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L Introducao
O Brasil esta situado entre um dos principais representantes do futebol mundial, sendo
conhecido como “pais do futebol” mundo afora. Dados mostram que 67,4% dos brasileiros
tém interesse em futebol e que esse mercado movimenta R$52,9 bilhdes de reais ao ano
(0,72% do PIB brasileiro). Além disso, uma pesquisa feita em outubro de 2020 pela empresa
“Sports Value” mostrou que, caso os maiores 30 clubes do pais fossem vendidos, geraria-se
um valor de R$ 25,1 bilhdes. Grandes clubes, idolos e jogadores sdo oriundos da nagao verde
e amarela e, nesse contexto, o Clube de Regatas do Flamengo se insere como protagonista.
Com o tamanho de sua torcida de cerca de 32,5 milhdes de torcedores, segundo o Ibope e a
relevancia de conquistas passadas como por exemplo o Mundial de Clubes e os oito
Campeonato Brasileiros, ¢ inevitdvel pensar no clube quando se discute sobre o futebol
brasileiro. Desde 2013, sob uma nova administragdo que mudou radicalmente a cultura do
clube e seu status quo, as receitas do Flamengo foram multiplicadas e a satde financeira

tornou-se um objetivo central.

Com a nova maneira de gerir o clube, tenho como objetivo nesta monografia explicar o que
aconteceu de 2013 até hoje. Sob esse prisma, analisarei os impactos a longo prazo e efeitos
de possiveis rumos a serem tomados. Irei discorrer sobre a historia recente do clube que
passou por uma mudanga no modelo de gestdo. Além disso, medirei o valor intrinseco
(valuation) do Clube de Regatas do Flamengo através de alguns métodos distintos ja
definidos: DCF, multiplos (tradicional) e multivariate. Nesse sentido, planejo estudar e
discutir potenciais vias de crescimento de receita com inspiragao em modelos bem sucedidos
aplicados em clubes internacionais e que, por exemplo, envolvem a constru¢ao de um estadio
proprio, a internacionaliza¢gdo da marca, a melhor rentabilizagdo das redes sociais, o
desenvolvimento do Fan Token e, por ultimo, a criacdo de uma liga dos clubes brasileiros.

Além disso, irei precificar o clube através de um valuation.

O futebol ¢ um assunto de grande debate no nosso pais devido a sua importancia cultural para
a populacdo. Todavia, apesar de ser uma paixdo nacional, a administracdo dos clubes
brasileiros ¢ um grande fracasso por serem amadoras e ineficientes. Sendo assim, fazer um
estudo de caso de um clube que conseguiu um modelo vitorioso no longo prazo pode servir
de inspiracdo e exemplo para outros clubes bem como ser fonte de reflexdo e constante

aprimoramento para o proprio Flamengo .

Apesar de ja existirem alguns estudos que avaliam o impacto das politicas que vém sendo

tomadas no Clube de Regatas do Flamengo, conhecido também como Rubro-Negro, desde



2013, planejo explorar possiveis cendrios financeiros para o futuro do clube. As receitas hoje
sdo estimadas de forma simples e aglomerada separando-as pelas seguintes fontes: a) direitos
de transmissdo e prémios, b) patrocinios e licenciamentos, c) transferéncia de atletas, d)
bilheteria/estadio e sdcio-torcedor e, por fim, €) social e outros. Sendo assim, em casos de
deficiéncia de alguma fonte de receita, como no ano de 2020 com a pandemia do Covid-19,
existe uma perda gigantesca ndo recuperavel. Dessa forma, fazer um estudo de potenciais
novas fontes de receita para que compensem com possiveis perdas e agreguem as

anteriormente citadas poderia ser proveitoso para o Flamengo e outros clubes brasileiros.

Dessa forma, devido a escassez de literatura sobre o topico abordado e a importancia de
estudos sobre aumento de receitas dos clubes de futebol no Brasil, devido ao tamanho deste
setor, a analise financeira do caso de sucesso do modelo de administracio do Flamengo
implementado a partir de 2013 e seus desdobramentos torna-se relevante para servir de

modelo e guiar politicas futuras.

Com o intuito de apresentar um valuation do Clube de Regatas do Flamengo, chegando a um
valor justo do ativo serdo analisados potenciais desdobramentos do futebol brasileiro e do
clube Flamengo. Serdo utilizados trés métodos para a avaliagdo financeira e a seguir os
resultados serdo comparados. Por fim, serd apresentado uma discussdo sobre potenciais vias

de crescimento partindo de estudos do mercado futebolistico europeu.

