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RESUMO

O presente estudo tem como finalidade apresentar reflexdes acerca da Lei n°
14.193/21, responsavel pela criagdo das Sociedades Anénimas do Futebol (SAF’s),
com enfoque na gestdo das instituicbes e no pagamento de dividas. A metodologia
adotada foi a qualitativa a partir de uma abordagem dedutiva, aliada a reviséo
bibliografica e documental sobre o tema. Para tanto, o trabalho analisou aspectos
historicos referentes aos modelos estruturais aplicaveis aos clubes brasileiros,
perpassando pelo formato associativo, o clube-empresa, até a instituicido da SAF.
Diante do aumento da relevancia social-econémica deste setor e o endividamento dos
clubes foram contextualizadas as razées que motivaram a inovacao legislativa em
questdo. Assim, realizou-se uma analise qualitativa da lei, em especial no que diz
respeito as formas de constituicdo da SAF, buscando descobrir se a prevaléncia do
modelo “drop down”, prevista no marco tedrico deste trabalho, se confirmaria na
pratica, o que se comprovou. Além disso, examinou-se 0s mecanismos de quitacao
de obrigacdes aplicaveis aos clubes brasileiros, como o Regime Centralizado de
Execucdes e a Recuperagao Judicial e Extrajudicial, a fim de avaliar sua prestabilidade
para a superagao da crise financeira dessas instituicdes. Por fim, o estudo buscou
avaliar se a constituicdo da SAF representa efetivo avanco na implementacao do
profissionalismo na gestdo e na responsabilidade financeira dos clubes diante da
analise de casos concretos. A concluséo sera de que apesar dos avangos legislativos,
nao € razoavel estabelecer essa relacdo direta, tendo em vista que, por vezes,
observa-se a reproducao dos problemas relacionados as associagdes nas sociedades

empresariais.

Palavras-chaves: Sociedade Andnima do Futebol; Associacédo; Lei 14.193/2021;

Dividas; Mecanismos de quitagao de obrigagdes.



ABSTRACT

This study aims to present reflections on Law No. 14.193/21, which created
Football Corporations (SAFs), with a focus on the management of these institutions
and debt repayment. The methodology adopted was qualitative, based on a deductive
approach, combined with a bibliographic and documentary review on the topic. To this
end, the work analyzed historical aspects related to the structural models applicable to
Brazilian clubs, ranging from the associative format, the club-company, to the
establishment of the SAF. Given the increased socioeconomic relevance of this sector
and the clubs' indebtedness, the reasons that motivated this legislative innovation were
contextualized. Thus, a qualitative analysis of the law was conducted, particularly
regarding the forms of SAF formation, seeking to determine whether the prevalence of
the "drop-down" model, envisaged in the theoretical framework of this work, would be
confirmed in practice, which it was. Furthermore, the mechanisms for settling
obligations applicable to Brazilian clubs, such as the Centralized Execution Regime
and Judicial and Extrajudicial Recovery, were examined to assess their usefulness in
overcoming these institutions' financial crisis. Finally, the study sought to assess
whether the establishment of the SAF represents effective progress in implementing
professionalism in management and financial responsibility at clubs, based on the
analysis of specific cases. The conclusion is that despite legislative advances, it is
unreasonable to establish this direct relationship, given that problems related to
associations are sometimes replicated in corporate entities.

Keywords: Football joint stock companies; Association; Law 14.193/2021; Debits;

Mechanisms for discharging obligations.
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1 INTRODUGCAO

Ao analisar o historico de transformacdes sociais e econdmicas que moldaram
a historia do esporte bretdo, o escritor uruguaio Eduardo Galeano, na obra “Futebol
ao sol e a sombra” fez a seguinte consideragdo: “A historia do futebol é uma triste
viagem do prazer ao dever” (Galeano, 2014 apud Ribeiro, 2019). A frase é pertinente
se considerada sob o viés da pratica da atividade futebolistica, diante do aumento dos
deveres taticos por parte dos atletas em razdo da complexidade do jogo moderno,
mas também pode ser interpretada sob o viés organizacional dos clubes, inseridos em
uma dindmica mercadolégica que exige gestdo profissional e responsabilidade
financeira para alcangar o sucesso esportivo.

A transicao do futebol enquanto esporte amador e recreativo para a concepgao
do esporte enquanto negocio, inserido em um mercado que movimenta bilhdes e
assume uma roupagem empresarial € um dos pontos de interesse do presente
trabalho. O levantamento financeiro dos clubes brasileiros realizado em 2023 pela
empresa de consultoria Ernst & Young aponta que a receita total das equipes
nacionais totaliza R$11,6 bilhdes'. A nivel mundial as cifras, evidentemente, sdo ainda
maiores, conforme informado pelo presidente da Federagao Internacional de Futebol
(FIFA), Gianni Infantino, em debate na Organizagdo Mundial de Comércio em 2022.
Na oportunidade, o mandatario italiano apontou que o futebol movimenta cerca de
US$286 bilhdes por ano, quantia equivalente ao Produto Interno Bruto de um pais
como a Finlandia?.

Em que pese a percepcéo inicial sugerida pelos vultosos valores mencionados
de que o futebol brasileiro goza de saude financeira, a realidade é diversa da ideia
sugerida. A edicéo de 2025 do “Relatério Convocados”™, estudo anual elaborado pelas
consultorias Galapagos Capital e Outfiled através do economista César Grafietti,

analisou as finangas dos vinte times da elite nacional daquele ano, atribuindo um rating

' Disponivel em: https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/pt_br/topics/media-and-
entertainment/eylevantamento-financeiro-dos-clubes-brasileiros-2021.pdf. Acesso em: 14 jul.
2025

2 Disponivel em: https://valor.globo.com/mundo/noticia/2022/09/27 [futebol-movimenta-o-
equivalente-ao-pib-da-finlandia-diz-presidente-da-fifa.ghtml. Acesso em: 14 jul. 2025

3 Disponivel em: https://21790492.fs1.hubspotusercontent-
na1.net/hubfs/21790492/Relatorio%20Convocados%20Galapagos%200utfield%202025%3
B-1.pdf. Acesso em: 14 jul. 2025.



para cada um dos clubes. Entre os vinte times, onze deles receberam notas
classificadas como mediana, ruim e péssima, o que demonstra que o quadro
financeiro das instituicbes nao é tao favoravel, tendo em vista o passivo financeiro
relevante observado em diversos casos analisados.

Nesse contexto de crescimento da divida dos clubes atrelado a demanda pela
profissionalizagdo das instituicbes, historicamente enquadradas no modelo
associativo, em 6 de agosto de 2021, foi sancionada a Lei 14.193/2021, a qual instituiu
a Sociedade Anénima do Futebol no ordenamento juridico nacional.

Ainovacgéo legal é responsavel pela criagdo de um novo tipo societario pensado
especificamente para os clubes de futebol, distinto do modelo de clube-empresa,
disciplinado pela Lei Zico e alterado pela Lei Pelé, legislagbes estas que serao
contextualizadas na sequéncia deste trabalho.

Diante desse contraste entre estruturas organizacionais aplicaveis aos clubes
de futebol, o objetivo da presente monografia € analisar pontos relevantes da Lei n°
14.193/2021, com enfoque no tratamento do passivo dos clubes brasileiros a partir
dos mecanismos de quitagao de obrigagdes previsto na referida normativa, sejam eles
0 Regime Centralizado de Execugdes, a Recuperacdo Judicial e a Recuperagao
Extrajudicial. Para além disso, o trabalho realizara um estudo comparativo entre os
modelos de gestdo dos clubes associativos e das SAF 's, no intuito de avaliar se as
sociedades empresariais representam um progresso na profissionalizacao dos clubes
no que diz respeito a governanga e transparéncia das instituigdes.

A elaboracdo do trabalho foi realizada por meio da revisdo bibliografica e
documental, com base na leitura de doutrinas, artigos cientificos e teses produzidas
sobre o tema abordado. Além disso, serao utilizados como parametros relevantes para
o estudo o contelido da Lei n° 14.193/2021, além da Lei n° 6.404/1976, referente as
sociedades anbénimas, e a Lei 9.615/1998, a qual regula o desporto nacional.

O referencial tedrico deste trabalho é o livro “Comentarios a Lei da Sociedade
Andnima do Futebol - Lei n° 14.193/2021”, de autoria do advogado Rodrigo R.
Monteiro de Castro. Nesta obra, o jurista discorre ponto a ponto sobre o teor da
inovacao legal, apresentando as formas de constituigdo da SAF, a relevancia do
futebol brasileiro enquanto um setor econémico a ser promovido nacionalmente, além
da aplicabilidade de mecanismos do direito empresarial, como o Regime Centralizado
de Execucbes e a Recuperagao Judicial, para o soerguimento financeiro de clubes

com enorme passivo acumulado.
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Assim, através do método dedutivo de abordagem, sera realizada uma analise
geral sobre o tema, buscando por meio de estudos particulares concluir sobre o
impacto da criagcdo do modelo de SAF, no que diz respeito ao regime de obrigacdes
aplicavel aos clubes, sejam eles associagdes ou companhias. Aliado a isso, 0 método
qualitativo sera utilizado para tragar perspectivas descritivas e criticas a respeito da
nova estrutura organizacional dos clubes e os modos de quitagédo de dividas previstos
no art. 13 da Lei 14.193/2021.

Para tanto, o trabalho sera dividido em trés eixos fundamentais. No primeiro
instante, discorrer-se-a sobre os modelos estruturais aplicaveis aos clubes nacionais
como as associagoes, o clube-empresa e, finalmente, as sociedades an6nimas do
futebol, com uma rapida explicagao sobre a regulagao das sociedades anénimas no
Brasil. Em seguida, serdo analisados os mecanismos de quitagdo de obrigagcdes
disponiveis para essas instituicées, realizando uma breve analise histérica destes
procedimentos e avaliando seus pontos positivos e negativos. Posteriormente, sera
realizada uma analise critica, através de casos concretos, com o objetivo de descobrir
se a constituicio da SAF garante a implementacdo do profissionalismo e da
responsabilidade financeira necessaria as instituicées. Por fim, sera apresentada uma
conclusao critica a respeito da utilidade dos institutos analisados, no que diz respeito
ao cenario de endividamento verificado no mercado do futebol brasileiro.

Com isso, pretende-se contribuir com os debates referentes as SAF’s no pais
e possibilitar que os interessados possam compreender o tema através da perspectiva

juridica, fundamentada em institutos do direito empresarial.
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2 DO MODELO ASSOCIATIVO A CRIAGAO DO CLUBE EMPRESA

Conforme narrado anteriormente, os primeiros clubes de futebol que surgiram
no Brasil adotaram o modelo associativo. Essa escolha € um reflexo da realidade
social, econdémica e cultural da histéria do desporto que se transformou numa das
principais paixdes nacionais e assumiu um papel de destaque na economia mundial.

As associagdes definidas como uma unido de pessoas que se organizam para
fins ndo econdmicos, na forma do artigo 53 do Cadigo Civil4, eram uma estrutura
organizacional apropriada para o momento inicial da histéria do esporte bretdo no
pais, marcado pelo amadorismo e viés recreativo desta atividade, ainda distante da
l6gica empresarial que assumida posteriormente. Ao tratar deste periodo explica o

advogado, Luciano Motta:

Todas as equipes adotaram a forma associativa. E isso nao foi uma
opcao estrutural descontextualizada. Para além da congruéncia entre
o sistema associativo e a forma pela qual o desporto se desenvolveu
no Brasil, as demais formas juridicas, mesmo fora do desporto, ainda
davam os primeiros passos. Vale recordar que a criagao de diversas
equipes é anterior ao proprio CCiv. de 1916. Ainda, a legislagdo das
sociedades por quotas de responsabilidade surgiu somente em 1919
(Decreto n. 3.708). (Motta, 2020, p. 74)

Com a popularizagdo do esporte e o surgimento de novas equipes
profissionais, o futebol deixou de ser caracterizado pela natureza meramente ludica e
passou a exigir maior regulamentagao para suportar os desafios de um mercado em
crescimento. Nesse sentido, a década de 1930 marcou o momento do reconhecimento
oficial da profissionalizacao do futebol no Brasil, quando o esporte deixa de ser apenas
lazer e passa a permitir que uma minoria de trabalhadores ganhasse a vida por meio

do futebol, conforme explica a historiadora Marina Oliveira de Almeida:

A necessidade da profissionalizagdo foi surgindo juntamente com o
prazer de ver o time jogar cada vez melhor, ndo se contentando com
o0 amadorismo. Além disso, os proprios atletas ndo se contentavam
com a situagao de jogar como profissional e nao ser profissional, o que
contribuiu cada vez mais com a necessidade do esporte se
profissionalizar.” (Almeida, 2012)

4 Art. 53. Constituem-se as associagées pela unido de pessoas que se organizem para fins
nao econdémicos.

Paragrafo unico. Nao ha, entre os associados, direitos e obrigagdes reciprocos.
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Concomitantemente, a consolidacédo do capitalismo enquanto sistema politico-
econdbmico dominante, atrelado ao fendmeno da globalizag&do, responsavel pela
abertura e expansao de mercados consumidores do futebol no ambito mundial,
contribuiu para o desenvolvimento de uma nova faceta do esporte bretdo: a
mercadoldgica (Perruci, 2017).

