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RESUMO: Os clubes de futebol brasileiros tém passado por um periodo dificil nos
ultimos anos, apresentando indicadores financeiros cada vez mais frageis, com altos
niveis de endividamento e resultados operacionais insustentaveis a longo prazo. Em 2021,
foi promulgada a Lei das SAFs, que facilitou o investimento em cotas dos clubes,
oferecendo maior seguranca aos investidores. Como resultado, um numero crescente de
negociacdes de compra e venda de a¢des de clubes de futebol brasileiros tem ocorrido em
todo o pais. Nesse contexto, um dos pontos cruciais da negociacao € a determinacao de
um preco justo para todas as partes envolvidas na transacdo. Para isso, este trabalho
buscou desenvolver uma ferramenta de anélise do valor dos clubes de futebol brasileiros
que considere ndo apenas indicadores financeiros, mas também aspectos qualitativos
relevantes para o mercado do futebol. Além de desenvolver a ferramenta, foram avaliados
os valores resultantes da aplicacdo da metodologia em 25 clubes de futebol brasileiros,
comparando os resultados obtidos com outra metodologia de valuation utilizada no
mercado do futebol e com casos ja realizados no pais. Essa abordagem permitiu uma
analise mais completa e precisa do valor dos clubes de futebol, considerando os aspectos
financeiros e qualitativos que afetam a avaliacdo de seu potencial de mercado.

PALAVRAS-CHAVE: valuation, SAF, clubes de futebol, multiplo de receitas.

1. INTRODUCAO

O cenéario atual dos clubes de futebol brasileiros ndo é favoravel. Quando
analisados os balangos financeiros das principais equipes do pais, torna-se evidente 0s
impactos sofridos nos ultimos anos, decorrentes da pandemia de COVID-19 e da ma
gestdo praticada por grande parte dos dirigentes. Como principais indicadores estdo a alta
no endividamento e a queda na receita dos clubes da série A do campeonato brasileiro.
De acordo com relatorio da XP (2022), a divida liquida somada dos 20 principais clubes
do Brasil saiu de 7,6 bilhdes de reais em 2019 para aproximadamente 9,1 bilhGes em
2020, enquanto a receita acumulada caiu de 6,5 bilhdes para 4,8 bilhdes no mesmo

periodo.



Nesse cenario, onde as condicdes financeiras dos clubes de futebol tém piorado e
as préticas de gestdo usuais tém se mostrado ultrapassadas, o assunto Sociedade Anénima
de Futebol, ou SAF, vem ganhando forca dentro de clubes espalhados pelo pais. Enquanto
na Europa esse modelo de estrutura de organizacdo que busca aproximar a gestao dos
clubes a de empresas privadas ja € implementado ha anos, no Brasil as primeiras SAFs
surgiram no ano de 2022. Além de uma posi¢do financeira enfraquecida dos times de
futebol, que provoca os gestores a buscarem novas alternativas aos métodos usuais de
captacdo de recursos, a promulgacdo da Lei n® 14.193/2021, que concede aos clubes
brasileiros o direito de venderem parte ou o total de suas cotas a investidores privados,

foi fator decisivo na aceleragdo da instituicdo das SAFs.

Quando se trata da criacdo de uma Sociedade Andnima de Futebol, trés momentos
sdo de extrema importancia: (i) momento pré-criacdo da SAF, onde os gestores do clube
interessado em realizar esse movimento devem buscar um entendimento a respeito do
valor justo da organizacdo, para que dessa maneira a transagdo seja plausivel sob o ponto
de vista financeiro, (ii) realizacdo da transacdo de fato, na qual os principais pontos de
atencdo estdo nos contratos juridicos que irdo especificar as obrigacdes de cada investidor,
e (iii) periodo pds-criagdo da SAF, onde os investidores majoritarios tendem a
implementar suas estratégias de crescimento dentro das organizacdes, focando em
diferentes frentes, desde o resultado esportivo até o investimento em ativos imobilizados,

como um estadio ou centros de treinamento.

O momento pré-criacdo da SAF tem grande influéncia no sucesso de uma possivel
operacdo, uma vez que ele tende a direcionar o tamanho do investimento que o clube
buscara ao realizar uma transacao nesse formato. Sendo assim, € de interesse dos gestores
dos clubes e dos potenciais compradores entender qual seria o valor justo em termos

financeiros pela venda das cotas das organizagdes.

Nesse contexto, 0os métodos de avaliacdo de empresas, ou nesse caso de clubes de
futebol, tornam-se de extrema relevancia para todos as organizagées que vislumbrem um
dia compor uma Sociedade Andnima de Futebol. Segundo P6voa (2020), valuation € a
técnica de reduzir a subjetividade de algo que é subjetivo por natureza. Além disso, de
acordo com Damodaran (2002), diferentes métodos podem resultar em resultados com
diferengas significativas. Sendo assim, os gestores dos clubes, que muitas vezes nao

possuem experiéncia nessa area, encontram-se em uma posicao fragilizada de negociacao



com possiveis investidores, evidenciando a necessidade de uma ferramenta acessivel que
consiga fornecer uma boa aproximacao do valor de cada clube considerando parametros

de mercado.

Com base nesse problema identificado por meio da analise setorial, esse estudo
tem como objetivo discutir os métodos de avaliagdo econdmico-financeira mais usuais no
mercado financeiro e propor uma ferramenta alternativa que busque fatores alternativos
aos ja existentes, tendo como foco clubes de futebol brasileiros. Ainda como objetivo do
trabalho esta a aplicacdo da ferramenta desenvolvida em casos reais de times da elite do
futebol no Brasil, buscando validar sua efetividade quando comparada a métodos

tradicionais.

Esse estudo busca suprir uma lacuna de conhecimento identificada em um setor
que, segundo dados do IBGE (2021), movimenta quase 1% do PIB do pais e gera mais
de 150 mil empregos. Com tal relevancia, a ferramenta desenvolvida podera auxiliar no
trabalho de avaliacéo de valor de diversos clubes de futebol do pais, acelerando o processo
de criacdo das futuras SAFs. O artigo propde também um olhar mais critico para o valor
estimado de grandes clubes do futebol brasileiro, estabelecendo um parametro de

comparagdo com clubes estrangeiros que hoje ndo existe.

O trabalho esta dividido em 5 capitulos, sendo o primeiro deles introdutério,
apresentando o tema, justificativa e esclarecendo os objetivos. Logo apés a introducao,
na secdo de referencial teorico, os principais métodos de avaliacdo econdémico-financeira
sdo descritos, visando elucidar as praticas ja existentes. No terceiro capitulo, que aborda
os procedimentos metodoldgicos, estdo descritos os principais métodos utilizados para a
solucdo do problema. O quarto capitulo busca descrever e discutir os resultados
encontrados a partir do estudo realizado. Por fim, no capitulo de conclusdo ha um resumo
dos assuntos discutidos ao longo do trabalho, passando brevemente pelos resultados e

trazendo um fechamento para cada um dos pontos.

2. REFERENCIAL TEORICO
Este capitulo é composto por uma breve revisdo bibliografica dos assuntos

contemplados no trabalho, abordando temas que compdem o estudo nas esferas de



avaliacdo financeira de ativos e de organizacdo financeira dos clubes de futebol. A
secdo esta dividida em dois subcapitulos. O primeiro deles aborda os métodos mais
usuais de avaliacdo de ativos, que servirdo como base para o desenvolvimento de uma
ferramenta que contemple as melhores praticas para 0 mercado de clubes de futebol,
enguanto o segundo trard a estrutura financeira dos clubes de futebol, evidenciando
suas peculiaridades, que deverdo ser consideradas no momento de avaliacdo desses

ativos.

2.1 METODOS DE AVALIACAO

A busca pela determinacdo de valor dos ativos € o norteador das analises
econémico-financeiras. Visando uma melhor compreensdo dos conceitos, torna-se
imprescindivel diferenciar dois termos que estdo interligados em diversas ocasides:
preco e valor. Para Povoa (2020), preco é um conceito objetivo, sendo o ponto de
encontro entre oferta e demanda. Ja valor, segundo o autor, € um conceito subjetivo,
que depende ndo s6 do ativo que estd sendo avaliado, como também do avaliador e
de seu perfil de risco.

Nessa sec¢do sdo apresentados os trés principais métodos de avaliacdo econdmico-
financeira utilizados no mercado: (i) Avaliacdo Patrimonial Contabil; (ii) Avaliacdo

por Multiplos e (iii) Fluxo de Caixa Descontado.

2.1.1 Avaliacdo Patrimonial Contabil

Classificado como valor de liquidacdo, justamente por ser utilizado em
declaracGes de faléncia, onde ndo ha expectativa futura de geracdo de valor, Assaf
Neto (2021) define que o método pode ser entendido como o valor que sobraria aos
acionistas apés a alienacdo de todos os ativos tangiveis da empresa deduzido do

pagamento de todas as dividas.

Segundo Santos (2019), esse metodo de avaliagdo apresenta deficiéncias por
desconsiderar as condi¢des de mercado para realizagdo dos ativos e amortizagdo das
dividas, além de ndo refletir os avangos tecnoldgicos que influenciam de maneira
direta no valor dos ativos. Pelas diversas limitacdes apresentadas por esse método,
Assaf Neto (2021) destaca que o valor de liquidacéo é o preco minimo pelo qual uma
empresa pode ser negociada, justificando que ndo ha sentido em definir um preco

inferior ao de liquidacdo de seus ativos.



