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RESUMO

Esse trabalho monografico tem por finalidade o aprofundamento da questdo sobre a
conjuntura normativa do PL. 5.082 e a sua aplicabilidade no cenério futebolistico
brasileiro. No decorrer do texto, € elucidado o que € a sociedade anénima e como ela
esta regulada no Brasil, assim como € estudado quais foram os fatos geradores da
necessidade de aprimorar a norma desportiva, além de definir os aspectos gerais da
Sociedade Anbnima do Futebol, ao final € apresentado a conjuntura normativa da
PL.5.082 e as peculiaridades da implementacédo desse modelo societario. Para que o
mesmo se pautasse do éxito esperado, adotou-se uma metodologia de trabalho
preenchida de uma abordagem dedutiva somada a procedimento bibliografico, em que
foram realizadas consultas em obras existentes e que versam fartamente sobre o
assunto abordado. Ao final, observou-se que, na pratica, 0 modelo da SAF néo trara
o resultado esperado, sendo o fracasso dessa legislacdo apenas questao de tempo.

Palavras-chave: Desporto. Futebol. Sociedade Andnima do Futebol. Materializag&o.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a evolugcédo da norma juridica
desportiva através do PL. 5.082 (Clube Empresa), bem como os impactos no cenario
desportivo e empresarial, expondo os pontos positivos e negativos da implementacéo
da lei, e consequentemente a transformacdo das associacdes desportivas sem fins
lucrativos em SAF’S (Sociedades Anbénimas do Futebol). Assim, através de uma
minuciosa analise, sera pontuado a real viabilidade das SAF’S no cenario esportivo
brasileiro. Para que 0 mesmo se pautasse do éxito esperado, adotou-se uma
metodologia de trabalho preenchida de uma abordagem dedutiva somada a

procedimento bibliografico

E notdria a importancia dos clubes esportivos no cenério social brasileiro.
Entretanto, apesar da evolucéo das receitas, o0s clubes brasileiros ndo acompanharam
tal crescimento financeiro com a devida profissionalizacdo direcional. Visto isso, as
mas administracdes dos clubes comecaram a representar um risco a pratica do futebol
no cenario nacional, prejudicando também o importante papel social desenvolvido

pelo desporto.

A partir dessa conjuntura, as Sociedades Anénimas do Futebol passaram
a ser uma saida aos clubes brasileiros que convivem constantemente com dividas
fiscais, ja que, a entrada no aberto de capitais poderd gerar aos clubes uma
alavancagem financeira e uma consequente moderniza¢do na gestao financeira dos
clubes, evoluindo as instituicdes financeira, além de proteger o desporto contra as

nocivas praticas administrativas dos clubes nacionais.



Todavia, apesar dos pontos positivos, a transicdo das associagdes
desportivas em Sociedades Anbnimas ndo € uma atividade com éxito garantido, ao
contrério, especialmente no mundo do futebol sua atividade encontra diversas
barreiras como o alto montante desembolsado para viabilidade do projeto das SAF, ja
que, a CVM impde rigidas regras para aqueles que buscam negociar agées na bolsa
de valores, gerando um aumento de gastos anuais. Outro entrave encontrado € a
caracteristica passional da maioria dos investidores que, juntamente com a dicotomia
existente entre o desempenho financeiro e o esportivo, torna o sucesso pratico desse

modelo como uma tarefa homérica.

Para a pesquisa alcancar seus objetivos torna-se necessario a deixar
transparente a sua forma de execucdo. O método do plano cientifico foi
sistematicamente estruturado em dois pilares, abordagem dedutiva somado a
procedimento bibliografico, visando estudar e esclarecer a factibilidade da
implementacdo da Sociedade Andnima do Futebol. A pesquisa nessa perspectiva
epistemoldgica sera inicialmente descritiva e, tdo logo alcancara sua natureza

explicativa.

Inicialmente foi apresentada uma analise dos aspectos fundamentais da
Sociedade Anbnima, como por exemplo o seu conceito, seus métodos de constituicao,
além de suplementarmente analisar as vantagens e desvantagens desse modelo

societario, de acordo com a legislacao brasileira.

O segundo capitulo trata-se especificadamente do PL 5.082/16, de autoria
do Deputado Otavio Leite, que traz a inovacao das chamadas Sociedades Andnimas
do Futebol. Nesse capitulo € explorado os motivos que levaram a necessidade de
aprimorar a legislacédo desportiva, constando também os pilares gerais da desse novo

tipo societério.

Ja o terceiro capitulo € estudado a conjuntura normativa e sua real
viabilidade do cenario brasileiro. Para isso, € analisado as especificidades oriundas
da implementacdo da SAF, o conflito existente entre o sucesso econdmico e 0

desportivo e também quais foram os resultados a longo prazo ao redor do mundo.



Ao final, observa-se que, apesar da boa intencdo do legislador em
promover uma saida aos clubes, o sucesso da Sociedade Andnima do Futebol
encontra barreiras praticas impostas pelo mundo do futebol e os nuances de sua
atividade, dificultando o pleno desenvolvimento de sua atividade e,

consequentemente, o seu inevitavel fracasso a longo prazo.



CAPITULO | — SOCIEDADE ANONIMA NO BRASIL

O presente capitulo presenta uma conjuntura normativa e doutrinaria das
as sociedades andnimas a luz do ordenamento juridico brasileiro. No contexto, sé&o
analisados o0 conceito e as principais caracteristicas de uma companhia, além de
discorrer sobre a constituicdo de uma companhia. Suplementarmente € exposto as

vantagens e desvantagens atrelados a esse tipo de sociedade empresarial.

1.1 Conceito

Para compreendermos a Sociedade Andnima, também
chamada de companhia, € necessario captar suas principais caracteristicas e todas

as especificidades que envolvem esse tipo societario.

Em proémio destaca-se que, em regra, a Sociedade Anbnima € uma
sociedade de capital. Seu capital é dividido entre seus particulares em titulos
representativos, ou seja, o capital social é fracionado entre seus socios, podendo
estes negociar livremente o titulo representativo que adquiriu. Por consequéncia,
nenhum sécio podera vedar o ingresso de outro particular ao quadro de sécios, tendo

em vista a intrinseca natureza capitalista da S/A (Coelho, 2017).

Sobre o tenha, Fabio Ulh6a Coelho é brilhante ao explicar que:

A sociedade anbénima é uma sociedade de capital. Os titulos
representativos da participacdo societaria (agdo) séo livremente
negociaveis. Nenhum dos acionistas pode impedir, por conseguinte, 0
ingresso de quem quer que seja no quadro associativo. Por outro lado,
serd sempre possivel a penhora da acdo em execucdo promovida
contra o acionista. (COELHO, 2017, online).



Sendo assim, como recentemente lecionou André Luiz Santa Cruz Ramos
(2020) a sociedade an6nima é a sociedade de capital por exceléncia, ja que, ndo adota
em sua constituicdo o carater personalista existente por exemplo em uma Sociedade
limitada. Ao contrario, a Sociedade Andnima concentra suas forcas no capital social,
facilitando a entrada de qualquer outro sécio sem contar com a anuéncia dos demais
participantes do quadro societario, evidenciando ainda mais 0s aspectos capitalistas

da companhia.

Além de sua intrinseca atividade capitalista, a companhia possui outra
caracteristica primordial, qual seja, sua atividade empresarial. Por determinacao legal,
€ imposto para as Sociedades Andnimas que sua atividade, mesmo que de forma nao
organizada, tera sua esséncia empresarial, submetendo-se, por 6bvio, ao regime
juridico empresarial (RAMOS, 2020).

Como consequéncia dessa caracteristica Ricardo Negrao (2020, p.108)
destaca que “torna-se possivel a constituicdo de sociedades andnimas para o
exercicio de atividades ndo empresariais por natureza, cujos fins sejam meramente
intelectuais, artisticos, cientificos ou literarios (v.g. hospitais, escolas, centros de

pesquisas), transmudando, ipso facto, a qualidade de seu objeto”.

Acrescenta o autor que, no entanto, ndo € apenas a sua atividade
empresarial, ou sua caracteristica capitalista que colocam a S.A. como atrativo
empresarial, muito pelo contrario, outro fator extremamente relevante é a
responsabilidade limitada dada aos sécios desta (NEGRAO, 2020).

