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Vedacao ao interlocking
directorate na Lei de SAF
e nuances concorrencials

Amanda Athayde

Raissa Mamede

Pela dtica antitruste, o interlocking directorate, comumente tradu-
zido como “diretorias cruzadas” ou “conselhos entrelagados”, ¢ enten-
dido como a hipétese em que uma ou mais pessoas ocupam cargos de
administracdo em duas ou mais empresas'. Essa interligagao de pes-
soas em orgaos de administragao torna-se relevante para o Direito con-
correncial quando o interlocking directorate ocorre entre companhias
horizontal, verticalmente ou conglomeralmente relacionadas’.

A Lei 14.193/2021, que regula as Sociedades Anénimas do Futebol
(Lei das SAF), contém proibigio expressa ao interlocking directorate. A
Lei das SAF destaca que nao podera integrar o conselho de administra-
¢ao, o conselho fiscal ou a diretoria de SAF o individuo que ocupe cargo
em qualquer 6rgao executivo (i) de outra SAF, (ii) de clube® que ndo
tenha dado origem a SAF, (iii) de pessoa juridica original que ndo tenha
constituido a SAF, ou (iv) de entidade de administragao®. Além dessas
quatro vedagoes, os proximos incisos proibem que integre 6rgao execu-
tivo de SAF a pessoa que seja (v) atleta de futebol profissional em exerci-
cio, (vi) treinador de futebol em atividade, ou (vii) arbitro de futebol em

1 CLOCDE Antitrust issues involving minority shareholdings and interlocking directorates Competition Committee Poli
¢y Roundtables 2008 Disponivel em. <http://www oecd org/dataoecd/d0/38/41774055 pdf> Acesso em: 26/12/2023

2 Existe hoje, no 3mbito concorrencial nacional, uma lacuna legislativa em relagdo ao interlocking directorate, embora
riem sempre tenha sido assim. Além da lacuna legislativa, o Interlocking directorate é um tema ainda pouco explorado nos
ambitos doutrindrio e jurisprudencial do direito antitruste brasileiro

3 Nostermosdoart. 1*, §1%, inciso | da Lei das SAF, o clube ¢ 3 ‘assoclagdo civil, regida pela Lei 10 406, de 10 de Janeiro de
2002 (Codigo Civil), dedicada ac fomento e & pratica do futebol®

4 Hos termos do art. 1%, §1%, inciso Il da Lel das SAF, a pessoa juridica original € a “sociedade empresarial dedicada a0
fomento e 3 prética do futebol®

5 Nostermosdoart. 1%, §1°,inciso 111 da Lel das SAF, a entidade de administragdo &a “confederacgo, federagdo ou higa. com

r'::'b;"" 0a Lei 9.615, de 24 de margo de 1998, que administra, dirige, regulamenta ou 07ganiza competigdo profissional de
u .
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atividade. As sete vedagdes contidas nesse dispositivo (art, 5°, §1° da Lei
das SAF)® consistem em proibigGes per se, de modo que a mera simulta-
neidade dos vinculos € suficiente a obrigatoriedade do seu desfazimento.

Na sequéncia, os proximos pardgrafos do dispositivo apresentam
vedagao condicionada, aplicdvel a ocupagao simultinea de cargo execu-
tivo em SAF e no clube ou na pessoa juridica original que deu origem
ou constituiu a SAF (art. 5° §§3° e 4° da Lei das SAF). Em relagdo ao
membro do conselho de administragao de SAF, a Lei impde que ndo
podera receber qualquer remuneragao aquele que integre qualquer cargo
de administragao, deliberagao ou fiscalizagao do clube ou da pessoa juri-
dica que deu origem a SAF. Ja quanto ao membro do conselho fiscal ou
da diretoria, a Lei estabelece que ndo podera integra-los o empregado ou
o membro de qualquer 6rgao administrativo, deliberativo ou fiscalizaté-
rio do clube ou da pessoa juridica que deu origem a SAF.

Portanto, quando se trata de ocupagao simultinea de cargo executivo
em SAF e no clube ou na pessoa juridica que deu origem e ela, a Lei ndo
impoe uma vedagao per se, mas coloca condigdes que, caso niao observa-
das, poderao levar a obrigagao de desfazimento do vinculo. Um ponto de
destaque quanto a vedagao condicionada estd na parte final dos citados
§8 3° e 4°, que prevé que as condiges apenas serao aplicaveis enquanto o
clube ou a pessoa juridica original for acionista da respectiva SAF em que
o individuo atua como administrador. Assim, a imposi¢ao da condigdo

6  Art. 5* Na Sociedade Andnima do Futebol, o conselho de administragdo e o conselho fiscal sdo drgdos de existéndia
obrigatéria e funcionamento permanente.