2.1.2 Avaliacdo por Multiplos

Koller, Goedhart e Wessels (2022) sustentam que a ideia basica por tras do uso de
multiplos de avaliacdo é que ativos semelhantes devem ser vendidos por precos
semelhantes. No caso de agdes, os autores exemplificam como padrédo de comparacao
alguma medida de lucro, sendo o preco/lucro a mais comum delas. Segundo
Damodaran (2012), esse método ganha credibilidade ao se assumir que o mercado
avalia corretamente os ativos, e dessa maneira a referéncia de empresas semelhantes

devem ser replicaveis.

Apesar dos multiplos de lucro serem os mais difundidos no mercado financeiro,
Assaf Neto (2021) destaca que o uso do multiplo de vendas, ou receitas, apresenta
uma vantagem quando comparado aos demais uma vez que a medida pode ser
aplicada mesmo em caso de a empresa apresentar prejuizo. O autor sustenta ainda que
a utilizacdo do multiplo de vendas tende a apresentar menor volatilidade, garantindo

uma referéncia mais estavel.

Nas subsecdes a seguir, sdo apresentados trés métodos de analise por multiplos:
(i) Indice Prego/Lucro, (ii) Valor da Firma/EBITDA, e (iii) Valor da Firma/Receitas.

2.1.2.1 indice Preco/Lucro (P/L)

O indice Preco/Lucro, ou P/L, como é difundido entre os atuantes no mercado
financeiro, ganhou bastante atencdo por ser muito utilizado para o acompanhamento
das empresas listadas na bolsa de valores. A fim de simplificar o célculo, tanto o
numerador quanto o denominador sdo divididos pelo nimero de ac¢des disponiveis da
empresa. Como destacado por Assaf Neto (2021), a medida P/L expressa a relacdo
entre 0 preco de mercado da acdo e o lucro por agédo (LPA), como mostrado na
Equacéo 1.

precgo por acao

indice P/L = —
lucro liquido por agao

1)
Equacdo 1 — Indice P/L

Apesar de ser um método bastante utilizado, algumas fragilidades fazem com
que outros indices sejam preferidos por alguns atores em relacdo ao P/L. Segundo
Koller, Goedhart e Wessels (2022), como o indice preco/lucro mistura a estrutura de

capital e itens ndo operacionais, por considerar o lucro liquido apés a incidéncia de



juros e impostos, com as expectativas sobre desempenho operacional, uma
comparacao entre os indices P/Ls de diferentes empresas € um indicador menos
confiavel do que uma comparacéo entre o valor da firma (VF) e o lucro operacional
da empresa, multiplo que vem ganhando relevancia entre os bancos e investidores

sofisticados.

2.1.2.2 Valor da Firma (VF)/EBITDA

Segundo Damodaran (2012), este multiplo vem ganhando notoriedade entre
0s economistas e outros profissionais do meio financeiro por ser viavel em mais casos
quando comparado com o multiplo de P/L. Isso se deve ao fato de menos empresas
possuirem um EBITDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo)
negativo do que empresas com lucro liquido negativo. O indice tem em seu
numerador o valor de mercado da empresa somada a divida liquida (divida — caixa) e
em seu denominador o EBITDA, conforme descrito na Equagéo 2.

valor de mercado da empresa + valor da divida liquida
VF/EBITDA =

lucro antes de juros, impostos, depreciagdao e amortizagdo )

Equagcéo 2 — indice VF/EBITDA

Pdvoa (2020) justifica a grande aderéncia do mercado a esse multiplo pela
facilidade de sua construcdo, que depende de um simples trabalho de manejo dos
nameros no balanco e do demonstrativo de resultados. Além disso, o autor destaca
que o indice foca somente em fatores operacionais da empresa, diferentemente do

indice P/L, que considera despesas financeiras e impostos no seu calculo.

2.1.2.3 Valor da Firma/Receitas

Para Koller, Goedhart e Wessels (2022), os multiplos de VF/receitas sdo Uteis
em determinados casos, como no de setores emergentes onde os lucros sdo negativos
ou variam muito. Essa afirmacéo vale também para o setor de clubes de futebol, uma
vez que o0 objetivo primario dessas organiza¢fes ndo é o acumulo de caixa, e sim 0

resultado esportivo.

Por outro lado, Santos (2019) pondera que o uso desse indice ndo recompensa
as empresas que apresentam taxas de crescimento superiores a outras do mesmo setor
e ndo leva em consideracdo o valor monetario dos desembolsos operacionais, que

poderiam inviabilizar o negocio. A Equacgéo 3 descreve a construcao desse indicador.



valor de mercado da empresa + valor da divida liquida

VF/Receitas = .
receitas

(©)
Equagcéo 3 — indice VF/Receitas

2.1.3 Fluxo de Caixa Descontado

Assaf Neto (2021) destaca que, apesar da existéncia de outras metodologias,
0 método do fluxo de caixa descontado (FCD) é o que apresenta maior rigor técnico
e conceitual, sendo por isso 0 mais adotado na avaliacdo de empresas. A aplicacdo do
FCD pode ser dividida trés macro etapas: (i) projecao dos fluxos de caixa futuros da
empresa e da perpetuidade, (ii) definicdo das taxas de crescimento que sejam
defensaveis para o negocio, e (iii) definicdo da taxa de desconto, que sera utilizada

para determinar os valores atuais dos fluxos futuros projetados.

2.1.3.1 Projecéo dos Fluxos de Caixa Futuros e da Perpetuidade
H& duas interpretacdes possiveis para determinacdo do fluxo de caixa: aquele
direcionado ao retorno para os acionistas, conhecido como Free Cash Flow to the Equity
(FCFE), e o fluxo de caixa para firma, chamado comumente de Free Cash Flow to the
Firm (FCFF).

Sobre o assunto, Pévoa (2020) discorre que o FCFE contempla apenas o que sobra
do fluxo de caixa da empresa para ser distribuido entre os detentores de capital proprio
investidos na companhia, ap6s pagamento de juros aos credores. Por se referir ao fluxo
que pertence aos acionistas e desconsiderar o valor pago aos credores, a construcao do

FCFE parte do lucro liquido da empresa e se desenvolve de acordo com a Equacéo 4.

Lucro Liquido

- (£) x Investimento liquido (Investimentos fisicos — depreciagdo)

- (£) x Variagédo da necessidade de capital de giro

+ Itens sem efeito-caixa no Demonstrativo de Resultados, além da depreciacao
+ Aumento de capital

- Cancelamento de capital |
+ Emissdo de novas dividas
- Pagamento de principal

- Partes estatutarias ou outra obrigacao legal/estatutaria
=FCFE ,, (4)

Equacéo 4 — Free Cash Flow to the Equity



Ja a respeito do fluxo de caixa para firma (FCFF), Povoa (2020) descreve como
sendo todo o fluxo de caixa da empresa a ser distribuido para os credores e acionistas,
sob a forma de juros e dividendos respectivamente. Como nesse caso tanto os acionistas
quanto os credores sdo remunerados, o célculo para chegar no FCFF parte do lucro
operacional da empresa ap0s a apuracao dos impostos, sendo construido conforme a

Equacdo 5.

Lucro operacional apos os impostos = EBIT (1-t)

- Investimento liquido (Investimentos fisicos — depreciagdo) .,

- Variagdo da necessidade de capital de giro

+ Itens sem efeito-caixa no Demonstrativo de Resultados, além da depreciagdo
- Partes estatutédrias ou outra obrigacao legal/estatutaria

=FCFF ©)

Equacéo 5 — Free Cash Flow to the Firm

Damodaran (2012) pondera que, independentemente do tipo de fluxo de caixa
escolhido, o resultado do valuation sera consistente nos casos em que a taxa de desconto
escolhida, ponto que sera abordado posteriormente neste artigo, seja aplicavel ao método
em questao e as premissas de crescimento estejam de acordo com as expectativas futuras.
No entanto, mesmo com aceitacdo de ambas as préaticas, a mais difundida no mercado é
a utilizacdo do FCFF, pois assume-se que a estrutura de capital das empresas néo é rigida,
podendo variar o percentual de composicéo de seu capital entre seus credores e acionistas

ao longo do tempo.

Grande parte da dificuldade de realizacdo de um valuation correto esta na projecéo
de fluxos de caixa consistentes, a partir da utilizacdo de diferentes premissas. As
projecdes sdo utilizadas para tentar prever o crescimento da empresa nos curto e medio
prazos. Dessa maneira, determinar o nimero de periodos a serem projetados é uma parte
importante da modelagem financeira e, segundo Pdévoa (2020), mesmo 0s mais
experientes analistas tendem a encontrar dificuldades cada vez maiores de vislumbrar o
futuro a medida que o periodo projetado vai aumentando. Para o autor, a partir do sexto
ano de projecéo o grau de subjetividade comeca a aumentar exponencialmente, enquanto

0 grau de acerto da projecdo cai ha mesma proporcao.

Como grande parte das projecOes realizadas contemplam em média 5 anos, e a
expectativa dos acionistas e outros stakeholders da empresa é de que 0 negdcio seja

sustentavel por mais tempo, € utilizado um fator chamado de valor da perpetuidade ou



valor terminal que, segundo Koller, Goedhart e Wessels (2022), seria o valor do fluxo de
caixa esperado da empresa além do periodo explicito, construido de acordo com a
Equacéo 6.