Para concluir, planejo mostrar que o caminho para a maximizacao de valor de um clube ¢ a
gestao profissional, como a que o Clube de Regatas do Flamengo vem fazendo desde 2013.
Esse tipo de gestdo tem mais retorno sobre o capital investido e acaba gerando mais valor a

longo prazo para a empresa.

I1. Breve resumo da situacdao dos Clubes no Brasil

Foi-se o tempo em que os clubes brasileiros eram avaliados pelos especialistas conforme suas
respectivas tradi¢des e titulos. Hoje, podemos compreender os clubes pertencendo a dois
grupos distintos. Por um lado aqueles que sdo geridos de maneira ultrapassada e amadora,
sem fazer previsdes e tomar decisdes baseadas em andlise de dados, repetindo praticas
ineficientes e com mau resultados financeiros, e por outro lado, os que executam uma gestao
profissional com avaliacdes constantes e revisdo de praticas, mantendo o equilibrio

financeiro como premissa para o sucesso do clube.



O Atlético Paranaense ¢ um clube com pouca tradi¢do e que vem ganhando espago no cenario
futebolistico nacional e sulamericano. Além do time do Parana, o Bragantino de Sao Paulo ¢
um exemplo de clube que ganha espaco cada vez mais. Comprado pelo grupo Red Bull que
conta com outros trés clubes ao redor do mundo, a gestdo do Bragantino passou a ser
profissional e o clube tem experimentado os resultados positivos de uma administragao
eficiente. Como um provavel resultado da seriedade na gestdo, ambos os clubes, agora mais
estruturados, chegaram a final da Copa Sul-Americana de 2021, a segunda competi¢do mais
importante da América do Sul, onde clubes mais tradicionais € menos organizados, como o

Santos, o Corinthians e o Grémio foram desclassificados .

Seguindo o mesmo raciocinio, o Vasco, um clube tradicional e com uma das maiores torcidas
do Brasil, mas sem uma administragao profissional e mais técnica, jogara na segunda divisao
do Campeonato Brasileiro em 2022. Ele estard pela 5* vez em 14 anos disputando essa
competicao mais desvalorizada. Um dos motivos de alguns clubes ainda ndo adotarem uma
gestdo profissional seria o problema politico. Como alguns clubes ndo tém um “dono”, a
partir do momento que um candidato para a gestdo do clube tem 3 anos de mandato, ele
precisa de resultados concretos nas conquistas esportivas para tentar a reelei¢cao; com isso,
vai existir um grande incentivo para gastar mais do que se deve e se alavancar
financeiramente em busca de titulos expressivos. O ambiente de disputa politica acaba

prejudicando a seriedade nas decisdes tomadas.

Nesse contexto, o Clube de Regatas do Flamengo, objeto principal deste estudo, ¢ referéncia
na transicdo de gestdo, do amadorismo para o profissionalismo. Isso fica claro a partir da
analise histérica dos demonstrativos financeiros. Além do Flamengo, outros dois clubes

também se destacam, o Palmeiras, de Sao Paulo, e o0 Grémio, do Rio Grande do Sul.

Hoje o Brasil oferece um cendrio promissor em relagdo a busca da profissionalizagdo dos
clubes, apos a aprovacdo da Lei do Clube-Empresa (Lei n° 14.193/2021) no Governo
Bolsonaro. Sempre que se fala em compra de clubes de futebol no nosso pais surgem
preocupacdes com a tradi¢cdo e a historia do clube. No entanto, quando um grupo compra um
clube de futebol, eles estdo comprando a marca, o simbolo, a camisa e a tradi¢do. O que vocé
compra no final ¢ a capacidade de mobilizacdo da torcida, o que esta associado a capacidade
de receita e a manipulacdo de marketing. Um clube sem torcida tem pouco valor, pois nao
vai resultar em possibilidades consistentes de engajamento e criacao de receita. Contudo, esta
preocupacao parece ser infundada, haja vista o que tem acontecido com as compras de clubes

na Europa. A preocupacdo se concentra na capacidade ou ndo da pessoa ou grupo que



comprou o clube de fazer uma gestao eficiente. Vale ressaltar que o exemplo do grupo Red
Bull, que mudou a marca do antigo clube Bragantino e dos outros trés clubes no mundo que
sofreram a mesma politica, se configura em uma excecdo e ndo em uma regra (caso sera

detalhado ao longo do estudo).