Dessa forma, o modelo de associacao, constituido enquanto unido de pessoas
que se organizam para fins ndo lucrativos, passou a nao representar de forma
fidedigna a estrutura organizacional e as atividades realizadas pelos clubes. Estes
passaram, entdo, a assumir roupagens empresariais em razdo da necessidade de
alocar profissionais capacitados para assumir os principais 6rgdos de gestdo e
encarar os desafios atinentes a atividade econémica por eles desenvolvida, como a
gestdo de contratos de patrocinio, direitos de transmissdo, comercializagdo de
ingressos e contratos de trabalho com profissionais do esporte.

Apesar desta latente necessidade de empregar profissionais capacitados
capazes de comandar os clubes de futebol, o que se vé historicamente no Brasil sdo
instituicbes de alta relevancia cultural e financeira como os clubes de futebol
presididos pelos tradicionais “cartolas”, acumulando gestdes irresponsaveis e
deficitarias. Nesse sentido, elabora Luciano Motta:

[...] ndo se pode negar que, do ponto de vista da realidade da gestao
desportiva, aquela que se apresenta no dia a dia, predomina um
modelo associativo fortemente arraigado em uma catastréfica
combinagdo de "dirigentes amadores, assembleias pouco
participativas, deficiente conhecimento das contas dos clubes e

pressdo da 'mistica associativa’ com o desejo de obtencdo de
resultados desportivos a todo custo (Motta, 2020, p. 75)

Assim, o resultado da combinagao narrada acima foi 0 acumulo ao longo de
décadas de um passivo financeiro consideravel em diversos clubes brasileiros, sem
gue os responsaveis por causar tais prejuizos fossem devidamente responsabilizados.
Nesse sentido, analisando as disposi¢des do Codigo Civil sobre as associagdes, nota-
se a auséncia de normas referentes a responsabilizacdo de dirigentes imprudentes,
sendo inaplicavel, por exemplo, a responsabilidade solidaria, tendo em vista que esta
nao se presume, depende de previsao legal ou das partes.

Diante disso, fez-se necessario promover o efetivo aperfeicoamento da

legislagéo desportiva, e principalmente da estrutura organizativa do futebol brasileiro,
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tendo em mira o carater mercantil que a atividade passou a desempenhar (Perruci,
2017).

Nesse contexto, destacam-se a edigao da Lei n° 8.672/1993, conhecida como
Lei Zico, e da Lei n° 9.615/1998, chamada de Lei Pelé, as quais estabelecem normas
gerais sobre o esporte nacional, mas nao tiveram sucesso na implementacao da logica
empresarial nos clubes brasileiros, muito por conta de inseguranca juridica atinente a
este processo de reformulagdo estrutural das instituicdes. Sobre esse processo,

explica Luciano Motta:

Foi somente a partir da Lei n. 8.672/1993 (Lei Zico), inspirada na
legislacao francesa, que as entidades de pratica desportiva passaram
a ganhar importancia e entrar na pauta das regulamentacbes
desportivas. Pela primeira vez, conforme determinava o art. 11, foi
possibilitado, portanto, aos clubes de futebol e as entidades federais
de administracdo de modalidade profissional (confederagdes)
transformarem-se em sociedades empresariais. Ainda que nao tivesse
obtido o sucesso pretendido, essa pode ser considerada uma das
mudangas mais importantes "de uma nova ordem juridica do desporto
brasileiro". Os temas gestao profissional e clube-empresa entravam
definitivamente na pauta desportiva brasileira.

No final da década de 1990, como forma de se estabelecer um novo
marco legislativo, mais moderno ainda, foi promulgada a Lei n.
9.615/1998 (Lei Pelé), que ab-rogou a Lei Zico. A possibilidade de os
clubes de futebol "transformarem-se" em empresas nao so foi um tema
que sofreu modificagcdo no novo diploma legal, como também,
conforme sera verificado, foi aquele que maior quantidade de
alteragdes sofreu desde a promulgacgao da referida lei, e, destaca-se,
nao foram poucas.

Inspirada na legislagao portuguesa, a facultatividade antes prevista na
Lei Zico foi transformada em obrigatoriedade na redagao original da
Lei Pelé, com o estabelecimento de um prazo de dois anos para a
adaptagao ao preceito legal, que foi alterado para trés, e, finalmente,
revogado. (Motta, 2020, p. 209-210)

Outro fator que contribuiu para que o formato de clube-empresa nao se
transformasse no modelo comum das instituicdes do futebol brasileiro € a protegao
constitucional quanto a autonomia das entidades desportivas dirigentes e das

associagdes, quanto a sua organizagao e funcionamento, conforme previsto no artigo
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2175 da CRFB/1988, vedando, portanto, a obrigatoriedade da transformacéo
estipulada no artigo 27° do texto original da Lei Pelé.

Posteriormente, a Lei 9.981/2000 revogou a referida obrigacado de constituicao
do clube-empresa, tornando-a facultativa. Porém, a necessidade de concordéancia
absoluta do quadro associativo na transformagdo ao modelo empresarial e o
incremento da carga tributaria decorrente da mudanga do modelo associativo para o
societario, representaram obices na adogédo do clube-empresa no Brasil (Martins;
Fagundes, 2024).

Dessa forma, o formato associativo permaneceu sendo preponderante nos
clubes brasileiros, apesar da dindmica empresarial ter se intensificado desde entéo.
Assim, diante do descompasso entre a natureza juridica e o notoério desenvolvimento
de atividade econdmica organizada, tipica de empresa, por parte dos clubes, tornou-
se necessario uma nova evolugao legislativa capaz de solucionar a insegurancga
decorrente deste processo, a qual culminou posteriormente na edicdo da Lei da SAF,
sancionada em 2021.

Crucial destacar que o passivo acumulado por essas instituicdes afeta nao
somente os credores, interessados na superacdo da crise financeira visando a
satisfacdo de seus créditos, como também afasta potenciais investidores de um
mercado bilionario e de notdrio valor social e cultural no pais.

Portanto, a criacdo de um novo modelo estrutural pensado especificamente
para as entidades desportivas representa um avango na superacao da inseguranga
juridica referente a aplicabilidade de mecanismos empresariais como, por exemplo, a

recuperacao judicial e extrajudicial, aos clubes de futebol.

5 Art. 217. E dever do Estado fomentar praticas desportivas formais e ndo-formais, como
direito de cada um, observados:

| - a autonomia das entidades desportivas dirigentes e associagdes, quanto a sua
organizagao e funcionamento;

6 Art. 27. As atividades relacionadas a competigcbes de atletas profissionais séo privativas
de:

| — sociedade civis de fins econdmicos;
Il — sociedades comerciais admitidas na legislagdo em vigor;

IIl — entidades de pratica desportiva que constituirem sociedade comercial para
administragao.
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Na sequéncia do trabalho faremos uma breve explicagao sobre as sociedades
anbnimas, para entdo avangarmos a contextualizagdo do cenario juridico-legislativo
que motivou a aprovagao da Lei 14.193/2021, discorrendo, entao, sobre as formas de

constituicdo da SAF e os modos de quitagao de obrigagao previstos em lei.
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3 AS SOCIEDADES ANONIMAS NO BRASIL

Antes de adentrar o tema especifico da sociedade an6nima do futebol, faz-se
necessario tratar brevemente a respeito das sociedades andénimas, regulamentadas
no ordenamento juridico nacional pela Lei n° 6.404/76.

Importante destacar que a sociedade por agdes € um género do qual decorrem
dois tipos, sejam elas a sociedade andénima e a sociedade em comandita por agoes.
O principal elemento distintivo entre esses tipos societarios € a forma de
responsabilidade dos sbécios. Enquanto na primeira os soécios respondem
limitadamente ao prego de emissdo das ag¢des subscritas ou adquiridas, na segunda
ha uma responsabilidade mista, pois além da figura dos acionistas nos moldes da
sociedade anbnima, existem os acionistas diretores, os quais respondem de forma
pessoal, subsidiaria, solidaria e ilimitada pelas obriga¢des da sociedade.

Considerando que a sociedade em comandita por agées ndo guarda relagao
direta com o objeto do trabalho e atualmente esta em desuso, o foco principal passa
a ser as sociedades anbnimas. Estas podem ser definidas como um tipo societario
reservado as sociedades empresarias, cujo capital social é dividido em ag¢des, que
limita a responsabilidade dos sécios ou acionistas ao preco de emissdo dessas
fragdes do capital por eles subscritas ou adquiridas (Campinho, 2025).

Assim, conforme delimitado no artigo primeiro da Lei em comento, a divisdo do
capital social em agbes e a limitacdo da responsabilidade dos socios a sua
contribuicdo patrimonial sdo os pontos chave de caracterizacao desse tipo societario.
Portanto, a protegéo conferida aos acionistas justifica em parte tamanha adesao deste
modelo no mercado nacional. Nesse sentido, explica, mais uma vez, Sérgio
Campinho:

Integralizado o correspondente preco, via de regra, nada mais pode
ser dele exigido, quer pela sociedade, quer por terceiros. Nao tem o
acionista responsabilidade subsidiaria pelas obrigagbes sociais. O
preco de emissdo de cada ac¢ao de sua titularidade é o limite maximo
de suas perdas, em caso de insucesso do empreendimento. A Lei n.
6.404/76 foi efetivamente precisa ao tomar o “preco de emissdo” como
parametro para a responsabilizagdo do acionista e ndo o “valor das
acOes”, como o fazia o diploma anterior, o Decreto-Lei n. 2.627/40. (...)
O preco de emissao é, assim, o valor atribuido pela companhia a agao
oferecida a subscricdo, emitida por ocasidao de sua constituicdo ou de
aumento do capital social, a ser pago por aquele que vier a titulariza-

la, estando a ele limitada a sua responsabilidade. (Campinho, 2025, p.
16)
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Neste tipo societario, as sociedades podem ser conceituadas como de capital
aberto ou fechado, de modo que enquanto na ultima ndo ha negociagao das agdes no
mercado de capitais, na primeira é admitida a oferta publica no mercado de valores
mobiliarios, ou seja, sobretudo nas bolsas de valores, aplicada para tanto as regras
estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), entidade autarquica,
vinculada ao Ministério da Fazenda, responsavel por regular o setor.

A submiss3o das sociedades anénimas de capital aberto 8 CVM’ faz com que
o controle e fiscalizagdo sobre as companhias se tornem mais rigidos, com forte
prestigio a publicidade, algo que ndo ocorre com as sociedades de capital fechado. A
titulo de exemplo, a natureza das informagdes que devem divulgadas, a periodicidade,
o relatério da administracdo e as demonstragbes financeiras, os padrdes de
contabilidade, os relatérios e pareceres de auditores independentes, a notificacdo da
ocorréncia de fatos relevantes sao alguns exemplos praticos da diferenga que ha entre
uma forma e outra (Mamede, 2019).

Sobre tais deveres de informacgao, explica Luciano Motta:

Em termos gerais, deve haver a adogao de modelos transparentes de
gestao financeira, aliada a boas praticas de governanga corporativa e
plano de negdcios viavel e rentavel. Tudo visando propiciar maior
seguranca aos investidores, demonstrando aos acionistas que a

empresa esta se esforcando institucionalmente a fim de gerar uma
taxa de retorno significativa. (Motta, 2019, p. 281)

Ainda tratando das caracteristicas das sociedades anbénimas, ha previsao no

artigo 80 e 81 da Lei 6.404/76 sobre seus requisitos de constituigao:

Art. 80. A constituicdo da companhia depende do cumprimento dos
seguintes requisitos preliminares:

| - subscrigéo, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as agdes
em que se divide o capital social fixado no estatuto;

” A CVM publicou, em agosto de 2023, o Parecer n° 41, visando trazer orientagdes ao mercado
e investidores sobre a utilizagao de instrumentos viabilizadores do acesso ao mercado de
capitais pelas SAF. O texto veicula opinides da entidade quanto a disciplina das SAFs que
sejam companhias abertas e sobre a interpretagéo da Lei das S.A. e Lei da CVM em temas
envolvendo a Lei 14.193/21.