Valor terminal = Fluxo de caixa _ x (1 +G___.)
perpet

(Rperpet - Gperpet) (6)

Onde:
Gperpet = taxa de crescimento na perpetuidade;

Rperpet = taxa de desconto utilizada na perpetuidade.
Equacéo 6 — Valor Terminal

2.1.3.2 Definigdo das Taxas de Crescimento
Damodaran (2012) define como padrdo basico para a determinacdo da taxa de
crescimento de uma empresa o histérico recente da companhia. No entanto, o autor
ressalta a importancia de entendimento de todo contexto da empresa, atentando para o
fato de em certas ocasifes lucros negativos ou valores perto de zero distorcerem as taxas

reais de crescimento.

Pdvoa (2020) propde alguns testes de consisténcia para validar o crescimento
histérico analisado da empresa. Para isso, destaca que o crescimento do lucro de uma
empresa so se faz vidvel em duas situagdes: (i) aumento da eficiéncia operacional, com
nivel de investimento constante, e (ii) aumento do montante de capital investido, com
eficiéncia operacional estavel. Dessa maneira, a taxa de crescimento, ou growth (g), se

descreve de acordo com a Equagdo 7.

g = Taxa de Reinvestimento x ROC

(7)
Onde:
g = taxa de crescimento

ROC = returno on capital (retorno sobre capital investido).
Equacéo 7 — Taxa de Crescimento

2.2.3.3 Definigdo da Taxa de Desconto
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Pdvoa (2020) destaca a taxa de desconto com uma das duas variaveis mais
importantes da metodologia do fluxo de caixa descontado, juntamente com a taxa de
crescimento, abordada na subsecdo anterior. O autor destaca que a construgéo dessa taxa
¢ a parte mais artistica do valuation, e pode ser tratada como custo de oportunidade por

ponderar o risco e retorno do investimento em determinado negécio.

A taxa de desconto mais usual € o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC),
indice definido por Koller, Goedhart e Wessels (2022) como a representacdo do retorno
que os investidores esperam obter ao investir seus recursos em um negacio especifico. O
CMPC é composto por trés fatores principais: o custo do capital prdprio, o custo do capital
de terceiros (custo das dividas) e a estrutura de capital da empresa. A Equacdo 8 define a
forma basica do custo médio ponderado de capital.

CMPC =(D/V) xkgx (1 = Tm)+ (E/V) x ke
(8)

Onde:

D/V = meta da razdo entre divida e valor usando valores de mercado;

E/V = meta da razdo entre patriménio liquido e valor usando valores de mercado;

ks = custo da divida;

ke = custo do capital proprio;

T = aliquota tributaria marginal da empresa sobre renda.

Equacéo 8 — Custo Médio Ponderado de Capital

Comparando-se os diferentes métodos, percebe-se que cada um deles apresenta
peculiaridades em relacdo a suas aplicabilidades. A Tabela 1 traz, de forma resumida, as
principais caracteristicas de cada metodologia, fazendo ainda uma analise preliminar

relativamente as suas eventuais aplicabilidades para avaliacdo de clubes de futebol.
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o o Aplicabilidade a

* Reflete o valor da Companhia por critérios

Avallacao ¢ Patriibnis Uatide contibil di Comninhia contabeis +  Baixa. Aplicada geralmente no caso de
Patrimonial Contabil q P: * Nao considera perspectivas futuras da empresas em situgdo de faléncia.
companhia

*  Método bastante difundido no mercado
*  Avalia a empresa com base em um miltiplo de lucro financeiro *  Baixa. A geragdo de lucros ndo é uma prtica
liquido * Nao garante confiabilidade por misturar comum entre os clubes de futebol.
estrutura de capital ¢ itens ndo operacionais

Avaliacﬁo ‘Valor da *  Considera somente fatores operacionais na
) Gy sua construgao *  Média. Diversos clubes ndo geram resultado
Firma/ * Avalia a empresa com base em um miltiplo de EBITDA 2 2
por S e *  Nao recomendado para setores com resultado operacional.

Mﬁltiplos EBITDA operacional negativo ou perto de zero

*  Aplicavel em setores onde as empresas geram
prejuizo
* Avalia a empresa com base em um multiplo de receitas * Niao p as emp! que ap!
taxas de crescimento superiores a de suas
concorrentes

*  Alta. Pratica mais utilizada para a avaliagdo
de clubes de futebol.

* Analise com base nas projegdes econdmico-financeiras
de longo prazo da Companhia de acordo com o Plano de +  Captura mud no setor e no d
Negécios da Administragio esperado da Companhia no curto, médio ¢

*  Média, Uma grande parcela dos clubes
prioriza o resultado eportivo a geragio de
caixa.

Fluxo de Caixa
Descontado (FCD)

longo prazos através do impacto desses
* Desconto dos fluxos de caixa futuros da Companhia fatores no fluxo de caixa projetado
utilizando seu custo médio ponderado de capital (CMPC)

Tabela 1 — Analise critica dos métodos de avaliacdo de empresa

2.2 ESTRUTURA FINANCEIRA DE CLUBES DE FUTEBOL

Como ja mencionado ao longo deste artigo, o principal interesse dos clubes de
futebol é atingir o sucesso esportivo, 0 que invariavelmente também acarreta 0 sucesso
econdémico da organizagdo. Segundo Geurts (2016), visando atingir esse objetivo 0s
clubes tendem a priorizar seus investimentos em jogadores de alta performance. Dessa
maneira, 0s ativos mais valiosos do clube passam a ser os atletas que compdem a
organizacéo e que, ao longo do tempo, deixaram de ser tratados pelos gerentes esportivos
como forca de trabalho e passaram a ser considerados ativos financeiros.

Ainda sob essa perspectiva, Dantas e Boente (2011) destacam o risco consideravel
do setor em funcdo dos principais ativos serem seres humanos. Os autores utilizam como
exemplo de antagonismo maquinas que possuem um valor estimado de producdo e que
em condicBes normais entregam aquilo que foi proposto. J& no caso do futebol, o
resultado projetado depende de inumeros fatores de variabilidade, entre eles o
desempenho dos atletas.

Associado aos fatores de risco de performance dos atletas, os clubes de futebol
brasileiros, segundo XP (2022), apresentaram mudancas na composicdo da origem de
suas receitas nos Ultimos anos. As receitas no ambito do futebol séo divididas em duas
categorias: as receitas ndo-recorrentes, advindas da negociacao de atletas, e as receitas
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recorrentes, que englobam as demais categorias. O Grafico 1 demonstra a divisdo das

receitas nos 20 principais clubes de futebol brasileiros entre os anos de 2017 e 2021.

100%
13% %

0
80% 14% 14% 14% 9% 180

40%
53% 1
- - - |
0%

N w ~o

2017 2018 2019 2020 2021
1 mDireitos de Transmisséo 2 mPublicidade

3 mNegociagdo de Atletas 4  Bilheteria/ S6cios
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Gréfico 1 — Distribuigéo da receita dos top-20 clubes de futebol brasileiros

Essa composicdo de receita é a base para nortear as estratégias dos gestores dos
clubes de futebol, que vém buscando uma adaptacéo frente aos novos cenarios impostos,
para que dessa maneira consigam aproveitar as fortes tendéncias de crescimento de
receitas em setores como direitos de transmissdo e transagdo de atletas, que juntos

aumentaram sua representatividade de 58% em 2017 para 71% em 2021.

Segundo Itad (2020), quase 70% dos custos e despesas dos clubes brasileiros estdo
concentradas nos gastos com pessoal, e isso inclui atletas e outros funcionarios do clube.
O relatdrio ainda destaca que os investimentos acumulados dos clubes brasileiros da Série
A totalizaram quase 1,4 bilhdo de reais em 2020, enquanto a geracao de caixa ho mesmo
periodo ficou perto de 917 milhdes. Esse movimento demonstra a tendéncia de aumento

do endividamento enfrentada pelos clubes de futebol nos ultimos anos.

Com base nas informacdes fornecidas que apontam para a fragilidade financeira
dos clubes brasileiros nos tltimos anos e levando em consideragéo as particularidades de
cada método de avaliacdo apresentados na Tabela 1, os estudos indicam que a
metodologia mais apropriada para realizar uma avaliagdo justa seria a utilizacdo de

maultiplos de receitas.

3. METODO DO TRABALHO
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Na se¢do a seguir apresenta-se o setor no qual o trabalho foi desenvolvido, além

do método de pesquisa empregado na realizagdo do trabalho.

3.1 DESCRICAO DO CENARIO

O presente trabalho desenvolveu-se no setor de futebol no Brasil, com foco nos
20 clubes que compdem hoje a primeira divisdo do campeonato brasileiro. Entre os clubes
citados, hé representantes das mais diversas regides do pais, com caracteristicas diferentes
em relagdo a composicgdo estrutural de suas organizagdes. Dos 20 clubes da Série A de
2022, apenas 3 deles, ou 15%, sdo compostos como empresas, casos do Cuiaba, Red Bull
Bragantino e Botafogo. Percebe-se um grande potencial de mudanca nesse cenario
quando comparado com as 5 principais ligas de futebol do mundo (Alem&, Espanhola,
Francesa, Inglesa e Italiana), que apresentam 92% de seus times constituidos como

empresa.