Noticias recentes apontam para o possivel interesse de um empresario russo pelo clube Parana
e um bilionario russo pelo clube Fortaleza. Embora alguns desses casos ndo sejam sérios, fica
nitido que o mercado futebolistico no Brasil, com o interesse de compra e investimento nos
clubes de futebol, ¢ promissor. Rumores e negociacgdes estdo acontecendo por aqui, porém
ainda com poucos negdcios concretos. Nesse mesmo contexto, o América de Minas Gerais
foi o primeiro que fechou um acordo com o bilionario norte americano Joseph Dagrosa. No
futuro proximo, mais clube devem ganhar o status de  clube-empresa. Um outro exemplo
¢ o clube Botafogo, no Rio de Janeiro, que em 2021 fechou uma parceria com a empresa XP
Investimentos, uma corretora de valores brasileira. O acordo versava sobre uma assessoria
para buscar um investidor internacional, e assim iniciar o processo para se tornar um clube-

empresa.

Uma vez que o clube passa a ter um dono, investimentos visam o longo prazo ¢ a
profissionalizagdo passa a ser o objetivo principal para se atingir esse fim. Palmeiras e
Flamengo mostraram com resultados concretos que a gestao profissional compensa no longo

prazo; os dois clubes sdo dominantes no Brasil nos tltimos 5 anos.

Nareportagem intitulada “Se fair play financeiro que tirou Messi do Barcelona fosse aplicado
no Brasil, s quatro clubes seriam aprovados na primeira divisdo”, o jornalista esportivo
Capelo (2021) deixa claro que, excluindo transferéncia de jogadores, alguns clubes
brasileiros tém receitas menores que a folha salarial. Por exemplo, no ano de 2020, o clube
Atlético Mineiro, apresentou uma folha salarial equivalente a 204% das receitas recorrentes.
Neste caso, se incluissemos a venda de atletas como receita, a relagdo ainda representaria
162% da receita, o que ¢ muito alavancado sob o ponto de vista administrativo-financeiro..
Isso evidencia a falta de planejamento e o amadorismo na gestdo do clube, cenario bastante
comum na maioria dos demais clubes. Tal estratégia se fundamenta na aposta que os clubes
fazem em uma equipe de jogadores de alta qualidade técnica, o que, a principio, estaria
relacionado com mais vitérias, mais prémios e, consequentemente, mais receitas. Estas
receitas "esperadas" justificariam o investimento alavancado feito anteriormente. Ndo a toa
se encontra muito préximo de ganhar o Campeonato Brasileiro de 2021. Contudo, se por um

lado muitos clubes fazem essa aposta alta, por outro, somente um clube ganha o primeiro



lugar e outros poucos conseguem receitas de prémios com as classificacdes secundarias e
menores que o or¢ado inicialmente. Esse descompasso entre expectativas e realidade faz com
que muitos clubes passem por quadros de faléncia, como foi o caso do Cruzeiro que ficou

insolvente a partir de 2019.

Com dividas impagaveis e ineficiéncia no futebol a partir de irregularidades na gestao, o
Cruzeiro, clube que ja foi bicampedo da Copa do Brasil em 2013 e 2014, a segunda
competicdo nacional mais importante, estard pelo terceiro ano consecutivo na Série B em
2022. O endividamento do clube sobre o seu faturamento anual chega a uma relagao de oito
para um, ou seja, caso o clube ndo investisse nada nos proximos anos e seguisse com 0 mesmo

nivel de receitas , ele demoraria oito anos para saldar as dividas.

A partir dos exemplos citados fica claro que a gestao profissional que busca a sustentabilidade
das finangas € essencial para que o clube consiga realizar o seu planejamento estratégico de
médio e longo prazo, bem como se manter competitivo ao longo dos anos O Atlético
Paranaense e o antigo Bragantino deixam claro que tradi¢do deixa de ser importante uma vez
que vocé tem a sua casa “arrumada”. Por isso, estudar o caso do Clube de Regatas do
Flamengo se faz tdo interessante dado que foi um clube que passou por um processo de

mudanca de mentalidade de gestdo e atingiu a gestao profissional.