Em analise sobre o conteudo da Orientagdo, Rodrigo de Castro destaca a confirmagao da
existéncia de quatro vias constitutivas da SAF; a auséncia de antinomia entre a proibigao de
emissdo de mais de uma classe de acgao ordinaria pela Lei 6.404/76 e a determinagéo de
emissado de acao ordinaria A para subscrigdo exclusiva pelo clube que constituir a SAF; e
também a subsidiariedade da Lei das S.A. no que tange a controle e governancga da SAF.
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Il - realizagdo, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do
preco de emissao das acgdes 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.

Paragrafo unico. O disposto no niumero Il ndo se aplica as companhias
para as quais a lei exige realizagdo inicial de parte maior do capital
social.

Depésito da Entrada

Art. 81. O depdsito referido no numero 1l do artigo 80 devera ser feito
pelo fundador, no prazo de 5 (cinco) dias contados do recebimento das
quantias, em nome do subscritor e a favor da sociedade em
organizagao, que sé poderd levanta-lo apdés haver adquirido
personalidade juridica.

Paragrafo unico. Caso a companhia nao se constitua dentro de 6 (seis)
meses da data do depdsito, o banco restituira as quantias depositadas
diretamente aos subscritores. (Brasil, 1976)

E justamente no que diz respeito & pluralidade de sécios requerida em lei que
€ possivel apontar uma inovagao trazida pela Lei da SAF, diante da possibilidade
prevista no art. 2°, inciso lll, da Lei 14.193/21 de se constituir uma sociedade an6nima
do futebol com apenas um acionista. Trata-se, portanto, de uma circunstancia distinta
da figura da subsidiaria integral® regida pelo art. 251 da Lei 6.404/76. Nessa linha,

explica mais uma vez Sérgio Campinho:

A Sociedade Anénima do Futebol — SAF também pode se formar com
um unico acionista (Lei n. 14.193/2021, art. 2°), ostentando, destarte,
a posicao de sociedade unipessoal. Afasta-se, portanto, da regra geral
prevista na Lei n. 6.404/76, que exige a participagdo de duas ou mais
pessoas como condigdo para a regular constituigdo da companhia (art.
80, I). O inciso Illl do art. 2° da Lei n. 14.193/2021 dispensa a
pluralidade de acionistas, permitindo que a SAF seja constituida pela
iniciativa de pessoa natural ou juridica ou fundo de investimento. Esse
comando legal, analogicamente, pode também espraiar-se as demais
formas de sua constituicdo. A SAF caracteriza-se como subtipo
societario, sendo uma sociedade andnima sujeita a um microssistema
normativo particular, complementado, no mais, pelo macrossistema da
Lei n. 6.404/76, do qual, assim, tem disciplina dependente. Nao se
trata, portanto, de um tipo societario autbnomo, € bom frisar.
(Campinho, 2025, p. 21)

8 Trata-se de uma sociedade andnima cuja totalidade das agdes pertence a outra sociedade
brasileira. A companhia pode ser constituida por escritura publica, aquisi¢ao da totalidade das
acdes ou incorporagdo das agdes. Apesar da caracteristica de unipessoalidade societaria
permanente, aplica-se as subsidiarias integrais as regras relativas as sociedades anénimas.
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Finalizada esta breve explanagao sobre as sociedades anénimas, passa-se a
discorrer sobre a inclusdo da figura da Sociedade Anbénima do Futebol no

ordenamento juridico patrio.
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4 A CRIAGAO DA SAF NO BRASIL

Apos a contextualizacdo acerca da transi¢cao do modelo associativo ao clube-
empresa e feitas as consideragdes sobre as sociedades anbnimas, passa-se neste
instante a discorrer sobre os desafios legais e judiciais que culminaram na propositura
do PL 5.519/2019 e, posteriormente, no sancionamento da Lei 14.193/2021,
responsavel pela criacdo da Sociedade Anénima do Futebol no Brasil.

A lei que criou a SAF é fruto da aprovagao do referido projeto de lei de autoria
do Senador Rodrigo Pacheco, concebido com a contribuicdo de especialistas do ramo
como Rodrigo de Castro e José Francisco Manssur. A finalidade norteadora é a
criacdo de um novo sistema no futebol brasileiro através da regulamentagéao da SAF,
ao estabelecer normas de governanga, controle, transparéncia, meios de
financiamento e criagcdo de um sistema tributario proprio.

Ao tratar sobre as razdes que o levaram a apresentar o projeto de lei que regula

as SAFs, o Senador Rodrigo Pacheco asseverou o seguinte:

O papel do legislador, e 0 compromisso que me proponho a alcancgar
no Congresso Nacional, é captar a esséncia da vontade geral e propor
mudangas no ordenamento juridico capazes de transformar a
sociedade em que vivemos. Tendo isso em mente e reconhecendo
que o futebol &€ um patriménio nacional, além de ser uma atividade
econdmica de extrema relevancia no contexto mundial e um fenédmeno
cultural em nosso pais, entendemos que a transformacéao da realidade
do futebol brasileiro demandava um novo tratamento juridico. Para
tanto, concluimos que era necessario oferecer aos clubes uma via
societaria que legitimasse a criagao desse novo sistema, formador de
um também novo ambiente, no qual as organizagdes que atuem na
atividade futebolistica, de um lado, inspirem maior confianga,
credibilidade e seguranga, a fim de melhorar sua posigao no mercado
e seu relacionamento com terceiros, e, de outro preservem aspectos
culturais e sociais peculiares ao futebol. necessario formular e debater
democraticamente uma nova lei capaz de fornecer caminhos para
acelerar a transicao dos clubes para uma gestao mais profissional,
sem olvidar da importancia de preservar a heranca e a tradigdo
intangivel dos clubes. (Pacheco, 2021, p. 23-24)

Pela explicacao do legislador é possivel constatar que o projeto de lei buscava
conjugar a fungao social dos clubes com a necessidade de conferir maior segurancga
juridica nas relagdes destes com terceiros. Isso se da por conta da crise sistémica que

aflige tais instituicdes, salvo raras excegodes.
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O levantamento financeiro dos clubes brasileiros elaborado pela Ernst & Young
em 2021°, analisou as receitas e despesas de vinte e sete instituicbes em um recorte
temporal de dez anos. Quanto as receitas, nota-se o crescimento continuo das cifras

movimentadas pelas instituicées, demonstrando o potencial da industria do futebol.

Grafico 1 - Evolugao das receitas dos clubes brasileiros
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Fonte: Levantamento financeiro dos clubes brasileiros 2021 elaborado pela Ernst & Young
Global Ltda.

O estudo aponta que as receitas mais do que dobraram entre 2012 e 2021,
impulsionadas, sobretudo, pelos valores referentes a direitos de transmissao e
transferéncias de jogadores. Descontada a inflagdo do periodo, o crescimento da
receita total foi de 89% nos anos anteriores a edi¢cao da Lei da SAF.

Por outro lado, o endividamento dos clubes brasileiros atingiu patamares
assustadores, tendo em vista que o montante de dividas supera as receitas auferidas,
0 que coloca em xeque a sustentabilidade do mercado futebolistico e comprova a

necessidade destacada pelo Senador Rodrigo Pacheco de criar um sistema capaz de

° Disponivel em: https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/pt_br/topics/media-and-
entertainment/eylevantamento-financeiro-dos-clubes-brasileiros-2021.pdf. Acesso em 14 jul.
2025.
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catalisar a implementagcdo da gestédo profissional e austera, visando conferir maior

seguranga juridica as relagdes dos clubes com seus devedores.

Gréfico 2 - Evolugdo dos endividamentos dos clubes brasileiros
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Fonte: Levantamento financeiro dos clubes brasileiros 2021 elaborado pela Ernst & Young
Global Ltda.

No panorama critico demonstrado pelos graficos acima, dois fatores merecem
destaque. O primeiro deles € o apice das dividas verificado em 2020, ano da pandemia
global do Coronavirus, responsavel pela abrupta redugéo das receitas match day'' e
direitos de transmissédo que afetaram os resultados financeiros do ano seguinte, no
qual parte dos clubes analisados apresentaram superavits devido ao pagamento
postergado de valores como premiagdes das competigdes disputadas e dos proprios
direitos de transmisséo efetuados somente em 2021.

Outro ponto relevante citado no grafico é a criagdo do Programa de
Modernizagao da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro, o
PROFUT. Regulamentado pela Lei Federal 13.155/2015, o programa visava promover

1% Disponivel em: https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/pt_br/topics/media-and-
entertainment/eylevantamento-financeiro-dos-clubes-brasileiros-2021.pdf. Acesso em 14 jul.
2025

""" O match day é baseado nas receitas vindas da venda de ingressos, alimentos e bebidas,
produtos do clube (licenciados) e hospitalidade, itens que sao adquiridos diretamente pelos
torcedores e associados nos dias de jogos.
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a responsabilidade fiscal, proporcionar o parcelamento de dividas tributarias e com o
FGTS, além de dispor sobre a gestao temeraria no ambito das entidades desportivas.
Uma das principais medidas promovidas pelo PROFUT foi a alteracdo do
Estatuto do Torcedor, Lei n° 10.671/2003, que passou a condicionar a participagao
dos clubes em campeonatos federados, a comprovagdo de que estejam arcando
regularmente com despesas como tributos, salarios e direitos de imagem.

Contudo, em julgamento da ADIn 5450/DF, o STF decidiu pela
inconstitucionalidade desta previs&o contida no art. 40'?> da Lei do PROFUT, diante da
ofensa ao exercicio da atividade profissional resguardada pelo referido artigo 217, |,
da CRFB/88. Além disso, a Corte Superior justificou que a consequéncia desta
imposicao afetaria ainda mais as receitas dos clubes, prejudicando ao fim e ao cabo
o proéprio Poder Publico.

Percebe-se, portanto, que antes mesmo da propositura do PL 5.519,
posteriormente convertido na Lei da SAF, o PROFUT representou uma tentativa do
legislador de implementar um modelo de compliance financeiro e sanear o passivo
dos clubes brasileiros. Porém, apesar da louvavel finalidade do programa, os
resultados n&o atingiram o objetivo esperado, tendo em vista que apos sete anos de
sua instituicdo houve a reducdo de somente 10% da divida liquida dos clubes
brasileiros que aderiram ao PROFUT.

Diante desse cenario, foi retomada a discussédo sobre a criagdo de um novo
modelo estrutural aplicavel aos clubes brasileiros com capacidade de superar a crise
sistémica do futebol nacional, conforme explica Rodrigo R. Monteiro de Castro ao
tratar sobre as motivacdes da Lei 14.193/2021:

Assim se revela a origem de tudo: a necessidade de uma via de direito
que contribua para que a empresa futebolistica possa, enfim, surgir,
desenvolver-se e cumprir suas fungdes econémica e social, num pais

em que, sem ufanismo, o futebol pode, e deve firmar-se como
instrumento de integragao e de redugao de desigualdades.

O novo mercado do futebol, proposto pela Lei Rodrigo Pacheco, tem
esse proposito: aproximar os diversos stakeholders, incluindo os
clubes, atuais proprietarios dos ativos do futebol, e os agentes
interessados em financiar seu desenvolvimento sustentavel, em um

120 artigo 40 da Lei do Profut alterava o art. 10, §§ 1°, 3° e 5° da Lei 10.671/2003, ao impor
o atendimento de critérios de ambito exclusivamente fiscal ou trabalhista para garantir a
habilitacdo nos campeonatos, independentemente da adesao das entidades desportivas
profissionais ao PROFUT, podendo acarretar o rebaixamento de divisdo dos clubes que nao
cumprirem tais requisitos. A previsao, porém, foi considerada inconstitucional pelo STF.
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ambiente regulado, ofertante de seguranca juridica e previsibilidade.
(Castro, 2021, p. 51)

Nesse contexto foi instituida a figura da SAF, de modo que no proximo capitulo

trataremos sobre as formas de constituicéo.
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5 AS QUATRO VIAS DE CONSTITUIGAO DA SAF

Finalizada a explicagdo sobre a evolugao legislativa e o contexto juridico-
econdmico que culminou na elaboragao e aprovacao da Lei da SAF, passa-se agora
a discorrer sobre as vias de constituicdo desse novo modelo societario previstos na
legislagdo em comento.

