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Negocios por quem faz negocios

Futebol e mercado financeiro

Amir Bocayuva
Brumo Cerqueira

futebol brasileiro
vem passando por
uma lenta, porém
notavel evolucio. Es-
sa evolugdo decorre,
principalmente, do
crescimento da economia brasilei-
ra, do aumento do interesse de gran-
des empresas em associar suas mar-
cas ao futebol e de um maior profis-
sionalismo na gestdo de alguns dos
principais clubes. Séo exemplos da
referida evolucao fatos como: (a) o
campeonato brasileiro € hoje consi-
derado um dos mais importantes
campeonatos nacionais do mundo;
(b) os principais clubes brasileiros
tém obtido recordes de faturamen-
to em decorréncia do aumento da
receita com patrocinios; (¢) diver-
sos jogadores consagrados tem opta-
do por jogar no Brasil; e (d) o fute-
bol brasileiro se tornou o mais im-
portante centro da América do Sul.
Mas ainda hd muito a fazer para
consolidar essa evolucio. O profis-
sionalismo na gestdo dos clubes
tem um longo caminho a ser percor-
rido. Além disso, a estrutura fisica
dos clubes necessita de investimen-
tos relevantes para se modernizar.
Diante da necessidade de investi-

mentos e do interesse de novos investi-
dores no futebol, tivemos, nos ultimos
anos, algumas tentativas de utilizar no
futebol brasileiro mecanismos de cap-
tacdo de recursos disponiveis no mer-
cado financeiro. No entanto, até o mo-
mento, a grande maioria de tais tentati-
vas sofreu algum problema no que se
refere a sua estrutura juridica.

Em 2007, Palmeiras e Guarani tenta-
ram captar recursos para viabilizar o
investimento em direitos federativos
de jogadores de futebol por meio da ce-
lebracao de contratos de sociedade em
conta de participacdo com os clubes.
Em contrapartida aos recursos capta-
dos, os investidores teriam o direito
de participar dos resultados econdmi-
cos advindos da futura negociacio de
tais jogadores. Na eépoca, tendo em vis-
ta 0§ mecanismos utilizados por Pal-
meiras e Guarani para a divulgacio das
operagoes, a Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM) entendeu que tais ope-
racoes caracterizavam-se como uma
oferta irregular de valores mobilidrios
(no caso, de contratos de investimen-
to coletivo- “CICs”), o que depende-
ria de previo registro na CVM.

No fim de 2010, outra tentativa de
estruturagio de produto financeiro foi
objeto de aprecia¢do por parte da
CVM. A ASK RendaCerta Gestora de
Recursos S.A. tentou estruturar um
fundo de investimento multimercado
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(FIM), com politica de investimento
voltada para o investimento em direi-
tos federativos de jogadores de fute-
bol, mais especificamente nos direitos
ao recebimento da “multa rescisoria”
a que os clubes brasileiros teriam direi-
to numa eventual rescisdo dos contra-
tos de trabalho de seus jogadores. O
produto estruturado tinha como obje-
tivo oferecer ao publico em geral a pos-
sibilidade de participar desse ganho re-
lacionado a valorizacéo e transferéncia
dos jogadores de futebol. No entanto,
o Colegiado da CVM entendeu que os
direitos federativos em questido ndo
eram passiveis de investimento por
meio de um FIM, dado, principalmen-
te, ao fato de que tais direitos sdo futu-
ros e incertos, sendo mais adequados
para investimento por parte dos fun-
dos de investimento em direitos credi-
torios nao padronizados.

Apesar dos problemas decorrentes
da adogdo de estruturas juridicas ina-
propriadas ou mal desenvolvidas, nota-
se, Nos posicionamentos da CVM so-
bre o tema, que ¢ possivel viabilizar es-
truturas para captacio de recursos pa-
ra investimento em direitos economi-
cos de jogadores de futebol. Na verda-
de, entendemos que os mercados fi-
nanceiro e de capitais brasileiro dis-
poem de instrumentos juridicos capa-
zes de viabilizar investimentos no fute-
bol em geral e ndo apenas em direitos
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economicos de jogadores, tais co-
mo operacoes de financiamento ou
securitizacdo lastreadas em recebi-
veis provenientes de bilheteria de jo-
gos, da negociacao de direitos de
transmissao e da exploragao de mar-
ca e outras propriedades intelec-
tuais dos clubes.

No entanto, toda estruturacédo de
investimentos voltados ao futebol
requer cuidados adicionais dado
que, em decorrencia dos casos re-
centes e também da paixdo que o
brasileiro tem pelo futebol, produ-
tos financeiros nao revestidos das
formalidades e protecdes adequa-
das podem contribuir para aumen-
tar, em vez de reduzir, a distancia
entre o mercado financeiro e de ca-
pitais e o futebol brasileiro.

Caso o nosso mercado continue
evoluindo positivamente, a tenden-
cia € que produtos mais sofistica-
dos venham a ser criados. Na Euro-
pa, por exemplo, diversos clubes de
futebol sao empresas cujas acoes en-
contram-se listadas em bolsa de va-
lores. Quem sabe esse podera ser,
futuramente, um caminho a ser per-
corrido por alguns dos grandes clu-
bes brasileiros? A conferir.
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