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RESUMO: Este estudo pretende realizar uma abordagem
aos instrumentos de gestdo financeira realizada pelo Sport
Club Internacional, que culminaram em seu
endividamento. A investigagdo dos conceitos ¢ premissas
empresariais e a dualidade da associagdo civil e sociedade
empresaria, objetos de confusdo por parte daqueles que se
debrugam acerca do caso, serdo trabalhados com o escopo
do artigo, para dirimir dividas futuras. O presente artigo
utilizara proposicdes, que foram realizadas em reunido com
gestores do clube, realizada em dezembro de 2024, como
pano de fundo e contorno delimitador.
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ABSTRACT: This study aims to address the financial
management instruments carried out by Sport Club
Internacional, which culminated in the current debt. The
investigation of business concepts and premises and the
duality of civil association and business society, objects of
confusion on the part of those who focus on the case, will
be worked on with the aim of resolving any future doubts.
This article will use propositions, which were made in a
meeting with club managers, held in December 2024, as a
background and delimiting outline.
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1 INTRODUCAO

A presente pesquisa foi realizada como estudo de caso do Sport Club
Internacional, criado em 1909, em Porto Alegre, no Estado do Rio Grande do Sul. Sua
sede, localizada em um cendrio privilegiado da capital rio-grandense, ¢ um ponto
turistico, as margens do Guaiba, tendo sido reformado para receber jogos da Copa do
Mundo de 2014, possuindo um estddio com padrdes internacionais estabelecidos pela
FIFA.

A pesquisa tem como linha condutora a analise do endividamento e a atual
situacdo financeira do Sport Club Internacional, um dos principais clubes brasileiros,
reconhecido, inclusive, internacionalmente.

O aumento constante e progressivo deste endividamento, além da falta de
proposi¢des mais enérgicas para o seu combate, e, por fim, a fracassada tentativa da
aprovagao das debéntures no final do ano de 2024, servem como norteador para o estudo.

Os pontos abordados na presente discussdo foram apresentados ao conselho de
gestdo do clube em dezembro de 2024, em reunido realizada de forma telepresencial.

Destaca-se que tal pesquisa ndo tem como qualquer objetivo trazer prejuizos ao
clube, nem contestar a competéncia dos profissionais que 14 estdo, pelo contrario, trata-
se de uma homenagem a uma das maiores institui¢cdes brasileiras, e que, pela falta de
novas visoes e ideias distintas, ndo consegue superar as dificuldades de cunho econémico,
que impedem o crescimento de uma historia tdo rica que se prolonga por mais de um
século.

O direito, assim como as ciéncias econdmicas, sao instrumentos importantes € que
podem contribuir, junto ao conhecimento da academia, para que solugdes criativas e
inovadoras possam ser realizadas e implementadas nos diversos clubes brasileiros,
evitando assim que as mesmas linhas de raciocinio e erros do passado possam se repetir,
ndo permitindo que se encontrem uma solucdo definitiva para os problemas financeiros
enfrentados pelas grandes associagdes.

A problematica do presente trabalho ¢: Como o Sport Club Internacional pode
enfrentar o seu endividamento utilizando ferramentas juridicas e das ciéncias

economicas?
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Para responder a pergunta, foram realizadas consultas a diversas bibliografias
tanto do direito civil quanto do direito das cidades, além da utilizagdo de ferramentas do
direito empresarial, em especial, da parte de sociedades andnimas e mercado financeiro.

Também servirdo como base de apoio para o presente estudo, as pesquisas que
foram realizadas por estudiosos que se debrugaram sobre o tema, tendo uma relevante
importancia e contribuicdo para identificar a atual situacdo das financas dos clubes
brasileiros como, por exemplo, as elaboradas pela Galdpagos Consultoria no ano de
2024.!

Assim, apds apresentar um conjunto de propostas para o conselho de gestao do
clube, ndo tendo ocorrido avango positivo para o estudo e implementacao das mesmas em
ambiente institucional, passa-se a divulgacdo e publica¢do do presente trabalho, como
forma de alertar aos dirigentes, ndo s6 do clube em questdo, de como determinados
problemas podem ser enfrentados por meio de raciocinios académicos, e, em alguns

casos, aplicados de forma exitosa em cenario nacional.

2 ASSOCIACAO CIVIL E SOCIEDADE EMPRESARIA: UM VIES ACERCA
DA NATUREZA JURIDICA DO SPORT CLUB INTERNACIONAL

Um dos principais pontos do presente trabalho ¢ trazer luz, a um ponto central,
que permeia grande parte das discussdes sobre as agremiagdes desportivas brasileiras: a
sua natureza juridica.

Grande parte destes clubes possuem natureza juridica de associagdo privada, ou
seja, sdo pessoas juridicas de direito privado, sem exploragdo empresarial de seu objeto,
formados pelos seus associados, ndo tendo um titular de propriedade especifico, sendo
vedada assim, na maioria dos casos, a distribuicao de lucro ou a venda de participacdes.

Tais estruturas ou organizagdes nao devem ser confundidas com as chamadas
sociedades empresdrias, que sdo pessoas juridicas que possuem personalidade juridica e
patrimdnio proprios, com o objetivo de explorar empresarialmente o seu objeto, tendo
como finalidade a obtencdo de vantagem financeira pela circulacao de servigos ou dos

bens que sdo confeccionados.

! Galapagos Capital; Outfield. 15° Relatorio Convocados 2024: Finangas, Historia e Mercado do Futebol
Brasileiro. Disponivel em: https://img1.wsimg.com/blobby/go/87¢97¢0b-9614-4e55-ae85-
ee3a53255fc9/Relatorio_Convocados_2024 Galapagos Outfield 1.pdf. Ultimo Acesso: 25 de janeiro de
2025.
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Apenas algumas institui¢des esportivas exploram empresarialmente seu objeto
como, por exemplo: o Chelsea, o0 Manchester City e o Manchester United na Inglaterra;
o Lyon e o Paris Saint Germain na Franga; o Milan e a Juventus na Italia e, mais
atualmente, o Vasco da Gama, o Cruzeiro e o Botafogo no Brasil.