Em uma leitura inicial da Lei 14.193/2021 a primeira impressao é de que as
formas de constituir uma SAF estariam restritas aquelas dispostas no artigo 2°, em

razao de sua redagao:

Art. 2° A Sociedade Anbénima do Futebol pode ser constituida:

| - pela transformacdo do clube ou pessoa juridica original em
Sociedade Anénima do Futebol;

Il - pela cisdo do departamento de futebol do clube ou pessoa juridica
original e transferéncia do seu patriménio relacionado a atividade
futebol;

Il - pela iniciativa de pessoa natural ou juridica ou de fundo de
investimento (Brasil, 2021).

A primeira hipdtese tratada no inciso inaugural envolve a modificagdo da
natureza juridica do clube, ao passar de uma associacado sem fins lucrativos para uma
SAF. Neste caso, todos os associados passam a ser acionistas da sociedade, tendo
em vista que a associagao deixa de existir diante da criacdo de uma nova companhia.

Crucial destacar que apesar do termo utilizado na lei ser “transformacao”, este
nao seria 0 mais adequado para descrever a operacao descrita nesse caso, pois a
transformacao, disciplinada tanto pelo art. 2203 da Lei 6.406/76, como também pelo
art. 1.113'* do Cadigo Civil, envolve a alteragdo do tipo societario de uma sociedade,
independentemente de dissolugao ou liquidacdo. Como a associagao nao representa
um tipo societario, o termo correto para descrever a forma de constituicdo da SAF em
questao seria a “conversao’.

Apesar da conversao nao estar expressamente prevista na legislacdo, a

publicacdo da Lei 13.874/2019, conhecida como Lei da Liberdade Econémica, trouxe

13 Art. 220. A transformacao é a operagao pela qual a sociedade passa, independentemente
de dissolucéo e liquidagao, de um tipo para outro.

4 Art. 1.113. O ato de transformacao independe de dissolugéo ou liquidagdo da sociedade, e
obedecera aos preceitos reguladores da constituigdo e inscricao proprios do tipo em que vai
converter-se.
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maior segurangca a alteracdo de uma associacdo ou sociedade simples para
sociedade empresaria, de modo que na Instrucdo Normativa 81/2020 do
Departamento Nacional de Registro Empresarial (DREI) estdo previstos os requisitos
para a conversao ser valida e operar efeitos juridicos. Veja-se:
Art. 84. No caso de conversido de sociedade simples ou associagao
em empresario individual, sociedade empresaria ou cooperativa, na
mesma ou em outra Unidade da Federagao, apds averbado no

Registro Civil, o instrumento de conversao devera ser arquivado na
Junta Comercial da sede (Brasil, 2022).

Em que pese a discussao terminoldgica, a conversao de clube-associagao para
SAF apresenta desafios que justificam sua baixa adesado. A alteragdo profunda no
quadro social, o desalinhamento de interesses entre associados que utilizam o clube
como ambiente de lazer e a necessidade de se enquadrar nos requisitos dispostos no
art. 1° da Lei 14.193/2021, o qual restringe a constituicdo da SAF as companhias cuja
atividade principal consista na pratica profissional de futebol feminino e masculina, séo
algumas razdes capazes de explicar parcialmente o pequeno numero de SAF
constituidas por esta via.

Avancando para a hipétese do inciso Il do artigo 2° da Lei 14.193/21, observa-
se a possibilidade de constituicdo da SAF por meio da cisdo do departamento de
futebol do clube ou pessoa juridica original e transferéncia do seu patrimonio
relacionado a atividade de futebol.

A cisao é o desmembramento total ou parcial da sociedade, que transfere seu
patrimdnio para uma ou varias sociedades ja existentes ou constituidas para esse fim
(Tomazette, 2025), regulada expressamente pelo art. 229'° da Lei 6.404/76. A cisdo
no contexto da Lei da SAF, porém, é necessariamente parcial, com a transferéncia
dos ativos e passivos relacionados a atividade futebolistica do clube-associagao para
a nova sociedade.

Nesse cenario, os associados conservam sua posicao perante ao clube e ainda
acumulam a condi¢cado de acionistas da sociedade criada apds a cisdo. Trata-se de
uma fragmentagao da participagdo do associado, ao tempo em que ele reduz seu

poder efetivo, por conta da pulverizacdo do quadro societario. Para além disso, a cisdo

S Art. 229. A cisdo ¢ a operagao pela qual a companhia transfere parcelas do seu patriménio
para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes, extinguindo-se a
companhia cindida, se houver versao de todo o seu patriménio, ou dividindo-se o seu capital,
se parcial a verséao.
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€ caracterizada pela segregacao patrimonial, responsavel por reduzir o capital social
da sociedade cindida diante da transferéncia de parcela de seu patriménio a nova
companhia.

Entretanto, é crucial destacar a previsao do art. 2°, §2°, VIl da Lei da 14.193/21
ao estabelecer que a SAF constituida através da cisdo deve, necessariamente, emitir
acdes ordinarias da classe A para subscricao exclusivamente pelo clube ou pessoa
juridica original. Ao restringir tais acdes a qualquer outro acionista que nao os citados
acima, percebe-se a preocupagao do legislador em impedir determinados que
elementos vinculados a histéria e identidade dos clubes sejam modificados pelo
controlador da SAF sem a anuéncia do clube original, conforme consta no §4° do

mesmo artigo:

§ 2° Na hipétese do inciso Il do caput deste artigo:

VII - a Sociedade Anbénima do Futebol emitira obrigatoriamente acbes
ordinarias da classe A para subscri¢do exclusivamente pelo clube ou
pessoa juridica original que a constituiu.

§ 4° Além de outras matérias previstas no estatuto da Sociedade
Anbénima do Futebol, depende da concordancia do titular das acoes
ordinarias da classe A, independentemente do percentual da
participagado no capital votante ou social, a deliberacdo, em qualquer
orgao societario, sobre as seguintes matérias:

| - alteracdo da denominacgao;

Il - modificacdo dos signos identificativos da equipe de futebol
profissional, incluidos simbolo, brasao, marca, alcunha, hino e cores;
e

lIl - mudanga da sede para outro Municipio (Brasil, 2021).

O inciso lll, por sua vez, dispde sobre a possibilidade de constituir a SAF por
iniciativa de pessoa natural ou juridica ou de fundo de investimento. Trata-se, dessa
forma, de uma nova entidade criada sem qualquer vinculagéo a um clube anterior, ndo
havendo por consequéncia qualquer passivo a ser tratado pela sociedade originaria
que inicia sua trajetoria nas divisdes inferiores do futebol nacional.

Conforme explicado anteriormente, o ponto inovador desta via de constituicao
da SAF é a possibilidade de criacado de uma sociedade andénima sem o requisito do
art. 80, |, da Lei 6.404/76, referente a pluralidade de sdcios.

Por fim, existe a previsdo do art. 3° da Lei da SAF que trata da constituicdo da

SAF por meio do drop down. Essa via permite que o clube - e ndo seus associados -
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se torne acionista da SAF a partir da integralizacdo do capital social da sociedade
criada através da transferéncia de ativos relacionados ao futebol.
Art. 3° O clube ou pessoa juridica original podera integralizar a sua
parcela ao capital social na Sociedade Andnima do Futebol por meio
da transferéncia a companhia de seus ativos, tais como, mas nao
exclusivamente, nome, marca, disticos, simbolos, propriedades,
patriménio, ativos imobilizados e mobilizados, inclusive registros,

licengas, direitos desportivos sobre atletas e sua repercussao
econdmica.

Paragrafo unico. Enquanto o clube ou pessoa juridica original registrar,
em suas demonstracbes financeiras, obrigacbes anteriores a
constituicdo da companhia, sera vedada:

| - a transferéncia ou alienacao do seu ativo imobilizado que contenha
gravame ou tenha sido dado em garantia, exceto mediante
autorizagao do respectivo credor;

Il - o desfazimento da sua participagdo acionaria na integralidade
(Brasil, 2021).

Assim, apesar da obrigatoriedade de emissao de ag¢des ordinarias a pessoa
juridica original na constituicdo da SAF pela cisdo, nesta modalidade os seus
associados passam a ser acionistas da nova sociedade, o que n&o ocorre via drop
down. Trata-se de uma situacao distinta, na qual o clube recebe agées da SAF em
decorréncia da transferéncia de ativos como aqueles listados no caput do art. 3° no
momento da integralizagao do capital social da nova companhia.

Apos a explanagao sobre as formas de constituicio da SAF e decorridos
aproximadamente quatro anos desde a publicagdo da Lei Rodrigo Pacheco, passa-se
a agora a analisar o atual cenario do futebol brasileiro e a adesao dos clubes nacionais
a esse novo modelo.

Para tanto, foram utilizados dados levantados pelo Instituto Brasileiro de
Estudos e Desenvolvimento da Sociedade Andnima do Futebol (IBESAF), think thank
de natureza ndo governamental, organizado por Rodrigo R. Monteiro de Castro, e
voltado para pesquisas sobre o desenvolvimento da SAF e o mercado do futebol no
Brasil.

A primeira pesquisa realizada pelo instituto no final de 2024 - atualizada em 10
de janeiro de 2025'® - fez um mapeamento das SAFs desde o advento da Lei

14.193/2021, tendo sido encontradas 99 SAFs no pais. Em relagao a distribuicao

16 Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/meio-de-campo/425367/primeira-
atualizacao-do-mapa-da-saf-no-brasil-e-a-evolucao-no-tempo. Acesso em: 14 jul. 2025
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regional, constatou-se a existéncia de 42 companhias com sede no Sudeste; 21 no
Sul; 16 no Centro-Oeste; 17 no Nordeste; e 3 no Norte. Quanto aos estados em que
estdo sediadas, Sao Paulo lidera com 23, seguido do Parana com 15 e Minas Gerais
com 12.

Descobriu-se também que a maioria das SAFs constituidas nacionalmente
sequer disputam qualquer divisao do futebol local, sendo 69 companhias enquadradas
nessa situagao. Por outro lado, nas duas principais divisdes, Série A e Série B, haviam
seis e sete SAFs, respectivamente. Numero relevante que demonstra a adesao ao
novo modelo no nivel superior do futebol nacional.

A pesquisa demonstra que apesar da prevaléncia histérica do modelo
associativo, a SAF tém sido vista como uma oportunidade de profissionalizar a gestao
dos times brasileiros e viabilizar o tratamento do passivo financeiro através de aportes
de novos investidores, ao tempo que recupera a competitividade de clubes nacionais.

No segundo estudo realizado pelo IBESAF'’, o objetivo dos pesquisadores foi
analisar quais foram os meios de constituicado da SAF mais utilizados entre as equipes
que disputam uma das quatro divisdes nacionais, através de ferramentas de consulta
empresarial das Juntas Comerciais, como o REDESIM'8, e a andlise de informacdes
oficiais retiradas dos sites dos clubes. Das trinta SAFs estudadas, sete delas ndo
disponibilizaram informacdes sobre sua forma de constituicio.

O levantamento demonstra que o drop down € o modo de constituicao da SAF
mais recorrente até entdo, sendo utilizado por quinze entre as vinte trés SAF
estudadas, incluindo todas aquelas que disputam a elite do campeonato nacional. A
constituigado via transformacéo (conversao) e por iniciativa de pessoa juridica natural,
pessoa juridica ou fundo de investimento, aparecem empatadas com quatro SAFs
cada.

Diante do exposto, é possivel confirmar algumas premissas referentes as
analises iniciais sobre as formas de constituicdo estudadas neste capitulo. A primeira

delas é que os desafios elencados na operagdo de cisdo, como a segregagcao

7 Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/meio-de-campo/426575/2-pesquisa-
do-ibesaf-como-sao-constituidas-as-saf-s. Acesso em: 14 jul. 2025.