O cenario do futebol no Brasil passou por mudangas no ano de 2021, com a
promulgacdo da Lei das SAFs, apresentando beneficios ainda mais atrativos para os
clubes que virassem empresas, com incentivos principalmente na renegociacao de dividas
e na seguranca transmitida aos investidores das organizacGes. Sob essa Otica, e
considerando ainda que as dividas tomadas pelos clubes brasileiros aumentaram
significativamente nos anos recentes, como apresentado na secdo de introducdo deste
estudo, a demanda por transformacéo dos clubes brasileiros em empresas esta cada vez

mais latente.

3.2 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa pode ser classificada, quanto a sua natureza, como aplicada, pois
propde-se a desenvolver uma ferramenta de avaliagdo econémico-financeira, aplicada
especificamente aos clubes de futebol brasileiros (GERHARDT e SILVEIRA, 2009).
Quanto a abordagem, classifica-se como quali-quanti, por envolver a analise contabil de
clubes de futebol e se basear em modelos usuais de avaliacdo de empresas para o0
desenvolvimento de uma ferramenta alternativa. Em relacdo ao objetivo da pesquisa,
trata-se de uma pesquisa explicativa, visto que tem como objetivo desenvolver uma
ferramenta, que consiga demonstrar um valor financeiro justo a partir das informagdes de

cada clube de futebol (GIL, 2002). O procedimento é classificado como estudo de caso,
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pois o trabalho foi desenvolvido com foco no setor futebolistico brasileiro, utilizando das
informacgdes financeiras dos clubes da primeira divisdo do Brasil para validacdo dos
resultados (GERHARDT e SILVEIRA, 2009).

3.3 ETAPAS DO TRABALHO

O foco do estudo foi desenvolver uma ferramenta alternativa para a avaliacdo
econdmico-financeira dos clubes de futebol no Brasil, por meio do entendimento dos
métodos ja existentes e da aplicabilidade de cada um deles no cenario futebolistico. Para
isso, o trabalho foi dividido em cinco (5) etapas: (1) Analise das estruturas financeiras
dos clubes de futebol; (2) Andlise das principais metodologias de valuation e defini¢do
da mais aderente ao modelo de negdcio do futebol; (3) Desenvolvimento de uma
ferramenta alternativa a partir das caracteristicas identificadas; (4) Aplicacdo da
ferramenta nos casos dos clubes da elite do futebol brasileiro; e (5) Analise dos resultados
encontrados com a aplicacdo da ferramenta frente a outras metodologias de valuation e a

cases realizados. A Figura 1 demonstra o fluxograma das etapas.

(2) Analise das principais
metodologias de valuation e
defini¢do da mais aderente ao
modelo de negoécio do futebol

(1) Analise das estruturas
financeiras dos clubes de
futebol

(3) Desenvolvimento de uma
ferramenta alternativa a partir
das caracteristicas identificadas

(4) Aplicacdo da ferramenta nos
casos dos clubes da elite do
futebol brasileiro

(5) Analise dos resultados
encontrados com a aplicacio da
ferramenta frente a outras
metodologias de valuation ¢ a
cases realizados

Figura 1 — Fluxograma das etapas do trabalho
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Inicialmente os dados financeiros dos clubes da primeira divisdo do campeonato
brasileiro foram coletados e analisados, a fim de compreender-se as peculiaridades das
estruturas financeiras dessas organizagdes. Buscou-se um aprofundamento nas principais
receitas dos clubes, classificando-as em dois grupos distintos: (i) receitas recorrentes e
(ii) receitas ndo recorrentes. Além disso, 0s custos e despesas dos clubes também foram
analisados de maneira que o resultado operacional dessas organizacdes fosse

compreendido em suas minucias.

A segunda etapa, onde analisaram-se as principais metodologias de valuation, teve
como objetivo aprofundar o conhecimento sobre o assunto, a fim de identificar as
diferengas entre eles, buscando compreender a aplicabilidade especifica de cada um dos
modelos. Apds essa analise, buscou-se entender qual modelo contemplaria melhor as
caracteristicas observadas na composicéo financeira e estrutural dos clubes do futebol, a
partir do cruzamento dessas informagdes com as especificidades de cada modelo. De
acordo com os modelos analisados, o de avaliacdo por multiplo de receitas foi o que se

mostrou mais aderente as caracteristicas do futebol.

Na terceira etapa buscou-se entender as principais caracteristicas dos clubes de
futebol ignoradas durante um processo de avaliacdo econémico-financeira a partir das
metodologias de valuation mais comuns, identificando-se pontos como o potencial de
formacdo de atletas e a lotacdo média dos estadios. Com esses pontos mapeados, e
apoiando-se no modelo selecionado na segunda etapa como 0 mais aderente ao setor do
futebol, desenvolveu-se uma ferramenta em Excel, que atribui uma pontuacdo a
indicadores ndo-financeiros e cruza essas informagfes com a metodologia original de

forma que os resultados obtidos sejam balizados em diferentes fatores.

Com a ferramenta finalizada, os dados financeiros e ndo-financeiros dos 25
principais clubes de futebol do Brasil foram imputados no modelo, resultando em
diferentes analises de valor para cada um dos casos. Essas analises foram realizadas
utilizando-se os mesmaos critérios para todos os clubes de forma que a comparacgéo entre

eles seja feita de forma imparcial.

A partir dos resultados obtidos na etapa 4, realizou-se uma anélise comparativa
com outras metodologias de valuation, de modo a validar a acuracia da ferramenta
desenvolvida e entender a efetividade de sua aplicagdo no setor do futebol. Destaca-se

que os dados financeiros utilizados para a realizacdo dessa analise comparativa foram os
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mesmos que aqueles mencionados na etapa anterior, estabelecendo assim 0s mesmos

parametros de analise.

A ferramenta foi construida com base nos dados financeiros e nao-financeiros de
2021 dos 25 principais clubes brasileiros. Visando uma atualizagdo dos resultados para
cenarios futuros, sugere-se a realizagdo de ajustes nos pardmetros utilizados, de forma a

calibrar os fatores de ajuste.

4. DESENVOLVIMENTO DA FERRAMENTA

Conforme abordado no segundo capitulo deste trabalho, a metodologia de
valuation mais apropriada para o setor de futebol é 0 método de avaliacdo por multiplos
de receitas. Nesse sentido, a ferramenta desenvolvida ao longo desta pesquisa baseou-se
nessa abordagem. Todavia, é necessario destacar que os clubes de futebol apresentam
caracteristicas que os distinguem de outros modelos de negdcios. Como mencionado na
secdo tedrica deste estudo, o setor de futebol envolve fatores como paixdo dos torcedores,
imprevisibilidade dos resultados esportivos, além da volatilidade das receitas e despesas.
Dessa forma, é importante que os métodos de valuation aplicados aos clubes de futebol
considerem essas particularidades, a fim de garantir uma analise mais precisa e realista
do valor do negdcio. Portanto, a ferramenta desenvolvida neste estudo levou em conta
esses aspectos distintivos, visando fornecer um resultado mais preciso e relevante para a

tomada de decisdo nos negocios relacionados ao futebol.

O desenvolvimento da ferramenta foi dividido em cinco (5) etapas: (1)
Levantamento da amostra de clubes a serem avaliados; (2) Levantamento dos dados
financeiros e ndo-financeiros dos clubes avaliados; (3) Calculo dos multiplos de receitas
de referéncia; (4) Definicdo dos critérios qualitativos de ajuste; (5) Consolidacdo dos
resultados para o caso dos clubes brasileiros. De posse desses resultados, deve-se ainda
encaminhar eventuais ajustes no levantamento dos dados financeiros e ndo-financeiros
para futuros ciclos de avaliacdo. A Figura 2 mostra o fluxo logico utilizado durante o

desenvolvimento.
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(1) Levantamento da amostra de clubes
a serem avaliados

(2) Levantamento dos dados financeiros
e ndo-financeiros dos clubes avaliados

(3) Célculo dos multiplos de receitas de
referéncia

(4) Definigdo dos critérios qualitativos
de ajuste

Feedback

(4.1) Def. (4.2) Def.
Critérios Métricas

(5) Consolidagdo dos resultados para o
caso dos clubes avaliados

Figura 2 — Fluxograma do desenvolvimento da ferramenta

4.1 LEVANTAMENTO DA AMOSTRA DE CLUBES A SEREM AVALIADOS
Para a realizagéo deste trabalho, foi realizada a selegéo de 25 clubes brasileiros:

0s 20 clubes que participardo da Série A do Campeonato Brasileiro de Futebol em 2023,
além de outros 5 clubes da Série B. Essa escolha foi baseada em uma série de critérios
que incluiram, entre outros, a relevancia e o tamanho dessas organizagdes no cenario
nacional de futebol. Também foi considerada a facilidade de acesso a informacdes
confidveis e atualizadas desses clubes em comparagéo com instituicdes menores e menos
conhecidas. Isso ocorre porque muitos times menores ainda enfrentam dificuldades para
investir em infraestrutura e tecnologia, 0o que pode limitar o acesso e a qualidade das

informacdes disponiveis sobre suas atividades.

