO ENTRE LIGAS NACIONAIS E
INTERNACIONAIS

No contexto internacional, o modelo de clube-empresa ¢ uma realidade consolidada em
diversas ligas de elite. Na Inglaterra, por exemplo, a adog¢ao desse modelo remonta a década de
1980, com clubes como o Manchester United se tornando empresas de capital aberto.
Atualmente, 17 dos 20 clubes da Premier League’® sdo de propriedade privada, com estruturas
empresariais bem definidas.

As grandes ligas europeias, em especial a Premier League inglesa e La Liga espanhola,
apresentam diferencas significativas em termos de organizagdo, desempenho econdémico e
estrutura competitiva. Assim, ¢ importante compreender que esta analise comparativa revela
aspectos importantes sobre o estado atual do futebol brasileiro em relacio ao cenario
internacional.

No Brasil, o Campeonato Brasileiro Série A ¢ a principal competi¢ao de futebol. Segundo
dados da Confederagdo Brasileira de Futebol (CBF), a receita total dos 20 clubes da Série A em

2020 foi de aproximadamente R$ 5,3 bilhdes*’. Embora seja um valor consideravel, fica aquém

35 BUENO, Luciano. Politicas Publicas no Esporte no Brasil: razdes para o predominio do alto rendimento. 2008.
296 f. Tese (Doutorado em Administracao Publica e Governo) - Escola de Administragdo de Empresas de Sao
Paulo, Fundagao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2008.

36 PREMIER LEAGUE. Annual Report and Financial Statement 2022/23. London: Premier League, 2023.

37 CBF. Relatério de gestdo 2020. Confederagdo Brasileira de Futebol, 2021.
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das cifras das principais ligas europeias.

A Premier League inglesa, considerada a liga mais rica do mundo, gerou uma receita total
de £5,2 bilhdes?® (aproximadamente R$ 35 bilhdes) na temporada 2018/2019, antes dos
impactos da pandemia de. J4 La Liga espanhola registrou uma receita de €3,4 bilhdes®” (cerca
de R§ 22 bilhdes) na mesma temporada.

Uma das principais diferencas entre o futebol brasileiro e estas ligas europeias estd na
distribuicdo e magnitude dos direitos de transmissdo. Na Premier League, por exemplo, a
distribuicao dos direitos de TV € mais equitativa, o que contribui para uma competicdo mais
equilibrada. Na temporada 2019/2020, mesmo o clube que menos recebeu valores relativos 4
direitos de transmissdo obteve aproximadamente £95 milhdes*.

No Brasil, a distribuicao dos direitos de transmissao €, se comparada, mais desigual. Em
2019, enquanto o Flamengo recebeu cerca de R$ 180 milhdes em direitos de TV, clubes
menores como o Fortaleza receberam menos de R$ 40 milhdes.*!

Outro aspecto relevante ¢ a capacidade de atragdo de investimentos e receitas
internacionais. A Premier League e La Liga t€ém forte apelo global, com transmissdes para
centenas de paises. Isto se reflete em contratos de patrocinio e merchandising mais robustos.
Por exemplo, o Manchester United, clube inglés, gerou £279 milhdes*? em receitas comerciais
na temporada 2018/2019, valor superior a receita total de qualquer clube brasileiro.

No entanto, o futebol brasileiro mantém sua forca na formacao e exportacdo de talentos.
Segundo relatorio da FIFA, o Brasil foi o pais que mais exportou jogadores em 2020, com
2.008* transferéncias. Isto demonstra o potencial do pais como celeiro de talentos, embora
também represente um desafio para a reten¢ao de jogadores de alto nivel nas ligas locais devido
ao atraso sistematico do Brasil para a exploracdo deste setor.

Desde a implementacao da lei das SAFs, varios clubes brasileiros iniciaram o processo
de transi¢ao para o modelo empresarial. O Vasco da Gama, por exemplo, foi adquirido pelo
fundo estrangeiro 777 partners por R$ 700 milhdes, enquanto o Cruzeiro foi comprado por
Ronaldo Nazario por R$ 400 milhdes. Estes casos ilustram o potencial de atragdo de

investimentos significativos através do modelo de SAF*.

38 DELOITTE. Annual Review of Football Finance 2020. Deloitte Sports Business Group, 2020.

3 LA LIGA. Economic-Financial Report of Professional Football 2020. La Liga, 2020.

40 PREMIER LEAGUE. Premier League value of central payments to clubs 2019/20. Premier League, 2021.

4L CBF. Relatorio de gestdo 2020. Confederagdo Brasileira de Futebol, 2021.

42 MANCHESTER UNITED. Annual Report 2019. Manchester United plc, 2019

43 FIFA. Global Transfer Market Report 2021. Fédération Internationale de Football Association, 2021.

4“4 BALTAR, Marcelo; SCHMIDT, Tébaro. Vasco e 777 finalizam nesta sexta venda de 70% da SAF por R$ 700
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Do ponto de vista econdmico, o modelo de clube-empresa oferece vantagens
consideraveis. Um estudo realizado pela Ernst & Young (2019)* indicou que os clubes-
empresa tendem a apresentar melhor desempenho financeiro ¢ maior capacidade de
investimento em comparagao com os clubes associativos tradicionais. No cenario internacional,
os clubes-empresa t€ém demonstrado capacidade superior de geragao de receitas. Por exemplo,
o Manchester City, de propriedade do City Football Group, registrou uma receita de £535,2
milhdes “®na temporada 2019/2020, apesar dos impactos da pandemia.

No Brasil, espera-se que a adogao do modelo de SAF resulte em um aumento significativo
nas receitas dos clubes. Projecdes indicam que o mercado do futebol brasileiro pode crescer de
R$ 7,5 bilhdes em 2019 para R$ 20 bilhdes até 2025 com a profissionaliza¢io da gestao®’.

Do ponto de vista juridico, a SAF, tal qual uma Sociedade Andnima propriamente dita,
oferece vantagens como a limitacdo de responsabilidade dos acionistas, maior facilidade na
captagdo de recursos e a possibilidade de negociagdo de agcdes em bolsa de valores. Além disso,

a lei prevé mecanismos de governanga corporativa que visam aumentar a transparéncia € a

eficiéncia na gestao.

2.3 MODELO EUROPEU DE GESTAO

A administragdo dos clubes de futebol europeus ¢ marcada por um modelo de
profissionalismo e eficacia no contexto esportivo internacional. O modelo europeu, consolidado
ao longo de varias décadas, distingue-se pela implementagdo de praticas empresariais
contemporaneas, governanga corporativa solida e administragdo financeira responsavel.

Na Inglaterra, local de origem da Premier League, tida como a liga mais rica do planeta
como visto pelos dados apresentados, os clubes funcionam como entidades empresariais
consolidadas, possuindo estruturas administrativas solidas e fontes de receita diversificadas. A
liga instituiu rigorosos controles financeiros, englobando o Fair Play Financeiro, pelo qual se

determina limites de despesas e exige a sustentabilidade orgamentaria dos clubes aderentes. As

milhdes. Globo Esporte, 02 de setembro de 2022. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/vasco/noticia/2022/09/02/vasco-e777-finalizam-nesta-sexta-venda-de-
70percent-da-saf-por-r-120-milhoes.ghtml. Acesso em: 10.10.2024.

4 ERNST & YOUNG. Impacto do futebol brasileiro. EY Brasil, 2019.

4 MANCHESTER CITY. Annual Report 2019-20. Manchester City Football Club Limited, 2020.

47 SPORTS VALUE. O impacto econdmico do futebol brasileiro. Sports Value, 2021.
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politicas de sustentabilidade financeira sdo rigorosamente observadas, com controle de custos,
especialmente em relacdo a salarios e transferéncias. O Fair Play Financeiro ndo apenas da Liga
Inglesa, mas da UEFA como um todo, tem sido fundamental para promover uma gestao mais
responsavel e sustentavel.

Em contraste, 0 modelo alemdo possui particularidades distintas, destacando-se a norma
do "50+1", a qual, por sua vez, estipula que os clubes devem preservar o controle acionario
majoritdrio nas maos dos associados, mesmo na presenga de investimento externo. Essa
estratégia visa conciliar a eficacia organizacional com a manutencao dos valores tradicionais e
da identidade cultural dos clubes locais.

Entretanto, na Espanha, instituicdes como o Barcelona e o Real Madrid implementaram
organizagdes administrativas que mesclam uma administracdo profissional com uma estreita
ligacdo com seus associados. O modelo espanhol € reconhecido pela valorizagao do trabalho de
base, a partir de forte investimento para o crescimento de jovens talentos por meio de academias
especificas, tais como a La Masia, pertencente ao Barcelona, mesclando a formagdo esportiva
com a educagdo. Nesse sentido, € preciso salientar que, inspirado nesse modelo, a prorpia Lei
da SAFs, em seus artigos 28 e 29%8, se preocupou em regulamentar a formagio profissional
desses jovens atltetas de forma a se preocupar com a formacao integral desses jovens*’.

De fato, a administrac@o financeira dos clubes europeus € caracterizada pela variedade de
fontes de receita. Além das fontes tradicionais, como a receita de bilheteira e os direitos de
transmissao, os clubes implementaram estratégias avancadas de marketing global, venda de
produtos licenciados e aproveitamento de suas marcas em mercados internacionais. A
governanga corporativa em clubes europeus € marcada pela transparéncia e pela responsividade
em relagdo as suas obrigacdes de prestagdo de contas. Nesse contexto, ¢ frequente a realizagdo
de auditorias independentes, a divulgagdo periddica de relatorios financeiros e a robustez da
estrutura de compliance. Diversos clubes estio registrados em bolsas de valores, submetendo-
se a exigentes normas de governanga e transparéncia por estarem inseridos no fluxo ecénomico
nacional.