A maioria dos clubes, ao permanecerem no modelo de associacdo civil, mantém
uma determinada estrutura que ¢ classificada (de forma equivocada) como amadora, o
que nao deve ser confundida como ineficiente. Em muitas mesas de debates,
principalmente quando se tratam de clubes com grandes torcidas e que possuem um
elevado endividamento, tem-se a falsa impressdo que, transformar-se em sociedade
anonima do futebol seria a unica solug¢ao viavel para o equacionamento da divida, fato
este que ndo deve ser encarado (na visdo do presente trabalho) como verdade absoluta.

Em linha diversa, a presente pesquisa enfatiza que a sociedade anonima do futebol
deve ser acionada, prioritariamente, apenas quando o clube estiver em equilibradas
condi¢des financeiras e ndo para salva-lo de um endividamento grave. Explica-se: Ao
alterar sua estrutura para sociedade anonima, abrindo o capital para venda das suas agdes
em bolsa de valores (ou a um determinado investidor especifico), observa-se que ao ter
um produto com endividamento, a sua valoracao tende a ser extremamente prejudicada.

Assim, em estudos paralelos e complementares, encontra-se um tipo de modelo
adequado para a instituicdo de uma Sociedade Andnima de Futebol — SAF: a aplicacdo
de uma estrutura empresarial analoga a utilizada no Bayern de Munique da Alemanha,
com a adoc¢ao de instrumentos e ferramentas de compliance e governanga corporativa,
assim como a instituicdo de um plano de metas e de gastos (que, no caso brasileiro,
poderiam ser propostos no inicio de cada temporada), tendo a alienacdo de uma parte
minoritaria de suas agdes para grandes investidores institucionais (carecendo de melhor
estudo, a alienagao pulverizada), permitindo assim a inje¢ao de um capital significativo,
porém, em complementar valoriza¢do de uma estrutura ja organizada.

De forma direta e objetiva, o presente trabalho defende e sustenta que, num
primeiro passo, deve ser realizada a organizagao e reestruturacdo da divida do clube, ainda
em modelo de associacdo civil, pelas presentes ferramentas aqui apresentadas, e outras
que serdo objetos de artigos complementares, para que, posteriormente, em um momento
de satde financeira equilibrada, de modo a valorizar as agdes que serdo emitidas pelo
mercado primario, para que se realize a transformagdo em sociedade andnima do futebol,

realizando a alienagdo de parte minoritaria das a¢cdes que forem emitidas, mantendo o
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controle societdrio por agentes do clube, que serdo conduzidos como diretores da
operacdo, por meio de elei¢des que possam ser realizadas junto aos sdcios / acionistas.

O raciocinio apresentado se sustenta, em modo comparativo, em analise dos
valores de venda das fragdes do capital social, correspondentes ao controle da sociedade,
nas situagdes enfrentadas, por exemplo, por: Cruzeiro, Vasco e Botafogo, onde, em um
primeiro momento, foram aplaudidas por aparentarem quantias consideraveis e,
posteriormente, sofreram diversas criticas se comparadas com o valor de alienagao dos
direitos econdmicos obtidos com a alienagdo de alguns atletas.

Um caso que impressiona foi a venda dos direitos economicos do atleta Vitor
Roque junto ao Barcelona, em 2023. O jogador foi negociado por um acordo que preve,
junto com metas variaveis, o pagamento ao Athletico Paranaense de 74 milhdes de euros
que, se convertidos na data da negociacio, supera o valor de 420 milhdes de reais.>

Comparando-se com a venda de 70 % das a¢des da SAF Vasco da Gama, realizada
em 2022, por 700 milhdes de reais e a absor¢do da divida de forma limitada, verifica-se
que tal valor ndo parece tao atrativo assim.

Continuando a investigacao, o Cruzeiro vendeu 90% das a¢des da SAF para o ex-
atleta Ronaldo Nazario por 600 milhdes de reais em dezembro de 2021, (ja sendo
revendida ao empresario Pedro Lourengo em 2024). Aqui, observa-se um valor irrisorio
se comparado com o potencial de geragdo de riqueza que esta sociedade possui, frente ao
mercado consumidor, representado pelos seus torcedores.’

Assim, ¢ importante frisar que a sociedade anonima do futebol ndo vem como uma
salvacdo para clubes endividados, mas sim, como um importante instrumento ou
ferramenta para obtencdo de recursos, desde que seja feito adequadamente, por meio da
oferta de parte minoritarias das acdes, numa possivel transformacdo em sociedade
andnima. Entretanto, se faz oportuno o equilibrio inicial dos indicadores financeiros e a

real estimativa de potencial de valor para que nao sejam vislumbradas perdas na operagao.

20 GLOBO. Vitor Roque chega a Barcelona; contrato até 2031 tem multa bilionaria. 27 de dezembro
de 2023. Disponivel em: https://ge.globo.com/futebol/futebol-internacional/futebol-
espanhol/noticia/2023/12/27/vitor-roque-chega-a-barcelona-contrato-ate-203 1 -tem-multa-
bilionaria.ghtml. Ultimo Acesso em: 04 de fevereiro de 2025.
3 ESPN. 'Vitor Roque foi vendido por mais que o Cruzeiro vendeu o clube todo', ironiza empresario.
12 de julho de 2023. Disponivel em:
https://www.espn.com.br/futebol/barcelona/artigo/ /id/12302790/vitor-roque-foi-vendido mais-cruzeiro-
vendeu-clube-todo-ironiza-empresario. Ultimo Acesso: 25 de janeiro de 2025.
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3 O COMPLIANCE E A GOVERNANCA CORPORATIVA

Dois dos principais instrumentos de credibilidade do mercado financeiro serao
apresentados nesse ponto: o compliance € a governanga corporativa.

O mecanismo de compliance é ferramenta importante para a instituicdo de
processos internos que sejam realizados pelo empresario ou pela associacdo, conforme
leis, normas e regulamentos, estando de acordo com as boas praticas de conduta ética e
gestdo empresarial.

Tal mecanismo ¢ importante para trazer lisura em consonancia com a legislagao
nos processos internos de uma sociedade evitando, por exemplo, que casos de corrupgao
e perda financeira ocorram durante a realizagdo de sua atividade.

As vantagens trazidas por essa ferramenta sdo diversas, entre elas: a atracao de
investidores e investimentos, o ganho de vantagem competitiva com relagdo a
concorréncia em virtude do profissionalismo apresentado e o ganho de credibilidade.
Ademais, o aumento na governan¢a consagra a melhoria na eficiéncia dos servicos e
produtos que circulam em uma atividade empresaria.