I11. Revisdo de literatura

Investimentos ndo podem prescindir de uma avaliacdo racional e estratégica. Apesar deste
principio também ser verdade para o universo dos clubes do futebol, a revisdo de literatura

ndo apontou trabalhos significativos a respeito.

No trabalho intitulado “What is the optimal method to value a football club?”, Markhan'
(2013), debate e estuda um novo método de mensurar o valor intrinseco dos clubes de futebol
europeus. Durante sua dissertacdo, ele descreve técnicas tradicionais de valuation, como o
DCF (Discounted Cash flow) e a analise por multiplos. Sua justificativa ¢ baseada nos

seguintes argumentos.

O método do DCF ¢ capaz de avaliar qualquer ativo desde que tenha fluxos de caixa positivos

(lucro) e previsiveis no futuro. Tradicionalmente, os fluxos de caixa futuros de uma empresa

UEle ¢ membro do ICMA Center. O International Capital Market Association (ICMA) Center ¢ um centro de ensino superior
sediado na cidade inglesa de Reading, Berkshire. Oferece graduac@o, pds-graduagdo e educacdo executiva adaptadas ao
mercado de capitais.



sao dividendos distribuidos aos investidores. A versdo do DCF que faz-se a partir de
dividendos futuros € conhecida como Dividend Discount Model (DDM). Sendo assim,
segundo o autor, a principal razdo para esse modelo apresentar falhas ao analisar um clube
de futebol ¢ que a maioria dos clubes de futebol sdo entidades perpetuamente deficitarias e,
portanto, nao tém fluxos de caixa futuros para descontar de volta ao valor de hoje. Além
disso, tradicionalmente poucos clubes pagam dividendos, entdo o DDM nao pode ser usado
para avaliar clubes de forma consistente, pois eles ndo conseguem ter lucros previsiveis no
futuro, ja que a maior parte dos lucros ¢ resultado das vitérias nos campeonatos ¢ de venda

de jogadores.

Em relagdo a andlise por multiplos, como o nome sugere, ele mede o valor de uma empresa
em relacdo ao seu volume futuro de negécios. Exemplificando, a partir de um faturamento
do ano X, vocé consegue chegar no faturamento do ano x+n multiplicando por um multiplo
justo. E uma técnica simples, normalmente usada para avaliar empresas mais jovens ou com
problemas de gestdo e fluxo de caixa e que ndo podem ser avaliadas por meios tradicionais
mais técnicos, como o DDM, apresentado acima. Além disso, esse método também ¢
adequado para industrias com ganhos volateis. Portanto, ¢ particularmente atraente para a
avaliacdo de clubes de futebol, uma vez que o DCF requer lucratividade sustentada e
previsivel que poucos clubes podem fornecer, enquanto os multiplos de receita requerem
apenas um valor de faturamento. Contudo, as principais deficiéncias da avaliacao multipla de
receita ¢ que ela nao reflete os ativos, dividas, capacidade de controlar custos e gerar lucros

de um clube.

Ao longo do trabalho o autor conclui que uma analise pelo “Multivariate model” seria ideal
para clubes da Inglaterra. Este modelo ¢ uma férmula que pondera diversos niimeros

intrinsecos a cada clube. Ela ¢ dada por:

Club Valuation = (Revenue + Net Assets) x {(Net Profit + Revenue)/Revenue} x

(Stadium Capacity %) + (Wage Ratio %)

No que tange o primeiro fator da conta, a variavel “Revenue” ¢ adicionada ao “Net Assets”,
pois estes sustentam a capacidade de um clube de gerar receitas futuras e consequentemente,

constituem a espinha dorsal do modelo de avaliacao.

O valor combinado de “Revenue” e do “Net Assets” € multiplicado pelo valor do lucro liquido
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(ou prejuizo), “Net Profit” do clube adicionado a receita “Revenue” e dividido pela mesma
receita. Esse fator examina a lucratividade de um clube em comparagdo com sua receita geral.
No caso de clubes lucrativos, a receita combinada e o patriménio liquido serdo multiplicados
por um valor maior que 1 para aumentar a avaliacdo iminente de acordo com os lucros.
Enquanto em clubes com prejuizo, sera multiplicado por um valor menor que 1 para reduzir

a avaliagdo iminente em linha com a perda.