Em paralelo, outro aspecto fundamental da administra¢ao europeia ¢ o aprimoramento da

infraestrutura. Os clubes alocam recursos consideraveis em estadios contemporaneos, como o

“8 BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre
normas de constituigdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributario especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.

4 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAUJO, Marianna Menezes de. Lei da SAF Comentada: Lei n°
14.193/2021. Séo Paulo: Quartier Latin, 2022.
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Santiago Bernabeu, pertecente ao Real Madrid, bem como centros de treinamento e academias
de desenvolvimento. Esses ativos ndo apenas geram receitas suplementares, mas também
colaboram para a vivéncia dos torcedores e a qualidade da apresentagdo. Simultaneamente, a
administracao de recursos humanos nas associagdes europeias ¢ profissionalizada, contando
com setores especializados em diversas areas: marketing, finangas, operagdes, desenvolvimento
de talentos e interagdo com os torcedores.

Nao obstante o cardter empresarial marcante na gestdo dos clues europeus, o
relacionamento com torcedores, por sua vez, ¢ gerenciado de forma estratégica, com programas
de fidelidade sofisticados e forte presenca digital. Os clubes europeus foram pioneiros na
transformagao de torcedores em consumidores, sem perder o vinculo emocional que caracteriza
o futebol.

No mais, a internacionalizagdo é um elemento-chave na gestio dos clubes europeus. E
comum ver nas arquibancadas de jogos da Liga dos Campeds um numero significativo de
turistas de todas as origens, fruto de estratégias de expansdo global, incluindo turnés
internacionais, parcerias estratégicas e presenca nas redes sociais. Dessa forma, os clubes

conseguem ampliar sua base de torcedores e receitas além das fronteiras nacionais.

2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA NO FUTEBOL

A Lei das Sociedades Anonimas de Futebol definiu diretrizes particulares referentes a
governanga corporativa, evidenciando a preocupacao do legislador em estabelecer mecanismos
de administra¢do apropriados as caracteristicas das organizagdes futebolisticas profissionais.
Para uma compreensao apropriada desses dispositivos, ¢ imprescindivel contextualizar a fungao
da governanga corporativa no contexto do Direito Empresarial.

A governanga corporativa consolidou-se como um componente essencial nas deliberagdes
empresariais atuais. Suas raizes remontam a década de 1950, entretanto, seu desenvolvimento
concreto teve inicio nos anos 1990. No cenario brasileiro, sua importdncia aumentou
consideravelmente nos tltimos tempos, motivada pela exigéncia de salvaguardar as institui¢des
frente a ineficacia dos conselhos administrativos, possiveis abusos das diretorias executivas, e

insuficiéncias nos procedimentos de auditoria externa>’.

39 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial: direito de empresa. 34. ed. Sio Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2022.
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A evolugdo da governanga corporativa estd intimamente ligada ao progresso do sistema
capitalista e a crescente complexidade das organiza¢des empresariais. Esse processo destacou-
se pela distincao entre propriedade e gestdo, bem como pela crescente dispersao do capital
controlador. Dessa forma, a governanga corporativa pode ser entendida como um sistema
organizado de diretrizes e procedimentos que visa otimizar a eficiéncia das organizacdes,
protegendo os interesses de investidores, colaboradores e credores, bem como facilitando o
acesso a fontes de financiamento.

No Brasil, sobressai-se a atividade do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), o qual apresenta em seu Codigo de Praticas uma defini¢do ampla do conceito. Segundo
0 IBG®!, a governanga corporativa se define enquanto um sistema integrado de relacionamentos
e praticas fundamentadas em principios comuns, estabelecendo uma estrutura organizacional
que conecta estratégia, gestdo, processo decisorio e monitoramento de resultados. E importante
ressaltar, contudo, que a governanga transcende a mera documentagao formal, configurando-se
como um framework operacional dindmico e pratico.

No contexto do futebol, a governanca corporativa assume caracteristicas distintivas em
razao da singularidade do esporte enquanto empreendimento. A necessidade de equilibrar
objetivos esportivos com sustentabilidade financeira demanda uma estrutura de governanga que
contemple tanto aspectos empresariais quanto as particularidades do universo futebolistico.
Assim, os pilares fundamentais da governanga corporativa no futebol englobam a transparéncia,
a equidade, a prestacao de contas e a responsabilidade corporativa. A transparéncia se evidencia
por meio da divulgacao periddica de dados financeiros e administrativos, possibilitando que
acionistas monitorem o desempenho da organizacdo esportiva. A equidade garante tratamento
justo a todos os acionistas e partes interessadas, incluindo torcedores, patrocinadores e
comunidade.

No ambito das sociedades andnimas, a adocdo integral do sistema de governanga
corporativa desempenha uma fungao crucial. A articulagdo entre os diferentes 6rgaos societarios
estabelece mecanismos essenciais de controle e fiscalizagdo da companhia. Essa organizacao
estrutural baseia-se em um sistema dicotdmico, composto, fundamentalmente, por duas esferas
principais: a propriedade e a administragao.

A governanga corporativa nas Sociedades Anonimas Futebol Clube (SAFs) ¢é regida, em

S IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Codigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa. 5.ed. Sao Paulo: IBGC, 2022.
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sua maioria, pelos artigos 5° a 8° da Lei n® 14.193/2021°2

, que definem requisitos especificos
para a sua administragdo e supervisdo. O artigo 5° da lei estabelece a obrigatoriedade de um
Conselho de Administracao e especifica que os diretores devem se dedicar exclusivamente a
gestdo da Sociedade Anonima de Futebol (SAF), bem como nao podem participar da estrtura
de qualquer outro clube ou SAF. E importantre salientar que, no contexto das SAFs e em
atencad ao §5° deste artigo, a prevencdo a eventuais conflitos de interesses € especialmente
marcada, isto pela natureza desportiva na atividade praticada.

Nesse sentido, o diploma normativo também importou da légica das Sociedades
Andnimas tradicionais, regidas pela Lei 6.404/76>, acerca da estruturagdo do conselho fiscal.
Dessa maneira, o artigo 6° da Lei 14.193/21%* estabelece a obrigatoriedade da constitui¢io do
Conselho Fiscal, que deve operar de forma continua. Todavia, essa exigéncia se distingue da
norma comum das sociedades anonimas, na qual o Conselho Fiscal pode ser temporario. Isso
se deve pela primazia da continuidade da participacdo do clube associativo na dinamica
estrutural e administrativa da Sociedade, vez que o Conselho Fisacal se torna o meio mais
eficiente para eventuais contribui¢des do clube associativo na SAF em conjunto com o
investidor majoritario.

Em seguida, o artigo 7° da lei das SAFs>® determina normas de transparéncia, impondo a
necessidade da divulgacdo de demonstragdes financeiras que tenham sido auditadas por
auditores independentes devidamente registrados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
e, ainda em seu §1° estabelece que essas demonstragdes devem ser confeccionadas em
conformidade com as normas contabeis pertinentes.

Ha, todavia, uma situagdo nao regulamentada pela nova lei das SAF. A lei das SAs, em

52 BRASIL. Lein°® 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributdrio especifico. Diario Oficial da
Unido: secdo 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.

33 BRASIL. Lei n° 6.354, de 2 de setembro de 1976. Dispde sobre as relagdes de trabalho do atleta profissional de
futebol e da outras providéncias (Lei do Passe). Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 11687, 3 set.
1976.

>4 BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributdrio especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.

33 BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributdrio especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.
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seu artigo 158°°, estabelece a responsabilizagdo dos administradores por a¢des realizadas com
culpa, dolo, ma-fé ou fraude, definindo um regime de responsabilidade particular para os
gestores de SAFs. A Lei das SAFs, contudo, ndo se preocupou em importar esses dispositivos
em seu texto, de forma que surge uma questdo essecial relacionada a natureza juridica dessa
pessoa juridica. Com efeito, o tema serd melhor aprofundado ao longo do desenvolvimento da
tesa, todavia, ¢ importante salientar que a ndo regulamentacgdo especifica do tema na nova lei
ndo obsta a aplicacdo subsididria da Lei das SAFs por analogia, tampouco as dispposicoes
acerca de gestdo temeraria ou fraude e dolo no contexto das sociedades anonimas.

Esses elementos trazidos pelas disposicdes societarias agora para o contexto desportivo
demostram que a profissionalizagdo da administragdo executiva representa outro aspecto
essencial. A distingao nitida entre o controle acionario e administragdo, por meio da contratacao
de profissionais executivos e da defini¢do de critérios técnicos para fungdes diretivas, configura
uma alterag@o expressiva em comparacdo ao modelo associativo convencional. Nesse contexto,
a governanga corporativa no contexto das SAFs permite o afastamento de influéncias politicas
externas e permite maior autonomia dos gestores.