A atividade empreséaria exposta estd conectada a uma responsabilidade
vinculativa a pessoa do sbcio, no caso acionista. Sobre a relevancia da
responsabilidade limitada para os acionistas temos que:

Pode-se dizer até que a responsabilidade limitada dos acionistas de
uma S/A é ainda “‘mais 6.3.5. 6.3.6. limitada” do que a
responsabilidade limitada dos quotistas de uma sociedade limitada.
Afinal, vimos que estes, além de responderem pela respectiva
integralizacdo das quotas que subscreveram, sdo solidariamente
responsaveis pela integralizacdo total do capital social, conforme
dispbe o art. 1.052 do Cddigo Civil. Os acionistas, por sua vez,
respondem tdo somente pela integralizacdo de suas agbes, nédo



havendo, para eles, a previsao de responsabilidade solidaria quanto a
integralizacdo de todo o capital social (RAMOS, 2020, online).

Logo, afirma-se que, em regra, cada sécio responde apenas pela sua parte
do capital geral da sociedade, existindo a possibilidade de seus bens serem atingidos
se existir a desconsideracdo da personalidade juridica, ou em se tratando de casos
de responsabilidade direta por pratica de atos ilicitos, mas de toda sorte, sdo casos
extremos e excepcionais, dando assim uma maior seguranca juridica aos acionistas

de uma sociedade andbnima.

O cenéario exposto traz uma seguranga quanto ao conceito, podemos
conceituar a Sociedade Andnima como uma atividade empresarial de capital por
esséncia, mantendo a responsabilidade de seus soOcios ou acionistas limitadas ao

preco de emissao das ac¢des subscritas ou adquiridas por estes.

1.2 Como se da a constituicdo de uma S.A?

Superado o0 conceito e as caracteristicas basilares de uma
sociedade andnima, o presente item adentra para 0s mecanismos e regras de criacao

de uma Sociedade Andénima. O legislador brasileiro escreve a lei 6.404.

A Lei das Sociedades Andnimas em seu artigo 80 determina que a
constituicdo da companhia, seja ela aberta ou fechada, depende de basicamente de
trés requisitos preliminares:

A constituicdo da companhia depende do cumprimento dos seguintes

requisitos preliminares: | — subscricdo, pelo menos por 2 (duas)
pessoas, de todas as agbes em que se divide o capital social fixado no
estatuto; Il — realizagdo, como entrada, de 10% (dez por cento), no

minimo, do prego de emisséo das ac¢des subscritas em dinheiro; Il —
depdsito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro estabelecimento
bancario autorizado pela Comissao de Valores Mobiliarios, da parte do
capital realizado em dinheiro (BRASIL, 1976, online).

Emrelacdo aoinciso |, observa-se que a legislacao veda a criacao
de uma sociedade andnima unipessoal, exigindo uma pluralidade minima de so6cios
gue irdo subscrever todo o capital social, com a exce¢do da chamada sociedade

subsidiaria integral, conforme observa-se no artigo 251 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976).



Doutro norte, no que tange a exigéncia do inciso I, do referido artigo citado,
€ necesséria a realizagdo minima de 10% do preco das emissdes de a¢des subscritas
em dinheiro, existindo casos especificos o depdsito de uma maior porcentagem para
existir a validagdo da companhia, como o caso das instituicdes financeiras, onde esta
porcentagem sobre demasiadamente, chegando ao teto de 50% do valor das
emissdes subscritas. Este montante em dinheiro terd que ser depositado perante
algumas das instituicdes autorizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, ou
no Banco do Brasil, sé assim cumprir a terceira e Ultima regra descrita do inciso Il
do artigo 80 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976).

Apesar das regras gerais de constituicdo, existem regras especificas de
constituicdo a depender da opcdo, ou ndo, em atingir o mercado acionario,

subdividindo-se a subscricdo em publica ou privada.

Segundo Ramos (2020, online) “a S/A sera aberta quando tiver autorizacao
para negociar seus valores mobiliarios no mercado de capitais, e fechada quando nao
tiver autorizacdo para tanto”. Assim, tudo dependera da intengdo dos socios
fundadores da atividade empresarial e, caso optem pela liquidez proporcionada pelo
ingresso das acdes na bolsa de valores, a companhia tera que submeter-se as regras

de constituicao impostas pela legislacéo Brasileira.

Seguindo a corrente alavancada por Ramos (2020), para que uma
companhia seja admitida na Bolsa de valores, ou mercado de balcéo, sera exigido da
campainha a devida autorizacdo estatal, jA que, o anonimato oferecido aos socios de
uma Sociedade Andnima podera causar prejuizos fiscais e legais para o estado
Brasileiro. Assim, a fiscalizacdo pelo Estado ndo s6 é logica, mas também

extremamente necessaria para manter a seguranca juridica.

O orgao federal autorizado a validar a entrada das Sociedades an6nimas
na Bolsa de valores é a CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios), uma autarquia criada
pela Lei 6.385 de 1976, sendo seu papel de suma importancia, mencionando a Lei
6.404 /1976, em seu artigo 4°, paragrafos 1° e 2° que “somente os valores mobiliarios
de emissdo de companhia registrada da Comisséao de Valores Mobiliarios podem ser

negociados no mercado de valores mobiliarios”, porém, sua atividade nao € isolada,



pois conta com o apoio do Banco Central para fiscalizar esta entrada no mercado
mobiliario (BRASIL, 1976; BRASIL 1976).

Nesse sentido, sobre a importancia das CVM (comissdo de valores
mobiliarios) no mercado acionério, Ramos (2020, online) destaca que:

A competéncia da CVM no controle e na fiscalizagdo do mercado de
capitais é exercida, pode-se dizer, de trés diferentes formas: a)
regulamentar, uma vez que cabe a CVM estabelecer o regramento
geral relativo ao funcionamento do mercado de capitais; b) autorizante,
uma vez que é a CVM que autoriza a constituicdo de companhias
abertas e a emissdo e negociacdo de seus valores mobiliarios; e c)
fiscalizatoria, uma vez que a CVM deve zelar pela lisura das operacdes
realizadas no mercado de capitais, sendo investida, para tanto, de
poderes sancionatorios.

Assim, a constituicdo de uma S/A aberta se da através de subscri¢cdes
publicas, ou seja, abra-se a oportunidade para o pubico externo adquirir titulos,
oferecendo para a companhia uma capitalizacdo maior e mais rapida, ja nas fechadas
tal preocupacdo em angariar possiveis socios publicos para capitalizar inexiste,

facilitando um pouco a atividade de uma S/A fechada.

As companhias podem ser abertas ou fechadas, conforme garantido na Lei
6404/1976 a partir da leitura e aplicabilidade o artigo 4. Reza a norma que sera a
companhia aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua emisséo
estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios (BRASIL,
1976).

Aberta ou fechada a companhia segue respectivamente um processo de
constituicdo para sua validade e existéncia. A constituicdo € dada em meio ao

processamento das modalidades publica ou privada.

Sobre Fabio Ulhéa Coelho (2017, online) explica e confirma que a lei prevé
duas modalidades de constituicdo de sociedade anénima, de acordo com a existéncia
ou nao de apelo ao publico investidor: a constituicdo por subscricdo publica, em que
os fundadores buscam recursos para a constituicdo da sociedade junto aos
investidores; e a constituicAo por subscricdo particular, em que inexiste esta

preocupacao por parte dos fundadores.



A constituicdo publica, ou sucessiva tem inicio com o registro na CVM, e
seu pedido deve estar juntado com um minucioso estudo para verificar a viabilidade
financeira, uma espécie de validacao unilateral dos pressupostos basilares para a
constituicdo de uma S/A, além de levar os devidos estatutos e prospectos da
companhia. Apos isso, cabera a Comissdo de Valores Mobiliarios, validar a
constituicdo, condicionar esta ap0s a alteracées nos prospectos e estatutos, ou em
caso de inviabilidade do estudo da viabilidade financeira do empreendimento e
inidoneidade dos fundadores, negar o registro (COELHO, 2017).

Sobre a complexidade existente na busca do registro junto a CVM, Ramos
(2020, online) esclarece que:

No entanto, para buscar o registro junto a CVM, a S/A devera,
obrigatoriamente, contratar uma empresa especializada para
promover os estudos e prospectos acima descritos, além de
intermediar o processo de disponibilizacdo de acdes no mercado.
Contratada a instituicdo financeira especializada para a prestacao dos
respectivos servicos de underwriting, podera entéo ser apresentado o
pedido de registro a CVM. E, de acordo com 0 § 1.° do art. 82 da LSA
“o pedido de registro de emissao obedecera as normas expedidas pela
Comisséao de Valores Mobiliarios e sera instruido com: a) o estudo de
viabilidade econdmica e financeira do empreendimento; b) o projeto
do estatuto social; c) o prospecto, organizado e assinado pelos
fundadores e pela instituicao financeira intermediéria.