A instituicdo de codigo de conduta e a criagdo de canais internos para o tramitar
das etapas dos processos, demonstram claramente a sociedade, ndo se envolva em praticas
que possam ser consideradas moralmente questionaveis, além disso, demonstram que
determinado empresario possui monitoramento e seriedade na realizagdo de projetos
dentro de sua competéncia.

No caso da governanga corporativa, pautadas como uma das bases do tripé¢ ASG,
determinam a maneira como determinada empresa ¢ administrada dirigida ou controlada
tendo como bojo tanto a resolucdo de relagdes internas quanto o funcionamento do
ambiente institucional.

Neste caso para uma melhor compreensdo, o tratamento entre os acionistas
majoritarios € minoritarios, de uma possivel SAF, deve ser pautado em ordens morais e
em preceitos €ticos, além disso, a governanga corporativa traz a necessidade de uma
transparéncia e justica nos numeros da companhia evitando, por exemplo, casos de
manipulacdo dos nimeros financeiros como os vislumbrados no escandalo ENRON, nos
Estados Unidos, o inicio dos anos 2000.

Sem a adogao de tais praticas fica dificil demonstrar, aos potenciais investidores,

a seriedade do projeto e, acima de tudo, a credibilidade da instituicdo que deve dar o
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exemplo pautando suas agdes em: boas condutas, transparéncia nas relagdes, o respeito
aos contratos firmados e a seguranca juridica que deve ser trazida aos potenciais parceiros
de negobcios.

Nao sendo demonstrado um ambiente probo, com respeito ao direito adquirido e
aos pactos firmados, a tarefa se tornara quase impossivel, para que o Sport Clube
Internacional possa encontrar parceiros de negocios que acreditem no projeto realizado e
que tenham total seguranga de que receberao de volta os valores investidos, com as

remuneragdes compativeis as praticadas no mercado financeiro.

4 DEBENTURES

Um dos instrumentos utilizados pelos empresarios para captar valores no mercado
financeiro, sem a necessidade de alienar suas acdes, ¢ a emissdao de debéntures, que sao
titulos emitidos pela sociedade empresaria, a qual se comprometera a realizar o resgate
do valor gravado no titulo, na data do vencimento indicado, aplicando-se juros durante o
periodo de sua vigéncia. Por esse instrumento, o empresario receberia um investimento
inicial, que ingressara de forma direta nos cofres da sociedade.*

Inicialmente, ¢ salutar realizar algumas ponderagdes acerca da utilizagdao desse
instituto de captagdo financeira.

Em um primeiro prisma, cabe ressaltar que a debénture ¢ um instrumento de valor
mobiliario, que tem como objetivo realizar a aquisicdo dos titulos emitidos pela
sociedade, trazendo recebimento de valores ao emitente em troca, ao final do prazo
estipulado, da devolugdo do valor aplicado com o acréscimo de juros remuneratorios.

No caso do Sport Club Internacional, surgem algumas duvidas, em relagdo a
natureza juridica que o clube possui e o instrumento que se desejar utilizar, explica-se:
sua classificagdo juridica, atualmente, ¢ de associacdo civil, ou seja, modelo que nao
explora empresarialmente o seu objeto social. Assim, a emissdao de debéntures, sendo um

instrumento proprio do mercado financeiro, emitido, em regra geral, por sociedades

4SANTOS, Durval. Debéntures: Um Instrumento Moderno de Aplicacio e Captaciio de Recursos.
Disponivel
em:https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/12139/1/RB%2026%20Deb%C3%A Antures Um%
20Instrumento%20Moderno%20de%20Aplica%C3%A7%C3%A30%20e%20Capta%C3%A7%C3%A30
%20de%20Recursos P_BD.pdf. Ultimo Acesso: 25 de janeiro de 2025.
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andnimas, ocasionaria uma inconsisténcia em relacdo ao seu titular, visto que, nao se trata
de praticante de atividade empresaria ou teria objeto social adequado para tal.

Um segundo ponto que merece andlise, tendo como base esse instrumento de
securitizagdo, seria a oferta, como garantia da operagao, de diversas receitas do clube e,
principalmente, do estadio Beira Rio.

E importante ressaltar que a oferta de bens ou créditos como garantia de uma
operacdo financeira € usual e, em determinados casos, ¢ extremamente salutar trazendo
confianca ao credor da operacdo, nao s6 convencendo o investidor a realiza-la, mas,
também reduzindo os juros praticados ou a remuneragao ofertada. Também ¢ importante
pontuar, que uma debénture emitida sem a garantia, coloca o investidor em uma posi¢ao
de fragilidade visto que, caso o emissor da debénture, ou seja, a sociedade empresaria
venha a falir, o investimento realizado dificilmente seria recuperado.

A grande questdo na presente operagdo, tomando como base o cenario fiscal atual,
toca nos valores de remuneracdo que deveriam ser praticados, para atrair potenciais
investidores, analisando a taxa Selic que, neste momento de alta, tornaria o risco da
execucdo das garantias extremamente elevado, em virtude de ndo conseguir honrar tal
compromisso futuro. Ademais, seriam demasiadamente custosas as taxas necessarias para
atrair os investidores em relagdo a outros tipos de operagdo existentes, at¢ mesmo de
menor risco, como por exemplo: a LCA, a LCI e o CDB, que ja se encontram
remunerando de forma pré-fixada na casa de 14 % e 16 % respectivamente.’

Assim, no caso em questao, nao € irrelevante a preocupagao demonstrada por parte
dos conselheiros na discussao acerca das debéntures, visto que tendo uma taxa
remuneratoria elevada (necessaria, nesse momento de Selic alta, por meio desse
instrumento para atrair investidores), seria gerado um Onus futuro, demasiadamente
desproporcional, pois o cenario que se aponta ¢ de um indice Selic (utilizado como
referéncia de remuneragdo para a maioria das debéntures emitidas no mercado financeiro)
ja superior ao praticado nas 2 tultimas décadas.® Assim, em palavras mais simples,

aumenta-se o risco de endividamento com uma taxa elevada, e, consequentemente, da

5 Taxas praticadas por Institui¢des Financeiras de médio porte como, por exemplo, os Bancos Daycoval e
Paulista.
¢ Em 20/01/2025, a taxa Selic (DI) se encontrava na casa de 12,25%, ja sendo consenso, nos relatérios do
Banco Central do Brasil, mais dois aumentos na ordem de 1% cada, perfazendo assim, uma Selic final de
14,5% nas previsdes mais conservadoras para o ano de 2025.
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execucao das garantias ofertadas, entre elas, a penhora do estddio Beira Rio, importante
patrimdnio do clube ao longo de sua historia.