Em suma, a configuracdao da governanga das SAFs, em consonancia com os dispositivos
trazidos pelo ordenamento juridico brasileiro, inclui entidades especificas, como o Conselho de
Administragdo, o Conselho Fiscal e comités especializados. O Conselho de Administragdo
desempenha uma fungdo estratégica, ao estabelecer diretrizes € monitorar a gestdo executiva.
O Conselho Fiscal, por sua vez, desempenha um papel na supervisdo das atividades
administrativas e financeiras. Dessa forma, a administragdo de riscos abrange igualmente
elementos financeiros, operacionais, regulamentares e de reputacdo. No ambito do futebol,
fatores especificos, tais como a flutuacao das receitas, a dependéncia em relagdo aos resultados
esportivos e as pressoes exercidas pelos torcedores, requerem uma atencao particular em virtude
da natureza da operagdo envolvida .

A estrutura societdria tem como 6rgdo maximo a assembleia geral, instancia deliberativa
que congrega a totalidade dos acionistas e detém competéncia para eleger os membros do
conselho de administragdo. Complementarmente, o conselho fiscal, atuando de forma autobnoma

em relagdo ao conselho de administracao, exerce fungdes especificas de fiscalizagao financeira

6 BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributdrio especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.
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e tributaria, reportando-se diretamente a estrutura societaria®’.

O conselho de administragdo se destaca como a instancia central na protecdo dos
interesses dos acionistas, cujas principais responsabilidades incluem a salvaguarda do
patrimonio, a gestdo de riscos € a promog¢do da transparéncia na organizagdo. Esse orgao
desempenha a fun¢do de zelador dos objetivos sociais e do sistema de governanga, definindo
diretrizes estratégicas sempre orientadas pelo interesse superior da empresa.
Para viabilizar suas fun¢des, o conselho de administragcdo normalmente se utiliza de estruturas
de apoio, como o comité de auditoria, que pode incluir auditores internos e externos. A
disposicao e a quantidade desses comités alteram-se de acordo com as exigéncias particulares
de cada institui¢dao. No topo da hierarquia executiva, esta a diretoria, incumbida da lideranca e

da aplicagao das diretrizes definidas pelo conselho.

3. MODELO ASSOCIATIVO E SAFs

3.1 O MODELO ASSOCIATIVO E SEUS DESAFIOS

O modelo associativo vigente no futebol brasileiro, regulado primeiramente pelo Codigo
Civil nos artigos 53 a 61 (Lei n° 10.406/2002)°®, e posteriormente influenciado pela Lei Pelé
(Lei n° 9.615/1998)>° e pela Lei das SAFs (Lei n° 14.193/2021)%°, enfrenta diversos desafios
estruturais que prejudicam sua sustentabilidade e eficdcia na administragdo do esporte
profissional moderno.

Inicialmente, para entender o modelo associativo e suas dificuldades, ¢ necessario
examinar o contexto atual da legislacdo brasileira referente as associagdes civis. No contexto
esportivo do Brasil, a configuragdo dos clubes ¢ majoritariamente caracterizada como

associacdes desportivas ou associagdes civis sem finalidade lucrativa. Essa estrutura ¢

57 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Comentarios a Lei da Sociedade Anonima do Futebol: Lei 14.193/2021.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2021.

S8 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Didrio Oficial da Unido: segdo 1,
Brasilia, DF, p. 1, 11 jan. 2002.

39 BRASIL. Lei n° 9.615, de 24 de margo de 1998. Institui normas gerais sobre desporto € da outras providéncias
(Lei Pelé). Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 25 mar. 1998.

60 BRASIL. Lein® 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andnima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
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caracterizada pela inclusdo de torcedores e entusiastas em seus quadros associativos,
normalmente sem um carater profissional, mantendo uma cultura organizacional de indole
associativa, personalista e quase familiar.

A normativa esportiva, por meio da Lei n° 9.615/98, determina instrumentos de
salvaguarda patrimonial, sujeitando os ativos pessoais dos administradores as determinag¢des do
artigo 50 do Codigo Civil®!, em casos de desvio de finalidade ou de confusdo patrimonial. Além
disso, os administradores estdo sujeitos as penalidades estabelecidas no artigo 1.017 do Codigo
Civil®?, o qual determina a responsabilizagio pela utiliza¢io inadequada de recursos ou bens da
entidade em proveito proprio ou de terceiros. E importante ressaltar que a regulamentagio das
Associacdes Civis se d4, primariamente, pelo Codigo Civil®.

A presente norma revela a preocupacao do legislador em definir restrigdes empresariais
para a administracao das organizagdes esportivas. No entanto, surge uma contradi¢cdo essencial:
embora sejam configuradas como associagdes sem fins lucrativos, teoricamente incompativeis
com a obtencdo de lucros por meio de novas receitas, na pratica, nota-se a movimentacgao de
quantias significativas, preservando-se, paradoxalmente, o modelo associativo. Nesse sentido,
a legislagcdo vigente no Brasil concede as associacdes que realizam atividades profissionais
ligadas ao futebol a opgdo de se registrar como empresas mercantis, conforme estipulado no
artigo 971 do Codigo Civil®, alterado pela Lei n° 14.193/2021. Embora esta modifica¢io
legislativa seja especifica, ela levanta indagacdes acerca da aplicag@o de outros dispositivos do
Cédigo Civil em relagao a Lei das SAFs.

E fundamental destacar que, de acordo com jurisprudéncia consolidada dos Tribunais
Superiores, as associagdes civis podem exercer atividade empresarial, desde que preservado o
carater ndo lucrativo. Dessa forma, estabelece-se um equilibrio entre a esséncia associativa e as
demandas operacionais das entidades desportivas®.

Em paralelo, a implementacdo do Regime de Tributacdo Especifica (RTE) por meio da
Lei das Sociedade Anonimas do Futebol (SAFs) evidencia o propdsito legislativo de manter
determinadas salvaguardas fiscais para a atividade relacionada ao futebol, mesmo na esfera

empresarial. Essa abordagem exprime a sensibilidade tanto do legislador quanto dos tribunais

61 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Didrio Oficial da Unido: segdo 1,
Brasilia, DF, p. 1, 11 jan. 2002.

62 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cdodigo Civil. Didrio Oficial da Unido: se¢do 1,
Brasilia, DF, p. 1, 11 jan. 2002.
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em relacao ao futebol enquanto patrimoénio cultural, resultando em um tratamento diferenciado,
mesmo para entidades que ndo atendem rigorosamente aos requisitos tradicionais de natureza
empresarial®®.

Nesse contexto, entende-se que a natureza associativa revela que um dos maiores desafios
desse modelo est4 na concentragdo de poder nas maos de grupos politicos internos, que, muitas
vezes, favorecem interesses pessoais em detrimento da saide financeira e administrativa da
instituicao. A falta de responsabilizacao eficaz dos administradores por escolhas que afetem
negativamente o patriménio da instituicdo favorece a continuidade de praticas de gestdo
inadequadas. A caréncia de profissionalizacdo na gestdo constitui um desafio relevante. O
sistema eleitoral dos clubes associativos frequentemente favorece liderangas que possuem
consideravel capital politico interno, mas que carecem da adequada formagdo técnica para
administrar organizagdes esportivas complexas. Essa caracteristica gera escolhas
fundamentadas em elementos emocionais ou politicos, desconsiderando critérios técnicos e
profissionais®’.

Assim, o endividamento cronico surge como uma consequéncia direta desse modelo. A
caréncia de instrumentos eficazes de gestdo financeira, somada a administra¢des de curto prazo
voltadas para resultados imediatos, resulta na concentragdo de passivos fiscais, trabalhistas e
devidos a fornecedores. A auséncia de responsabilidade fiscal por parte dos gestores intensifica
ainda mais esse contexto. O modelo associativo igualmente encontra desafios na obten¢do de
recursos € investimentos. A configuragdo juridica sem fins lucrativos, aliada a um historico de
administracao inadequada, diminui a atratividade para investidores e parceiros comerciais em
potencial. A impossibilidade de investir no capital social do clube restringe as alternativas de
financiamento.

A organizagao politica das associagdes de clubes com frequéncia ocasiona conflitos que
comprometem a continuidade da gestdao e a execugao de iniciativas a serem desenvolvidas ao
longo de um extenso periodo. Dessa forma, a falta de um planejamento estratégico eficaz
prejudica o progresso sustentdvel das instituigdes esportivas. Administragdes centradas em
periodos de mandato reduzido costumam enfatizar resultados imediatos em detrimento de
investimentos estruturais e de politicas de longa duragdo. Finalmente, ¢ imprescindivel destacar

que a resisténcia a modernizagdo configura um impedimento adicional. Em muitas ocasides,
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grupos tradicionais nos clubes manifestam resisténcia as mudancas indispensaveis, receando a

diminui¢do de sua influéncia politica ou a modificagdo de praticas ja estabelecidas.

3.2 A SOCIEDADE ANONIMA DE FUTEBOL X MODELO ASSOCIATIVO

A Lein® 14.193/2021 emerge como resposta as necessidades de modernizacao do futebol
brasileiro, introduzindo um modelo empresarial que busca ampliar e diversificar as
possibilidades de investimento nos clubes nacionais. Essa inovagdo legislativa baseia-se em
experiéncias internacionais exitosas, nas quais a implementacdo de estruturas empresariais

apresentou resultados econdmicos positivos expressivos.