Isso posto, apds a concessédo do registro pela CVM, inicia-se a segunda
fase da constituicdo sucessiva, qual seja a subscricdo das acdes que vao integrar o
capital social. A possibilidade de investimento é oferecida ao publico pela instituicdo
financeira contratada (underwriting), através dos boletins ou listas de subscricéo,
utilizadas como instrumento para regularizar o negécio juridico, ou através do papel

moeda, onde o subscritor pagara a sua entrada como investidor na sociedade.

Assim, apés a subscricdo de todo o capital angariado pele instituicao
financeira responsavel, os fundadores da S/A “em organizagao” convocardao uma
assembleia de fundacéo para avaliar os bens oferecidos pelo publico para integralizar
o capital social, além de deliberar acerca da criacdo da companhia. Certificado todos
assuntos deliberados em assembleia, respeitando todas as regras legais, além de néao
se opor metade do capital representado por seus subscritores, sera proclamada a sua

constituicdo da companhia aberta.
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J& a subscricdo particular, ao contrério da sucessiva, é extremamente
simplificada, facilitando a sua constituicdo. Dita o artigo 88 da Lei 6.040/1976 que a
subscricdo particular podera ocorrer de duas formas distintas; pela constituicdo
mediante assembleia geral ou por escritura publica, sendo dispensada toda a
burocratizacdo existente na subscricao publica. (BRASIL, 1976, RAMOS, 2020).

Desse modo, torna-se evidente que a constituicdo de uma Cia é uma tarefa
longa e custosa, gerado para seus responsaveis arduo caminho até a criacdo de fato
da Sociedade an6nima. Em razao disso, aquele que busca esse modelo empresarial
terd que averiguar se seu modelo de negdcio responde as exigéncias financeiras,
organizacionais e estruturais minimas, colocando na balanca as vantagens e
desvantagens relacionadas a esse tipo societario, topico esse que sera discutido

adiante.

1.3 Vantagens e desvantagens de uma S.A

A decisao de abrir uma Sociedade Anbnima ndo é uma tarefa simples, pois
temos que levar em consideracdo a validacdo da atividade empresarial, tendo esta
uma tracao consideravel, caso contrario, seja ela fechada ou aberta, ndo resultara o
impacto no mercado, qual seja, angariar investidores interessados em contribuir para

o capital da sociedade.

Outro fator importante em se levar em consideracdo é a fiscalizacéo
Estatal, ndo s6 na sua constituicdo, mas em todo o decorrer da vida da sociedade.
Uma dessas imposicdes legais sdo suas demonstracdes contabeis do exercicio social,
sendo emregra de 1 ano, podendo em estatuto alterar tal prazo, conforme dita o artigo
175 da Lei das Lei 6.4040 de 1976, possibilitando aos acionistas ou terceiros,

averiguar a situacdo patrimonial e econémica da companhia (BRASIL, 1976).

Sobre a complexidade das demonstracdes contabeis, Santa Cruz (2020,
online) pontua que “A sociedade anbénima, além de ter que escriturar os livros
obrigatérios comuns a quaisquer empresarios, tem ainda que escriturar alguns livros
especificos, conforme disposto no artigo 100 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976).
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Assim, apds o exercicio social, a companhia fechada devera apresentar
através de seu time direcional varios estudos financeiros e, dentre eles estdo o
balanco patrimonial, lucros e prejuizos acumulados, resultado do exercicio. Sendo
aberta, além destes j& elencados, a S/A devera apresentar o valor adicional, conforme
dita o artigo176 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976).

Dentre as principais funcdes das demonstracfes contabeis esta a definicdo
dos lucros por exercicio social. No entanto, conforme dita o artigo 189 da lei 6.404 “do
resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participacdo, 0s prejuizos
acumulados e a provisao para o Imposto sobre a Renda”. Logo nao é todo exercicio
social que a companhia atingira, necessitando a S/A absolver seus prejuizos com o0s
lucros passados, pelas reservas de lucros e pela reserva legal, conforme dita o artigo
189 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976).

Este € s6 um exemplo da complexidade existente na administracdo de uma
companhia, demonstrando que essa nao € uma atividade facil, muito pelo contrario,

gerenciar uma S.A requer demasiada organizacao e transparéncia.

Em um estudo para o Instituto de Economia da Universidade da Unicamp,
Marcelo Weishaupt Proni e Jodo Pedro Marchiore Libanio, pontuaram sobre o tema
organizacional de uma companhia aberta que:

A empresa “aberta” deve ter uma estrutura organizacional com total
transparéncia, estando preparada para o pronto fornecimento de
informagbes e a prestacdo de contas, permitindo a qualquer
interessado acompanhar e fiscalizar seu desempenho e gestdo. Sdo
exigéncias permanentes: conformidade com aspectos regulatorios,
eficiéncia operacional, gestdo de risco, emissdo de relatérios
periédicos e relacdo com investidores. A imagem passada deve ser a
mais favoravel e transparente possivel, sendo dificil recuperar uma
imagem negativa (2016, online).

Em contrapartida, caso a companhia realize todas as suas atividades legais
e administrativas com exceléncia, o resultado podera ser extremamente relevante
para o crescimento da empresa (PRONI, LIBANIO, 2016).

Tendo em vista sua capacidade intrinseca em subdividir-se em varios
percentuais, a Sociedade Anbdnima consegue atingir rapidamente um capital

consideravel, tornando a escalabilidade do negécio cada vez facil. Além disso, a
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companhia atinge o capital sem adquirir dividas com instituicbes financeiras,
concentrando esfor¢cos apenas na atividade empresarial, possibilitando o alcance do
lucro, e em consequéncia, o pagamento dos dividendos aos seus acionistas, tornando

0 seu crescimento cada vez mais exponencial e organico (PRONI, LIBANIO, 2016).

Ademais, a limitagcdo da responsabilidade dos acionistas, favorece a
criagdo de um cenario positivo para o investimento, atraindo ndo s6 os investidores
profissionais, como também os investidores casuais, que buscam através da bolsa de
valores uma nova fonte de renda, podendo atingir uma gama de investidores
inimaginaveis em uma LTDA, facilitando ainda mais o crescimento da atividade
empresarial (PRONI, LIBANIO, 2016).

Visto isso, nota-se que apesar de promover uma grande alternativa para
atingir um capital social e a escalabilidade da atividade empresarial de forma rapida,
a Sociedade Anbnima traz consigo uma grande fiscalizacdo Estatal, além de
necessitar de uma organizacdo empresarial de exceléncia, sendo observadas
diversas formalidades impostas pela CVM, sendo uma atividade complexa demais

para aventuras empresariais inconsequentes.



CAPITULO Il - CLUBE — EMPRESA NO BRASIL

O presente capitulo tem por objetivo estudar a necessidade da evolugéo da
norma juridica desportiva e, em razéo disso, analisar o surgimento do Projeto de Lei
5.082/16, bem como as possiveis implicacdes causados em decorréncia de sua
implementacéo deste projeto. Suplementarmente estudaremos 0s aspectos gerais da

Sociedade Andénima do Futebol.

2.1 A necessidade em aprimorar a norma desportiva

Como bem sabemos, a norma juridica € um fenbmeno historico social.
Logo, é impensavel que o Direito permaneca inerte diante da evolucdo social, muito
pelo contrario, a norma juridica tem o dever de se evoluir, jA que, de nada adianta

possuirmos leis validas, mas que séo incapazes de produzir efeitos sociais.

Assim, € possivel afirmar que o Direito € um ente que permanece em
constante e mutacdo. Da mesma forma entende Miguel Reale, ao mencionar que:

A vida do direito ndo pode, efetivamente, ser concebida sendo como
uma realidade sempre em mudanca, muito embora, a meu ver, se
possa e se deva reconhecer a existéncia de certas ‘constantes
axioldgicas’, ou, por outras palavras, de um complexo de condi¢cdes
I6gicas e axiolégicas universais imanentes a experiéncia juridica”
(2003, p.85).

Reale (2003) definiu a norma juridica em trés fatores, e sao eles: fato, valor
e norma. Fato € aquilo gerado pela sociedade, seus anseios, desejos, ou até mesmo
aspectos culturais. Apos o surgimento do fato entra em acdo aquele que detém o
poder de construir a norma juridica, e em nossa realidade, € dever do Estado produzir
as leis a partir dos anseios sociais. Assim, apds o surgimento da norma torna-se

possivel a aplicagédo do valor ao fato.



14

Em razao disso, a partir dos ensinamentos de Reale, é possivel afirmar que
norma juridica surge a partir aspectos culturais e, portanto, sociais, vejamos:

A Teoria Tridimensional de Miguel Reale, na verdade, € a principal
manifestacdo do culturalismo juridico de Miguel Reale. Com isso
gueremos dizer que na Teoria Tridimensional do Direito ha uma
dimensao ontolégica, pela qual Reale disseca o ser juridico, h4 uma
dimensdo axioldgica, pela qual Reale demonstra que a esséncia do
fendbmeno juridico € sempre e necessariamente valorativa e, portanto,
cultural. (2000, online).