'8 A Rede Nacional para a Simplificagdo do Registro e da Legalizagdo de Empresas e
Negocios (REDESIM) é uma rede de sistemas informatizados necessarios para registrar e
legalizar empresas e negocios, tanto no ambito da Unido como dos Estados e Municipios.
Tem como objetivo permitir a padronizagéo dos procedimentos, o aumento da transparéncia
e a reducédo dos custos e dos prazos de abertura de empresas.
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patrimonial e a fragmentagdo na participagdo do associado que acumula essa
condigdo a posigcao de acionista da nova sociedade, justificam baixa aderéncia desta
via que inexiste nas quatro divisdes nacionais.
Neste sentido, ao analisar comparativamente a modalidade de cisdo e drop
down, Rodrigo de Castro fez a seguinte observagao:
A complexidade surgira, no entanto, no dmbito do clube, pois, ao se
deliberar a cisdo, os associados aprovardo, de modo reflexo, o
ingresso de cada um e de todos eles no capital da SAF, pois a eles, e
somente a eles, atribui-se o direito a subscricdo de agdes (...) Por esse
motivo, alias, que nao constava da redacéo original do PL 5.561/19 a
cisdo como forma constitutiva da SAF. E pelos obstaculos que a
transformacao e a cisdao impdem a constituicdo da SAF por clubes
existentes, vislumbra-se que o caminho mais adequado e seguro
devera mesmo consistir na subscricdo de capital da SAF e

integralizagdo do patriménio futebolistico (drop down) (Castro, 2021,
p. 91)

Dessa forma, a prevaléncia da constituicdo via drop down em detrimento da
cisdo observada no momento da publicagao da Lei da SAF pelo jurista referenciado,
restou confirmada pelas pesquisas do IBESAF, demonstrando que as dificuldades
concernentes a cisdo explicam ao menos parcialmente a prevaléncia da constituicao

da SAF por meio da hipétese do artigo 3°.
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6 DAS OBRIGAGOES DA SAF E O MODO DE QUITAGAO DE DiVIDAS

O cenario de endividamento dos clubes brasileiros torna imprescindivel que
qualquer novo modelo organizacional desse atencdo especial as obrigacdes
contraidas pelas entidades originais e elaborasse meios de quitagdo deste passivo
acumulado.

Nesse intuito, a Lei 14.153/2021 estabelece como regra geral que a SAF nao
responde pelas obriga¢des do clube ou pessoa juridica original que a constituiu, sejam
elas anteriores ou posteriores ao momento de sua constituicdo. E o que determina o
art. 9°:

Art. 9° A Sociedade Anbnima do Futebol ndo responde pelas
obrigagdes do clube ou pessoa juridica original que a constituiu,
anteriores ou posteriores a data de sua constituicao, exceto quanto as
atividades especificas do seu objeto social, e responde pelas
obrigagdes que Ihe forem transferidas conforme disposto no § 2° do

art. 2° desta Lei, cujo pagamento aos credores se limitara a forma
estabelecida no art. 10 desta Lei.

Paragrafo unico. Com relacéo a divida trabalhista, integram o rol dos
credores mencionados no caput deste artigo os atletas, membros da
comissao técnica e funcionarios cuja atividade principal seja vinculada
diretamente ao departamento de futebol (Brasil, 2021).

Em relac&o as obrigag¢des posteriores, a l6gica por tras dessa limitagao é mais
simples de compreender, pois a SAF é uma pessoa juridica autbnoma e distinta do
clube, de modo que a imputacado da responsabilidade deve observar a autonomia
patrimonial entre cada uma dessas instituicdes. A excegao a regra € em caso de abuso
de personalidade juridica, evidenciada pelo desvio de finalidade ou confusao
patrimonial, conforme prevé o art. 50"° do Cédigo Civil.

Sobre as obrigagbes anteriores reside o principal ponto de atengao, justamente
pela magnitude das dividas dos clubes brasileiros que motivou a criagado da lei em
debate. Era necessario, portanto, compatibilizar a criagdo de uma nova pessoa
juridica “limpa”, isto €, que n&o herdasse automaticamente todo o passivo original do

clube, ja que se assim fosse 0 modelo da SAF afastaria potenciais investidores, com

9 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade
ou pela confusao patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico
quando lhe couber intervir no processo, desconsidera-la para que os efeitos de certas e
determinadas relagbes de obrigacdes sejam estendidos aos bens particulares de
administradores ou de socios da pessoa juridica beneficiados direta ou indiretamente pelo
abuso.
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a necessidade de criar mecanismos voltados ao pagamento das dividas oriundas do
clube original, para evitar que a SAF representasse a consagragdo do calote aos
credores.

Dessa forma, a solugao foi delimitar a responsabilidade da SAF as atividades
especificas do seu objeto social - afastando as obrigagdes oriundas de praticas
associativas e de esportes que ndo sejam o futebol profissional - e as obrigagdes
transferidas conforme disposto no §2° do artigo 2° da Lei, entre elas os contratos de
trabalho, imagem e outros acordos vinculados a atividade futebol.

Nesse contexto, vale destacar que a transferéncia em questdo, aplicavel a
constituicio da SAF via cisdo do departamento de futebol ou por drop down,
independe de autorizagao dos credores, ressalvada a possibilidade de as partes
disporem de maneira distinta, na forma do art. 2°, §2°, inciso 1V?°, da Lei em voga, o
que sugere, a priori, um baixo grau de protecao e possibilidade de interferéncia destes
no decorrer desse processo.

Contudo, em nova referéncia a distingdo entre tais modos de constituicdo da
SAF, constata-se que pelo fato de na hipétese do drop down nao ocorrer segregagao
patrimonial, tal qual ocorre na cisdo, mas sim a transformacao dos ativos do clube em
acoes da companhia, o interesse dos credores permanece alinhado com os do clube,
sendo representado pelas acdes da SAF.

Enfim, o pagamento aos credores por obrigacbes anteriores do clube e
atreladas ao objeto da SAF deve ocorrer sob a forma do artigo 10 da Lei 14.193/2021,

através da destinagao de receitas da companhia ao clube ou pessoa juridica original.

Art. 10. O clube ou pessoa juridica original é responsavel pelo
pagamento das obriga¢des anteriores a constituicdo da Sociedade
Andnima do Futebol, por meio de receitas proprias e das seguintes
receitas que lhe serdo transferidas pela Sociedade Anbdnima do
Futebol, quando constituida exclusivamente:

20 Art. 2° A Sociedade Andénima do Futebol pode ser constituida:

Il - pela cisdo do departamento de futebol do clube ou pessoa juridica original e transferéncia
do seu patriménio relacionado a atividade futebol;

§ 2° Na hipétese do inciso Il do caput deste artigo:

IV - a transferéncia dos direitos e do patriménio para a Sociedade An6nima do Futebol
independe de autorizagdo ou consentimento de credores ou partes interessadas, inclusive
aqueles de natureza publica, salvo se disposto de modo diverso em contrato ou outro negécio
juridico;
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| - por destinagdo de 20% (vinte por cento) das receitas correntes
mensais auferidas pela Sociedade Anbénima do Futebol, conforme
plano aprovado pelos credores, nos termos do inciso | do caput do art.
13 desta Lei;

Il - por destinagdo de 50% (cinquenta por cento) dos dividendos, dos
juros sobre o capital proprio ou de outra remuneragao recebida desta,
na condicdo de acionista (Brasil, 2021).

Sobre a matriz de responsabilidade construida pela Lei da SAF explica Rodrigo

R. Monteiro de Castro:

[...] os primeiros (clube ou pessoa juridica original) assumem o
pagamento das obrigacdes anteriores a constituicdo, que se fara por
meio de todas as suas receitas proprias, de qualquer natureza,
incluindo aquelas que seréo providas pela SAF, indicadas nos incisos
| e Il do mencionado artigo. Ambos os incisos reforgam, portanto, a
expectativa de satisfacdo dos créditos detidos por credores anteriores,
mediante a transferéncia de recursos da SAF ao clube. Mas nao se
imputa a SAF a obrigacdo de assumir, arcar ou pagar diretamente a
qualquer credor. Sua responsabilidade se encerra com a observancia
da transferéncia de receitas, quando aplicavel, ou de dividendos (bem
como juros sobre capital préprio ou outras receitas derivadas da
condicao de sécio), se houver lucro, na forma da lei (Castro, 2021, p.
145).

Nota-se que o clube permanece como o responsavel pelas obrigagbes prévias
a SAF, mas cabe a companhia destinar parte de suas receitas no patamar minimo
descrito acima para o pagamento dos credores do clube ou pessoa juridica original.
Estes, por sua vez, passam a ter legitimidade para utilizarem dos modos de quitagao
das obrigagdes listados no art. 13 da Lei Rodrigo Pacheco, como o Regime

Centralizado de Execucgdes e a recuperacéo judicial ou extrajudicial.

Art. 13. O clube ou pessoa juridica original podera efetuar o
pagamento das obrigag¢des diretamente aos seus credores, ou a seu
exclusivo critério:

| - pelo concurso de credores, por intermédio do Regime Centralizado
de Execucgdes previsto nesta Lei; ou

Il - por meio de recuperacéo judicial ou extrajudicial, nos termos da Lei
n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (Brasil, 2021).

Nessa linha, defende o advogado José Francisco C. Manssur que os modos de
quitacao de obrigacdes referenciados acima oferecem maior seguranga aos credores
de que receberdo os valores devidos em comparagao aos credores de clubes-
associativos nao constituidos enquanto SAF. Isso se justificaria por conta do cenario

de grande endividamento que acomete a maioria dessas instituicdes, de modo que a
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saida natural seria a insolvéncia civil?!, pois a recuperagao judicial de associagbes
esportivas ndo é prevista legalmente, em que pese a existéncia de precedentes neste
sentido. Com a presenga de um investidor da SAF os credores teriam maior confianga
de que seus créditos seriam satisfeitos na forma do art. 13 da Lei 14.193/21.

Ambos os mecanismos de quitacdo de obrigagdes referenciados acima serao
objeto de atencdo especial no préximo capitulo, no qual explicaremos sobre o que
consistem e sua aplicabilidade no cenario nacional.

Porém, para finalizar o presente tépico € crucial tratar da inteligéncia do art. 12
da Lei Rodrigo Pacheco que excepciona a légica de incomunicabilidade de obrigagdes
entre a SAF e o clube ou pessoa juridica original, caso a companhia deixe de cumprir

com os pagamentos pactuados na forma do artigo 10. Veja-se:

Art. 12. Enquanto a Sociedade Anénima do Futebol cumprir os
pagamentos previstos nesta Sec¢do, é vedada qualquer forma de
constricdo ao patrimdnio ou as receitas, por penhora ou ordem de
bloqueio de valores de qualquer natureza ou espécie sobre as suas
receitas, com relacdo as obrigacbes anteriores a constituicdo da
Sociedade Andnima do Futebol (Brasil, 2021).

A partir dessa previsdo percebe-se a preocupacao do legislador em reafirmar
que o patriménio da SAF nao esta, a priori, a disposi¢cao dos credores do clube.
Todavia, o que sustenta este isolamento patrimonial € o compromisso da SAF em
cumprir com os repasses devidos ao clube na forma prevista em lei, seja através da
transferéncia de receitas préprias ou de dividendos.

Assim, cria-se uma estrutura de subsidiariedade capaz de afetar a SAF em
caso de inobservancia de seus deveres, a qual autoriza a constricao patrimonial sobre
a sociedade empresaria. Inclusive, essa construgao se coaduna com o conteudo do
art. 24 da mesma Lei, que atribui a SAF responsabilidade subsidiaria pelo pagamento
de obrigacgdes civeis e trabalhistas prévias a sua constituicdo se o prazo estabelecido
no art. 15 para a satisfacdo do plano aprovado pelos credores no ambito do RCE for

descumprido (Castro, 2021).