Estratificar o raciocinio anterior ¢ importante, pois o investidor que realizar a
aquisicdo das debéntures, como uma forma de remuneracao futura, somente realizara tal
operac¢ao se a remuneracao for igual ou superior a Selic praticada no momento que, como
j4 apontado no presente trabalho, ¢ uma das mais altas, em duas décadas. Ademais,
ingressar com o projeto das debéntures, por mais que seja um instrumento valido de
securitizagdo, nao parece ser a melhor solu¢ao para o equacionamento da divida ou a
melhoria dos indices financeiros do clube, visto que sera trocada a divida atual por divida
futura com juros altos, que podem pesar no cumprimento da relagao ora pactuada.

E importante frisar: a Selic média praticada no Brasil, ao longo das tiltimas duas
ultimas décadas, foi de 8% ao ano, ou seja, se comprometer com divida futura a longo
prazo, tomando como base remuneratéria 15%, trard ao clube um passivo de dificil
gerenciamento.

Mesmo com todos esses alertas, em reunido realizada junto a Diretoria (dias
antes), o clube optou por propor a emissao de 200 milhdes de reais em debéntures, no dia
16/01/2025. Tal medida foi votada pelo Conselho Deliberativo do clube, tendo sido a
pauta rejeitada por 161 conselheiros que votaram contra e 159 conselheiros que votaram
a favor.”

No dia seguinte a votagdo, o presidente Alessandro Barcelos concedeu entrevista
a diversos veiculos de comunicagdo. Em suas manifestagoes, relatou que a rejeicao das
debéntures traria ao clube, como alternativa, a ado¢do de medidas amargas que seriam
adotadas para poder lidar com a questao financeira. Cabe ressaltar, com todo respeito que
o presidente merece, que a rejeicao das debéntures pode ter sido fundamental para evitar
que o clube gerasse mais endividamento, sem condi¢des de honra-lo em médio e longo
prazo, colocando em risco por exemplo o patrimonio ofertado como garantia e,

consequentemente, colocando em risco as suas operacdes.®

70 GLOBO. Conselho do Inter rejeita projeto das debéntures. 17 de dezembro de 2024. Disponivel
em: https://ge.globo.com/rs/futebol/ times/internacional/noticia/2024/12/17/ conselho-do-inter-rejeita-
projeto-das-debentures.ghtml. Ultimo Acesso em: 28 de janeiro de 2025.

$0 GLOBO. Presidente do Inter comenta derrota em projeto de debéntures: "Remédio mais amargo" .

17 de dezembro de 2024. Disponivel em:
https://ge.globo.com/rs/futebol/times/internacional/noticia/2024/12/17/presidente-do-inter-comenta-derrota-em-
projeto-de-debentures-remédio-mais-amargo.ghtml. Ultimo Acesso em: 28 de janeiro de 2024.



Diogo Oliveira Muniz Caldas

5 PLANO ESTRATEGICO DE RECUPERACAO FINANCEIRA (PERF)

Além dos pontos apresentados, também devem ser verificados outros
instrumentos que podem ajudar a reduzir o montante da divida, antes de realizar a
apresentacao das principais propostas a serem implementadas.

Duas ferramentas importantes, que devem ser aplicadas, sdo: a recuperagdo de
empresas (tanto no ambito judicial como extrajudicial) e o regime de centralizacao de
dividas trabalhistas, ja utilizados por outros clubes brasileiros.

A recuperacdo de empresas ¢ instrumento utilizado para a negociacdo entre
devedores e credores, onde ¢ proposto um plano de recuperagao, contendo informagdes
essenciais como, por exemplo: qual o montante da divida, como ela foi originada, o
patriménio atual do empresario e finalmente como serd combatido o endividamento.

Por esse instrumento ¢ abordada, pelo devedor junto ao credor, a necessidade de
uma dilagdo de prazo, com abatimento do valor a ser pago para que o empresario possa
manter a sua estrutura em funcionamento, ndo realizando corte de trabalhadores,
mantendo assim a sua veia produtiva.

Também ¢ informado aos devedores que, caso nao aceitem a dilagao do prazo de
divida e o seu abatimento proporcional, a Uinica alternativa a ser realizada dentro do direito
brasileiro, ¢ o instrumento de faléncia, ou seja, o encerramento da atividade produtiva e
o inicio da execugao concursal do devedor empresario junto aos seus credores.

Em linhas gerais, trata-se de demonstrar aos devedores a necessidade deste
sacrificio inicial, para que possam receber em tempo razoavel parte dos créditos a que
tem direito, em troca da rentincia parcial dos valores e da concessdo da dilagdo de prazo
para pagamento, evitando assim a necessidade de um processo falimentar que pode
perdurar por mais de década.

No caso do regime de centralizagdo de dividas da justi¢a do trabalho, trata-se de
importante medida, onde sdo perfilados os credores de determinado clube ou associagao,
em convénio com a justica do trabalho, retendo um percentual dos valores obtidos
mensalmente (regra geral) pelo devedor, durante o prazo estipulado no acordo, sendo os
valores depositados em conta judicial, para que seja realizado o pagamento dos credores
inscritos.

Tal regime tem como importante prote¢ao, a blindagem de execucdes que possam

bloquear as contas do clube por dividas trabalhistas, assim como, também ocorre na

10



Diogo Oliveira Muniz Caldas

recuperagdo judicial, trazendo lisura e credibilidade ao processo de pagamento dos

credores listados.

5.1 Natureza das Dividas

Ao tentar avaliar a natureza das dividas do Sport Club Internacional, foram
encontrados varios documentos que traziam informagdes divergentes, porém com alguns
pontos de conexao, tais como: o aparecimento das dividas bancarias (e coligadas) na casa
de 123 milhdes de reais, com a cobranca de alto juro moratorio anual, além do
endividamento total na casa de 650 milhdes de reais.

Tomando como premissa as informagdes constantes nos documentos localizados,
pode-se observar que o clube tem severos problemas com o aumento das dividas
realizadas, pelos altos juros moratorios que sdo cobrados anualmente, principalmente nos
empréstimos de natureza bancaria.