Diante desse fato indubitavel, podemos afirmar que a norma juridica evolui
conforme a mutacdo social. Entretanto, ocorre que determinadas areas do nosso
sistema juridico possui uma mutacao mais aceleradas, o que € o caso do nosso direito
civil, enquanto outras normas nao possuem a mesma atencao, acarretando, portanto,

uma legislagéo atrasada em detrimento da realidade social.

Tal fato acontece em nossa norma juridica desportiva, principalmente em
relacéo a administracdo dos clubes de futebol, ja que, este bem é tutelado pela Lei de
n° 6.251, de 1997, sendo incapaz de acompanhar a grade evolu¢cdao do mundo do
futebol.

Em uma pesquisa recente do Banco Itad, ficou constatado um aumento
consideravel na receita dos clubes nos ultimos anos. No ano de 2019 os clubes da
série A do futebol brasileiro algaram a monta de R$227.720.000,00 (duzentos e vinte
e sete milhdes setecentos e vinte mil reais) por clube, no entanto, tais nimeros sao
alavancados pelos maiores clubes, com destaque para o Flamengo e Palmeiras,
conforme observamos o apontamento da pesquisa, evidenciando claramente o grande
avanco financeiro adquiridos pelos clubes brasileiros, vejamos:

Destaque absoluto para o Flamengo nas Receitas Totais, com
crescimento de 50%. Na sequéncia o Palmeiras surge com uma
pequena queda, e representando 76% da receita flamenguista. Assim
como no ano anterior, ha um descolamento entre os dois maiores
clubes em relagcdo aos demais, com uma diferenca: o Flamengo abriu
distancia consideravel. Depois ha um segundo bloco de 6 clubes que
vai do Inter ao Atlético, com receitas entre R$ 300 milhdes e R$ 400
milhdes. A receita média desse bloco é de 45% da receita do
Flamengo e 60% da receita do Palmeiras. Abriu-se uma distancia que
coloca os dois lideres em posi¢cdo competitiva bastante confortavel.
(ITAU BBA, 2019, p. 17).
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Entretanto, apesar do grande aumento das receitas, a maioria dos clubes
ndo evoluiram seus métodos administrativos e, como resultado l6gico, os clubes
brasileiros comecaram a adquirir passivos crescentes, afastando-se da salde

administrativa e financeira.

Foi levantado pela consultoria da camera dos deputados que, com 0s
dados disponiveis do balanco fiscal de 2018, dos 20 clubes da série A, 16 tiveram
dividas que superam 100% da receita anual. Apenas 3 clubes ficaram abaixo desse
percentual, mas acima de 50%” da receita (CONSULTORIA DA CAMERA, 2016).

Diante desse cenario, seria prudente esperar que o0s clubes comecassem
a diminuir seus passivos e aumentar seus ativos, estudando suas receitas recorrentes
para uma melhor administracdo financeira, porém, o cenario é completamente o
oposto. O estudo de analise econdmica dos clubes brasileiros do ano de 2019,
realizado pelo Banco Itau, destacou que “quando fazemos a comparacdo com as
Receitas Recorrentes vemos que ano ap0s ano 0s custos crescem e consomem mais
dessas receitas”. Logo, € possivel observar que os clubes brasileiros se utilizam de
verbas financeiras nao recorrentes, como a venda de jogadores, para lastrear sua
estrutura financeira, deixando de estabelecer requisitos contabeis basicos capazes de
construir sélidas administracdes (ITAU BBA, 2020, p.41).

Em razdo disso, os clubes que optaram por uma reestruturacao
administrativa sélida, conseguiram atingir uma saude financeira que possibilitaram
grandes investimentos nos seus programas futebolisticos, criando um cenério de

extrema disparidade econémica entre os clubes.

Devido ao baixo orcamento disponivel, a grande maioria das equipes nao
possuem condi¢des de fortalecer seus elencos, promovendo uma grande diferenca
entre os polos centrais do futebol (Rio de Janeiro e Sdo Paulo) e os clubes “periféricos”
(Regidao Centro Oeste, Norte e Nordeste), enfraguecendo a préatica desportiva e,
consequentemente, o produto final oferecido ao publico, pois conforme exemplificado
pelo banco ITAU BBA* fica claro que o desempenho esté bastante associado a receita
nas duas pontas da tabela” (ITAU BBA, 2020, p.21).
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No entanto, apesar da péssima administragcdo dos clubes, o futebol
brasileiro ainda possui grande atrativo mercadologico. No entanto, urgentes
mudancas sao necessarias para possibilitar um “respiro” a aqueles que buscam
formas de investimentos capazes de alavancar seus orcamentos de maneira rapida,
promovendo o aumento da competitividade e também uma valvula de escape para
suas crescentes dividas, ja que, o produto do Futebol Brasileiro corre sérios risco no
médio e longo prazo, conforme pesquisa do ITAU BBA:

Desde 2013 os clubes brasileiros ndo conseguem operar no equilibrio
guando analisamos os dados consolidados. Se entre 2015 e 2017
parecia que teriamos um respiro e uma melhora no quadro, os dois
ultimos anos foram um balde d’agua fria nessa possibilidade (...). O
futebol brasileiro precisa de uma reformulacdo e medidas que
coloquem os clubes numa situacdo menos vulneravel, ou o produto
Futebol Brasileiro corre sérios riscos no médio prazo (2020, p. 78).

Assim, diante da nova conjuntura futebolistica-social existente no Brasil,
surge a necessidade de adequar a norma esportiva, promovendo as respostas que 0

meio social requer.

2.2 Aspectos Gerais da PL 5.082/2016

Posto isso, sobrevém no Brasil o Projeto de Lei n° 5.082/2016, com a ideia
de estruturar no Brasil uma nova conjuntura administrativa nos clubes brasileiros
através da transformacéo das atuais gestdes em Sociedade Anbnimas do Futebol
(BRASIL. 2016).

Em linhas gerais, o principal objetivo das SAF’S é possibilitar a adocéo de
uma gestdo empresarial por parte dos clubes de futebol e, a0 mesmo tempo, gerar
uma grande expansao de capital através da comercializacdo de suas acfes perante
a Bolsa de Valores, além de gerar vantagens fiscais a aqueles que adotarem o
modelo, gerando a modernizag¢ao que o cenario atual requer, assim destaca o projeto

de lei que nos esclarece sobre o tema (BRASIL, PL 5.082, 2016).

2.2.1 Natureza juridica e sua Constituicao

Apesar da aplicagao da Lei. 6.404/76 de forma complementar naquilo que

nao for expressamente tratado em seu texto legal, Sociedade An6énima do Futebol ndo
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€ uma nova vertente de um tipo societério ja existente, ao contrério, na verdade trata-
se de um novo tipo societério (BRASIL, 1976).

Dessa forma, a Sociedade Andnima do Futebol é tratada e forma
especifica, solucionando os problemas impostos em sua realidade singular, afastando
assim eventuais questionamentos sobre sua previsibilidade em matérias contenciosas
nos tribunais, vejamos:

[...] além de possuir regras proprias especificamente elaboradas para
sua realidade, a Sociedade Anénima do Futebol pode se valer de
institutos ja consagrados pela Lei n°® 6.404/76, o que traz inegavel
seguranca juridica a sua aplicacdo e afasta eventuais
guestionamentos sobre sua previsibilidade em matérias contenciosas
nos tribunais (BENRADT, 2020, p. 25).

Ainda de acordo com o artigo 3° do Projeto de Lei n° 5.082/2016, existem
guatro formas possiveis para a constituicdo da Sociedade Andnima do Futebol.
Preliminarmente o texto legal aponta a possibilidade da transformacédo de uma
associacao civil em Sociedade Anénima do Futebol, se for o caso desta ja possuir
direitos e ativos ligados a pratica esportiva de futebol, alternativa esta que abrange a
maioria dos clubes em atividade no territorio brasileiro.

[...] pela transformacédo de uma associacdo civil sem fins lucrativos,
titular de direitos e ativos relacionados a pratica (“Clube”) ou a
administragdo, regional (“Federacdo” ou “Liga”) ou nacional
(“Confederacao” ou “Liga”), do futebol. Para efeitos desta Lei, o Clube,
a Federacao, a Liga e a Confederagéo sdo denominados “Associacao”
(BRASIL, 2016, online).