§ 1° N3o poderd ser integrante do conselho de administragdo, conselho fiscal ou diretoria da Saciedade Andnima do Futebol:
|- membro de qualquer 6rgdo de administragdo, deliberagdo ou fiscalizagdo, bem como de drgdo executivo, de outra Sacie:
dade Andnima do Futebol,

Il - membro de qualquer 6rg3o de administracdo, deliberado ou fiscalizagdo, bem camo de drgdo executivo, de clube ou
pessoa jurldica original, salvo daquele que deu origem ou constituiu a Saciedade Andaima do Futebol;

Il - membro de 6rgdo de administragdo, deliberagdo ou fiscalizagdo, bem como de drgao executivo, de entidade de admi-
nistracao;

IV - atleta profissional de futebol com contrato de trabalho desportivo vigeate,

V - treinador de futebol em atividade com contrato celebrado com clube, pessoa Juridica original ou Sociedade Andaima do
Futebol; e

VI- arbitro de futebol em atividade.

7 At 5° Na Sociedade Andnima do Futebol, o conselho de admlnistragdo e o conselho fiscal sdo drgdos de existéadia
ob)dgatdfla e funcionamento permanente.

AR

§3* Ndo poderd receber nenhuma remunera¢do o membro do conselho de administra¢do que cumulativamente fo‘r associado
eintegrar qual?uer 6rgdo, eletivo ou ndo, de administrado, deliberagdo ou fiscalizagdo do clube ou pessoa juridica original
enquanto esse for acionista da respectiva Saciedade Andnima do Futebol.

§ 4° N3o poderd ser eleito para o conselho fiscal ou para a diretoria 0 empregado ou membro de qualquer drgdo, eletivo
ou ndo, de administragdo, deliberacdo ou fiscalizagdo do clube ou pessoa juridica original enquanto esse for acionista da

respectiva Socledade Andnima do Futebol
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de ndo recebimento de remuneracido e de ndo participagao no conselho
fiscal s6 se aplica enquanto o interlocking directorate estiver atrelado a
cruzamento de participa¢ao acionaria entre as companhias envolvidas,
A imagem abaixo ilustra as hipoteses, previstas na Lei das SAF, de
vedacdo per se ao interlocking directorate e de vedagao condicionada:

ol

e Vedacdo per se Vedagdo condicionada
a ocupagdo simultdnea a ocupagdo simultanea
de cargo em SAF e em de cargo em SAF e em

F

clube que ndo a originou

clube que a originou

pessoa juridica original
que nao a constiluiu

entidade de administragao

atlela de fulebol profissional em exercicio

weinador de futebol am stividade pessoa juridica original que a constiluiu

arbitro de futebol em atividade

-
St
r ‘.‘. Y~

Fonte: elaboragao prépria

O fato de que a Lei das SAF diferencia o tratamento dado a ocupa-
¢ao simultanea de cargo no clube ou na pessoa juridica original que cons-
tituiu a SAF daquele dado a ocupagdo simultanea de cargo no clube ou
na pessoa juridica original relacionada a outro time de futebol indica que
a intengao principal do legislador ao proibir o interlocking directorate é a
protegao a lisura da concorréncia nas competigoes futebolisticas. A vedagao
ao interlocking directorate no contexto da Lei das SAF se deve a natureza
peculiar da atividade de futebol, tendo como pressuposto o fomento 2 ativi-
dade esportiva e a concorréncia no setor. Nas palavras de Athayde, Castro e
Mamede, “a concorréncia entre as SAFs vai além da tradicional concorrén-
cia de mercado, envolvendo aspectos esportivos e emocionais dos torcedores
- ¢ potenciais investidores, o que justifica a existéncia de regras especificas

para as empresas atuantes nesse mercado”.