Para facil compreensao da presente pesquisa, sera utilizado um exemplo alegoérico
de endividamento tradicional, onde o clube teria despesas com o pagamento de juros na
ordem de 30 milhdes de reais por ano, que sdo acrescidos ao final de cada ano ao montante
da divida final, o que ocasionaria o seu crescimento exponencial.

Nesta monta, qualquer rentincia financeira abaixo do valor apresentado provocaria
um alivio financeiro aos cofres do clube e, consequentemente, um destravamento de
capital necessario para manter a satide das financas.

A proposta apresentada era que, tomando como base a alegoria construida, cerca
de R$ 10 milhdes de reais anuais pudessem ser utilizados para remunerar o investidor,
em relagdo as receitas obtidas atualmente, sendo acrescidas de receitas que ainda nao sao
rentabilizadas, que ainda serdo alvo de proposicao deste trabalho.

Numa simples linha de raciocinio, a troca seria da divida presente (que € crescente
pelos altos juros anuais), pelo endividamento diluido ao longo do tempo (20 e 30 anos),
por meio da renuncia parcial de receitas que sdo auferidas pelo clube atualmente
acrescidas daquelas que serdo liberadas, em nove anos, pela sociedade de proposito
especifico Beira Rio Holding SPE (BRIO) e, também, pela cessdo de direitos com relagdo
a receitas que nao estdo sendo exploradas atualmente pelo clube (a serem conferidas a

partir do item 5.2).
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Por fim, com a previsibilidade do investidor em receber o capital realizado em
conjunto com atrativa remuneragdo e seguranga juridica, a atratividade da presente

proposta seria assegurada.

5.2 A Aplicacio Analoga ao Direito de Superficie

O direito de superficie ¢ um instrumento do direito real, tendo regras estipuladas
no Codigo Civil e no Estatuto da Cidade, determinando que o superficidrio (investidor
que constroi ou planta em area alheia) tera o direito de explorar economicamente a
construgdo ou plantacao realizada em propriedade alheia. De outro lado, o proprietario do
terreno ou area, onde sera realizada a construgao, recebera a titularidade da edificagao, ao
final do prazo acordado.

Assim, verifica-se um duplo ganho: De um lado, o superficiario terd o direto ao
recebimento do valor gasto com o empreendimento acrescido de juros, acima dos
praticados pelo mercado e, de outro, o titular do direito real de propriedade da area que
recebera ao final do termo de exploragdo, a transferéncia da propriedade da construcao
para o seu nome, podendo, inclusive, utilizar-se de edificacdo, inclusive durante a
vigéncia do negdcio juridico, em determinadas datas pré marcadas.

Um dos casos de €xito da aplicacdo do presente instrumento € a construgdo do
Allianz Parque, Estadio da Sociedade Esportiva Palmeiras, tendo de um lado o clube e,
de outro, a construtora WTorre, que realizou o aporte financeiro e a constru¢do do
empreendimento.

Ainda nesse exemplo, foi estipulado por ambas as partes a criacao de uma terceira
sociedade, no modelo de propdsito especifico (SPE), que ¢ utilizada para a gestao das
receitas oriundas do estadio, sendo importante mecanismo para evitar a contaminagao por
dividas tanto do clube, quanto da construtora junto ao novo empreendimento. Assim, essa
nova sociedade ficard completamente afastada do endividamento, ficando responsavel
por receber as receitas e repassar, da forma que foi negociada, para o clube e para a
construtora.

De um lado, o clube tera como vantagem o recebimento do estadio apds o término
do prazo estipulado para exploracdo do mesmo pela construtora, que realizou o aporte
para a constru¢do do estadio, tendo direito a percentuais em receitas a serem auferidas
por eventos que sdo realizados no empreendimento, tais como: shows, parte da receita de

bilheteria, locagao dos espagos de merchandising e de venda de produtos. Além disso, a
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parte superficidria terd direito aos Naming Rights que foram comercializados com a
seguradora Allianz.

Tal caso demonstra éxito, principalmente, se comparado com um de seus maiores
rivais o Sport Club Corinthians Paulista, pois, no caso da Sociedade Esportiva Palmeiras,
ndo houve a abertura de um financiamento com o acimulo de juros para o pagamento do
investimento realizado. Ocorre que a metodologia empregada foi diversa, havendo a
cessao de receitas para o investidor, com o escopo de auferi-las em diluido prazo de
tempo, recuperando seu investimento, tendo remuneragdo acima das praticadas no
mercado.

No caso da Sociedade Esportiva Palmeiras, em conclusdo, houve o investimento
inicial em troca do recebimento de diversas receitas que seriam geradas pela construcao
ali edificada, ndo ficando o clube atrelado a um endividamento com o acréscimo de juros
remuneratorios e, muito possivelmente, moratdrios.

De outra monta, na via percorrida pelo Sport Club Corinthians Paulista houve um
instrumento semelhante a alienacdo fiduciaria, ou seja, um financiamento junto ao banco
(Caixa Economica Federal), para que esta institui¢do realizasse o aporte financeiro para
a construcdo do estadio junto a construtora, tendo o clube a responsabilidade pelo
pagamento do financiamento realizado, sendo aplicados juros remuneratorios e de mora
(esse ultimo pelos inadimplementos que pudessem ocorrer), assim tornando a divida
quase impagavel pelo clube.

Demonstra-se a diferenca dos dois casos: enquanto o Palmeiras permitiu que a
construgdo realizada pelo parceiro investidor gerasse frutos, onde parte destes seriam
destinados ao pagamento da divida, pela constru¢do do estadio, a longo prazo; No caso
do Corinthians houve uma espécie de financiamento bancario de uma edificacdo
realizada, onde o clube se comprometeu a realizar o pagamento (com recursos proprios)
dessas parcelas diluidas, sendo aplicados juros remuneratorios e de mora, o que ocorre
(inclusive) na aquisicdo de diversas casas ou construcdes residenciais rotineiramente,
chegando assim o valor do pagamento, ao final do prazo estipulado, entre duas e trés
vezes maior do que valor a vista.