Ja a segunda alternativa oferecida pelo artigo 3° do Projeto de Lei n°
5.082/16 é a constituicdo pela a associacao que “ transferindo-lhe direitos e ativos
relacionados a pratica ou a administracédo do futebol para formag¢ao de seu capital”.
Logo o capital social podera ser integralizado com qualquer bem passivel de avaliacao
financeira, desde que vinculado a pratica de futebol, conforme estabelece o artigo 7°
do Projeto de Lei N° 5.082/2016 (BRASIL, 2016, online).

A terceira maneira de constituicdo de uma SAF origina-se por intermédio
de uma pessoa, seja ela fisica ou juridica, que assume, de uma associagcao ja
existentes, os direitos e ativos relacionados a pratica do futebol passivel de andlise
financeira, como por exemplo os direitos de jogadores, direito de imagem, valor da

maca, etc. Desse modo, como leciona Rodrigo R. Monteiro de Castro, José Francisco
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C. Manssur e Tacio Lacerda Gama o capital social da entidade empresaria se d& pela
cessao de tais direitos, que sera integralizado ao capital social da SAF (CASTRO,
MANSSUR, GAMA, 2016, online).

Finalmente, a ultima maneira de se realizar uma constituicao € através da
transformacdo de uma entidade empreséria jA existente e, que realize atividades
futebolisticas profissionais, em uma Sociedade Andnima do Futebol. Ou seja, € a
alteracdo de um tipo societério, por uma SAF, como exemplo, seria a transformacéo
do Clube RedBull Bragantino em uma Sociedade Anonima do Futebol (BRASIL,
2016).

2.2.2 O Capital Social, A¢cdes e a Administracado da SAF

Em proémio, vale destacar que, conforme ja discutido anteriormente, a
Sociedades anbnimas, tutelada pela Lei n° 6.404/76, possui como um dos seus
maiores atrativos na responsabilidade dos socios ou acionistas, limitada ao preco de
emissdo das acOes adquiridas ou subscritas, realidade também presente na SAF,

conforme estabelecido no artigo 1° do Projeto de Lei 5.082/16.

Além disso, segundo estabelecido no artigo 10 da Lei de n° 5.082/16 “O
estatuto fixard o numero de ac¢des que divide capital social e estrelecera se as acbes
terdo ou nao valor nominal”’. Logo, como leciona Negrao “o capital social fixado nos
estatutos corresponde ao montante inicial que a sociedade dispora para a consecucao

de seus objetivos sociais (BRASIL, 2016, online).

Conforme ja elucidado no tdpico 2.2.1 o capital social da Sociedade
Andnimas do Futebol podera ser viabilizado por verbas financeiras, e/ou em bens
passiveis de avaliacdo financeira, desde que ligados a pratica futebolistica, em
consonancia ao artigo 7° da do Projeto de Lei 5.082/16 (BRASIL, 2016, online).

Além disso, vale destacar que esse mesmo texto legal citado acima, em
seu 81°, leciona que a associacao que se transformar em SAF, devera, no ato de sua
constituicdo, ou em qualquer momento posterior, realizar a transferéncia de parte ou

totalidade dos direitos e obrigacdes relacionadas ao futebol, fixando o objeto
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empresarial da Sociedade, qual seja, sua atividade intrinsicamente futebolistica
(BRASIL, 2016, online).

Ja4 em relacdo a administragcdo da SAF o projeto de lei cria diversas
exigéncias, pois, por se tratar de uma atividade extremamente complexa, o legislador
buscou formas de resguardar os possiveis investidores, além do proteger o mercado
acionario como um todo, garantindo uma boa administracdo desse novo tipo

societario.

O projeto de lei em seu art. 24, leciona que cabera ao conselho e a diretoria,
necessariamente a administracdo da SAF. Em razao disso, 0 modelo administrativo
imposto legalmente cria uma gestdao um modelo dualista, diferenciando-se do sentido
criado pela Lei geral das Sociedades Andnimas, conforme explica Pedro Henrique
Adogilo Benradt:

Ou seja, diferentemente do disposto na Lei n® 6.404/76, a existéncia
de um conselho de administracdo na SAF é requisito obrigatorio.
Assim, 0 modelo dualista (ou bipartido) de administracdo devera ser
adotado ainda que o quadro societario da SAF seja composto por
apenas um acionista (associacao fundadora), na forma de sociedade
unipessoal (2019, p. 28).

Com esse sistema dualista o legislador determina dentro da administracéo
da SAF uma relacédo de interdependéncia e colaboracao entre o conselho (sistema
colegiado) e a diretoria, ainda que o quadro societario seja composto por apenas um
acionista, na forma de sociedade Unipessoal, decentralizando as principais decisées

tomadas na sociedade empresaria (BENRADT, 2020, online).

Ainda sobre o tema, o Projeto de Lei estabelece quesitos a serem
respeitados pela a administracdo da SAF. Em seu art. 26 o legislador menciona que
‘Enquanto a Associacdo for acionista Unica da SAF, a metade, menos um dos
membros do conselho de administracdo devera ser independente, conforme conceito
de independéncia estabelecido pela CVM”, complementando as regras da Lei
6.404/76. Com isso, cria-se dentro deste novo modelo societario um ambiente
extremamente rigido e seguro, impedindo eventuais fraudes administrativas.
(BRASIL, 1976, BRASIL, 2016).
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Outra revolucdo realizada pela Sociedade An6nimas do Futebol é em
relacdo criacdo do conselho fiscal permanente. A SAF ter4 dentro de sua
administracdo um conselho fiscal permanente com no minimo 3 (trés) e no maximo 5
(cinco) membros, e suplentes, conforme determina os artigos 31 e 33 do Projeto de
Lei 5.082/16, atuando de forma diversa do que legisla a Lei 6.404/76, pois esta deixa

na mao do estatuto da companhia se o conselho fiscal sera permanente ou néo.

Sobre o tema, Ricardo Negréo leciona que:

E exigéncia legal toda sociedade andnima tenha um Conselho Fiscal
gue, contudo, podera ter carater permanente ou transitorio, segundo
dispuser o estatuto da companhia (LSA, art. 161). Se o estatuto prevé
a constituicdo de um conselho permanente, sua eleicdo deve ocorrer
na assembleia geral ordinaria (LSA, art. 132, Ill), mas, se seu carater
for transitorio, sua instalacéo é determinada na assembleia geral que
decidir o pedido de acionistas (LSA, art. 161 e 88 2° e 3°). Neste caso,
os eleitos permanecerao no exercicio de suas funcdes até a proxima
assembleia geral ordinéaria (LSA, art. 161, § 5°) (2020, online).

Este 6rgédo administrativo € mais um mecanismo, conferido pela lei, para
gue os acionistas possam fiscalizar a gestdo empresarial, ndo se submetendo aos
orgaos de administracéo (diretoria e conselho fiscal). Assim, conforme ensina André
Santa Cruz, o conselho fiscal “é, por outras, palavras o principal instrumento, conferido

pela lei aos acionistas, de fiscalizacdo da gestao da empresa.

2.3 Implicacdes advindas pela Sociedade Anénima do Futebol

Visto isso, surge o questionamento sobre quais sao as implicacdes de gato
gue a SAF ira gerar no cenario futebolistico atual. Primeiramente, destaca-se
possibilidade da simplificacao tributaria (RE-FUT) para aqueles que, expressamente,
optarem por este modelo em ato do Poder Executivo, tendo validade por um ano
(BRASIL, PL 5.082, 2016).

Assim, conforme dita o § 1° do artigo 49 da do Projeto e lei 5.082/16 “a SAF
optante pelo Re-fut ficara sujeita ao recolhimento de um Unico de 5 % mensal (cinco
por cento) da receita mensal, apurada pelo regime de caixa”. Este recolhimento
representara os tributos IRPJ, CSLL, CONFIIS, PIS/PASEP e os previstos nos incisos
| e lll do caput do art. 22 da Lei n° 8.212, de 24 de julho de 1991, facilitando

demasiadamente a administragéo dos clubes (BRASIL, 2016).
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Outra alternativa extremamente positiva aos clubes, optantes pela sua
constituicdo em SAF, esta na viabilidade em submeter-se as regras da recuperacéo
judicial, previstas na Lei de Faléncias e Recuperacao judicial, viabilizando, por
exemplo, o congelamento das dividas por 180 dias, suspencdo das acbes e
execucdes judiciais, além de evitar bloqueios em contas bancéarias e a penhora
antecipada de bens, vantagem essa inexistente no modelo atual de gestao dos clubes
brasileiros, conforme observa-se no artigo 6, § 4° da Lei n° 14.112 de 2020 (BRASIL,
2020).