21 A insolvéncia civil é o instituto de execugao por concurso universal que visa sanar a situagao
de inadimpléncia cronica de pessoa fisica ou juridica, como as associagdes. Na pratica, néo
costuma ocorrer com os clubes de futebol, ja que o procedimento envolve a liquidagdo dos
bens e o fim da atividade por eles desenvolvida. Assim, como as dividas costumam exceder
consideravelmente o patriménio dos clubes, a insolvéncia civil torna-se desinteressante tanto
para as instituicbes, como também para os seus credores.
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Para melhor compreensdo acerca das normas que regem esse modo de
quitacédo de obrigag¢des, dedicaremos o proximo capitulo para tratar especificamente

sobre o Regime Centralizado de Execucgoes.
6.1 O REGIME CENTRALIZADO DE EXECUCOES

O Regime Centralizado de Execugdes (RCE) € um mecanismo juridico que tem
por finalidade concentrar em um unico juizo todas as execugdes apresentadas contra
uma pessoa juridica, ainda que sejam de matérias distintas, como trabalhista e civel.
A medida visa garantir eficiéncia e economia processual, facilitando o pagamento dos
credores, de acordo com sua fila de prioridade, além de possibilitar maior
previsibilidade ao devedor que em caso de regular cumprimento dos pagamentos
previstos evita qualquer forma de constricdo ao patrimdnio ou as receitas, nos termos
do art. 23 da Lei da SAF.

Nesse sentido, sobre a fundamentacdo do RCE discorrem José Francisco C.
Manssur e Carlos Eduardo Ambiel:

Nota-se que o RCE se fundamenta em trés pilares: (i) primeiro, na
previsdo de um juizo centralizador; (ii) segundo, na existéncia de
valores disponiveis, que pertencem ao devedor mas que serao
arrecadados diretamente ao juizo centralizado, mediante pardmetros
previamente fixados pelo legislador; e (iii) terceiro, na existéncia de
critérios para que o juizo centralizador faga a distribuicdo do valor

arrecadado diretamente aos credores, de forma ordenada e
observando possiveis preferéncias” (Ambiel e Manssur, 2021, p. 171)

A regulamentacdo do RCE esta contida na Subsecéo |, da Secéo V, referente
ao modo de quitacdo das obrigagdes previsto na Lei da SAF. Trata-se de um
procedimento facultativo que prevé, em sintese: a) abrangéncia de créditos
trabalhistas e civeis; b) prazo para pagamento e hipdtese de extensdo; c)
apresentacdo de documentos imprescindiveis para o deferimento; d) critérios de
ordem de pagamento dos credores; e) possibilidades de participagdo dos credores
neste procedimento.

Art. 14. O clube ou pessoa juridica original que optar pela alternativa
do inciso | do caput do art. 13 desta Lei submeter-se-a ao concurso de
credores por meio do Regime Centralizado de Execugdes, que
consistira em concentrar no juizo centralizador as execugdes, as suas
receitas e os valores arrecadados na forma do art. 10 desta Lei, bem

como a distribuicdo desses valores aos credores em concurso e de
forma ordenada.
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§ 1° Na hipotese de inexisténcia de 6rgao de centralizagdo de
execucdes no dmbito do Judiciario, o juizo centralizador sera aquele
que tiver ordenado o pagamento da divida em primeiro lugar.

§ 2° O requerimento devera ser apresentado pelo clube ou pessoa
juridica original e sera concedido pelo Presidente do Tribunal Regional
do Trabalho, quanto as dividas trabalhistas, e pelo Presidente do
Tribunal de Justi¢a, quanto as dividas de natureza civil, observados os
requisitos de apresentacao do plano de credores, conforme disposto
no art. 16 desta Lei.

Art. 15. O Poder Judiciario disciplinara o Regime Centralizado de
Execucgdes, por meio de ato préprio dos seus tribunais, e conferira o
prazo de 6 (seis) anos para pagamento dos credores.

§ 1° Na auséncia da regulamentacgao prevista no caput deste artigo,
competira ao Tribunal Superior respectivo suprir a omissao.

§ 2° Se o clube ou pessoa juridica original comprovar a adimpléncia
de ao menos 60% (sessenta por cento) do seu passivo original ao final
do prazo previsto no caput deste artigo, sera permitida a prorrogagao
do Regime Centralizado de Execugbes por mais 4 (quatro) anos,
periodo em que o percentual a que se refere o inciso | do caput do art.
10 desta Lei podera, a pedido do interessado, ser reduzido pelo juizo
centralizador das execugdes a 15% (quinze por cento) das suas
receitas correntes mensais.

Art. 18. O pagamento das obrigacdes previstas no art. 10 desta Lei
privilegiara os créditos trabalhistas, e cumprira ao plano de pagamento
dos credores, apresentado pelo clube ou pessoa juridica original,
definir a sua destinagao.

Paragrafo unico. A partir da centralizacdo das execugoes, as dividas
de natureza civel e trabalhista serdo corrigidas somente pela taxa
referencial do Sistema Especial de Liquidagédo e de Custddia (Selic),
ou outra taxa de mercado que vier a substitui-la.

Art. 19. E facultado as partes, por meio de negociagdo coletiva,
estabelecer o plano de pagamento de forma diversa.

Art. 23. Enquanto o clube ou pessoa juridica original cumprir os
pagamentos previstos nesta Secdo, é vedada qualquer forma de
constricdo ao patriménio ou as receitas, por penhora ou ordem de
blogueio de valores de qualquer natureza ou espécie sobre as suas
receitas.

Art. 24. Superado o prazo estabelecido no art. 15 desta Lei, a
Sociedade Andnima do Futebol respondera, nos limites estabelecidos
no art. 9° desta Lei, subsidiariamente, pelo pagamento das obriga¢des
civis e trabalhistas anteriores a sua constitui¢do, salvo o disposto no
art. 19 desta Lei. (Brasil, 2021)

A concentragdo de execugdes sob um sé juizo ndo € um mecanismo inédito
proveniente da Lei da SAF, tendo em vista que o RCE ¢é inspirado no Procedimento
de Reunido de Execugdes (PRE), elaborado pelo Tribunal Superior do Trabalho,
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regulamentado pelo provimento n® 1/CGJT de 09/02/2018 e conhecido como “Ato
Trabalhista”. O PRE é dividido em duas fases: o Plano Especial de Pagamento
Trabalhista (PEPT) e o Regime Especial de Execugado Forgada (REEF). A primeira
delas é a inspiragao direta do RCE.

Este mecanismo foi crucial para a reorganizacédo de dividas trabalhistas de
clubes de futebol. O Ato Conjunto n° 2772, de 19 de dezembro de 2003, por exemplo,
regulamentou a centralizagc&o das execucgdes contra os clubes Flamengo, Fluminense
e Botafogo, apesar de apenas a equipe rubro-negra ter quitado suas obrigag¢des
assumidas no plano.

O Tribunal Regional do Trabalho da 12 Regi&o oficializou em 6 de novembro
de 2017 a exclusdo do Clube de Regatas do Flamengo apdés o pagamento de
aproximadamente R$130 milhdes em dividas, referentes a mais de 650 agdes
trabalhistas.

A época, Bernardo Accioly, diretor juridico do clube, destacou a importancia
deste mecanismo no saneamento de dividas e reestruturagdo financeira da
instituicdo?®?.

Para o Flamengo, o Ato Trabalhista cumpriu seu papel, permitindo ao
clube recuperar seu fluxo financeiro sem o risco de penhoras e sem
comprometer pagamentos de salarios, tributos e credores em geral,
com bastante sucesso. Agora o Flamengo pode caminhar por seus
préprios pés, porque ja criou uma base financeira responsavel o
suficiente. Em caso de alguma condenacido ou acordo futuro, os
recursos ja saem de uma propria conta do Flamengo, sem a

necessidade de uma nova penhora (Clube de Regatas do Flamengo,
2017).

Quanto a aplicabilidade RCE para associagbes, cabe ressaltar que ha
interpretacdes doutrinarias e decisdes judiciais divergentes sobre o tema. No artigo
13 da Lei 14.193/2021, esta previsto que o clube ou pessoa juridica original podera
efetuar o pagamento das obrigagbes pelo concurso de credores, por intermédio do
RCE. Ao estipular as duas figuras citadas como partes legitimas para pedir a adesao
ao RCE surge a questao se a constituigdo da SAF é um requisito para tal ato.

Art. 13. O clube ou pessoa juridica original podera efetuar o

pagamento das obrigagbes diretamente aos seus credores, ou a seu
exclusivo critério:

22 O depoimento do diretor juridico da equipe rubro-negra foi realizado na sede do TRT-1, na
data em que o clube sacramentou a saida do Ato 2.772/2003, conhecido como “Ato
Trabalhista”.
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| - pelo concurso de credores, por intermédio do Regime Centralizado
de Execucgdes previsto nesta Lei; ou

Il - por meio de recuperacéo judicial ou extrajudicial, nos termos da Lei
n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (Brasil, 2021).

Com base em uma interpretacao sistematica, em razdo da Lei 14.193/21 tratar
precipuamente da instituicdo da SAF e em seu artigo 14 prever que o pagamento das
dividas do RCE sera feito com os valores arrecadados na forma do artigo 10, o qual
dispde sobre os modos de constituicdo da SAF, o entendimento seria de que a adeséao
ao RCE se restringe as sociedades. Tal conclusdo é manifestada pelos juristas José
Francisco C. Manssur e Carlos Eduardo Ambiel:

Se um clube ou uma pessoa juridica original constituida sob outra
forma societaria pudesse se beneficiar do RCE, ndao haveria como
auferir os valores previstos no art. 10, necessariamente destinados ao
pagamento das dividas anteriores, porque ausente as receitas e os
dividendos oriundos da SAF. Nesse sentido, se qualquer entidade
associativa que pratica o futebol pudesse se habilitar ao RCE, nao
haveria sentido na previsao das destinagdes contidas no art. 10. E nem
se alegue a possibilidade de aplicagdo analdgica da determinagéo de
repasse dos valores, constantes do comentado artigo, também para
entidades associativas, pois ndo ha como comparar 50% de
dividendos de uma empresa, com o mesmo percentual de repasse, se

fosse possivel, sobre qualquer outra receita de uma associacado que
nao distribui lucros. (Ambiel; Manssur, 202, p. 180)

Contudo, clubes associativos como Fluminense, Corinthians, Santos e
Portuguesa, obtiveram autorizagédo dos Tribunais competentes para aderirem ao RCE.
No caso da equipe de Laranjeiras?3, o pedido foi apresentado no inicio de 2022, com
um plano para quitar até 217 milhdes de reais em dividas, de 268 credores diferentes,
a partir do pagamento de 24 milhdes por ano, sendo 80% destinado as dividas
trabalhistas e 20% para dividas civeis.

O Corinthians, por sua vez, apds julgamento realizado pelo Orgao Especial do
Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP) teve seu pedido de adeséo ao RCE ratificado
em 9 de abril de 2025. O plano envolve o pagamento de cerca de R$367 milhdes em
dividas com empresarios, ex-jogadores e fornecedores. No acérdédo, o Tribunal

reiterou o entendimento de que o RCE ndo € um mecanismo restrito as SAF’s:

22 Em 10 de julho de 2025, a Corregedoria-Geral da Justica do Trabalho recomendou a
extingao do RCE do Fluminense em razao do clube nao ter sido convertido em SAF, conforme
prevé o provimento do TST mais recente sobre o tema, ainda que a aprovagao do RCE seja
anterior a tal determinagao. A situagdo ainda sera analisada por Orgao Especial do TRT-1.
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Observe-se que este Tribunal de Justica de Sao Paulo, sempre que
instado a manifestar-se sobre o tema, decide de modo constante que
a centralizacao das execugdes nao esta na dependéncia ou conjungéo
do emprego da nova forma societaria por parte do clube que se queira
beneficiar do privilégio. Nesse sentido, confiram-se os autos n°
2286806-88.2021.8.26.0000, . 14.01.2022 (Portuguesa de
Desportos); n° 2049891-87.2022.8.26.0000, j.11.3.2022 (Corinthians
Paulista); n® 2072297-05.2022.8.26.0000, j.05.4.2022 (Santos Futebol
Clube); n° 2303833-50.2022.8.26.0000, j.12.01.2023 (Esporte Clube
Primavera); e n°2006960-35.2023.8.26.0000, j. 23.01.2023 (Sao José
Esporte Clube) (S&do Paulo, 2025).

Em que pese a jurisprudéncia do TJSP destacada acima, a Corregedoria-Geral

da Justica do Trabalho (CGJT) editou em 19 de agosto de 2022 o Provimento 1/2022,

fixando o entendimento de que o RCE seria aplicavel somente as SAF’s e ndo aos
clubes constituidos como associagdes. Veja-se:

Art. 153. O RCE disciplinado pela Lei n° 14.193/2021 destina-se Unica

e exclusivamente as entidades de pratica desportiva definidas nos

incisos | e I do § 1° do art. 1° e que tenham dado origem a constituicdo

de Sociedade Anénima de Futebol na forma do art. 2°, Il, da referida
lei (Brasil, 2022).