O caso proposto ao Sport Club Internacional, em reunido realizada em dezembro
de 2024, ndo tomou como base a edificacdo de uma constru¢cao nova, mas sim utilizar o
endividamento atual, na casa dos 650 milhdes de reais, como o investimento demandado

ao superficiario (como se fosse o valor da “constru¢do’), em troca da rentincia de receitas
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jé verificadas no Beira Rio atualmente e, outras que ndo estdo sendo utilizadas como, por
exemplo, a cessdo dos Naming Rights do estadio e a venda do potencial construtivo para
outros players da iniciativa privada. Assim, o clube remuneraria o investidor /
superficiario, realizando o equacionamento da divida, sem realizar qualquer sacrificio
financeiro que comprometa ou asfixie o or¢amento do clube.

Para melhor compreensao dos leitores, o investidor (superficiario) iria realizar o
investimento no valor do montante total da divida do clube (650 milhdes de reais) em
troca do recebimento de receitas oriundas do Complexo do Beira Rio, por um longo
periodo (20 a 30 anos). E oportuno pontuar, que algumas dessas receitas ainda nio sio
exploradas diretamente pelo clube como, as ja citadas anteriormente e, também, utilizar
(a partir do nono ano) receitas que ja sdo comprometidas atualmente, no caso da BRIO
Holding SPE (que remunera a reforma que foi feita no Beira Rio para adaptar o Estadio
para a Copa do Mundo da FIFA no Brasil, em 2014).

Assim, por analogia se utilizaria o raciocinio empregado no direito de superficie,
onde o investidor ao invés de pagar uma edificacdo, pagaria a construgdo e o
equacionamento da presente divida tendo, em troca, o recebimento garantido de
determinadas receitas do clube diluidas no tempo. Ademais, ao contrario das debéntures
propostas ao Conselho do Clube, ndo seria feita a permuta de divida presente por divida
futura, com um alto potencial de correcao pelo indice aplicado nos juros (Selic / DI).

Tal proposta traria o remédio adequado para equilibrar as receitas e despesas, ou
seja, o clube teria suas dividas equacionadas, a curto prazo, visto que seria liberado do
pagamento dos juros anuais, sendo entregue (a parte superficidria) o direito no
recebimento de receitas, onde algumas delas j& estariam disponiveis (tanto as ja
exploradas, quanto as ndo exploradas) e, no caso das vinculadas a BRIO SPE (ainda

atreladas contratualmente), seriam transferidas a partir do décimo ano.
5.2.1 A BRIO e sua Contribui¢ao

Ao ser eleita como sede para a Copa do Mundo de 2014, o Brasil precisou indicar
estadios para que fossem realizadas as partidas, tendo sido o Beira Rio, em Porto Alegre,
indicado no caderno de encargos junto a FIFA. Entretanto, para cumprir as especificacoes
exigidas pela organizacdo da competi¢do, algumas reformas deveriam ser realizadas,
porém o clube, com importante endividamento, ndo conseguiria realizar o aporte

financeiro necessario para atender tais solicitacdes.
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Para que fossem cumpridas as reformas solicitadas e com os escassos recursos
financeiros encontrados nos cofres do clube, buscou-se investidores que aportaram a
quantia necessaria para a remodelacao do estadio do Beira Rio. Em troca, houve a cessao
temporaria de receitas oriundas do Complexo do Beira Rio, que seriam transferidas para
uma sociedade de propdsito especifico, que seria controlada pelos investidores (tendo o
maior nimero de votos no conselho de administragao).

A sociedade de proposito especifico Beira Rio Holding SPE ou, mais conhecida
como BRIO SA, ficou responsavel pela exploracdo comercial, durante 20 anos, das
seguintes partes: estacionamentos, direitos de uso de imagem, locagdo de espacgos para
eventos, locagdo de lojas, parte das receitas relativas a shows, entre outros, como forma
de compensar os investidores pelos aportes realizados na remodelagao do estadio.

Verificando que restam nove anos para o encerramento desse contrato, essas
receitas seriam destinadas, a partir do décimo ano, para remunerar os acionistas que
participassem do aporte financeiro, assim tendo uma fonte de receita garantida e de ja

comprovada eficacia, para que possam recuperar o investimento realizado.
5.2.2 A Liga Forte Futebol e a Cessio dos Direitos por 50 anos

Um exemplo que facilita o entendimento da presente ideia (remuneragdo do
investidor, com receita propria vinculada, diluida ao longo do tempo) € o que ocorreu
com a cessdo de direitos televisivos para a Liga Forte Unido em 2024.

A ideia central apresentada, em um primeiro momento, era a cessdo de um valor
equivalente a 20 % das receitas obtidas com a comercializacdo dos direitos televisivos,
para o investidor, durante os proximos 50 anos, em troca de um aporte inicial de 218
milhdes de reais. Entretanto, no segundo semestre de 2024, este percentual foi reduzido
a 10%, sendo o valor repassado ao clube ajustado para 109 milhdes de reais. °

O presente modelo de negdcio ndo se encontra inadequado na visdao na presente
pesquisa, com relagdo a forma de remuneragao apresentada ao investidor, ou seja, receber
um valor a vista de um aporte consideravel financeiramente, em troca da cessdo

temporaria e diluida de receitas.

® O GLOBO. LFU chega a acordo para mudar contrato, e clubes devolverio dinheiro a investidores.
26 de novembro de 2024. Disponivel em: https://ge.globo.com/negocios-do-
esporte/noticia/2024/09/26/1fu-chega-a-acordo-para-mudar-contrato-e-clubes-devolverao-dinheiro-a-
investidores.ghtml. Ultimo Acesso em: 04 de fevereiro de 2025.
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A opinido favoravel ao modelo de negdcio se justifica, pois, por mais que haja
uma renuncia de receitas diluida por um longo periodo, ndo hé esvaziamento de parte
consideravel destas, além de ndo haver qualquer acréscimo no endividamento do clube,
portanto nao havendo aumento do passivo.

O grande problema em questdo, pautou-se na falta da boa pratica de governanga
corporativa, permeada na questdo da transparéncia com relagdo ao destino desses
recursos, pela atual gestao.

Consultando a midia que faz a cobertura das noticias do clube, pode-se encontrar
declaragdes do presidente informando que os valores seriam utilizados integralmente para
o pagamento da divida que o clube possui. '° Entretanto, alguns conselheiros
questionaram a destinagao desses valores, tendo inclusive um aumento do endividamento
total.!!