Além das implicacfes listadas acima, a SAF possibilita que os clubes de
futebol possam angariar investimentos de forma rapida pelas a¢des negociadas na
bolsa de valores, e também através de valores mobiliarios disponibilizados

legalmente, como o caso das Debéntures- Fut, conforme artigo 53 da Lei 5.082/16.

As debentures, em resumo, sdo uma espécie de empréstimo entre a
sociedade e o adquirente daquele valor mobiliario, criando entre eles uma relacao
juridica. De um lado estara o credor da Companhia que investira seu dinheiro em troca
de rendimentos futuros dados pelo devedor, no caso concreto em estudo, os clubes

de futebol optantes pela SAF.

Sobre as debentures André Santa Cruz leciona que:

A doutrina tradicional costuma afirmar que as debéntures
representam, grosso modo, um contrato de matuo/empréstimo que a
companhia faz com os investidores adquirentes. Assim, diz-se que
aquele que subscreve a debénture estd emprestando a sociedade
andnima o valor investido na sua subscricdo, e esta, a partir do
momento em que emite a debénture para o investidor que a
subscreveu, assume o dever de pagar posteriormente a este o valor
respectivo, na forma prescrita no seu certificado ou na escritura de

emisséo, conforme o caso. (CRUZ, 2020, online).

Tal novidade poderd gerar aos clubes uma fonte de receita nova,
garantindo administracbes em futebol de base, time profissional, entre outros,
possibilitando uma alta lucratividade ao longo prazo, tanto para os clubes, quanto para

os investidores.

Dessa maneira, € possivel afirmar que a Sociedade Andnima do Futebol

surge como uma alternativa para o cenario atrasado que se encontra o futebol
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brasileiro, pois, garante uma administracdo séria, rigida e segura, além de possibilitar
mecanismos Uteis capazes de transformar a realidade cadtica da maioria dos clubes

brasileiros.



CAPITULO IIl - CONJUNTURA NORMATIVA DO PL 5.082/2016 E
SUA APLICABILIDAE NO BRASIL

Esse capitulo parte do pressuposto de analisar os aspectos praticos e
objetivos da implementacédo do Pl. 5.082/26 no cenario brasileiro, analisando nao so
as idealizagbes em volta da SAF, como também os efeitos da execucéo, estudando
se de fato essa gestdo apresentada aos clubes de futebol brasileiros € sustentavel a

longo prazo.

Nas entrelinhas do capitulo, sera analisado as especificidades existentes
no mercado do futebol, aspectos esses que dificultam a implementacdo do modelo

nao so no brasil, como no mundo.

3.1 As especificidades oriundas da implementacdo da SAF

Durante os capitulos anteriores foram estudados os aspectos que geraram
a necessidade de aprimorar a norma desportiva, sanando, assim, 0S novos anseios
sociais presentes no meio do futebol, gerados ndo s6 pelo grande crescimento
financeiro das equipes, mas também por sua relevancia social, conforme aponta
Rafael Teicheira Fachada:

Como podemos perceber, desde seus primordios, o esporte, no Brasil,
incorpora variadas questdes que se sobrepfem a pura pratica
desportiva. E um local de difuséo de ideologias, de unido social, até
mesmo de discussdo de questdes de implicacdo socioecondmica;
todos esses pontos sempre ligados por um detalhe: o sentimento de
pertencimento que une os envolvidos. Nao se trata de “torcer ou
“‘jogar, trata-se de ser” (2016, p.38).

Nesse sentido, com a promessa de salvar os clubes, ou a gigantesca
maioria deles, o projeto de lei 5.082/2016 oferece uma conjuntura positiva para as

entidades desportivas, ja que, com ele, os problemas estruturais que fundamentaram
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a derrocada dos clubes sé@o, em tese, sanados. Dentre estes vicios fundamentais,
encontra-se o modelo de gestdo administrativa dos clubes que, em sua maior parte,
ndo estabelecem o profissionalismo necessario que a atividade desportiva do século
XXl requer.

Visto isso, a ado¢do do modelo das Sociedades Empresarias surge como
a resposta légica para resolver os problemas administrativos dos clubes, pois, para o
se tornar uma SAF é necessério a adequacao de diversos requisitos organizacionais
e técnicos que sdo garantias para proteger, ndo s6 o investidor, mas também a

estrutura do mercado nacional de capital.

Essa estrutura administrativa no meio empresarial é definida como
governanca administrativa, e seus principios foram brilhantemente elucidados por
Marcelo Welshaupt Proni e Jodo Pedro Machiore Libanio, conforme observamos:

A analise das praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado
de capitais envolve: transparéncia (assembleias, estrutura acionaria e
grupo de controle); equidade de tratamento dos acionistas (atribuicdes
do Conselho de Administracéo e protecdo aos acionistas minoritarios);
e clareza na prestacdo de contas (auditoria e demonstracdes
financeiras). Conforme o cddigo elaborado pelo IBGC (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa, 2009), as melhores praticas de
governancga corporativa devem contemplar ainda um quarto principio
basico: responsabilidade corporativa (2016, online).

Dessa forma, o legislador garante que existira dentro das entidades
desportivas uma transformagéo no modelo de gestéo dos clubes, profissionalizando o
futebol como um todo, afastando de vez o amadorismo e as nocivas praticas

financeiras que permeiam os clubes brasileiros.

No entanto, apesar do otimismo do legislador, € necesséario pontuar os
aspectos praticos da implementacdo dessa nova espécie de Sociedade por Acdes
criada pelo Projeto De Lei 5.082/16, sendo preciso apreciar algumas especificidades

da industria desportiva observada no mercado de ac¢des. (BRASIL, 2016, online).

Aos clubes que buscam realizar sua primeira oferta publica, ou comumente
chamada de Oferta Publica Inicial - Initial Public Offering (IPO), em inglés, séo

impostos diversos requisitos que reivindicam uma série de gastos burocraticos, como
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podemos observar a partir do seguinte trecho do Instituto de Economia da
Universidade da Unicamp:

Uma oferta publica inicial implica em gastos com comissdes por conta
de colocacédo, coordenacdo, garantia de liquidez, incentivo e outras
operacbes. Além disso, as despesas do processo de abertura de
capital incluem: contratacdo de auditoria externa (para validacdo dos
demonstrativos apresentados pela empresa nos ultimos trés anos),
contratagdo de advogados e consultores, publicidade e registro. O
custo total da IPO corresponde, em média, a 4,5% do valor da
distribuicdo, somando os gastos com comissfes (3,9%) e outras
despesas (0,6%) (2016, online).

Sobre o tema, Luciano Mota explica que “quando bem realizado, os valores
gastos com advogados, contadores, projetos e outros profissionais ndo saem por
menos que 15% do valor arrecadado”. Somado a isso, observa-se um aumento do
custo para manter o clube e sua nova gestdo administrativa, defasando ainda mais o

lucro obtido com o seu ingresso no mercado de agdes (MOTTA, 2020).

Outro aspecto a atentar-se € a natureza investidor fundador das Sociedade
Andnimas do Futebol, qual seja, seus torcedores. A ideia inicial em ter investidores
cativos e sedentos em ajudar seu clube de futebol pode ser vista como um aspecto
positivo, porém, ao adquirir seus titulos os torcedores se veem como “donos do clube”,
demonstrando um sentimento emocional e ndo mercadologico, tornando a venda das
acOes estaticas, ocasionando uma baixa liquidez (MOTTA, 2020).

O caso do Benfica reflete bem essa especificidade do torcedor que
compra e nao vende suas acdes. Em 2001, o clube decidiu ofertar
seus papéis no mercado aberto. Na oportunidade, acumulou um total
de 50 mil acionistas fundadores. Atualmente, restam 24 mil deles, o
equivalente a 89% do namero total de pessoas que possuem parcela
do capital que ndo seja controlado pela associagdo desportiva.
Somente 3 mil acionistas novos entraram desde entdo (MOTTA, 2020,
p. 287).

Como se ndo bastasse, existe outra especificidade que dificulta o pleno
desempenho da SAF, qual seja, os varios fatores externos capazes de influenciar,
positivamente ou negativamente a companhia. A venda de um atleta valioso, as tacas
levantadas, o numero de vitérias, derrotas, o patriménio adquirido, sdo exemplos de
fatores que influenciam o dia a dia das entidades desportivas do futebol,
caracterizando a esséncia volatil da pratica do futebol, afetando diretamente o valor

das a¢Bes no mercado acionario.
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Nem mesmo um bom desempenho desportivo e um aumento nas receitas
anuais de um clube sé&o capazes de assegurar um aumento nas acodes, conforme
menciona Motta (2020, p. 288).