Além disso, outra razdo importante para a escolha desses clubes é o potencial de
envolvimento em transagdes no modelo das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs)
apresentado por eles. Dessa maneira, foi ponderada a necessidade potencial que cada um
desses clubes apresentaria em caso de avango nas negociagdes para criagcdo de SAFs. A
Tabela 2 apresenta os times selecionados.
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Clube Divisdao 2023
América MG Série A
Atheltico PR Série A
Atlético GO Série B
Atlético MG Série A

Avai Série B

Bahia Série A

Botafogo Série A

Ceard Série B

Corinthians Série A
Coritiba Série A
Cruzeiro Série A
Cuiaba Série A

Flamengo Série A

Fluminense Série A
Fortaleza Série A

Goias Série A

Grémio Série A
Internacional Série A
Palmeiras Série A
Ponte Preta Série B
RB Bragantino Série A
Santos Série A
Sdo Paulo Série A
Sport Série B
Vasco Série A

Tabela 2 — Amostragem dos clubes

4.2 LEVANTAMENTO DOS DADOS FINANCEIROS E NAO-FINANCEIROS
DOS CLUBES AVALIADOS

Com os clubes selecionados, deu-se inicio a coleta de dados a serem utilizados

para o desenvolvimento dos critérios de ajuste da ferramenta desenvolvida. Visando a

ponderacdo de fatores financeiros com ndo-financeiros, os dados coletados se dividiram

nessas duas categorias. Entre as informacdes financeiras coletadas constam faturamento,

custos com salarios de atletas e endividamento liquido. As informagdes nao-financeiras

contemplam dados como: capacidade do estaddio e percentual médio de lotacdo,

quantidade de seguidores em redes sociais, e lista de clubes com ‘selo formador’. As

Tabelas 1, 2, 3 e 4 do Apéndice contemplam os dados financeiros e ndo-financeiros

citados.
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Além das demonstracdes financeiras dos clubes, alguns relatérios da CBF e de
outros veiculos de midia foram utilizados como fontes de informacGes. A coleta de dados
também foi realizada atraves de relatdrios setoriais do futebol brasileiro, elaborados por
importantes instituicbes financeiras como o Itad, que foi responsavel pelo relatério
intitulado ‘Analise Econémico-Financeira dos Clubes Brasileiros de Futebol em 2020°.
Além disso, foram utilizados relatérios produzidos por consultorias estratégicas como a
Ernest Young, que anualmente publica o relatorio ‘Levantamento Financeiro dos Clubes

Brasileiros’.

4.3 CALCULO DOS MULTIPLOS DE RECEITAS DE REFERENCIA

Para o desenvolvimento da ferramenta, realizou-se uma pesquisa em mercados de
futebol mais desenvolvidos, localizados na Europa, a fim de se obter referéncias sobre o0s
valores de mercado dos clubes. Foram coletados dados de receita e valor de mercado de
33 clubes europeus no periodo de 2016 a 2021. A partir desses valores obtidos, foi
possivel calcular os multiplos de receitas praticados por essas organiza¢fes nas ultimas
temporadas, como apresentado na Tabela 3. Essa analise comparativa € fundamental para
0 estabelecimento de padrdes de referéncia para o mercado de futebol e fornece insights

valiosos para a compreensdo da dinamica de precificagéo dos clubes.

Enterprise Value / Receita 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Real Madrid CF 4,7 4,4 3,9 4,3 5,0 4,5
FC Barcelona 4.4 4,3 4,0 3,2 4,5 4,9
Manchester United FC 4,2 4.6 49 4,5 5,8 4.8
FC Bayern Miinchen 3,6 4,2 4,1 4,1 4,5 4,3
Liverpool FC 3,2 3,1 3,1 35 4,8 4,2
Manchester City FC 3,1 3,7 3,8 4,0 4,7 3,4
Chelsea FC 3,3 3,7 3,5 4,3 4,7 3,8
Paris Saint-Germain FC 1,6 2,1 2,1 2,1 35 3,2
Tottenham Hotspur FC 29 2,8 3,0 3,2 4,6 4,2
Juventus FC 2,9 3,0 3,3 3,4 4,3 3,4
Arsenal FC 3,5 4,0 4,8 4,5 4,8 3,9
Borussia Dortmund 2,9 2,9 3,3 2,9 3,5 3,6
Atlético de Madrid 2,6 2,9 3,0 2,7 3,6 3,4
FC Internazionale Milano 2,2 1,6 1,7 1,9 3,4 2,6
FC Schalke 04 2,8 3,0 2,8 2,4 3,7

Olympique Lyonnais 1,2 1,6 2,6 2,1 3,0

SSC Napoli 2,7 2,0 2,8 2,7 3,4 2,8
Everton FC 2,8 2,3 2,4 2,6 2,5

AC Milan 2,5 2,8 2,5 2,7 3,4 2,0
Leicester City FC 1,7 3,3 3,2 3,3 1,7
AFC Ajax 3,1 1,6 2,7 3,3
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AS Roma 1,6 2,6 1,8 2,2 2,1

Valencia CF 2,4

Atalanta BC 1,9
SL Benfica 1,9 2,2 2,2 1,7 2,4

Sevilla FC 1,9 1,7
Galatasaray SK 1,4 2,9 1,7

SS Lazio 1,8
FC Porto 3,6
Fenerbahce SK 1,6

Besiktas JK 2,0

Celtic FC 2,7

West Ham United FC 2,7 2,7 3,6

Média 2,8 3,0 3,0 2,9 3,8 3,3
Mediana 2,8 2,9 3,0 2,7 3,6 3,4
Média 3 anos 29 3,0 3,3 3,3
Média 5 anos 31 3,2
Média 6 anos 3,1

Tabela 3 — Tabela de multiplos de receita de clubes europeus

Para a base de célculo da ferramenta foi utilizada a mediana dos mdaltiplos dos
clubes europeus no ano de 2021, resultando no valor de aproximadamente 3,4 vezes a
receita. O primeiro ajuste realizado para o caso dos clubes brasileiros, demonstrado na
Tabela 4, foi a aplicacdo de uma taxa de desconto de 10% sobre a mediana calculada, de
forma a ponderar o nivel de maturidade do mercado brasileiro em relagdo aos mercados

europeus.

Muiltiplo Receita

Multiplo Clubes Europeus 3,38
Desconto Europeus -> Brasileiros 10%
Multiplo Clubes Brasileiros 3,05
Ajuste de Muiltiplo -0,34

Tabela 4 — Ajuste multiplo de receitas Europeus --» Brasileiros

4.4 DEFINICAO DOS CRITERIOS QUALITATIVOS DE AJUSTE
A ferramenta desenvolvida para avaliacdo de clubes de futebol considerou nédo
somente o desconto em relacdo aos clubes europeus, mas também outros seis critérios
selecionados para ponderar aspectos intangiveis que contribuem para a construcdo do
valor dessas organizacOes. A escolha desses critérios teve como objetivo avaliar
elementos que transcendem as meras métricas financeiras e que podem ter um papel

significativo na determinacdo do valor de um clube de futebol. A analise desses pontos
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levou em consideracdo desde aspectos financeiros, como o crescimento da receita e
indicadores de lucratividade, até aspectos mais subjetivos, como o engajamento dos

torcedores e a popularidade do time.

Assim, foram selecionados critérios que abrangem tanto a dimenséo quantitativa
quanto a qualitativa da operacdo do clube de futebol, resultando em uma anélise mais
completa e precisa do valor dessas organizac6es. A Tabela 5 traz a descri¢cdo de cada um
dos seis critérios utilizados na ferramenta, juntamente com as métricas utilizadas para

pondera-los no célculo dos multiplos.

# Critério Métrica

1 |Desenvolvimento Financeiro CAGR da Receita nos ultimos 5 anos
. % do estadio ocupado
2 (Engajamento do Torcedor - P
Categoria Estadio
3 iLucratividade Saldrios/Receita Recorrente (%)
4 Popularidade # de seguidores ('000)
5 (Potencial de Formagdo Selo Formador
6 |Futuro do clube Divisao para o ano seguinte

Tabela 5 — Critérios qualitativos de ajuste do multiplo de receitas

Para a construcdo dos 6 critérios de ponderacéo citados, foi necessaria a coleta de
informacBes acerca dos 25 clubes brasileiros que foram avaliados durante o
desenvolvimento do trabalho. Para tanto, foram acessados os relatorios contébeis
divulgados pelos clubes, além de outras bases de informacéo oficiais, como relatérios

emitidos pela Confederacéo Brasileira de Futebol (CBF).

A seguir sdo apresentados os 6 critérios: (i) Desenvolvimento Financeiro; (ii)
Engajamento do Torcedor; (iii) Lucratividade; (iv) Popularidade; (v) Potencial de

Formacdo e (vi) Futuro do Clube.