A Sociedade Anonima de Futebol (SAF) configura-se ndo somente como uma nova forma
de organizacdo juridica, mas também como um mecanismo transformador que tem como
objetivo oferecer maior legitimidade, confiabilidade e seguranca juridica ao contexto do futebol
profissional. Este modelo configura uma resposta organizada a crise sistémica que impacta o
futebol brasileiro, e sugere uma desconstrucao das praticas administrativas que se mostraram
tradicionalmente ineficazes. Entretanto, a Sociedade Anonima do Futebol (SAF) nao se
apresenta como uma estrutura juridica independente no sistema legal brasileiro, mas sim como
uma variagdo distinta das sociedades andnimas convencionais, de forma que ha discussao na
Doutrina acerca da Natureza Juridica desse ente®®.

Dessa forma, a sua regulamentacdo, naquilo que ndo estd previsto na Lei das SAFs,
baseia-se subsidiariamente, na Lei n® 6.404/1976 (Lei das Sociedades Andnimas)®’, a qual
define os principios e diretrizes essenciais para sua organizagao e operagdo. A compreensao
apropriada do regime juridico das Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) requer o
reconhecimento de sua integracao em um sistema normativo mais abrangente, no qual o Codigo
Civil desempenha o papel de fonte normativa, complementando as disposi¢des especificas da
legislacdo especial. Esse entrelacamento normativo ressalta a importincia de uma andlise

minuciosa do conjunto legislativo para a adequada interpretacdo e aplicacdo das regras

pertinentes as SAFs.
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Dessa forma, a implementagdo deste novo paradigma demanda uma analise aprofundada
dos elementos fundamentais estabelecidos pela Lei n® 14.193/2021, bem como uma
compreensdo clara dos mecanismos necessarios para transpor as disposi¢des tedricas do
legislador para a realidade pratica do futebol brasileiro. Esse processo de transi¢cdo demanda
ndo somente ajustes juridicos e administrativos, mas, igualmente, uma alteracdo cultural
consideravel no contexto esportivo do pais.

Sob essa perspectiva, para entender a fungao juridica da SAF, ¢ relevante examinar, em
primeiro lugar, o funcionamento da Sociedade Anonima. A Sociedade Anonima, regida pela lei
6.404/76 constitui uma forma de organizacdo empresarial que se destina especificamente a
entidades do setor, caracterizando-se, principalmente, pela fragmentagdo de seu capital social
em acdes, bem como pela limitagao da responsabilidade dos acionistas ao valor das agdes que
subscreveram ou adquiriram no mercado’’.

Uma caracteristica singular deste modelo societdrio refere-se ao aspecto universal da
limitag¢@o da responsabilidade dos acionistas, a qual se mantém restrita ao valor investido, seja
por meio da subscricdo direta na formacao da sociedade, em aumentos de capital posteriores,
ou pela compra de a¢des de outros acionistas no mercado secundario. E fundamental destacar
que, independentemente da esséncia da atividade econdmica que compde seu objeto social, a
sociedade andnima sempre se classifica como sociedade empresaria, ficando sujeita ao regime
juridico empresarial em sua totalidade.

A primeira diferenca essencial estd relacionada a natureza juridica das entidades
organizacionais. O modelo associativo ¢ definido como uma entidade sem fins lucrativos’!,
enquanto as Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs) sdo constituidas com a natureza de
sociedades andnimas, possuindo uma clara finalidade lucrativa e a possibilidade de distribuir
dividendos aos acionistas.

No que se refere a captacdo de recursos, as SAFs apresentam uma maior flexibilidade e
atratividade para os investidores, pois tém a possibilidade de emitir agdes, debéntures e outros
titulos. O modelo associativo, restrito por sua caracterizagdo juridica, fundamenta-se, em sua
maior parte, em receitas operacionais e contribui¢des. A transparéncia e a prestacdo de contas
apresentam, além disso, diferengas expressivas. As Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs)
devem observar critérios de governanga corporativa, os quais incluem a divulgacdo perioddica

de demonstragdes financeiras e relatorios de gestdo. As associagdes, apesar de estarem sujeitas

" COELHO, Fébio Ulhoa. Manual de Direito Comercial: direito de empresa. 34. ed. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2022.
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a determinadas obrigacgdes legais, historicamente demonstram menor nivel de transparéncia.

A gestdo das obrigacdes financeiras ¢ particularmente significativa. A legislagdo referente
as Sociedades Andonimas do Futebol (SAFs) institui dispositivos particulares para a resolucao
do passivo, englobando a op¢ao de consolidagdo das dividas na associagdo inicial. O modelo
associativo carece de ferramentas equivalentes para a administra¢ao de endividamento.

Como visto anteriormente, a administragdo profissional nas Sociedades Anonimas do
Futebol (SAFs) ¢ imprescindivel, demandando qualificacao técnica adequada para os postos
executivos. No modelo associativo, frequentemente, critérios politicos superam as
competéncias técnicas na selecao de lideres. Dessa forma, o planejamento estratégico nas SAFs
tende a ser mais sélido e direcionado para o longo prazo, em virtude da exigéncia de
transparéncia para acionistas e investidores. O modelo associativo frequentemente enfrenta
problemas de descontinuidade na administracao e uma énfase em resultados de curto prazo.

A reparti¢do de poder ¢ igualmente alterada de maneira significativa. Nas Sociedades
Anodnimas de Futebol, a autoridade para tomar decisdes estd relacionada a participacdo
acionaria, com direitos e obrigacdes definidos de maneira clara. No modelo associativo, a
influéncia do poder politico frequentemente esta atrelada a articulagdes internas e a grupos de

interesse.

3.3 NATUREZA JURIDICA DAS SAFS E REGIME JURIDICO

A Sociedade Anonima do Futebol (SAF) distingue-se como uma forma particular de uma
SA tradicional, por ter como sua atividade principal a pratica profissional do futebol e que se
sujeita a um regime comercial especifico. Esse modelo configura um subtipo das Sociedades
AnoéOnimas, organizado como um negoécio juridico plurilateral de carater associativo e fun¢ao
instrumental, regido principalmente pela Lei n° 14.193/2021, com a aplicacdo subsidiaria da
Lein® 6.404/1976.

Nesse contexto, a natureza juridica da Sociedade Andnima do Futebol (SAF) ¢
caracterizada por parte da Doutrina por sua estrutura como um tipo societario "Sui Generis",
assemelhando-se as sociedades andnimas, estando sujeita, em primeira instancia, a Lei n°
14.193/2021 e, em carater subsidiario, a Lei das Sociedades Andnimas (Lei n® 6.404/1976).
Essa configuracdo hibrida possibilita @ SAF conservar as caracteristicas fundamentais das
sociedades andnimas, como a segmentagao do capital em agoes e a responsabilidade restrita dos

acionistas, a0 mesmo tempo em que integra elementos especificos imprescindiveis para a
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administracdo de uma entidade desportiva profissional. Contudo, ser caracterizado enquanto
um objeto “sui generis” dentro do ordenamento ndo obsta a aplicagdo das legislagdes comuns
as sociedades anonimas, em especila no que tange as omissdes da legislacdo especifica da
SAF.

Desse modo, no contexto da Sociedade Anonima de Futebol fica evidente, a partir da
andlise desse tipo societario que a SAF ndo possui natureza “Sui Generis”, mas sim constitui
uma nova subespécie de Sociedade Anonima. Isto porque a legislacao inovadora trazida pela
Lei das SAFs recorre em sua formulacao pela aplicagdo subsidiaria da Lei 6.404/76 por ndo
possuir elementos suficientes para tutelar por completo o universo especifico da SAF, em
especial naquilo concernente a governanga e responsabilizac¢do juridica dos administradores e
protecao ao s6cio minoritario.

Apesar de ser regulamentado por normas especificas, o regime juridico das Sociedades
Andnimas do Futebol (SAFs) mantém consonancia com os principios estruturais do Direito
Societério, possibilitando a correta aplicag@o e interpretagdo dos institutos juridicos de acordo
com as particularidades dos sistemas societario, empresarial e patrimonial. No ambito das
Sociedades Andnimas, o proposito social, claramente delineado nas disposi¢des iniciais da
legislacdo, direciona a estruturagdo deliberativa e define os direitos e deveres dos acionistas,
com énfase nas prerrogativas especiais atribuidas aos detentores de a¢des ordinarias de classe
A, além das restricdes impostas aos direitos societarios com o intuito de evitar conflitos de
interesse.

No contexto empresarial, a legislagdo prescribe critérios especificos para o impedimento
qualitativo de administradores, institui um sistema de gestao dual e estabelece normas rigorosas
de transparéncia, ressaltando a preocupac¢do em criar uma estrutura robusta de governanca
corporativa que evite beneficios conflitantes para os executivos. No que se refere ao aspecto
patrimonial, a legislacdo estabelece modalidades especificas para a constitui¢do das Sociedades
Andnimas do Futebol (SAFs), impde restrigdes a disposicdo e a transferéncia de bens
patrimoniais — notadamente no que tange as “golden share” — e determina mecanismos
programaticos para a satisfacdo dos credores’.

Em sua esséncia, a estrutura negocial da SAF fundamenta-se em trés pilares: o aporte

patrimonial dos socios, a execu¢do de atividade organizada e a distribuicao dos resultados,
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sejam lucros ou prejuizos. Como sociedade andnima, incorpora duas caracteristicas
fundamentais: a limitagdo da responsabilidade dos socios e a divisdo do capital social em
acdes’”.

Contudo, o regime societario das SAFs fundamenta-se em trés pilares principais: a
governanga corporativa profissional, a transparéncia administrativa e a sustentabilidade
financeira. No aspecto da governanga, a lei estabelece a obrigatoriedade de uma administracao
profissional, com diretores em dedicagao exclusiva e a implementacdo de estruturas de
compliance, representando uma ruptura com o modelo tradicional de gestao amadora dos clubes
de futebol.