Apesar deste provimento ter sido revogado pelo Provimento 4/2023 da CGJT,
o teor da disposig¢ao foi mantido no artigo 170 da referida normativa, mantendo o
impedimento de clubes associativos recorrerem ao RCE, ainda que o Tribunais como
o TJRJ e TJSP tenham precedentes em sentido inverso, conforme destacado nos
casos de Corinthians e Fluminense.

Assim, percebe-se que o RCE é um mecanismo capaz de instrumentalizar o
pagamento de dividas de clubes brasileiros, possibilitando a recuperacao financeira
das equipes ao impedir que o patrimdnio e receitas da instituicdo sejam alvos de
constricbes capazes de inviabilizar sua atividade fim - desde que os pagamentos
pactuados sejam cumpridos. Atrelado a esses fatores, a reunido das execugdes em
unico juizo, apds a apreciacado dos Juizos competentes no ambito trabalhista e civel,
somado ao prazo previsto de seis anos para realizar o pagamento aos credores, com
a possibilidade de extensao, nos termos do art. 15 da Lei 14.193/21, demonstram que
o RCE é um meio vantajoso aos clubes brasileiros comprometidos com o objetivo de

sanear seus deébitos e honrarem os compromissos junto dos credores.

6.2 RECUPERAGAO JUDICIAL E EXTRAJUDICIAL
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A recuperagao judicial € um instituto consagrado do direito empresarial e
falimentar brasileiro, regida pela Lei 11.101/2005. Trata-se de uma medida genérica
para solucionar a crise pela qual a empresa passa. Nas palavras do doutrinador Sérgio
Campinho, a recuperacéo judicial é o:

[..] somatdrio de providéncias de ordem econdmico-financeira,
econdmico-produtiva, organizacional e juridica, por meio das quais a
capacidade produtiva de uma empresa possa, da melhor forma, ser
reestruturada e aproveitada, alcancando uma rentabilidade
autossustentavel, superando, com isto, a situagao de crise econémico-
financeira em que se encontra seu titular — o empresario —, permitindo

a manutencgao da fonte produtora, do emprego € a composicio dos
interesses dos credores (Campinho, 2025, p.10).

O artigo 47 da Lei de Recuperacao Judicial e Faléncia (LRF) dispde sobre o
conteudo da recuperagéo judicial e sua finalidade.

Art. 47. A recuperagéo judicial tem por objetivo viabilizar a superacao

da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de

permitr a manutencdao da fonte produtora, do emprego dos

trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a

preservacdo da empresa, sua fungao social e o estimulo a atividade
econdmica (Brasil, 2005).

O dispositivo acima deixa clara a finalidade deste instituto, qual seja, permitir a
recuperacao das sociedades empresarios em crise, reconhecendo sua funcio social
e em homenagem ao principio da preservagao da empresa. A recuperacao pressupde
que os devedores demonstrem a viabilidade financeira da sociedade, de modo que se
a crise se mostrar insuperavel, o caminho da recuperacéo lhe deve ser negado,
resultando na decretagéo de sua faléncia (Santa Cruz, 2023).

Crucial destacar que existem precedentes de clubes estruturados sob o modelo
associativo aos quais foram deferidos os pedidos de recuperacao judicial. E o caso
dos catarinenses Figueirense Futebol Clube (Figueirense [...], 2021) e Avai Futebol
Clube. Em ambos os casos, o entendimento do Tribunal de Justica da Santa Catarina
(TJSC) foi de que as associagdes nao foram expressamente excluidas do ambito de
incidéncia do art. 2° da LRF, destacando ainda que diante da atividade desenvolvida
historicamente por clubes de futebol é passivel de consubstanciar o elemento tipico
de empresa, por se tratar de atividade econdmica organizada.

A recuperacgao extrajudicial, por sua vez, € baseada sob os mesmos principios,
mantendo a finalidade de superar uma crise econdmico-financeira vivenciada pela

sociedade empresaria. A principal diferenga entre as modalidades estudadas é que
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enquanto a recuperagao judicial € processada por um juiz e um administrador judicial,
a recuperagao extrajudicial envolve uma negociagéo direta entre a empresa e seus
credores, de modo que a participacdo do Poder Judiciario ocorre apenas para
homologar o acordo pactuado entre as partes, se necessario.

Nesse sentido, a opg¢ao por celebrar acordos com seus credores fora do ambito
judicial representa um caminho vantajoso a recuperanda por se tratar de um caminho
mais rapido, informal e econémico, tendo em vista que nesta hipétese a intervengao
estatal é acessoria (Tomazette, 2025).

O Botafogo de Futebol e Regatas, segunda associagao sem fins lucrativos a se
transformar em SAF depois do Cruzeiro Esporte Clube, protocolou seu plano de
recuperacao extrajudicial perante a 12 Vara Empresarial do Rio de Janeiro, no qual
pretende quitar as dividas civeis avaliadas em R$ 443.925.450,83, em até treze anos.

Trata-se de um caso relevante em razao da recuperagao extrajudicial ter sido
motivada pelo fato de credores e, principalmente, o préprio clube, representado pelo
dono e investidor, John Textor, apresentarem queixas ao RCE aderido anteriormente
pelo Botafogo. O mandatario do clube alvinegro que teve um ano de glérias em 2024,
ao conquistar o Campeonato Brasileiro e a Copa Libertadores, decidiu romper com o
RCE sob a alegagédo de que entidades do futebol brasileiro como a Confederagéo
Brasileira de Futebol (CBF) e a Federacdo de Futebol do Estado do Rio de Janeiro
(FERJ) terem deixado de pagar premiagdes ao clube em razao de dividas com essas
instituicdes.

Na oportunidade, Textor chegou a afirmar que “A lei da SAF esta quebrada. Ela
nao funciona™*, por considerar que a medida das entidades configuraria uma forma
de burlar a ordem de pagamento dos credores prevista no RCE. Diante disso, o
Botafogo substituiu o RCE pela recuperagao extrajudicial, visando o equacionamento
de suas dividas através deste instituto.

O caso analisado é representativo por demonstrar a insegurancga juridica que
permeia o funcionamento do recém-criado RCE, em contraponto a consagrada
recuperacao judicial/extrajudicial.

Em andlise dos fatores positivos da recuperacéo judicial, vale citar alguns

artigos especificos da Lei 11.101/2005 que possibilitam a recuperanda proteger seu

24 Disponivel em: https://oglobo.globo.com/esportes/futebol/botafogo/noticia/2023/01/critico-
a-lei-da-saf-textor -reafirma-intencao-do-botafogo-de-nao-pagar-rce-entenda.ghtml. Acesso
em: 14 jul. 2025.
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patrimdnio e manter o desenvolvimento de suas atividades apos o deferimento do
pedido. A suspensao das execugdes contra o devedor e a proibicdo de constricao
sobre os bens da instituigdo pelo prazo de cento e oitenta dias, conhecido como stay

period, sado previstas no art. 6° e 52, |ll, ambos da LRF, destacados abaixo:

Art. 6° A decretacao da faléncia ou o deferimento do processamento
da recuperacao judicial implica: (Redac¢ao dada pela Lei n°® 14.112, de
2020) (Vigéncia)

| - suspensdo do curso da prescricdo das obrigacdes do devedor
sujeitas ao regime desta Lei; (Incluido pela Lei n°® 14.112, de 2020)
(Vigéncia)

Il - suspensao das execucgdes ajuizadas contra o devedor, inclusive
daquelas dos credores particulares do soécio solidario, relativas a
créditos ou obrigagcbes sujeitos a recuperacgao judicial ou a faléncia;
(Incluido pela Lei n° 14.112, de 2020) (Vigéncia)

Il - proibicdo de qualquer forma de retengado, arresto, penhora,
sequestro, busca e apreensdo e constrigdo judicial ou extrajudicial
sobre os bens do devedor, oriunda de demandas judiciais ou
extrajudiciais cujos créditos ou obrigagcdes sujeitem-se a recuperagao
judicial ou a faléncia. (Incluido pela Lei n°® 14.112, de 2020) (Vigéncia
[...] § 4° Na recuperacéo judicial, as suspensdes e a proibicao de que
tratam os incisos I, Il e Ill do caput deste artigo perdurarao pelo prazo
de 180 (cento e oitenta) dias, contado do deferimento do
processamento da recuperagao, prorrogavel por igual periodo, uma
Unica vez, em carater excepcional, desde que o devedor n&do haja
concorrido com a superagao do lapso temporal.

Art. 52. Estando em termos a documentagao exigida no art. 51 desta
Lei, o juiz deferird o processamento da recuperagao judicial e, no
mesmo ato: [...]

Il — ordenara a suspenséao de todas as acdes ou execucdes contra o
devedor, na forma do art. 6° desta Lei, permanecendo os respectivos
autos no juizo onde se processam, ressalvadas as agdes previstas nos
§§ 1°, 2° e 7° do art. 6° desta Lei e as relativas a créditos excetuados
na forma dos §§ 3° e 4° do art. 49 desta Lei (Brasil, 2005)

Para além disso, entre as medidas capazes de contribuir na superagao da crise
econdmico-financeira da recuperanda estd a concessdo de prazos e condicoes
especiais para pagamento das obrigagdes vencidas ou vincendas, prevista no art. 50,
I, da LRF. A respeito do tema discorre o doutrinador Marlon Tomazette:

A concesséao de prazos de caréncia, o parcelamento de dividas que
tinham vencimento unico ou mesmo a concessao de descontos podem
ser extremamente uteis, na medida em que permitem a adequacao do
fluxo de caixa do devedor. Dessa forma, ele podera usar mais recursos
na sua atividade e, consequentemente, na superagdo da crise
(Tomazette, 2025, p. 213).
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Todavia, a recuperacéo judicial submete o devedor a alguns riscos. O principal
deles € o de convolagao em faléncia, caso seja verificada a ocorréncia de uma das
hipbteses previstas no art. 73 da LRF. Outro ponto de atengao é a possibilidade de os
credores apresentarem um plano alternativo se o plano original proposto pelo devedor
nao tiver sido aprovado, conforme disposto no art. 56, § 6°, da mesma lei.

No que tange a recuperagao extrajudicial, a possibilidade de o devedor realizar
acordos de forma direta com seus credores, sem a interferéncia da figura do
magistrado e administrador judicial, confere ao instituto um grau maior de autonomia
as partes nas negociagdes sobre condigdes de pagamento, estipulagcdo de prazos e o
montante do débito a ser quitado.

Nessa linha, leciona Sérgio Campinho ao discorrer sobre as vantagens da
recuperacao extrajudicial:

Passa a ser plenamente valida a realizagdo de acordos privados entre
o devedor e seus credores, com o0 escopo de evitar a quebra, criando,
assim, condicbes favoraveis a reestruturacdo da empresa em crise
econdmica e financeira. A lei, por outro lado, confere plena liberdade
as partes — devedor e seus credores — para celebrarem esses pactos
inominados, os quais poderao estipular qualquer objeto licito para
esses fins. A repactuacao, desse modo, pode ser global ou parcial das
dividas, adotando a feicdo de moratéria (dilagdo do prazo de
pagamento), de remissao parcial dos débitos (redu¢cdo do montante a
ser pago), de alteragdo das condi¢cdes de pagamento ou de garantias,
dentre outras. Sao celebrados em carater privado, sem a necessaria
interferéncia estatal. Todavia, nada obsta sejam levados a
homologagéo judicial, quer para conferir maior eficacia ao exercicio de
determinados direitos do pacto resultantes, quer para a obtencdo de
uma maior extensdo de seus efeitos, abrangendo, assim, certos

credores, ainda que nao signatarios do respectivo instrumento
(Campinho, 2025, p. 441).

Entretanto, o instituto possui algumas restrigbes que podem torna-lo menos
interessante ao devedor a depender do nivel de sua crise econémico-financeira. Isso
se da em decorréncia de determinadas limitagcbes da recuperacédo extrajudicial
previstas ao longo do art. 161 da LRF, como a nao sujei¢ao de créditos tributarios ao
plano, a necessidade de negociagao coletiva junto dos sindicatos como requisito para
inclusdo de créditos trabalhistas e, principalmente, a continuidade de acgdes e
execucdes mesmo apds o pedido homologatério, de maneira diversa ao que ocorre
na recuperacao judicial.