8  CLATHAYDE, Amanda, MAMEDE, Ralssa, CASTRO, Rodrigo Monteiro de. SAT, CVM ¢ o Cade novas intersecgbes? Jota
- Mercado de capitais. 05/12/2023. Disponivel em' https //www jota.info/opiniao-e-analise/artigos/saf cvm-¢ o cade novas:
Intersecoes-051220237n0n beta=1
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Outro aspecto que se verifica da andlise da Lei das SAF é que
ela, ao proibir o interlocking directorate, ndo faz qualquer diferen-
ciagao sobre o alcance a vinculos indiretos de interlocking ou ndo. O
interlocking directorate direto é caracterizado quando a mesma pes-
soa ocupa simultaneamente cargos administrativos em companhias
relacionadas. Ja o interlocking directorate indireto é caracterizado
quando, embora nao haja identidade de executivos de companhias
distintas, os seus administradores tém vinculo em mesma terceira
companhia.

Assim, considerando que, conforme constatado, o objetivo do
dispositivo da Lei das SAF ao proibir o interlocking directorate é a
garantia da integridade das competic¢des esportivas, € de se questionar
o dispositivo abrangeria também vedacgao ao interlocking directorate
indireto intermediado por fundos de investimentos ou, ao contrario,
impedir tais vinculos significaria a subversdo da intengdo da Lei de
garantir a lisura dos campeonatos.

Outro aspecto relevante da vedagdo ao interlocking directorate
contida na Lei das SAF consiste no fato de que o dispositivo abrange
vedagao tanto ao interlocking directorate horizontal quanto ao inter-
locking directorate vertical. O interlocking directorate horizontal
consiste na interligacdo dos 6rgdos administrativos de companhias
que tém atividades horizontalmente relacionadas, o que, no caso da
Lei das SAF, est4a impedido pelos incisos I e IT do referido art. 5° §1°.
Esses dispositivos vedam a ocupagdo simultanea de cargo em duas
SAF ou em SAF e clube ou pessoa juridica original. Nos termos do
art. 1° da Lei das SAF, o clube e a pessoa juridica original deverao ter
como objeto o fomento e a pratica do futebol, o que coincide com o
objeto previsto na Lei para a propria SAF,

Por sua vez, a vedagio ao interlocking directorate vertical esta con-
tida nos incisos I1I, IV, V e VI do art. 5° §1° da Lei das SAF. Como
mencionado, a entidade de administragdo tem por objeto a gestdo de
competicao profissional de futebol. Em um mercado sui generis como
0 esportivo, entende-se que a entidade gestora de competigdes pro-
fissionais de futebol est4 a jusante (ou seja, no elo seguinte da cadeia
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produtiva) dos clubes de futebol e das SAF, que constituem um subsi-
dio essencial ao funcionamento dos torneios.

Ja quanto aos atletas, treinadores e arbitros profissionais de futebol,
entende-se que estao a montante (ou seja, no elo anterior da cadeia produ-
tiva) dos clubes de futebol ou das SAF, por constituirem a matéria prima
essencial ao seu funcionamento e lucratividade. Esses profissionais nao sio
apenas funcionarios de um clube de futebol ou SAF, mas constituem ativos
que sao adquiridos para aumentar os seus resultados economicos. Esse
aspecto ja foi reconhecido pela autoridade concorrencial francesa que, ao
analisar operagio envolvendo clubes de futebol, considerou o mercado de
compra e venda de contratos de jogadores profissionais em ambito global
como sendo relacionado ao mercado de pratica de futebol profissional’.

A imagem abaixo ilustra as hipéteses, previstas na Lei das SAF,
de vedagdo ao interlocking directorate horizontal e ao interlocking

directorate vertical:

directorate horizontal: Interlocking directorate vertical:
igagao de érgaos interligagdo de drgaos
de administracdo de de administracdo de

SAF e entidade de admunistracdo

SAF e atleta profissional de futebol
SAF e treinador de futebel

SAF e pessoa juridica crigwal SAF e drbitso de futebol

Fonte: elaboragao propna

Ocorre que, embora a Lei das SAF tenha concedido tratamento
idéntico ao interlocking directorate horizontal e ao vertical, as tendén-
cias de efeitos que esses dois tipos de interlocking podem produzir no
mercado ndo sdo iguais, de acordo com a doutrina e a jurisprudén-
cia. A partir de analise empirica da jurisprudéncia do CADE sobre

9 (LAutorté de la Concurreace Décision 19 DCC 160 du 21 acGt (2019). Dispenivel em htips //'www autontadelacencur
rence (Wen/decision ae contsale des concentrations/regacdiag sole control acquisition-sasp-alympique-gymnaste.
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interlocking directorate'’, constatou-se que o interlocking horizontal,
por envolver companhias concorrentes, tende a suscitar maiores preo-
cupagoes relacionadas a troca de informagdes concorrencialmente sen-
siveis, promovendo a facilitagao a colusio. Ja o interlocking directorate
vertical tende a gerar efeitos de integragdo da atividade economica das
companhias envolvidas, com a possivel unificagao de seu controle (na
hipétese de controle gerencial'', sobretudo).