Como visto anteriormenrte, a estrutura organizacional da SAF contempla 6rgaos
societarios tipicos das sociedades andnimas, como Assembleia Geral, Conselho de
Administragdo, Diretoria e Conselho Fiscal, cada qual com atribuicdes especificas e
responsabilidades definidas. Esta organizacdo visa a garantir um sistema de freios e contrapesos
na gestdo da entidade, promovendo maior eficiéncia e controle das atividades administrativas.

Os efeitos legais dessa estrutura se evidenciam, sobretudo, por meio do principio do "lock-
in", no qual se determina uma dissociag¢ao patrimonial entre a sociedade e seus socios, além de
promover a dinamizag¢ao na distribui¢do de riscos, possibilitando sua transferéncia ao mercado.
No sistema juridico brasileiro, essa protecdo concretiza-se por meio da concessdo de
personalidade juridica distinta a sociedade”.

Ademais, um elemento caracteristico, ja mencionado, do regime juridico das Sociedades
Anonimas de Futebol (SAFs) ¢ a viabilidade de obtencao de recursos por meio do mercado de
capitais, seja por intermédio da emissdo de acdes ou de titulos de divida. Esta caracteristica
representa uma importante ferramenta para o financiamento das atividades do clube, permitindo
uma alternativa aos modelos tradicionais de captagdo de recursos. Isso ocorre devido a natureza
corporativa da Sociedade Anonima do Futebol (SAF), que se evidencia na necessidade de adotar
praticas contabeis e financeiras rigorosas.

O regime societario prevé, adicionalmente, mecanismos especificos para a gestdo do
passivo de clubes em processo de transformagdo, possibilitando uma transi¢ao organizada do

modelo associativo para o modelo empresarial. Essa projecao ¢ especialmente significativa,

4 ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado. Sdo Paulo: Quorum. 2008
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tendo em vista o passado de endividamento de diversos clubes brasileiros’®.

Nesse sentido, considerando a SAF enquanto uma subespécie de Sociedade Andnima
devido ao seu objeto-fim especifico, a aplicagdo subsididria dos artigos 117 e 118 da Lei n°
6.404/1976 (Lei das Sociedades Andnimas)’’ ao regime juridico das SAFs, instituido pela Lei
n°® 14.193/2021, demonstra um relevante mecanismo de protecdo e governanca nas sociedades
anonimas do futebol.

O artigo 117 da Lei das Sociedades por Ag¢des, ao determinar a responsabilidade do
acionista controlador em casos de abuso de poder, adquire particular importancia no ambito das
Sociedades Andnimas do Futebol, tendo em vista a demanda por protecdo do patrimdnio
historico e cultural dos clubes. Essa disposi¢do estabelece uma relagdo direta com os
mecanismos de governanga instituidos pela Lei das SAFs.

As formas de abuso de poder elencadas no §1° do artigo 117 da Lei das S.A. sdo
especialmente relevantes no ambito das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs), tais como:
direcionar a empresa para propositos alheios ao seu objeto social, privilegiar outra entidade em
detrimento dos interesses dos acionistas minoritarios, nomear um administrador inapto, etc.
Essas protecoes sao fundamentais, tendo em vista a particularidade do futebol enquanto
atividade economica, a exigéncia de harmonizar interesses comerciais com valores histdricos e
culturais e o extenso histoérico de gestdes fraudulentas e corruptas no esporte.

O artigo 118 da Lei das S.A., por sua vez, ao dispor sobre os acordos de acionistas,
exerce influéncia direta na organizagdo da governancga das SAFs, sobretudo nas situagdes de
formacao por meio de transformacao ou cisdo, nas quais o clube associativo original preserva a
participag@o aciondria. Os pactos de acionistas podem definir normas objetivas referentes aos
direitos de voto, a gestdo e a transferéncia de agdes, complementando as salvaguardas
previamente estabelecidas pela Lei das Sociedades por Agoes.

A interagdo entre os elementos da Lei das Sociedades Andnimas e o regime peculiar das
Sociedades Andnimas do Futebol estabelece uma estrutura juridica que tem como objetivo
assegurar tanto a eficacia da administragdo empresarial quanto a protecao dos valores essenciais
do clube. Essa jungdo ¢ especialmente significativa, tendo em vista que diversas SAFs sdo

formadas a partir de clubes tradicionais, os quais possuem uma trajetoria centenaria e estreito

76 PERRUCI, Felipe Falcone. Clube Empresa: modelo brasileiro para transformagio dos clubes de futebol em
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lago com a comunidade.

De maneira geral, o objeto social da Sociedade Andnima do Futebol (SAF) se distingue
das sociedades andnimas convencionais por ter, como atividade primordial, a pratica do futebol
profissional, abrangendo tanto os times masculinos quanto os femininos. Essa particularidade
do objeto social impacta varios elementos do regime juridico, abrangendo desde a configuragao

da governanga até as modalidades de exploragdao econdmica da atividade.

3.4 CONSTITUICAO DAS SAFs

Dentre os elementos mais significativos dessa nova legislacdo, destacam-se as variadas
possibilidades e modalidades de formagao e constitui¢do das SAFs, as quais proporcionam
flexibilidade para que os clubes adaptem o modelo as suas necessidades particulares e as suas

condi¢des econdmicas. O artigo 2° da Lei 14.193/217%

estabelece trés formas principais para a
formag¢ao de uma Sociedade Anonima do Futebol: a conversdo do clube ou da pessoa juridica
original em SAF; a divisdo do setor de futebol e a sua transferéncia para uma nova SAF; e a
proposi¢ao de um individuo, pessoa juridica ou fundo de investimento para constituir uma SAF
desde a sua génese. Cada uma dessas modalidades possui caracteristicas distintas e acarreta
diferentes desafios e oportunidades para os clubes e investidores.

A primeira modalidade, que consiste na conversao do clube ou da pessoa juridica
original em SAF, indica uma alteragdo completa na natureza juridica da entidade desportiva.
Assim, o clube extingue-se em sua estrutura associativa convencional e transforma-se
completamente em uma Sociedade Andnima. Essa alternativa pode ser sedutora para
associacdes que almejam uma reestruturacao integral de sua governanga e modelo de negocios,
possibilitando uma transicdo mais agil para um formato empresarial. Entretanto, ela pode
também enfrentar oposicdes por parte de associados e torcedores que receiam a perda da
identidade tradicional da instituicio’®.

A segunda alternativa, referente a divisdo do departamento de futebol e a sua

transferéncia para uma nova Sociedade Anénima do Futebol (SAF), tem se mostrado a escolha

78 BRASIL. Lein°® 14.193, de 6 de agosto de 2021. Institui a Sociedade Andénima do Futebol e dispde sobre normas
de constituicdo, governanga, controle e transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica,
tratamento dos passivos das entidades de praticas desportivas e regime tributario especifico. Diario Oficial da
Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, p. 1, 9 ago. 2021.

7 SOUZA, Gustavo Lopes Pires de (coord.). Sociedade Anénima do Futebol: primeiras linhas. Belo Horizonte:
Expert, 2022.
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mais comum entre os clubes brasileiros até o presente momento. Nesse modelo, o clube preserva
sua condi¢do de associacdo civil, entretanto, dissocia seu setor de futebol profissional,
transformado-o em uma Sociedade Andonima de Futebol (SAF). Essa estratégia possibilita ao
clube preservar suas demais atividades esportivas e sociais dentro da estrutura associativa, ao
mesmo tempo em que promove a profissionalizacdo da administracdo do futebol. A legislagdo
determina diretrizes particulares para esta modalidade, abrangendo a sucessdo de direitos e
deveres vinculados a pratica do futebol, bem como a exigéncia de um contrato entre o clube
original e a Sociedade Andonima do Futebol (SAF) para regulamentar o uso da marca e dos
simbolos do clube®.

A terceira forma, a constituicdo de uma Sociedade Anénima de Futebol (SAF) por
iniciativa de individuos, entidades juridicas ou fundos de investimento, possibilita a formagao
de novos clubes diretamente no modelo de SAF. Essa alternativa pode ser especialmente
atrativa para investidores que desejam ingressar no setor do futebol sem a obrigacdo de negociar
com estruturas administrativas ja estabelecidas. Entretanto, ela também impde desafios
singulares, como a exigéncia de estabelecer uma base de torcedores e de criar uma identidade
de marca desde o principio.

Um elemento fundamental na formagdo das Sociedades Andnimas de Futebol ¢ a
tematica do capital social. A legislacdo admite que o capital social da SAF seja constituido pela
integralizacdo, realizada pelos acionistas, de diferentes tipos de bens que possam ser avaliados
em termos pecuniarios. Isso abrange ndo apenas recursos financeiros, mas igualmente ativos
intangiveis, tais como a marca da institui¢do, acordos com jogadores e direitos econdomicos
relacionados a atletas. Essa flexibilidade na formacdo do capital social reveste-se de especial
importancia para clubes que enfrentam dificuldades financeiras, possibilitando que estes
introduzam seus ativos mais significativos na nova configuracio societaria®!.