Tal questao, acima da discussdo entre grupos politicos opostos, ¢ eivada de severa
preocupagado, visto que os investidores buscam um ambiente de transparéncia na gestao
dos recursos e na destinacdo deles, o que se torna bastante prejudicado, considerando o

rol de denuncias levantadas.
5.3. O Potencial Construtivo

Uma outra proposta, que fora apresentada na reunido com os diretores, ¢ a
verificacdo, junto ao patrimdnio imobilidrio do clube, se ainda ha algum potencial
construtivo a ser negociado.

Em sintese, todas as pessoas que sdo titulares de um direito real de propriedade
imovel possuem uma restricdo dos limites de construgdo pelas leis de zoneamento
urbanistico. Assim, quando este limite ¢ alcangado, em regra geral, as pessoas ndo t€m
como avangar ou construir mais nada na area ou propriedade em questao.

Essas restrigdes possuem como objetivo realizar a organiza¢do do espaco urbano

para um melhor aproveitamento das areas e, também atender ao interesse publico como,

190 GLOBO. Inter assina com a LFF e vai priorizar pagamento de dividas com recursos; veja detalhes. 06 de
novembro de 2023. Disponivel em: https://ge.globo.com/rs/futebol/times/internacional/noticia/2023/11/06/inter -
assina-com-a-Iff-e-vai-priorizar-pagamento-de-dividas-com-recursos-veja-detalhes.ghtml. Ultimo Acesso em: 03 de
fevereiro de 2025.
' CORREIO DO POVO. Conselheiros investigardo gestio no Inter; entenda as chances de
impeachment. 30 de outubro de 2024. Disponivel em:
https://www.correiodopovo.com.br/esportes/inter/conselheiros-investigar%C3%A30  gest’%C3%A30-no-
inter-entenda-as-chances-de-impeachment-1.1547572. Ultimo Acesso: 25 de janeiro de 2025.
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por exemplo, o impedimento da edificacao de 100% da area do terreno, sendo obrigatdria
a manutencdo de um percentual de area verde, trazendo um melhor equilibrio ao meio
ambiente da regido que se encontra o imoével.

Ao se tornar titular do direito real de propriedade, cada pessoa tem um objetivo
distinto para destinag@o da fun¢do social de sua area. Alguns desejam realizar a edificacdo
parcial do terreno, havendo sobra deste potencial de construgdo, enquanto outras desejam
utilizar o maior percentual possivel, principalmente, para obter o maior lucro ou vantagem
financeira com o empreendimento construido, vide casos ligados a construgao civil.

Assim, por meio de conversas com o ente municipal, podera ser proposta a
transferéncia de potenciais construtivos ndo utilizados, por titulares do direito real de
propriedade urbana, para outras areas localizadas na cidade, em troca do pagamento de
valores de uma parte para a outra, atendendo aos interesses publicos e privados tendo uma
melhor utilizagdo das areas em questao.

O levantamento deste valor tem sido especulado por alguns setores da construgao
civil e por outros clubes do futebol brasileiro como, por exemplo, o Clube de Regatas
Vasco da Gama que, para reformar seu estadio, necessita levantar uma quantia bastante
consideravel, ja tendo sido discutido, junto ao Municipio do Rio de Janeiro, a
possibilidade da transferéncia desse potencial construtivo para empresarios da construgao
civil.

De acordo com a Lei Complementar 272 de 2024, que institui as operagdes
urbanas consorciadas envolvendo o Clube de Regatas Vasco da Gama, serd instituida uma
sociedade de propoésito especifico para a comercializacdo do potencial construtivo o
clube, tendo direito de realizar a venda de 280.000 m2 de area, que ndo sera aproveitada
em seu estadio, em troca da obtencdo de recursos valorados na casa de 500 milhdes de
reais.!?

Neste ponto, foi proposto aos diretores do Sport Club Internacional a investigagao

do patrimoénio imobilidrio para verificar se existe alguma sobra do potencial construtivo

12 RIO DE JANEIRO. Lei Complementar n° 272, de 3 de julho de 2024. Institui a Operacdo Urbana
Consorciada do Estadio de Sao Januario no bairro Vasco da Gama, estabelece diretrizes urbanisticas
para a Area de Abrangéncia Delimitada na Operaciio, permite a Transferéncia do Direito de
Construir, institui Conselho Consultivo e da outras providéncias. Rio de Janeiro: Camara Municipal,
[2024]. Disponivel em: https://leismunicipais.com.br/a/rj/r/rio-de-janeiro/lei-
complementar/2024/28/272/lei-complementar-n-272-2024-institui-a-operacao-urbana-consorciada-do-
estadio-de-sao-januario-no-bairro-vasco-da-gama-estabelece-diretrizes-urbanisticas-para-a-area-de-
abrangencia-delimitada-na-operacao-permite-a-transferencia-do-direito-de-construir-institui-conselho-
consultivo-e-da-outras-providencias. Ultimo Acesso em: 06 de fevereiro 2024.

17


https://leismunicipais.com.br/a/rj/r/rio-de-janeiro/lei-complementar/2024/28/272/lei-complementar-n-272-2024-institui-a-operacao-urbana-consorciada-do-estadio-de-sao-januario-no-bairro-vasco-da-gama-estabelece-diretrizes-urbanisticas-para-a-area-de-abrangencia-delimitada-na-operacao-permite-a-transferencia-do-direito-de-construir-institui-conselho-consultivo-e-da-outras-providencias
https://leismunicipais.com.br/a/rj/r/rio-de-janeiro/lei-complementar/2024/28/272/lei-complementar-n-272-2024-institui-a-operacao-urbana-consorciada-do-estadio-de-sao-januario-no-bairro-vasco-da-gama-estabelece-diretrizes-urbanisticas-para-a-area-de-abrangencia-delimitada-na-operacao-permite-a-transferencia-do-direito-de-construir-institui-conselho-consultivo-e-da-outras-providencias
https://leismunicipais.com.br/a/rj/r/rio-de-janeiro/lei-complementar/2024/28/272/lei-complementar-n-272-2024-institui-a-operacao-urbana-consorciada-do-estadio-de-sao-januario-no-bairro-vasco-da-gama-estabelece-diretrizes-urbanisticas-para-a-area-de-abrangencia-delimitada-na-operacao-permite-a-transferencia-do-direito-de-construir-institui-conselho-consultivo-e-da-outras-providencias
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https://leismunicipais.com.br/a/rj/r/rio-de-janeiro/lei-complementar/2024/28/272/lei-complementar-n-272-2024-institui-a-operacao-urbana-consorciada-do-estadio-de-sao-januario-no-bairro-vasco-da-gama-estabelece-diretrizes-urbanisticas-para-a-area-de-abrangencia-delimitada-na-operacao-permite-a-transferencia-do-direito-de-construir-institui-conselho-consultivo-e-da-outras-providencias
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para que, junto ao Municipio de Porto Alegre, possa ser verificada a possibilidade de
emissao deste instrumento.