Para além, ndo necessariamente um bom desempenho dentro de
campo, ou em termos patrimoniais, refletirda no aumento na cotagao
das acbes. Na temporada de 2015/2016, o clube portugués SL Benfica
apresentou um aumento operacional em sua receita de 24%, e
excelentes resultados desportivo, mas, ainda assim, viu suas acdes
cairem 5,8%

Comisso, as acOes dos times de futebol poderéo perder a sua atratividade,
ja que, como leciona Pronni “para que uma ac¢éo seja considerada atrativa, 0 negocio
deve ser capaz de gerar lucros para os investidores e transmitir confiangca para o
mercado acionario”, caracteristicas essas que passam distantes da irracionalidade e
imprevisibilidade existente no mundo do futebol. (PRONI; LIBANO, 2016).

Assim sendo, podemos afirmar que o modelo imposto pela SAF é capaz de
transformar a governanca corporativa das entidades desportivas do futebol.
Entretanto, o desempenho de sua atividade é dificultado pela onerosidade excessiva
oriunda da nova administracdo, além da logica deste modelo ndo seguir os padrbes
econdmicos comumente encontrados no tradicional, ocasionando, assim, a mitigacao
dos aspectos positivos em se lancar na bolsa de valores, tornando estas

peculiaridades extremamente desfavoraveis para o formado da Sociedade Anénima.

3.2 O conflito entre o sucesso econdémico e o desportivo

E consenso que no mercado tradicional das Sociedades Anénimas o
principal objetivo das companhias é gerar lucro. No entanto, quando transportamos
esse entendimento para as SAF, esta logica ndo se encaixa, ja que, por muitas vezes
o principal objetivo ndo é a obtencéo de lucro, mas sim, o desempenho esportivo.

O intuito lucrativo de se dividir o lucro entre os acionistas é jogado em
segundo plano, isto é, apenas quando existente e possivel. Pode-se
assim dizer, entdo, que nos clubes-empresa ha de fato um escopo
lucrativo meramente formal, pelo ao menos no que diz respeito as
grandes equipes. (MOTTA, 2020, p. 331).

A resposta mais simples para esse cendrio € apostar na conciliacdo dos

dois objetivos, ou seja, ganhar titulos sem deixar de lado os objetivos financeiros.



27

Estes aspectos seriam enfrentados em qualquer que seja 0 modelo empresarial, mas
em uma sociedade anénima de capital aberto estes problemas sdo amentados, ja que,
fard parte do corpo social diversos individuos com interesses diversos e até mesmo
opostos, sem mencionar o real desejo da maioria dos investidores desse sistema
administrativo ndo € a obtencdo do lucro, mas sim vivenciar o dia a dia do clube
(MOTTA, 2020).

Visto isso, para resguardar os direitos a associacdo da qual a SAF ira se
originar, os legisladores optaram por cria acdes especiais, que podem ser subscritas
apenas pela associacdo, possuindo direitos e prerrogativas especiais quanto aos
outros acionistas (SILVA, 2019, p.32).

As acdes ordinarias poderdo ser de uma ou mais classes. A SAF
emitira, necessariamente, acdo ordinaria classe A. A acao ordinaria
classe A somente podera ser subscrita pela Associacdo, e lhe
conferira os direitos previstos nesta Lei. § 1°. O acionista que nao seja
a Associacdo que constituiu a SAF ndo podera subscrever ou ser
titular, a qualquer tempo, de acdo ordinaria classe A. § 2°. Enquanto a
Associacdo que lhe deu origem for acionista, a SAF ndo podera
extinguir a acdo ordinaria classe A. 8 3° A Associagdo podera
subscrever acdo ordinaria classe A por intermédio de outra pessoa
juridica, gestora de participacdes societarias, na qual detenha pelo
menos 99,99% do capital e ndo se sujeite a qualquer forma de
restricdo do exercicio do controle (BRASIL, 2016, online).

Assim, segundo o artigo 16 do Projeto de Lei 5.082/2016, as ac¢les classe
A ndo poderéao ter diminuicdo no numero total de votos, e nenhum de seus direitos
dirimidos, modificados ou subtraidos em assembleia geral, além de possuir matérias
gue nao poderdo ser aprovadas sem a anuéncia da associacao, subscritores destas
acOes especiais (SILVA, 2019, p. 32).

Art. 18. E necessaria a aprovacgdo de acionista, detentor de acéo
classe A, enquanto esta classe representar pelo menos 10% do capital
social votante ou do capital social total, para deliberar sobre: | - a
alienacéo, oneracéo, cesséo, conferéncia, doacdo ou disposicéo de
qualquer bem imobiliario ou de direito de propriedade intelectual
conferido pela Associacéo, para formagdo do capital social; Il - a
pratica de qualquer ato de reorganizacdo societaria ou empresarial,
como fusdo, cisdo, incorporacdo, incorporacdo de outra sociedade e
transformacao, ou a celebragdo de contrato de trespasse ou de cessao
de ativos relacionados a préatica ou a administracéo do futebol; Ill - a
dissolucéo, liguidacdo e extincdo; e IV - o pedido de recuperacéo
judicial ou de faléncia (BRASIL, 2016, online).
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Somado a isso, para dar ainda mais seguranca as associacoes, foi dado
pela Projeto de Lei 5.082 um rol taxativo de matérias que fica a cargo exclusivo dos
detentores das acdes Classe A, conforme depreende-se a seguir:

§ 1°. A deliberagé@o sobre as seguintes matérias dependera de voto
positivo de acionista, detentor de acéo classe A, independentemente
do percentual que essa acao representar do capital social votante ou
total: | - a modificacdo da denominagéo; Il - a modificagdo dos signos
identificativos da equipe profissional, incluindo, simbolo, braséo,
marca, alcunha, hino e cores; lll - a utilizacdo de estadio ou arena, em
carater permanente, distinto daquele utilizado pela Associacao, antes
da constituicdo da SAF; IV - a mudanca da sede para outro municipio;
e V - reforma do estatuto que altere qualquer condicdo, direito ou
preferéncia da agao classe A (BRASIL, 2016, online).

A estratégia encontrada pelo legislador € extremamente assertiva, pois
garante que grande parte das decisdes do clube passe pela a associacdo, evitando
assim, problemas futuros como o vivido recentemente pelo clube associativo Sport
Lisboa Benfica SGPS. Com a estratégia de “devolver o clube aos befiquistas”, sem
sair da bolsa de valores, a associacado lancou uma oferta no mercado para comprar,
guase em sua totalidade do capital da SAD (modelo analogo a SAF), adquirindo,
portanto 94,96% das ac¢les, assegurando, quase por completo, o controle de suas
atividades administrativas e desportivas. (MOTTA, 2020, p.289).

Contudo, mesmo com todo o empenho dos legisladores em garantir maior
controle juridico para os clubes de futebol, ainda € necessario atentar-se para a
execucado pratica desse modo de governanca, ja que, a contradicdo entre o
desempenho desportivo e 0 sucesso financeiro sempre estara em pauta quando o
ponto focal desse modelo sédo os clubes de alto rendimento, conforme exemplifica
Luciano Motta “O sistema associativo, por outro, tem outra contradigado, a existéncia
de uma estrutura comercial cuja finalidade maior do ente desportivo ndo € a de gerar
rigueza para os socios, e sim a de obter um bom desempenho esportivo” (MOTTA,
2020).

3.3 O resultado a longo prazo

A ideia em transformar os clubes empresa ndo vem de hoje, muito pelo
contrario, na Europa, por exemplo, a entrada dos clubes na bolsa de valores é um

modelo bem antigo, tendo seu primeiro clube entrado na bolsa de valores no ano de
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1903 com o clube inglés Tottenham, porém, em razdo do cenario futebolistico

deficitario, o projeto ndo surtiu grandes efeitos positivos.

O primeiro grande sucesso se deu com o clube, também inglés,
demonstrando o pioneirismo da terra britanica em relacao a pratica do futebol. O clube
gue encabecou a historia de sucesso foi 0 Manchester United, proporcionando aos
investidores nos primeiros anos um lucro extraordinério.

O principal caso de sucesso foi 0 Manchester United, cujas ac¢des
valorizaram mais de 500% entre 1991 e 1995. Entre outubro de 1995
e outubro de 1997, foi seguido por outros 16 clubes ingleses. Além de
proporcionar uma fonte de financiamento a baixo custo, era um meio
de atrair novos investidores, aumentar a lucratividade do negécio e
aproveitar as oportunidades comerciais que estavam se abrindo no
futebol (PRONI; LIBANO, 2016, online).