Outro aspecto relevante refere-se a possibilidade de emissao de distintas categorias de
acoes pela SAF. A legislacdo possibilita a constitui¢do de agdes ordinarias (que conferem direito
a voto) e agdes preferenciais (que, em regra, ndo conferem direito a voto, mas garantem
preferéncia na distribuicao de dividendos). Essa estrutura aciondria flexivel possibilita que os
clubes e os investidores criem disposi¢des societarias que harmonizem o controle estratégico

com a captacdo de recursos.

80 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Comentarios a Lei da Sociedade Anénima do Futebol: Lei 14.193/2021.
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A norma também estabelece mecanismos de salvaguarda para os clubes fundadores no
procedimento de criagdo da Sociedade Andénima do Futebol. Por exemplo, em situacdes de
cisdo, o clube originario possui o direito de reter uma participagdo minima de 10% do capital
social da Sociedade Anonima do Futebol (SAF), conhecida como “golden share”, assegurando,
assim, uma liga¢do constante com a entidade empresarial. Com isso, a legislagdo determina
diretrizes para a conservagdo da identidade cultural do clube, abarcando a preservagdo das
cores, dos simbolos e das marcas tradicionais que lhe sdo proprios®?.

Conforme mencionado anteriormente, a formacao de uma Sociedade Andénima do
Futebol também acarreta transformacdes substanciais na estrutura de governanga das
instituicdes esportivas. A normativa estabelece a necessidade de implementagao de praticas de
governanga corporativa que estejam em conformidade com as melhores referéncias do mercado,
abrangendo a formagao de um Conselho de Administracao, a selecao de auditoria independente
e a execugdo de politicas de gestdo de riscos e conformidade com os critérios exigidos para
empresas de capital aberto.

A vivéncia nos primeiros anos de implementacao das SAFs no Brasil demonstrou que
cada clube implementa uma estratégia singular na formacao de sua SAF, ajustando o modelo
as suas especificidades historicas, financeiras e culturais. Alguns decidiram transferir o controle
majoritario para investidores externos, enquanto outros optaram por preservar a gestao nas maos
do clube original. As distintas abordagens evidenciam a adaptabilidade do modelo SAF e a

pluralidade do contexto futebolistico brasileiro.

3.5 ESTRUTURA ADMINISTRATIVA E JURIDICA DA SAF

A Lei 14.193/2021 dispde sobre diretrizes especificas para a formacao desses o6rgaos
administrativos, com o objetivo de assegurar a profissionalizacdo da gestdo. Em relagdo a
estrutura administrativa, a SAF adota os principios da governanca corporativa, apresentando
uma organizagdo que procura harmonizar os interesses de todos os acionistas. A Assembleia
Geral, instancia superior de decisoes, se apresenta enquanto meio pelo qual acionistas exercem

seu direito de voto. O Conselho de Administragdo tem como atribui¢do a supervisdo abrangente

82 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Comentarios a Lei da Sociedade Anénima do Futebol: Lei 14.193/2021.
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dos empreendimentos e a fiscalizacdo das atividades dos diretores, ao passo que a Diretoria
assume a responsabilidade pela administragdo executiva da organizag¢do. Adicionando a essa
estrutura, o Conselho Fiscal desempenha a funcdo de supervisdo das atividades da
administracdo®’.

Nesse contexto, uma das circunstanicas limitadoras tuteladas pela Lei das SAF com
relacdo a estrutura administrativa consiste na proibi¢do da participacdo de lideres de entidades
responsaveis pela administracdo do esporte e das praticas esportivas nos orgaos de gestao da
Sociedade Anonima de Futebol, com o intuito de prevenir conflitos de interesse e fomentar uma
administracdo mais técnica e profissional.

Sob a perspectiva financeira e tributéria, a Sociedade Anonima de Futebol goza de um
regime especial durante os primeiros cinco anos de sua criagdo, beneficiando-se de aliquotas
reduzidas para uma variedade de tributos. A presente medida tem como objetivo promover a
adoc¢do do modelo e proporcionar suporte financeiro para que as novas entidades possam se
firmar. Ademais, a legislacdo estabelece instrumentos para a resolucdo das obrigacgdes
financeiras do clube original, como o Regime Centralizado de Execugdes (RCE), que tem como
objetivo proporcionar uma solucao para a constante questao do endividamento dos clubes de

futebol brasileiros.

4. O COMPLIANCE DESPORTIVO NO SISTEMA BRASILEIRO

4.1 O COMPLIANCE

O compliance se destaca como um dos alicerces essenciais da governanga corporativa
contemporanea, refletindo um conjunto de procedimentos, politicas e praticas institucionais
voltados a asseguragao da conformidade com normas legais, regulamentares e principios éticos.
No contexto atual, caracterizado por uma crescente complexidade nas normas regulamentares
e exigéncias por transparéncia, o compliance vai além da simples conformidade com a
legislacdo, configurando-se como um componente estratégico para a sustentabilidade e a

credibilidade das institui¢des®*.
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No cendrio brasileiro, a importancia do compliance recebeu consideravel atengdo a
partir da promulgacdo da Lei Anticorrupgdo (Lei n° 12.846/2013)%, na qual se instituiu a
responsabilizacdo objetiva das pessoas juridicas por atos prejudiciais a administragao publica,
além de introduzir o conceito de programas de integridade. Essa normativa, associada a
intensificagdo da pressdo global por condutas empresariais éticas, tem promovido a
implementagdo de sistemas de conformidade cada vez mais so6lidos e abrangentes.
O segmento esportivo, em especial o futebol profissional, ndo permaneceu indiferente a essa
tendéncia.

Casos de corrup¢do em ambito internacional, a exemplo do escandalo da FIFA em
2015 % | demonstraram a urgéncia de estabelecer mecanismos eficazes de controle e
transparéncia no setor esportivo. A promulgagao da Lei n° 14.193/2021 no Brasil evidenciou
essa necessidade ao determinar requisitos especificos relacionados a governanga corporativa e
a conformidade para as Sociedades Andnimas do Futebol.

A adocdo de programas de conformidade no futebol enfrenta desafios especificos,
levando em conta as particularidades dessa area, tais como a intensa influéncia de fatores
emocionais e culturais, a complexidade nas interagdes entre as partes interessadas e a exigéncia
de conciliar os objetivos esportivos com a viabilidade financeira. Nesse contexto, o compliance
desempenha uma fung¢ao essencial na profissionalizacdo da administragdo e na promogao de um
ambiente mais ético e transparente no futebol brasileiro.

A trajetéria do compliance no contexto empresarial brasileiro tem evidenciado sua
relevancia como instrumento essencial, ndo apenas para a prevencao de ilicitos, mas também
para a promoc¢ao de valor e sustentabilidade nas organizagdes. No contexto especifico das
Sociedades Andnimas de Futebol, essa relevancia se intensifica em razao da natureza singular
do futebol enquanto empreendimento e de sua consideravel visibilidade publica®’.

Nesse sentido, os programas de compliance nas Sociedade Andénima de Futebol devem
abranger diversas dimensdes, incluindo a conformidade com as leis e regulamentagdes, a gestao
de riscos, a prevengdo a lavagem de dinheiro, a integridade nas interagdes com os acionistas e
a garantia da reputagdo institucional. A complexa natureza dessas dimensdes requer uma

abordagem sist€émica que leve em conta as especificidades do setor esportivo.

governanga e a integridade das organizacgdes. Sao Paulo: Atlas, 2010.

85 BRASIL. Lei n® 12.846, de 1° de agosto de 2013. Dispde sobre a responsabilizagdo administrativa e civil de
pessoas juridicas pela pratica de atos contra a administragdo publica, nacional ou estrangeira, ¢ da outras
providéncias. Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil: se¢do 1, Brasilia, DF, 2 ago. 2013.

8 BBC NEWS. Escandalo de corrupgdo na Fifa: como foi a operagio que abalou o futebol mundial. BBC Brasil,
Sdo Paulo, 27 maio 2015. Acessado em : 17.10.2024

87 MANZI, Vanessa Alessi. Compliance no Brasil: consolidagio e perspectivas. Sdo Paulo: Saint Paul, 2008.



45

Um elemento fundamental do compliance no futebol diz respeito a administracdo de conflitos
de interesse, sobretudo devido a histérica proximidade entre a administracdo esportiva e
interesses politicos ou comerciais. A implantacao de politicas bem definidas de governanga,
assim como a clarificagdo de fungdes e responsabilidades, ¢ fundamental para assegurar a
autonomia e a eficacia dos controles internos.

A Lei das SAFs determina requisitos especificos de conformidade, incluindo a exigéncia
de estruturas de controle interno, politicas de gerenciamento de riscos € mecanismos de
transparéncia. Todavia, essas exigéncias juridicas precisam ser complementadas por iniciativas
voluntarias que espelhem as melhores praticas internacionais em governanga do esporte.
A eficacia dos programas de compliance nas Sociedades Andénimas do Futebol (SAFs) esta
intrinsecamente ligada ao engajamento da alta administracdo e a formagdo de uma cultura
organizacional voltada para a ética e a conformidade. A transformagdo cultural em questao
constitui um dos principais obstaculos na execu¢ao desses programas, especialmente ao se levar
em conta a tradicdo de administracdo ndo formal que, historicamente, tem marcado o futebol
brasileiro®®.