4.4.1 Desenvolvimento Financeiro
Para a construcdo do critério de desenvolvimento financeiro, a métrica utilizada é
a taxa de crescimento anual composta (CAGR) da receita nos ultimos 5 anos. Sendo assim,
foram utilizados no célculo os faturamentos dos anos de 2017 e 2021, conforme

demonstrado no Equagéo 9.
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CAGR = (Fat21/Fat17)/(1/4)-1 ©)

Onde:
Fatl7 = Faturamento em 2017;

Fat21 = Faturamento em 2021.
Equacdo 9 — Taxa de Crescimento Anual Composta

O Critério 1 de ajuste de multiplo é utilizado para avaliar a valorizacdo de um
clube de futebol em relacéo a outros clubes no mercado. Esse ajuste é feito com base na
diferenca do CAGR da receita do clube nos Gltimos cinco anos em relagdo ao CAGR
médio dos clubes brasileiros, que € de 18,7%. Se 0 CAGR do clube em questéo for maior
que o CAGR médio dos clubes brasileiros, o multiplo usado na avaliagdo sera ajustado
para cima, refletindo um prémio em relacdo aos demais clubes. Por outro lado, se 0 CAGR
for menor, o multiplo sera ajustado para baixo, refletindo um desconto em relagdo aos

outros clubes.

Cada variacdo de 1% em relacdo a média do CAGR resulta em uma alteracao de
0,01 no ajuste do multiplo. No entanto, o ajuste € limitado a um prémio maximo de 0,81
nos casos em que os clubes apresentam um CAGR de 100% ou mais. Esse limite é
aplicado para evitar distor¢des significativas na avaliacdo de clubes com crescimento
exponencial da receita. A Tabela 6 apresenta o caso do Ceard, que atingiu um CAGR de
49,3%, 30,6 pontos percentuais a mais que a média dos clubes brasileiros, resultando em

um ajuste 0,306 no multiplo final de receita.

Desenvolvimento financeiro

Variavel dependente 0,01
Média clubes brasileiros 18,7%
CAGR atual 49,3%
CAGR ajustado 100%
Diferenga Aplicavel 30,6
Ajuste de Multiplo 0,306

Tabela 6 — Desenvolvimento financeiro do Ceara

4.4.2 Engajamento do Torcedor
O desempenho do clube em relagdo ao engajamento de seus torcedores é avaliado
considerando dois parametros: a capacidade total do estadio e o percentual médio de

lotagdo durante a temporada 2021. A capacidade total dos estadios foi utilizada para
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classifica-los em faixas, de modo a conceder um prémio de ajuste maior para aqueles com

maior capacidade, conforme demonstrado na Tabela 7.

Capacidade Prémio Maximo

Até 20.000 0,20
Entre 20.000 e 40.000 0,40
Entre 40.000 e 55.000 0,60
Acima de 55.000 0,80

Tabela 7 — Prémio méaximo por faixa de capacidade

O percentual médio de lotacéo € utilizado para comparar o desempenho do clube
com outros que estejam enquadrados na mesma faixa de capacidade do estadio. Se o valor
do percentual médio de lotagdo do clube for superior a média de sua categoria, o clube é
premiado. O prémio é calculado multiplicando-se a diferenca em pontos percentuais pela
varidvel dependente, que corresponde a um centésimo do prémio maximo de cada
categoria. Entretanto, se o valor do clube for inferior & média de sua categoria, nenhuma

penalizacdo é atribuida.

No caso do Flamengo, o clube foi enquadrado na faixa dos estaddios com
capacidade acima de 55.000, e, portanto, recebeu uma variavel dependente de 0,008, que
corresponde a um centésimo do valor méximo de 0,8. A ocupacdo média dos estadios
dessa categoria no Brasil em 2021 foi de 51%, enquanto o Flamengo alcancou 69%.
Como resultado, o clube recebeu um prémio de 0,15, que é a multiplicacdo da variavel
dependente pelos 18 pontos percentuais acima da média. Os dados estdo apresentados na
Tabela 8.

Ocupagao dos Estadios

Faixa de Capacidade Acima de 55.000

Variavel dependente 0,008
Média clubes brasileiros 51%
% de ocupacdo 69%
% de ocupacdo ajustado 100%
Diferenga Aplicavel 18
Ajuste de Muiltiplo 0,15

Tabela 8 — Engajamento do torcedor do Flamengo

4.4.3 Lucratividade
De acordo com o relatério Deloitte Football Money League (2020), os clubes de

futebol gastam em média 60% de suas receitas recorrentes em salarios de jogadores. Para
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avaliar a lucratividade dos clubes, foi utilizado o critério de relacdo entre a folha salarial

e as receitas recorrentes, calculando a diferenca em relacéo ao nivel 6timo de 60%.

Os clubes com uma folha salarial mais enxuta, ou seja, com um percentual mais
baixo em relacdo as receitas recorrentes, receberam um prémio pela eficiéncia
demonstrada, enquanto os clubes que apresentaram um percentual acima do nivel étimo
receberam um desconto no calculo do seu multiplo. O valor do prémio ou desconto
recebido é determinado pela multiplicacdo de uma variavel dependente, com valor de

0,02, pelo desvio, em pontos percentuais, em relacdo ao nivel étimo.

Os dados das Tabelas 9 e 10 demonstram o indicador de lucratividade do RB
Bragantino e da Ponte Preta, respectivamente. O RB Bragantino apresentou uma relacéo
de 44,3% entre salarios e receita recorrente, recebendo um prémio pela eficiéncia
demonstrada. Ja a Ponte Preta demonstrou ser ineficiente nesse ponto, atingindo um
percentual de 102,8%, recebendo um desconto de aproximadamente 0,86 no célculo do
seu multiplo, representado pela multiplicacédo da variavel dependente pelo desvio de 42,8

pontos percentuais do nivel 6timo.

% do saldrio/receita recorrente

Nivel Otimo 60,0%
Varidvel Dependente 0,02
Valor Atual 44,3%
Diferenca 15,7
Ajuste de Muiltiplo 0,31

Tabela 9 — Indicador de lucratividade do RB Bragantino

% do saldrio/receita recorrente

Nivel Otimo 60,0%
Variavel Dependente 0,02
Valor Atual 102,8%
Diferenca -42,8
Ajuste de Multiplo -0,86

Tabela 10 — Indicador de lucratividade da Ponte Preta

4.4.4 Popularidade
O Critério 4 foi criado com o intuito de avaliar a popularidade dos clubes
brasileiros e premiar aqueles que se destacam no cendrio nacional. Para isso, o critério
leva em consideracgéo a quantidade de seguidores que os clubes possuem nas redes sociais

Instagram e Twitter, que sdo atualmente as mais relevantes nesse sentido. Esse indicador
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é importante pois permite avaliar a exposi¢do de marca e a forca dos clubes no pais, 0
que, por sua vez, contribui para agregar mais valor ao negdcio. O critério premia os clubes
que possuem um numero de seguidores no Instagram e Twitter somados acima da

mediana dos clubes brasileiros, que atualmente € de cerca de 2,6 milhges.

Para determinar a premiacdo, foi estabelecido um prémio de 0,05 no multiplo de
receitas a cada milhdo de seguidores que excedesse os 2,6 milhdes. No entanto, o prémio
é limitado a um ajuste maximo de 0,37 nos casos em que o clube apresente 10 milhdes
ou mais de seguidores em suas principais redes sociais, a fim de evitar distor¢des no valor
da premiacdo. Em situacGes em que o nimero de seguidores de um clube é inferior a

mediana estabelecida, nenhum tipo de desconto é aplicado.

A Tabela 11 apresenta o exemplo do Palmeiras, um clube com muitos torcedores,
e que totaliza cerca de 8,2 milhdes de seguidores nas suas redes sociais. Esse valor coloca
0 Palmeiras a uma distancia consideravel da mediana dos clubes brasileiros, com uma
diferenca de cerca de 5,6 milhdes de seguidores a mais. Como resultado, o clube recebe
um ajuste no maltiplo de 0,28, que corresponde ao prémio estabelecido pelo Critério 4

para cada milh&o de seguidores que excedem a mediana.

Numero de Seguidores

Variavel dependente 0,05
Mediana clubes brasileiros 2.607
# de seguidores atual 8.239
# de seguidores ajustado 10.000
Diferenca Aplicavel (em MilhGes) 5,6
Ajuste de Multiplo 0,28

Tabela 11 — Nivel de popularidade do Palmeiras

4.4.5 Potencial de Formacéo
A Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF) desenvolveu um selo para
reconhecer e incentivar os clubes que investem na formacdo de jovens jogadores,
chamado de ‘selo formador’. Esse selo é concedido aos clubes que atendem a certos
critérios de desenvolvimento, que incluem a manutencdo de uma equipe de base, a
organizacdo de torneios para diferentes categorias de jovens jogadores e a formacéo de
atletas que disputem competicdes oficiais.

O Critério 5, que faz parte do calculo do valor final dos clubes, atribui um valor

de 0,3 no multiplo final nos casos em que o clube possui o selo formador. Esse critério
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visa premiar os clubes que investem na formacédo de atletas e, por consequéncia, na
valorizacdo de seu elenco, que €é considerado o principal ativo de um clube de futebol. A
Tabela 12 demonstra o caso de um clube que detenha o selo.

Selo Formador

Selo Formador Sim
Ajuste de Muiltiplo 0,30

Tabela 12 — Potencial de formagéo

4.4.6 Futuro do Clube
No estudo, foram avaliados 25 clubes e constatou-se que 5 deles jogardo a segunda
divisdo do campeonato brasileiro em 2023. Para levar em conta a grande disparidade de
receita entre clubes da série A e B, foi implementado um desconto para os clubes que
jogaréo na segunda divisdo. Esse desconto tem o objetivo de refletir a mudanca financeira
que ocorre quando um clube é rebaixado, perdendo ou reduzindo seu acesso a ativos

financeiros, como exposic¢éo de marca, premiacoes e acordos de transmisséo.