Diante do exposto, conclui-se que ambos os institutos analisados constituem

meios eficazes para a quitacdo de obrigacbes dos clubes de futebol. Existem
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vantagens e desvantagens ao recorrer a cada um desses meios, o que torna essencial
a avaliacdo interna e técnica da area juridica da instituicdo em crise para avaliar qual

€ 0 meio mais adequado para a superagao desse cenario.
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7 A SAF E SINONIMO DE PROSPERIDADE?

O propdsito por tras da Lei 14.193/21, nas palavras do Senador Rodrigo
Pacheco, era de fornecer caminhos para acelerar a transicdo dos clubes para uma
gestao mais profissional que inspirasse maior confianga, credibilidade e seguranga no
mercado e com terceiros (Pacheco, 2021).

Assim, a necessidade de superar as limitagdes atinentes ao modelo
associativo, como as sucessivas gestdes amadoras e irresponsaveis financeiramente,
justificaria a adogéo do novo tipo societario pensado especificamente aos clubes de
futebol. A SAF, em tese, propicia o emprego de instrumentos juridicos apropriados
para a atividade econdémica desenvolvida por tais instituigdes, além de promover o
rompimento com a vedacao da distribuicao de lucros tipica das associagdes.

Contudo, a premissa de que o modelo societario gera, efetivamente, a
profissionalizacdo da gestdo administrativa pode ser desafiado pela analise concreta
de algumas das SAFs constituidas no cenario nacional.

Como exemplo negativo, é possivel citar o caso do Vasco da Gama, que adotou
o modelo de SAF em 2022 via drop down com a venda de 70% do capital da nova
empresa a 777 Partners, em troca de um aporte estimado em R$700 milhdes, os quais
seriam destinados a quitacdo das dividas e investimentos operacionais. Porém, o que
se viu foi a reprodugao dos mesmos problemas administrativos vinculados ao modelo
associativo e o crescimento da divida na era SAF em cerca de R$400 milhdes,
conforme consta no balanco financeiro de 2024 publicado pela institui¢ao.

Sobre a crise na SAF vascaina explica o advogado Jonathan Mazon:

A fragilidade contratual do acordo entre o Vasco associativo e a
investidora é evidente. O contrato, embora previsse obrigacdes
financeiras da 777, carecia de garantias reais ou pessoais, bem como
de mecanismos automaticos de reversdo do controle em caso de
descumprimento. Adicionalmente, o modelo de governanga adotado
concedeu poder absoluto a holding estrangeira, sem a inclusgo de
mecanismos de equilibrio, como conselhos deliberativos com

participagao paritaria, clausulas de veto do clube ou auditorias
independentes e obrigatérias (Mazon, 2025).

Para além do caso descrito acima, no qual a adogao do modelo de SAF sem
0s mecanismos adequados de controle e protecdo da instituicdo levou o clube a uma
situagdo ainda mais grave que a verificada no modelo associativo, € possivel citar

também o caso do Botafogo.
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Em que pese o sucesso esportivo da equipe de General Severiano em 2024,
comandada pelo bilionario John Textor desde 2021 quando foi constituida a SAF
alvinegra, a falta de transparéncia e atrasos no pagamento de contratacdes de atletas
também marcam a trajetoria da empresa até entdo. A Autoridade Publica de
Governanga do Futebol (APFUT), 6rgéao responsavel pela fiscalizagdo dos balangos
financeiros dos clubes brasileiros e obrigagdes decorrentes da Lei de
Responsabilidade Fiscal do Esporte (LRFE), notificou a SAF botafoguense pelo atraso
na publicagdo das demonstragdes financeiras no ano de 2024. Como consequéncia
deste descumprimento, o clube pode ser excluido do PROFUT, conforme previsto no
art. 19, inciso |, da Lei 13.155/2015%.

Por outro lado, o Esporte Clube Bahia, que teve a SAF adquirida pelo Grupo
City em 2023, anunciou através do CEO da empresa, Raul Aguirre, que a divida
proveniente do clube associativo de mais de R$300 milhdes foi paga integralmente
em menos de dois anos desde a constituicdo do modelo societario.

Através dos exemplos analisados acima conclui-se que a premissa que
embasou a criacao da Lei da SAF n&do necessariamente é traduzida na pratica, tendo
em vista que a mera adogao do modelo societario ndo garante a implementacao da
gestao profissional e responsavel nas instituicoes.

Nesse sentido, nada impede que no estatuto de associagdes sejam previstas
normas sofisticadas de governanga corporativa®® e compliance?’, como acontece no
contrato social de empresas. No modelo associativo, inclusive, ha maior liberdade

para a elaboragao de tais regras, ao passo que nas companhias a legislacdo impde

25 Art. 19. Fica criada, no 8mbito do Ministério do Esporte, a Autoridade Publica de
Governanca do Futebol - APFUT, sem aumento de despesa, com as seguintes competéncias:

| - fiscalizar as obrigagdes previstas no art. 4° desta Lei e, em caso de descumprimento,
comunicar ao 6rgao federal responsavel para fins de exclusao do Profut;

% Conforme definicdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, trata-se de um
sistema formado por principios, regras, estruturas e processos pelo qual as organizagbes séo
dirigidas e monitoradas, com vistas a geracao de valor sustentavel para a organizacao, para
seus socios e para a sociedade em geral. Esse sistema baliza a atuacao dos agentes de
governanga e demais individuos de uma organizagdo na busca pelo equilibrio entre os
interesses de todas as partes.

27 Compliance diz respeito ao sistema de gestéo, area ou disciplina dedicados a observancia
e garantia do cumprimento de normas legais e regulamentares, da conformidade com padrdes
éticos, politicas e diretrizes estabelecidos para as atividades de determinada instituicdo ou
empresa, bem como a prevengao, detecgcao e corregdo de quaisquer desvios, fraudes, atos
ilicitos ou irregularidades
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um modelo predeterminado com caracteristicas minimas que cada espécie societaria
deve seguir (Motta, 2020).

Nesse ambito, em sete de abril de 2015 o Clube de Regatas do Flamengo,
estruturado como uma associagao, adequou seu Estatuto Social a Medida Provisoria
671, posteriormente convertida na referida LRFE. A reforma estatutaria promoveu a
consolidagdo da governanga corporativa na instituicdo; o aumento dos poderes de
fiscalizagdo sobre os atos de gestao pelos poderes do clube; a obrigatoriedade da
publicagao de balancetes trimestrais, junto de demonstragdes contabeis e financeiras;
e a responsabilizagdo de membros eleitos que causem prejuizos e atos lesivos ao
patrimdnio e imagem do clube, os quais podem responder com seus bens particulares
mesmo apos o término dos mandatos.

A medida é um exemplo de que o fomento a boa gestao independe do modelo
juridico adotado e deve ser um ponto de convergéncia seja no sistema associativo-
empresarial, seja no sistema clube-empresa (Motta, 2020).

Diante do exposto, conclui-se a construgdo e fomentagdo de uma estrutura
organizacional e administrativa profissional, capaz de conservar a competitividade
esportiva dos clubes e a adocdo de gestado financeira sustentavel, ndo esta vinculada
a determinado modelo juridico. A profissionalizagdo sobre os cargos de diregéo e a
implementagdo de normas de seguranga corporativa sdo medidas necessarias para
conciliar o sucesso desportivo e econdmico nos clubes brasileiros, visando a criagao
de um ambiente que inspire a confianga, credibilidade e seguranca que a industria do

futebol exige.
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8 CONCLUSAO

O presente Trabalho de Conclusdo de Curso teve como objetivo analisar os
impactos da Lei n° 14.193/2021, responsavel pela criagcdo da Sociedade Anénima do
Futebol no ordenamento juridico patrio, com enfoque na gestdo dos clubes brasileiros
e no tratamento das dividas acumuladas por essas instituicoes.

Para tanto, iniciamos o estudo abordando a adog¢do do modelo associativo,
predominante no cenario nacional ainda hoje, até a criagao do clube-empresa, sendo
esta a primeira tentativa do legislador de implementar a l6gica mercantil e empresarial
no futebol brasileiro. A inseguranca juridica atinente a este processo de reformulagéo
estrutural das instituigdes, justificaram a baixa adesdo ao modelo em questéo.

Na sequéncia, realizamos uma breve explicagdo sobre as sociedades
anbnimas em razao da subsidiariedade da Lei 6.404/76 a inovacgao legal que instituiu
a SAF no pais. Em seguida, contextualizamos o cenario juridico-econédmico que
motivaram a criagdo de um novo modelo de propriedade pensado especificamente
aos clubes de futebol. As limitagcbes do modelo associativo no que tange a gestao
irresponsavel das instituicdes dirigidas pelos tradicionais “cartolas” e a impossibilidade
de recorrer a mecanismos de superacao de crise financeira aplicaveis as sociedades
empresariais, justificam em parte a inovagao legal que culminou na criagdo da SAF.

Diante disso, analisamos o teor da Lei 14.193/21 para apurar as formas de
constituicdo da SAF, no intuito de observar se a previsao do jurista Rodrigo de Castro,
manifestada na obra utilizada como marco tedrico deste trabalho, referente a
prevaléncia da constituicao pela via drop down se confirmaria apés quatro anos de
vigéncia da inovagado legal. Para tanto, utilizamos dados do IBESAF, os quais
ratificaram a suspeita inicial, revelando que se trata do meio constitutivo da SAF mais
recorrente até entao.

A inexisténcia de segregacao patrimonial e de fragmentagcédo da participagao
do associado, o qual conserva essa posi¢ao e acumula a condi¢cao de acionista da
nova companhia, como ocorre na modalidade da cisdo (art. 2°. Il, da Lei 14.136/21),
explica o reduzido numero de SAFs constituidas por esta via. Por outro lado, na
hipotese do art. 3° da mesma Lei, conhecida como drop down, o clube transfere seus
ativos relacionados ao futebol em troca de acdes emitidas pela SAF, as quais poderao

ser negociadas em seguida com investidores, em um movimento que garante maior
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segurancga tanto para os clubes, como também aos seus credores, 0s quais passam
a vislumbrar a satisfacdo de seus créditos por meio da destinagao de receitas da SAF.

Nesse sentido, tratamos da responsabilizacdo da SAF pelas obrigagbes do
clube ou pessoa juridica original. A regra geral € a que a companhia nao responde por
tais dividas, porém existem exceg¢des, como o dever de transferir receitas nos
patamares minimos estabelecidos no art. 10 da Lei em comento e a responsabilidade
subsidiaria da SAF em caso de descumprimento do plano aprovado por credores no
ambito do RCE.

Os mecanismos de quitacdo de obrigagbes previstos no art. 13, sejam eles o
RCE e a Recuperagao Judicial e Extrajudicial, também foram analisados sob o viés
legal e pratico, tendo em vista a utilizagao destes instrumentos pelos clubes de futebol
brasileiro. O estudo revelou que apesar interpretacao sistematica da Lei 14.193/2021
condicionar o uso desses institutos a constituicdo da SAF, existem precedentes nos
Tribunais que decidiram pela aplicabilidade do RCE e RJ a clubes estruturados sob o
modelo associativo, como € o caso de Corinthians, Fluminense, Figueirense e Avai.

Apos quatro anos de vigéncia da Lei Rodrigo Pacheco, os impactos
provenientes da chegada do novo modelo de propriedade sao evidentes em diferentes
areas de analise. Do ponto de vista esportivo, observa-se a retomada da relevancia
de clubes centenarios do futebol brasileiro, como Botafogo, Cruzeiro e Bahia, os quais
recuperaram sua competitividade a partir da ades&o ao tipo societario.

Sob o viés financeiro, principal foco do presente trabalho, os mecanismos de
quitacéo de obrigagdes previstos na inovagao legal conciliam a necessidade de tornar
a SAF um modelo interessante aos investidores - ao nao vincular o passivo dos clubes
a criacdo da companhia -, enquanto prevé formas de pagamento aos credores.

Apesar da crise ser sistémica, como apontam os especialistas, ndo € razoavel
adotar um remédio comum a todas as instituicbes. A SAF ndo € sindnimo de
prosperidade, tampouco garantia que as dividas colossais dos clubes serdo, enfim,
pagas. A estruturacdo e o desenvolvimento atual do desporto de alto rendimento
tornam imprescindiveis a implementacdo de medidas que propiciem a
profissionalizacdo, a transparéncia e a responsabilidade financeira dos clubes, sejam

eles associagdes ou SAF’s.
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