A supervisdo constante e a avaliagdo regular dos programas de compliance sdo parte
essencial para garantir sua efetividade. Isso abrange a realizagdo de auditorias independentes, a
atualizacdo periddica de politicas e procedimentos, bem como o treinamento continuo de
colaboradores em todos os niveis da organizagao. Um elemento especialmente significativo do
compliance nas Sociedades Anonimas de Futebol diz respeito a prevencao e ao enfrentamento
da corrup¢ao no ambito esportivo. Por sua vez, isso abrange acdes especificas referentes a
integridade das competicdes, a transparéncia nas transferéncias de atletas e a administragdo das

relagdes com agentes esportivos e demais intermediarios®’.

42 PRATICAS DE COMPLIANCE DESPORTIVO NO CENARIO
MUNDIAL

O compliance esportivo no contexto global tem avangado de maneira significativa nas
ultimas décadas, motivado por escandalos de corrupgao e pela crescente profissionalizagdo do
segmento esportivo. As principais ligas e federa¢des internacionais tém instituido diretrizes

progressivamente mais exigentes em governanga e conformidade, estabelecendo um parametro
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global para as praticas de compliance no esporte, o qual funciona como referéncia para
mercados em desenvolvimento, como o brasileiro.

A Premier League inglesa se evidencia como um modelo em praticas de conformidade
esportiva, apresentando um sistema abrangente de regulamentagdo que abarca o Fair Play
Financeiro (FPF), rigorosos controles acerca da propriedade e administracao dos clubes, além
de politicas especificas destinadas ao combate a lavagem de dinheiro. O modelo britanico define
exigéncias pormenorizadas de transparéncia financeira e impde restricdes aos gastos com
remuneracoes e transferéncias, com o intuito de assegurar a viabilidade dos clubes. A eficacia
desse sistema pode ser constatada na satide econdmica das equipes e na crescente atratividade
da liga para investidores estrangeiros.

A UEFA tem exercido uma fun¢ao primordial na evolugao da conformidade desportiva
por meio de seu Regulamento de Licenciamento de Clubes e de Fair Play Financeiro”. Este
framework estabelece pardmetros objetivos para a gestdo financeira dos clubes, incluindo
limites de endividamento, requisitos de capital proprio e critérios para investimentos em
infraestrutura. A adocdo dessas diretrizes tem promovido de maneira significativa a
profissionalizagdo da administracio no futebol europeu, ainda que persistam desafios,
sobretudo no que tange a equidade competitiva entre institui¢des de variados tamanhos
financeiros.

No ambito das Américas, a Major League Soccer (MLS) instituiu um modelo inovador
que ajusta praticas de compliance as caracteristicas do mercado norte-americano. O sistema de
teto salarial e a centralizacao na distribuicao de receitas evidenciam uma estratégia que valoriza
a equidade competitiva e a viabilidade econdémica. Esse modelo tem demonstrado ser
especialmente eficaz na promocdo do crescimento sustentdvel da liga, além de atrair
investimentos relevantes.

Apos vivenciar uma crise substancial de credibilidade em 2015°!, a FIFA instaurou
reformas abrangentes em suas praticas de conformidade. A instituicdo de um Comité de
Governanca autdbnomo e o aprimoramento dos dispositivos de controle interno constituiram
progressos significativos. As recentes politicas contemplam critérios mais rigorosos para a
escolha de gestores, distribuicdo de recursos e transparéncia nas decisdes, embora a eficacia
dessas alteracdes ainda seja tema de discussdo na comunidade esportiva global.

A cautela em relacdo a manipulagdo de resultados e apostas ilegais surgem como uma

% UEFA. Governance Report 2021/22. Nyon: UEFA, 2022.
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preocupagdo cada vez mais relevante no ambito do compliance esportivo global. As ligas mais
relevantes tém implementado sistemas avancados de monitoramento e analise de dados para
detectar padroes suspeitos, firmando colaboragdes com casas de apostas e 6rgaos reguladores.
Esse setor demonstra a urgéncia de uma estratégia tecnologica e cooperativa no compliance
contemporaneo.

Por outro lado, a supervisdo das transferéncias e a intermediagdo de atletas constituem
um elemento essencial da conformidade no ambito do esporte internacional. A adocao do
Sistema de Correspondéncia de Transferéncias pela FIFA®?, juntamente com regulamentagdes
mais estritas referentes a atuacao de agentes, visa proporcionar uma maior transparéncia a essas
transacdes, que, ao longo da historia, tém sido suscetiveis a praticas irregulares.

O enfrentamento ao doping e a integridade das competicdes permanecem como
principios essenciais da conformidade esportiva. A parceria entre organizacdes esportivas e
agéncias de combate ao doping tem se intensificado, com a implementa¢do de protocolos de
testagem e controle mais rigorosos. Esta se¢do demonstra a relevancia da colaboragdo
internacional na aplicagdo de praticas de conformidade.

A administracao dos direitos de transmissao e da propriedade intelectual também tem
exigido uma atengdo particular por parte dos programas de conformidade. A emergéncia das
plataformas digitais, assim como as novas modalidades de consumo do conteudo esportivo,
impdem desafios adicionais a esses ativos e a equitativa distribui¢do de receitas.
A experiéncia internacional mostra que programas eficazes de conformidade no ambito
esportivo necessitam de uma abordagem abrangente, que leve em conta ndo somente aspectos
financeiros e administrativos, mas também questdes éticas, sociais e culturais inerentes ao
contexto do esporte. A efetividade desses programas esta intimamente relacionada ao
engajamento das liderancas e a habilidade de ajustar praticas globais a contextos locais

particulares.

5. ESTUDO COMPARATIVO DE CASOS: VASCO DA GAMA SAF E
BOTAFOGO SAF

2 FIFA. FIFA Compliance Handbook. Zurich: FIFA, 2020.
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A adocdo de programas de conformidade nos clubes-empresa brasileiros revela-se um
fator essencial para a modernizagdo e profissionaliza¢do do futebol nacional. A vivéncia das
Sociedades Andnimas de Futebol ja estabelecidas no mercado proporciona valiosas
compreensdes acerca dos obstaculos e das taticas eficazes na administragdo de riscos e
conformidade no contexto esportivo.

O caso do Botafogo SAF configura-se como um exemplo relevante de transformacao
estrutural por meio da conformidade normativa. Depois da aquisicdo pelo empresario John
Textor, a equipe instaurou um programa abrangente de conformidade, o qual teve inicio com
uma andlise detalhada de riscos. A avaliacdo inicial destacou vulnerabilidades significativas em
setores como administragdo financeira, negociacdes de atletas e interagio com terceiros®>. Com
o intuito de reduzir tais riscos, o Botafogo elaborou um conjunto coeso de politicas e
procedimentos. Notadamente, no setor financeiro foram instituidos controles rigorosos em
relacdo as transacdes bancérias, criando um sistema de aprovacdes multiplas e divisdo de
funcdes. Para operagdes de maior relevancia, foi estabelecida a exigéncia de parecer prévio do
Comité de Compliance, bem como a aprovagdo do Conselho de Administragao.

Ja na administracao de transferéncias de jogadores, um setor historicamente propenso a
irregularidades, a instituigio implementou préticas especificas de “due diligence”** para a
avaliagdo de agentes e intermedidrios. Dessa forma, todas as transagdes passaram a ser
registradas em detalhe, com analise prévia de conformidade quanto & origem dos recursos e a
reputagao das partes envolvidas. Esse procedimento abrange a avaliagao de possiveis conflitos
de interesse e a analise de indicadores de alerta.

O programa de compliance do Botafogo discute, igualmente, os riscos reputacionais por
meio de politicas especificas relativas ao uso de redes sociais, a interacdo com a imprensa € a
administracao de crises. O clube dispde de um comité permanente de gestdo de crises, apto a
reagir com agilidade a eventos que possam impactar sua reputacao.

O Vasco da Gama SAF, contudo, passou por uma trajetdria diferente em seus primeiros
anos de SAF. No contexto da constitui¢do da SAF do Vasco da Gama, o pacto inicial firmado
em 2022 com o investidor 777 partners estipulava um aporte total liquido de R$ 700 milhdes,

sendo que R$ 120 milhdes seriam direcionados exclusivamente ao quitagdo das obrigagdes
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financeiras do clube, somado a compra de 70% das ag¢des referentes a nova SAF, sendo certo
que o Clube associativo Vasco da Gama manteria sua “golden share”. A operagdao culminou na
obtencdo de 70% das acdes da SAF pela 777 Partners, que passou a exercer o controle
administrativo e a gestao do futebol do clube. Assim, o Vasco da Gama concretizou a venda de
70% de sua estrutura, avaliada em aproximadamente 1,4 bilhdo de reais”.

Entretanto, a relacdo entre as partes se deteriorou em razdo de indagacdes acerca do
cumprimento dos compromissos financeiros estabelecidos. O clube informou sobre atrasos
consideraveis nos investimentos acordados e destacou falhas na administracao executada pelo
grupo de investidores. Desenvolveram-se diversos episodios de dispustas publicas na midia a
respeito do cronograma de investimentos, divergéncias em relagdo a politica de contratagdes e
discussdes acerca da transparéncia na administracdo dos recursos. A situagdo tornou-se mais
critica devido a debates acerca da utilizacdo da infraestrutura do clube e a discrepancias na
interpretacdo das responsabilidades contratuais. O acimulo dessas tensdes resultou em um
processo judicial em 2024, culminando em uma decisdo liminar que estipulou a suspensao
temporaria do controle da 777 Partners sobre a SAF do Vasco®®.