Para calcular esse desconto, foi analisada a diferenca entre a receita média de um
clube da série A e da série B em 2021. A cada 1% de desconto entre os valores, é aplicado
uma reducdo de 0,005 no multiplo. Com base nas receitas medias de 330 milhdes e 45
milhGes de reais para clubes da série A e B, respectivamente, o desconto aplicado no

multiplo para um clube da série B ficou em 0,43, conforme apresentado na Tabela 13.

Divisdo Proxima Temporada

Divisdo Série B

Variavel Dependente 0,005
Faturamento Médio Série A 330
Faturamento Médio Série B 45
Desconto Série B/Série A -86%
Ajuste de Muiltiplo -0,43

Tabela 13 — Futuro de um clube na série B

4.5 CONSOLIDACAO DOS RESULTADOS PARA O CASO DOS CLUBES
AVALIADOS

A ferramenta, desenvolvida em Excel, é de facil operacionalizacdo, com variagédo

apenas no time selecionado a ser avaliado pelo método desenvolvido. Para tanto, para

operacionalizar a ferramenta, deve-se selecionar o nome do time, que por sua vez buscara,

de forma automatica, 0s inputs necessarios para o calculo dos ajustes. A Tabela 14 retrata

0 caso do Flamengo.
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Nome do Clube Flamengo |

# Critério
1 |Desenvolvimento Financeiro

Métrica Input
CAGR da Receita nos ultimos 5 anos

13%

2 {Engajamento do Torcedor

% do estadio ocupado

69%

Categoria Estadio Acima de 55.000

3 |Lucratividade Salarios/Receita Recorrente (%) 34%
4 {Popularidade # de seguidores ('000) 26.461
5 {Potencial de Formagdo Selo Formador Sim
6 {Futuro do clube Divisdo para o ano seguinte Série A

Tabela 14 — Tabela de inputs do Flamengo

Para consolidar os diferentes critérios de ajuste, foi necessario formatar o célculo

do mdltiplo final para cada um dos clubes brasileiros avaliados. Esse calculo foi realizado
com base na mediana dos multiplos de receitas dos 33 clubes europeus selecionados,

adicionando-se a ele cada um dos ajustes desenvolvidos.

Com o mudltiplo final, apés a realizacdo de todos os ajustes, torna-se possivel

realizar o calculo do valor total do clube, chamado nesse caso de Enterprise Value ou
“Valor do Negocio’, bastando multiplicar o valor do maltiplo pela receita total do clube.
Para calcular-se o valor atribuivel aos cotistas da organizacao, chamado de Equity Value,
basta subtrair do Enterprise Value, a divida liquida do clube. O resultado da aplicacdo no

caso do Flamengo esta demonstrado na Tabela 15 e nos Graficos 2 e 3.

Resultados

Drivers do Multiplo Prémio/Desconto do Muiltiplo
Clubes Europeus 3,4
Europeus -> Brasileiros -0,3
Desenvolvimento Financeiro -0,1
Engajamento do Torcedor 0,1
Lucratividade 0,5
Popularidade 0,4
Potencial de Formagao 0,3
Futuro do clube 0,0
Multiplo Final 4,3
Receita (R$ Mi) 1.025
Enterprise Value (RS Mi) 4.446
(-) Divida Liquida (RS Mi) -323
Equity Value (RS Mi) 4,123

Tabela 15 — Resultados do Flamengo
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Gréfico 2 — Composic¢ao do multiplo de receitas do Flamengo

4.446
4,123

-323

(-) Divida Liquida (RS Mi)
Enterprise Value (RS Mi) Equity Value (RS Mi)

Gréfico 3 — Resultado do valuation do Flamengo

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Ap0s a finalizacdo da etapa de construcao, a ferramenta foi aplicada no caso dos
25 clubes brasileiros selecionados. Os dados coletados nas Tabelas 1, 2, 3 e 4 do Apéndice
foram inseridos nas areas correspondentes da ferramenta, conforme exemplificado na
Tabela 14 para o caso do Flamengo. Com os dados inseridos na ferramenta, cada um dos
vinte e cinco clubes foi avaliado de acordo com suas particularidades, resultando em um
maltiplo de receita proprio. A partir do multiplo de receita de cada clube, foi possivel
determinar o enterprise value de cada um deles, multiplicando a receita realizada em 2021

pelo valor de maltiplo resultante.

Os resultados obtidos pela ferramenta foram comparados com os valores

determinados pela metodologia padrdo de multiplos de receita. Nessa metodologia, um
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Clube
América MG
Atheltico PR
Atlético GO
Atlético MG
Avai

Bahia
Botafogo
Ceara
Corinthians
Coritiba
Cruzeiro
Cuiabd
Flamengo
Fluminense
Fortaleza
Goids
Grémio
Internacional
Palmeiras
Ponte Preta
Redbull Bragantino
Santos

Sdo Paulo
Sport

Vasco

valor de referéncia do setor € utilizado no céalculo, que neste caso foi de 3,4, que
corresponde a mediana dos 33 clubes europeus selecionados em 2022, como apresentado
na Tabela 3.

A comparacdo entre os resultados das duas metodologias revelou diferencgas.
Alguns clubes apresentaram valores superiores ao seu valor base quando avaliados pela
ferramenta proposta, enquanto outros apresentaram valores inferiores. Essas diferencas
podem ser atribuidas aos diferentes indicadores considerados no calculo do maltiplo final.
Os resultados comparando as duas metodologias, assim como o0s desvios apresentados

entre elas para cada um dos 25 clubes, estdo demonstrados na Tabela 16.

Receita 2021 (MM R$) Muiltiplo Base Muiltiplo Fer Valuation Base (MM R$)  [Valuation Fer (MM RS)| |Desvio Absoluto (MM RS) Desvio Percentual
102 34 3,7 345 377 32 9,3%
260 34 38 880 986 106 12,1%
113 34 32 382 365 -17 -4,4%
475 34 3,5 1.607 1.670 63 3,9%

25 34 19 85 47 -37 -43,9%
209 34 34 707 705 -2 -0,3%
126 34 28 426 359 -68 -15,9%
159 34 34 538 534 -4 -0,8%
502 34 41 1.698 2.045 347 20,4%
88 34 33 298 287 -10 -3,5%
122 34 34 413 419 6 1,4%

70 34 3.8 237 263 26 11,0%
1025 34 43 3.468 4.446 978 28,2%
319 34 36 1.079 1.134 55 5,1%
168 34 4,1 568 691 122 21,5%

50 34 29 169 143 -26 -15,4%
480 34 38 1.624 1.831 207 12,7%
364 34 35 1.232 1.268 37 3,0%
966 34 43 3.268 4.159 890 27,2%

28 34 17 95 47 -48 -50,5%
291 34 4,5 985 1302 317 32,2%
371 34 4,0 1.255 1.480 225 17,9%
465 34 3,8 1.573 1.757 184 11,7%
94 34 26 318 240 -78 -24,5%
181 34 36 612 654 42 6,8%

Tabela 16 — Resultados da aplicacéo da ferramenta nos 25 clubes selecionados

Dos 25 clubes que foram avaliados, trés deles recentemente negociaram a venda
de parte de suas cotas no processo de formacdo de suas Sociedades Anénimas do Futebol
(SAFs) a multiplos de receitas diferentes: o Cruzeiro a 3,1 vezes a receita, o Botafogo a
4,0 vezes a receita e 0 Vasco ultrapassou o multiplo de 5%, sendo negociado a 1,1 bilhdo
de reais. Ao comparar esses valores com o0s resultados obtidos pela ferramenta
desenvolvida, notou-se que apenas o Cruzeiro apresentou um valor acima do preco pago
no negocio. Ja nos casos do Botafogo e do Vasco, o multiplo utilizado para precificar o
ativo durante a negociagédo foi consideravelmente mais alto do que o apresentado no
estudo. Isso se deve a diversos fatores, como a especulacéo de mercado acerca dos clubes
brasileiros, em fungédo da alta procura de investidores estrangeiros, uma vez que a Lei das

SAFs apresenta maiores garantias para o aporte de capital nessas organizagoes.
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Ao analisar o preco de cada negociacdo, € importante considerar ndo apenas o
maltiplo pago, mas também o valor absoluto pago pelo negécio. Embora o maltiplo pago
possa ser um indicador relevante da avaliacdo do negécio, ele pode ndo refletir totalmente
o0 impacto financeiro que a transacéo tera sobre o clube. 1sso é especialmente importante
para clubes que apresentam uma receita pequena, pois uma mudanca no maltiplo pago

pode ndo ter um impacto significativo no valor total do negdcio.

Os dados analisados apontam para a dificuldade de avaliagcdo do valor de ativos
como os clubes de futebol, uma vez que dependem de fatores subjetivos em sua
estruturacdo. No entanto, a ferramenta proposta, que utiliza seis critérios de ajuste
apresentados na secéo 4.4, tem como objetivo orientar as medidas tomadas pelos gestores
dos clubes para a valorizacao de seus ativos. Nesse sentido, é altamente recomendado que
os indicadores intermediarios, que sdo justamente 0s ajustes propostos, sejam
acompanhados com uma periodicidade pré-estabelecida, a fim de auxiliar nas tomadas de
decisdo pelos gestores. Assim, a adocdo da ferramenta proposta pode ser uma estratégia
valiosa para os clubes de futebol que desejam aumentar o valor de seus ativos e,

consequentemente, aprimorar sua posi¢éo no mercado.