Por fim, de forma conjunta, seria necessaria a aprovagao, por meio do Conselho
Deliberativo, de instrumentos que impedirdo o uso desses recursos, para quaisquer

situacdes que ndo sejam exclusivamente o pagamento da divida.
5.4 Aumento da Base de Torcedores, os Influenciadores e a Kings League

Ao discutir questdes financeiras e ingressos de receitas, o clube também tem que
se atentar aos potenciais novos torcedores, sendo de salutar importancia para o incremento
de novas receitas, a longo prazo, com o aumento do quadro associativo.

Com novas ferramentas tecnologicas ¢ o avanco dos influenciadores, junto ao
publico jovem, algumas oportunidades ndo podem ser deixadas de lado.

Em dezembro de 2024 foi apresentada, aos membros do Conselho Deliberativo
do clube, uma ideia para que fossem feitas parcerias com times da Kings League Brasil,
que tera sua primeira temporada em 2025.

Kings League ¢ uma modalidade de esportes misturado com entretenimento e
ferramentas tecnoldgicas, que tem feito muito sucesso, sendo realizado o primeiro
Campeonato Mundial de Clubes no ano de 2024 (onde um clube brasileiro ficou com o
vice-campeonato) e, em 2025, foi realizada a primeira edicdo do Campeonato Mundial
de Selecdes, onde o Brasil sagrou-se campedo.'?

Ignorar o apelo que tal competi¢do tem junto aos mais jovens, onde muitos nao
acompanham uma partida de futebol por 90 minutos, buscando modalidades mais
dindmicas, seria alcancar uma gama de novos possiveis afiliados. Para destacar a
importancia desta liga, a final do Campeonato Mundial de Sele¢des bateu recorde de
audiéncia, alcancando mais de trés milhdes e meio de espectadores.'*

Além desse sucesso, varios criadores de conteido como: Gaules, Coringa,

Estagiario e a cantora Ludmila ficaram responsaveis pela elaboragdo das equipes para a

13 CNN. Campeio, Brasil tem 100% de aproveitamento e artilheiro na Kings League. 13 de janeiro de
2025. Disponivel em: https:/ www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/futebol-internacional/campeao-
brasil-tem-100-de-aproveitamento-e-artilheiro-na-kings-league/. Ultimo Acesso em: 28 de janeiro de 2025.
14 CNN. Titulo do Brasil na Kings League bate recorde de audiéncia. 12 de janeiro de 2025. Disponivel
em: https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/futebol-internacional/titulo-do-brasil-na-kings-league-
bate-recorde-de-audiencia/ Ultimo Acesso em: 28 de janeiro de 2025
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primeira edi¢do do Campeonato de Clubes no Brasil, inaugurando a Kings League no
territorio brasileiro.

Tal situacdo combina uma oportunidade que s6 traria vantagens ao clube,
buscando uma parceria com uma dessas equipes, realizando a aderéncia da marca do
Sport Club Internacional junto a um publico fiel.

Aderir a tal evento ¢ de suma importancia pelo contato com o publico mais jovem
que procura, em muitas das vezes, uma modalidade mais dindmica j& adaptada a
velocidade das informagdes do mundo atual.

Além das vantagens ja indicadas, outras poderiam ser geradas como, por exemplo,
a divulgacao da imagem do clube no exterior (visto que a liga é transmitida para o mundo
todo) e a conversdao de novas receitas, por meio de futuras associagdes ou venda de
produtos ligados a exploracdo de marketing.

No dia 20/01/2025, diversos veiculos de comunicagdo informaram que a Juventus,
da Italia, fechou uma parceria para ser o primeiro clube em colaboragdao com um time da
Kings League. O clube italiano entrou em acordo com o Zebras FC, time que ¢
comandado e presidido pelo influenciador de conteudo Luca Campolunghi (que também
que ¢ torcedor do clube), sendo aproveitada a janela de oportunidade para unir o futebol
tradicional com modalidades mais dindmicas.

E de se lamentar que tal pioneirismo, que poderia ser realizado pelo Sport Club
Internacional, tenha sido deixado de lado, perdendo tal protagonismo para um clube
tradicional da Italia, que observou uma fatia importante de torcedores jovens ligados a
liga, o que pode reverter, muito em breve, em novos torcedores e, quem sabe, sOcios

contribuintes ao clube.
6 CONCLUSAO

Por fim, conclui-se que existem ferramentas e instrumentos baseados nas ciéncias
juridicas e econdmicas, que podem ser utilizados pelos clubes de futebol atualmente e,
em especial, no Sport Clube Internacional, com o objetivo se se superar a dificuldade
financeira.

Tentar buscar solugdes diversas, realizando as mesmas praticas adotadas ha
décadas, € sepultar, de uma vez por todas, a esperanga de se trazer uma credibilidade ao
mercado do futebol, importante atividade de criagdo de receitas e vantagens econdmicas,

a um potencial investidor.
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Caso os gestores desse desses clubes ndo busquem novas formas de pensar a
administracdo esportiva e, principalmente, buscar um didlogo com a academia, fica quase
impossivel buscar uma reversao do grave quadro de endividamento, dos grandes clubes
do futebol brasileiro.

A presente pesquisa, tem como objetivo final, servir como um alerta ao futebol
brasileiro e a paixdo que ele representa em milhdes de pessoas. Ainda ha tempo de, junto
com o mercado financeiro e aplicagdo de novas ideias, resgatar as finangas dos clubes,
pautadas em premissas de profissionalismo e transparéncia.

Quando os presidentes de clubes e conselhos gestores observarem o grande
potencial financeiro das instituicdes que estdo gerindo, sera possivel abrir uma nova
janela de oportunidade, atuando de acordo com o novo momento, tomando como base

estudos académicos, inaugurando uma nova fase do futebol brasileiro.
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