Em seguida, como visto, a Lei das SAF prevé proibigdes per se ao inter-
locking directorate em entidades empresariais especificamente ligadas ao
mercado futebolistico. Ocorre que existem outros mercados que também
se relacionam, verticalmente ou conglomeralmente, com a atividade das
SAF e que nao foram regulados na Lei. Alguns exemplos de mercados
nao descritos especificamente na Lei das SAF que também se relacionam
com a atividade de futebol profissional sdo os de publicidade, patrocinio e
marketing de eventos esportivos, conforme elencou o Cade no julgamento
do Ato de Concentra¢ao Sumario 08700.006273/2023-87 (Envolvidos:
2R Holding S.A.; Ricardo Annes Guimaraes; Clube Atlético Mineiro).

Assim, quando for constatado interlocking directorate entre SAF e
companhias que nao sao especificamente citadas na Lei das SAF, mas
cujas atividades se relacionam com a de pratica de futebol profissional,
a analise de eventuais efeitos anticoncorrenciais decorrentes do vinculo
devera ser feita sob a regra geral do Direito antitruste nacional, que
exige analise casuistica. Para André Gilberto, a lacuna legislativa sobre
o interlocking directorate demanda que a analise de efeitos anticon-
correnciais dele decorrentes, tanto no controle de condutas quanto de
estruturas, seja feita levando-se em consideragio os efeitos gerados no
mercado e as circunstancias peculiares do caso concreto'?.

10  Cf. MAMEDE, Raissa. Interlocking directorates no Brasil: um estudo dos efeitos concorrencials a partir das formas de sua
manifestagdo na pratica societdria. Dissertagdo de Mestrado em Direito - Universidade de Bras(lia - Faculdade de Direito,
2024. No prelo.

11 Cf. Fabio Konder Comparato, O poder de controle na sociedade andnima, 4* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, pp

71, 0 controle gerencial é “aquele ndo fundado na participagdo aciondria, mas unicamente nas prerrogativas diretoriais. Eo
controle interno totalmente desligado da titularidade das agdes em que se divide o capital social, Dada a extrema dispersdo
aciondria, os administradores assumem o controle empresarial de facto, transformando-se num 6rgdo social que se autoper-
petua por cooptagdo”. Para malores detalhes, recomenda-se o Episédio 420 do Podcast Direito Empresarial Café com Leite, da
Professora Amanda Athayde. Entrevistada: Anna Binotto, EP #20: COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. 0
poder de controle nas sociedades andnimas. 5*. Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 105-142 e p. 363-433. Disponivel em:
https://open.spotify.com/episode/1JXoUYCBAI5xb2Ype)r3u?si=841438839b6i46d2. Acesso em 18/06/2024.

12 Cf GILBERTO, André Marques. 29* Seminario Internacional de Defesa da Concorréncia - IBRAC. Hotel Renalssance Sdo
Paulo/SP. 9/11/2023. Disponivel em: https://www.youtube com/watch?v=vY7Yvqily2Q&1=2917s . Acesso em 24/2/2024.
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se que a previsio de vedagao ao interlockin
SAF se mostrou bastante sofisticada soh alguni

Portanto, constata-
directorate na Lei das

aspectos, haja vista que lev
as peculian’dadcs do mercado esportivo e a distingao de alguns tipos

de interlocking. Entretanto, alguns aspectos permanecem pouco cla-
edacdo ao interlocking indireto

ou em conta, para o desenho das vedacges
b)

ros, COMO a abrangéncia ou ndo de v

intermediado por fundos de investimentos,
eocupagdes com wnlerlockings

bem como a auséncia de

consideragdes sobre maiores ou menores pr
horizontais ou verticais, de modo que apenas
dades na analise da norma a luz de casos conc

de conclusdes sobre a sua interpretagao.

a experiéncia das autori-
retos permitird o alcance
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