6. CONCLUSAO

O presente trabalho se propds a desenvolver uma ferramenta para avaliacdo do
valor dos clubes de futebol, com base em critérios objetivos e subjetivos que compdem a
estrutura dessas organizacdes. Através da analise de dados de diversos clubes brasileiros,
foi possivel constatar a complexidade da avaliacdo de ativos nesse setor, que envolve uma
série de fatores intangiveis e subjetivos. Contudo, a ferramenta proposta se mostrou capaz
de fornecer orientacdes Uteis para os gestores dos clubes, através de critérios de ajuste
que devem ser acompanhados periodicamente. Dessa forma, espera-se que a adog¢ao da
ferramenta possa contribuir para a valorizagdo dos ativos dos clubes de futebol,
aumentando sua competitividade no mercado e proporcionando beneficios tanto para as
proprias organizacdes quanto para os torcedores e demais stakeholders envolvidos no

mundo do futebol.

Nesse sentido, a estimativa de valor dos clubes de futebol pode variar
consideravelmente ao longo do tempo, dependendo da situacdo do clube no mercado e da
sua performance em campo. Sugere-se, portanto, que 0s critérios empregados na
ferramenta sejam revistos e atualizados a medida que a base de transacdes de clubes

brasileiros aumente e novas referéncias de valor sejam estabelecidas. Isso possibilitara a
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melhoria continua da ferramenta, assegurando sua relevancia e precisdo ao longo do
tempo. Além disso, vale ressaltar que a ferramenta desenvolvida pode ser adaptada para
outros esportes, desde que sejam considerados os parametros especificos de cada negocio.
Assim, espera-se que este trabalho possa ser uma contribuicéo para a gestdo mais eficiente

e sustentavel dos clubes esportivos, em beneficio de todos os envolvidos.

Cabe ressaltar que, em relacéo a flexibilidade da ferramenta, além do potencial
significativo para sua adaptacdo e aplicagdo em diferentes esportes, ha a possibilidade de
incorporar novos critérios de ajuste para aprimorar a precisao da analise. Para garantir a
validade dos resultados, é essencial que tanto os critérios existentes quanto 0s novos
sejam submetidos a validacdo por especialistas na area, de modo a aumentar a

confiabilidade e robustez do estudo.
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APENDICE - Tabelas dos dados financeiros e nao-financeiros dos 25 clubes

brasileiros avaliados

Faturamento (em RS M)
Clube Faturamento 21 recorrente | 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR5 | CAGR3
América MG 99 40 56 32 47 102 26,4% 78,5%
Atheltico PR 248 160 175 355 280 260 12,9% -14,4%
Atlético GO 110 45 25 20 51 113 25,9% 137,7%
Atlético MG 406 286 230 256 140 475 13,5% 36,2%
Avai 23 55 37 71 38 25 -17,9% -40,7%
Bahia 173 105 136 189 131 209 18,8% 5,2%
Botafogo 86 238 183 185 157 126 -14,7% -17,5%
Ceara 129 32 65 105 103 159 49,3% 23,1%
Corinthians 474 408 430 416 411 502 5,3% 9,9%
Coritiba 80 119 103 44 107 88 -7,3% 41,4%
Cruzeiro 123 273 319 255 110 122 -18,2% -30,8%
Cuiaba 70 5 13 25 23 70 93,4% 67,3%
Flamengo 803 620 512 841 595 1025 13,4% 10,4%
Fluminense 224 227 281 249 172 319 8,9% 13,2%
Fortaleza 173 24 50 115 81 168 62,7% 20,9%
Goias 42 65 81 99 90 50 -6,3% -28,9%
Grémio 339 327 402 425 405 480 10,1% 6,3%
Internacional 294 244 282 414 274 364 10,5% -6,2%
Palmeiras 838 479 623 671 551 966 19,2% 20,0%
Ponte Preta 25 67 40 33 32 28 -19,6% -7,9%
Redbull Bragantino 291 5 10 39 145 291 176,2% | 173,2%
Santos 300 277 207 388 175 371 7,6% -2,2%
Sdo Paulo 355 459 402 374 348 465 0,3% 11,5%
Sport 94 105 103 39 55 94 -2,7% 55,3%
Vasco 125 188 243 208 182 181 -0,9% -6,7%

Tabela 1 — Faturamento dos 25 clubes selecionados

Endividamento Custos com saldrios (em R$ M)
Clube Divida Liquida |Custos com saldrios 2021 |Relagdo Salario/Receita Recorrente
América MG 91 45,7 46%
Atheltico PR 191 86,2 35%
Atlético GO 9 36,9 34%
Atlético MG 1.312 222,8 55%
Avai 108 21,4 93%
Bahia 202 106,3 61%
Botafogo 863 58,7 68%
Ceard 32 68,5 53%
Corinthians 928 207,8 44%
Coritiba 288 40,8 51%
Cruzeiro 1.020 60 49%
Cuiaba 15 43,3 62%
Flamengo 323 269,3 34%
Fluminense 664 100 45%
Fortaleza 36 76,1 44%
Goias 68 23,8 57%
Grémio 402 134,7 40%
Internacional 631 151,3 51%
Palmeiras 434 2943 35%
Ponte Preta 172 25,7 103%
Redbull Bragantino 329 128,9 44%
Santos 509 94 31%
S3o Paulo 642 166,9 47%
Sport 231 49,2 52%
Vasco 710 64,6 52%

Tabela 2 — Endividamento e custos com salarios dos 25 clubes selecionados
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Estadio
Clube Capacidade Categoria Meédia de Publico | % de ocupagdo
América MG 23.000 |Entre 20.000 e 40.000 3.829 17%
Atheltico PR 42.372 Entre 40.000 e 55.000 18.685 A44%
Atlético GO 12.500 |Até 20.000 7.143 57%
Atlético MG 62.000 |Acima de 55.000 31.504 51%
Avai 17.800 |Até 20.000 9.467 53%
Bahia 51.614 |Entre 40.000 e 55.000 31.013 60%
Botafogo 46.831 |Entre 40.000 e 55.000 20.861 45%
Ceard 63.903 |Acima de 55.000 30.506 48%
Corinthians 49.205 Entre 40.000 e 55.000 38.770 79%
Coritiba 40.502 Entre 20.000 e 40.000 20.608 51%
Cruzeiro 62.000 |Acima de 55.000 41.037 66%
Cuiaba 44,097 |Entre 40.000 e 55.000 13.767 31%
Flamengo 78.838 |Acima de 55.000 54.599 69%
Fluminense 78.838 |Acima de 55.000 30.593 39%
Fortaleza 63.903 |Acima de 55.000 32961 52%
Goids 50.049 Entre 40.000 e 55.000 10.511 21%
Grémio 60.540 |Acima de 55.000 22.882 38%
Internacional 50.842 |Entre 40.000 e 55.000 22.902 45%
Palmeiras 45.000 |Entre 40.000 e 55.000 35.943 80%
Ponte Preta 19.728 |Até 20.000 4.504 23%
Redbull Bragantino| 15.010 |Até 20.000 4.769 32%
Santos 16.068 |Até 20.000 11.845 74%
Sdo Paulo 66.795 |Acima de 55.000 30.132 45%
Sport 32.983 Entre 20.000 e 40.000 15.336 46%
Vasco 23.643 Entre 20.000 e 40.000 23.643 100%

Tabela 3 — Capacidades dos estadios e médias de publico dos 25 clubes selecionados

Seguidores (em '000 #) Clube Formador
Clube Instagram | Twitter| Total |Selo Clube Formador
Ameérica MG 215 183 398 Sim
Atheltico PR 628 1.194 | 1.822 Sim
Atlético GO 188 133 321 Ndo
Atlético MG 2.400 2.596 | 4.996 Sim
Avai 202 241 443 Sim
Bahia 1.000 1.573 | 2.573 Sim
Botafogo 832 1.446 | 2.278 Sim
Ceard 1.100 440 | 1.540 Sim
Corinthians 9.000 7.649 (16.649 Sim
Coritiba 290 981 |1.271 Sim
Cruzeiro 2.200 2.566 | 4.766 Sim
Cuiaba 272 67 339 Ndo
Flamengo 16.400 |10.061|26.461 Sim
Fluminense 1.100 1.507 | 2.607 Sim
Fortaleza 1.100 422 | 1.522 Sim
Goias 390 666 | 1.056 Ndo
Grémio 2.500 3.091 | 5.591 Sim
Internacional 1.700 1.896 | 3.596 Sim
Palmeiras 4.500 3.739 | 8.239 Sim
Ponte Preta 156 212 368 Sim
Redbull Bragantino 515 127 642 Sim
Santos 2.100 3.102 | 5.202 Sim
Sdo Paulo 4.900 4.856 | 9.756 Sim
Sport 1.000 1.678 | 2.678 Ndo
Vasco 2.200 2.672 | 4.872 Sim

Tabela 4 — Quantidade de seguidores e aderéncia ao ‘selo formador’ dos 25 clubes selecionados

35