ApoOs a grande sucesso do Manchester United, varios clubes ingleses
aderiram a forma societaria, ja que, existia um horizonte para a expansao de seus
lucros, mas principalmente, os investidores viram a oportunidade de liminar suas
responsabilidades dos, protegendo seus bens em caso de punicdo pela as enormes
dividas dos clubes na época (MOTTA, 2020).

Algumas razdes para o sucesso inicial do modelo societario séo levantadas
por especialistas. O pioneirismo empresarial ja vivido pela Inglaterra em comparacao
com outros paises, a construcao de estadios proprios com a ajuda estatal, além da
comercializacdo dos pacotes de transmissdo do campeonato inglés apds a punicao
sofrida pelos clubes, séo as principais razdes para enorme alavancagem da maioria
dos clubes.

De igual forma é falaciosa a ideia de que a sustentabilidade do futebol
inglés derivou da forma juridica adotada e mais enganosa ainda é a
informacdo de que esse modelo tenha gerado lucro para varios
empreendedores. A sustentabilidade que perdurou quase um século
derivou-se de diversos fatores, conforme explanado (MOTTA, 2020,
p.115).

Apbs alguns anos ja existiam criticas em relacao ao baixo retorno dado aos
investidores, mesmo com o aumento das receitas, e conforme exemplifica Luciano
Mota, “A conclusédo foi de que o desempenho esportivo e 0 econdmico
concomitantemente positivos € bastante dificil de conseguir, sendo tendencialmente

incompativeis”, ponto esse ja estudado no tépico anterior (3.2) {(MOTTA, 2020}.
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Apesar disso, 0 aparente sucesso inglés impulsionou diversos clubes
europeus como Juventus (Itélia), Benfica (Portugal), Borrusia Dortmund (Alemanha),
etc, a se aventurar no mercado acionario, provocando a separagao entre proprietarios
e gestores, que obrigatoriamente possuem o interesse e 0 dever de proteger 0s
interesses da sociedade (PRONI; LIBANO, 2016).

N&o obstante, a longo prazo a euforia do espaco para a duvida, chegando
a questionar-se se 0 modelo societario é, de fato, o melhor modelo administrativo a
ser adotado pelas entidades desportivas do futebol. A constatacdo ao longo do tempo
foi de que poucos times obtiveram o resultado esperado, sendo a saida do mercado

aberto a medida mais viavel para os clubes, principalmente os menores.

Sobre o tema, Luciano Mota menciona que:

Em 2014, havia 46 equipes no mercado da bolsa de valores europeia;
atualmente, reatam menos de 22 clubes, a maioria deles pertencentes
a pequenos centros desportivos, como Dinamarca, Portugal e Turquia.
Adicionando-se o Manchester United, que quotiza suas acdes ha bolsa
de valores de Nova lorque, apenas 23 clubes europeus negociam suas
acdes no mercado aberto, somente um pertencente a Inglaterra (2020,
p. 290).

Ademais, além de diminuir o nimero de clubes que negociam no mercado
aberto, os valores nominas também diminuiram com o tempo. O clube Benfica, em
2001, data em que foi realizada a sua oferta publica de distribuicéo, as a¢des do clube
foram negociadas no valor de € 6,73, chegando a maxima de € 7,08 quando suas
acOes foram negociadas na bolsa de valores, e 0 minimo histérico de € 0,34 e 0 preco

médio na faixa de € 1,56, valor esse muito distante de seu valor inicial (MOTTA, 2020).

A realidade exposta acima ndo € exclusividade do mercado portugués. O
Stoxx Europe Fotball Index, considerado como o melhor indice para acompanhar o
desempenho econémico de clubes de futebol com o capital aberto, aponta uma queda
consideravel no valor das a¢bes, com picos de alta, porém, com um preco médio
menor que os valores iniciais, conforme aponta Marcelo Weishaupt Proni e Jo&o
Pedro Marchiore Libanio:

Como pode ser constatado no website da Stoxx, empresa
independente especializada em indices para orientar investidores no
mercado de capitais, 0 pre¢co médio das acdes de clubes de futebol
havia aumentado expressivamente entre o comeco de 2005 e meados
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de 2007 (passando de um patamar préximo de € 85,00 para um
patamar em torno de € 165,00), depois caiu para menos de € 140,00
no inicio de 2008, mas voltou a subir e ultrapassou € 170,00 antes da
crise financeira que abalou a economia mundial em outubro de 2008.
A queda abrupta no preco das ac¢des nas bolsas de valores europeias
fez o valor médio das ac¢bes dos clubes de futebol cair pela metade:
de € 173,88 em 9 de setembro de 2008 para € 88,56 em 19 de marcgo
de 2009. Houve uma recuperacao precaria nos meses seguintes, com
oscilagbes até meados de 2010, quando se observa nova tendéncia
de valorizagao, ultrapassando o patamar de € 150,00 no inicio de
2011. Desde entdo, o aprofundamento da crise econémica na Europa
prejudicou bastante o desempenho das bolsas de valores. O preco
médio das ac¢bes de clubes de futebol caiu para algo préximo de €
80,00 no comeco de 2012, teve uma breve recuperacdo, mas voltou a
apresentar queda nos meses seguintes (2016, online).

Posto isso, € possivel afirmar que, apesar do cenario positivo e da intencao
em promover um avancgo no desporto, a implantacdo do modelo societario encontra,
a médio e longo prazo, problemas especificos do mundo do futebol que fogem da
I6gica do mercado tradicional, dificultando a viabilidade dessa forma de gestdo no

cenario nacional.



CONCLUSAO

A grande evolucao tecnolégica através dos meios de comunicacdo em
massa, como televisdo e a internet, levaram o a pratica do futebol a niveis
inimaginaveis, tornando-se um negocio extremamente atrativo ndo so para os clubes,
mais para toda uma estrutura mercadologica que envolvem grandes marcas,
jogadores, redes de TV e organizacfes mundiais, fomentando a profissionalizacao

desse esporte popular.

No entanto, apesar da sua relevancia, os clubes futebolisticos nao
fundamentaram suas administracdes em praticas financeiras solidas e, em razéo
disso, comecaram a se afundar em dividas crescentes com decorrer dos anos,
tornando o cenério futuro do futebol no Brasil extremamente incerto, ja que, a faléncia

€ 0 caminho logico para a maioria dos clubes nacionais.

Diante desse cenario, o Estado se viu na obrigatoriedade de aprimorar a
norma desportiva, apresentando aos clubes uma valvula de escape para enfrentar
seus seérios problemas financeiros e estruturais. Assim, acreditando na faléncia do
sistema associativo e apostando no modelo administrativo das sociedades
empresarias de capital aberto, surge a propostas do PL 5.082/2016, possibilitando a

transformacéao dos clubes associativos em Sociedades Anénimas do Futebol.

A premissa do legislador é de que a adocdo de uma governanca
corporativa, juntamente com a alavancagem financeira, provocada pela
comercializag&o na bolsa de valores, traria aos clubes de futebol uma administracao
baseada no lucro, fazendo com que a atividade ligada ao futebol pudesse ser tornar

sustentavel.
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Ocorre que, apesar da idealizacdo, a pratica da implementacdo do modelo
administrativo desse tipo societario encontra entraves particulares do universo

futebolistico, tornando o desempenho dessas associa¢fes um fracasso.

A premissa de excelentes resultados financeiros, ressalvadas poucas
excecdes, ndo sao vistas a longo prazo, destacando-se o baixo valor médio das acdes
dos clubes que ofertaram suas a¢des no mercado aberto ao redor do globo. Somado
a isso, é possivel perceber que, mesmo com rigidas regas administrativas, as
decisdes priorizavam o desempenho desportivo, sendo o lucro um objetivo

secundario.

Outro fator que dificulta a implementacdo das SAF € a provavel baixa
liquidez das acOes comercializadas. Estudos apontam que, devido ao carater
emocional das maiorias dos investidores, os titulos adquiridos ndo séo analisados pela
I6gica financeira, mas sim pelo sentimento passional, ja que, os torcedores avistam a
comercializacdo das ac6es como uma oportunidade se tornarem donos do time, e nao
como uma possibilidade de atingirem lucro, aumentando ainda mais o carater

imprevisivel do mundo do futebol.

Em razdo disso, a clara percepcdo é de o modelo societario de capital
aberto ndo é a melhor saida para os clubes, pois, é possivel aproveitar os beneficios
de um modelo empresarial, sem se ver limitado pelas rigidas regras existentes no
mercado de capital aberto, decretando com veeméncia que a adocao desse tipo

societario ndo € a melhor opcéo para o mercado do futebol.

Logo, em termos pragmaticos, pode-se afirmar que, provavelmente, o
modelo das Sociedades An6nimas do Futebol ndo teré outro resultado, a ndo ser, o

fracasso a longo prazo.
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