Esse caso se tornou emblematico ao evidenciar possiveis fragilidades nos mecanismos
de protecdo estipulados na Lei das SAFs, além de demonstrar a necessidade de implementar
garantias contratuais mais consistentes em operacdes de transferéncia de controle. A vivéncia
do Vasco tem funcionado como uma relevante referéncia para outras equipes que analisam a
implementagdo do modelo de Sociedade Anonima do Futebol (SAF), sublinhando a
significancia de uma due diligence minuciosa na sele¢ao de parceiros estratégicos.

Ap0s a quebra da parceria com a 777 Partners, agora buscando reforcar a abordagem do
clube com vista & conformidade e diligéncia, a Vasco SAF reforgou a implementagdo de um
programa de conformidade que se destaca por uma abordagem fundamentada em riscos e pela
integragdo de praticas internacionais. Iniciou-se um programa com um abrangente levantamento
de riscos, que apontou areas estratégicas como a governanga corporativa, a administragdo
financeira e a integridade no esporte. Todavia, o Vasco instituiu uma estrutura bem definida de
autorizagdes e responsabilidades, incluindo diretrizes especificas para a tomada de decisdoes em

variados niveis hierarquicos. O clube também instituiu um sistema de avaliagdo periodica da

% BALTAR, Marcelo; SCHMIDT, Tébaro. Vasco e 777 finalizam nesta sexta venda de 70% da SAF por R$ 700
milhdes. Globo Esporte, 02 de setembro de 2022. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/vasco/noticia/2022/09/02/vasco-e777-finalizam-nesta-sexta-venda-de-
70percent-da-saf-por-r-120-milhoes.ghtml. Acesso em: 10.10.2024.
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eficacia dos controles internos, com relatérios regulares ao Conselho de Administragdo®’.

No setor financeiro, a institui¢do implementou politicas rigorosas para a prevencao da
lavagem de dinheiro, além de controles sobre recebimentos e pagamentos. Todas as operacdes
que ultrapassam um valor especifico sdo submetidas a um procedimento sistematico de
avaliacdo, o qual abrange a conferéncia de conformidade e a andlise de riscos. Um elemento
que se faz presente em ambos os casos ¢ a consideragdo voltada para a cultura de conformidade.

Tanto o Botafogo quanto o Vasco realizaram investimentos substanciais em iniciativas
de capacitagao e conscientizagdao, com o objetivo de propagar valores éticos e promover praticas
de conformidade em todas as esferas organizacionais. Os programas englobam oficinas
regulares, comunicagdes internas e avaliagdes periddicas de aprendizado.

A administracdo de terceiros se destaca como um dominio de especial relevancia em
ambas as situagdes. Os clubes adotaram procedimentos organizados de “due diligence*® para
fornecedores, parceiros comerciais e prestadores de servigos. Esses procedimentos abrangem a
verificagdo de antecedentes, a analise da reputagcdo e o acompanhamento constante das relagdes.
Os canais de dentincia criados por ambas as entidades constituem um instrumento essencial
para a detec¢do antecipada de riscos e infragcdes. Os sistemas asseguram o anonimato dos
denunciantes e instituem protocolos definidos para a investigagdo e o manejo das dentincias
recebidas.

Em suma, a avaliagdo dos casos do Botafogo e do Vasco revela que a efetiva
implementa¢do de programas de compliance em Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs)
demanda uma abordagem ampla e sistemdtica na gestdo de riscos, aliada a um robusto

compromisso institucional e a um investimento continuo em recursos humanos e em processos.

6. CONCLUSAO

O presente trabalho investiga a natureza juridica das Sociedades Andnimas do Futebol
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(SAFs), seu regime societario e a adogao de praticas de compliance, levando em conta o novo
paradigma instaurado pela Lei n° 14.193/2021 no contexto do futebol brasileiro e, também, dois
casos praticas de aplicagdo da nova legislacdo: Vasco da Gama SAF e Botafogo SAF. A
pesquisa analisa a definigdo das SAFs como um subtipo das sociedades andnimas, abordando
sua estrutura juridica particular, bem como os mecanismos de governanga corporativa e
conformidade indispenséveis para seu funcionamento eficaz.

A Sociedade Anonima do Futebol (SAF) constitui uma inovagao juridica que integra
aspectos do direito empresarial as caracteristicas especificas do setor esportivo. Como uma
entidade de direito privado com carater empresarial, essa organizagdo ¢ definida pela
segmentacao de seu capital social em agdes e pela responsabilidade restrita dos acionistas. Esta
sujeita principalmente a Lei das SAFs e, de forma subsidiaria, a Lei das Sociedades Andnimas
(Lei n® 6.404/1976) e a Lei Pelé (Lei n° 9.615/1998). Essa configuragao hibrida possibilita que
a SAF preserve as caracteristicas fundamentais das sociedades anonimas, a0 mesmo tempo em
que integra elementos especificos requeridos para a administracdo de uma entidade desportiva
profissional.

Assim, a adequada compreensdo do regime juridico das Sociedades Andnimas do
Futebol (SAFs) exige a identifica¢do de sua inser¢do em um sistema normativo mais amplo, no
qual o Cdédigo Civil atua como fonte normativa, complementando as disposi¢des especificas
previstas na legislacdo especial. Esse entrelagamento normativo enfatiza a relevancia de uma
avaliacdo detalhada do conjunto legislativo para a correta interpretacao e aplicacdo das normas
relacionadas as Sociedades Andnimas de Futebol (SAFs).

Os fundamentos do regime societario das Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs), no
ambito de sua estruturacdo e gestdo, estdo alicercados em trés pilares essenciais: governanca
corporativa profissional, transparéncia administrativa e sustentabilidade financeira. A estrutura
organizacional abrange os 0rgaos societarios caracteristicos das sociedades andnimas, como a
Assembleia Geral, o Conselho de Administragdo, a Diretoria e o Conselho Fiscal, sendo que
cada um possui atribui¢des especificas e responsabilidades claramente delineadas. Esta
organiza¢do tem como objetivo assegurar um sistema eficaz de controles e contrapesos na
administracao da entidade.

Um elemento caracteristico do regime juridico das Sociedades Andnimas do Futebol
(SAFs) ¢ a aptidao para angariar recursos por meio do mercado de capitais, seja por meio da
emissao de agdes ou de titulos de divida. Essa caracteristica constitui um recurso significativo
para o financiamento das atividades do clube, proporcionando uma alternativa aos métodos

convencionais de obtencdo de recursos. Além disso, a esséncia empresarial da Sociedade
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Andnima do Futebol (SAF) revela-se na necessidade de implementar praticas contdbeis e
financeiras estritas, que envolvem a criagdo e divulga¢do de demonstracdes financeiras
regulares.

O compliance se destaca como um componente crucial nesse cenario, sendo
indispensavel para a profissionalizacdo e atualizagdo da administra¢do do futebol brasileiro. A
adocdo de programas de compliance nas Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) envolve
diversas dimensoes, tais como a conformidade com a legislagdo e a regulamentacdo, a
administracao de riscos, a prevengao a lavagem de dinheiro, a integridade nas interagdes com
partes interessadas e a salvaguarda da reputacdo institucional. A intricada natureza dessas
dimensdes requer uma abordagem integrada e sistémica, que leve em conta as especificidades
do setor esportivo.

O modelo de associagdo sem fins lucrativos ndao permite que o clube tenha um
"proprietario" no sentido tradicional. Embora haja um presidente, este ndo exerce a fun¢do de
proprietario da instituicdo. Em contrapartida, na SAF, a empresa detém um poder consideravel
sobre o clube, influenciando contratagdes e a gestao de treinadores, por exemplo, e definindo a
trajetoria a ser seguida pela instituicdo. O controle aciondrio e, consequemente, o poder de
governo sobre os ativos do clube recaem sobre um ente que ndo foi eleito pela Assembléia,
como ocorria previamente no modelo associativo, de forma a despessoalizar a gestdo. Contudo,
ao abordar os possiveis desafios que a Sociedade Andnima do Futebol (SAF) pode enfrentar, ¢
pertinente considerar a percepcao dos torcedores em relacao a venda, ou, mais precisamente, a
aceitacao dessa mudanca.

Nos dois casos analisados, Vasco da Gama SAF e Botafogo SAF, os clubes acumularam
dividas de forma catastrofica durante a vigéncia do modelo associativo devido a dificuldade de
articulacao politica no sentido de modernizacao dos clubes. As pessoas a frente da gestao eram
eleitas meramente por influéncia politica, em detrimento da transparéncia e a visdao de longo
prazo para o crescimento do clube, resultando em um aumento constante da endividamento.

A avaliagdo de casos concretos, especialmente no que se refere as vivéncias do Botafogo
SAF e do Vasco SAF, evidencia que a eficacia dos programas de compliance estd
intrinsecamente ligada ao engajamento da alta administracdo, a adequagdo ao contexto
particular do futebol brasileiro e a ado¢do de mecanismos efetivos de supervisdo e controle. Os
desafios mais relevantes identificados abarcam a resisténcia cultural, os custos de
implementagdo, a exigéncia de profissionais qualificados e a complexidade das operacdes
esportivas.

A pesquisa demonstra que o éxito do modelo da SAF estd fundamentalmente
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relacionado a habilidade de estabelecer e preservar estruturas solidas de governanca e
conformidade. As vivéncias internacionais, em particular as das principais ligas europeias,
fornecem referéncias significativas para a elabora¢ao de programas no contexto brasileiro,
evidenciando a viabilidade e as vantagens de uma administracao profissional guiada por

principios de conformidade e transparéncia.
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