Em seguida, o nimero encontrado ¢ entdo multiplicado pelo fator “Stadium Capacity %",
porcentagem média de utilizagdo do estadio, que ilustra a eficacia com que o clube esta
usando seu principal ativo diferenciado. Quanto maior a utilizagao do estadio (até um maximo
de 100%), maior serd a avaliacdo iminente. Finalmente, o valor achado ¢ dividido pela relacao
entre salarios e receitas do clube, “Wage Ratio %”. Isso ilustra a capacidade de um clube de
controlar suas despesas principais € quanto menor a porcentagem, maior a avalia¢ao final do

clube.

Dada essa formula, durante a minha dissertacao irei calcular o valor intrinseco do Clube de

Regatas do Flamengo pelo modelo 6timo defendido pelo autor..

Em relacdo ao Clube de Regatas do Flamengo e a historia da sua trajetoria de administracao
a partir de 2013, irei utilizar Monografias de ex-alunos, reportagens e estudos de caso. Nesse

ambito, ha alguns materiais para serem estudados e detalhados, dois dos quais cito abaixo.

Veloso (2019), a partir de anélises das demonstragdes contabeis a autora chegou a conclusao
de que os indices de liquidez (que medem a capacidade de honrar as dividas de curto e longo
prazos) e de endividamento do Clube de Regatas do Flamengo ndo eram bons apesar de
estarem melhorando. No entanto, na época em que o trabalho foi publicado, menos de 50%
das dividas do clube estavam classificadas como de curto prazo (quando a empresa possui
apenas 2 periodos financeiros para pagar suas obrigagdes). Enquanto isso, os indices de
rentabilidade apresentavam bons resultados. E importante ressaltar que o trabalho foi
realizado antes da divulga¢@o do resultado anual de 2019, ano esse que o clube atingiu receita
de R$950 milhdes. Para fins de comparagdo, em 2018 havia sido de R$543 milhdes e em
2017, antigo recorde, R$ 649 milhdes, ou seja, aconteceu um grande salto. No contexto do
meu trabalho, acho necessario analisar a satide financeira atual do clube para conseguir atingir
meus objetivos finais e, para essa andlise, entender como foi feito previamente por alguns

estudos ¢ fundamental.

O segundo trabalho que acho interessante ¢ o Rocha (2018). Com o objetivo de analisar o

valor da marca baseado no espectador esportivo (torcedor) do Clube de Regatas do Flamengo,
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ou seja, o seu brand equity, o autor fez uma pesquisa através de um questionario divulgado
pelas redes sociais onde foram analisados uma série de fatores como poder de barganha e
historia do clube. O autor conclui no final do trabalho que a torcida possui uma forte
associacao com sua histdria e fatores relacionados a este ponto. Contudo, ele observou que
existem alguns pontos em que a gestao pode se debrugar para melhorar a experiéncia do
torcedor e a rentabilidade da operagdo, sendo o estadio o principal deles. Nesse contexto, o
preco dos ingressos do Rubro-Negro em competi¢des mais desejadas esd muito alto tendo

como a entrada mais barata precificada em R$120 em alguns jogos.

Com certeza parte relevante do valor intrinseco do Flamengo € subjetiva, porque esta presente
no poder da marca. Na contabilidade chamamos isso de intangivel. Nesse ambito, entender e
mensurar quanto vale o seu intangivel é interessante para chegar no valor justo para um clube.
Pensei em uma forma de replicar essa pesquisa feita pelo autor para que seja atualizada
buscando um maior nimero de respostas. Contudo, apesar de avaliar a marca de um clube de
futebol parecer algo muito interessante, o resultado ndo deveria ser algo que mexe os
ponteiros do valor de um clube de futebol. Sob esse prisma, deixo como exemplo o clube
estudado neste trabalho. Acredito que ninguém estaria disposto a comprar a marca do Clube
de Regatas do Flamengo, sem operar seu centro de treinamentos, seu estadio, sua sede social
e todas as suas operagdes. Nao se consegue separar a marca da atividade. Ademais, o valor
da marca ja deveria estar contemplado em alguns resultados do clube como por exemplo
receitas de TV, marketing e bilheteria - receitas diretamente ligadas ao tamanho da torcida.
Por isso, ao longo do projeto optei por ndo incluir no trabalho a pesquisa que foi feita para
tentar avaliar a marca do Rubro-Negro. Além de ser algo que pareceu pouco relevante para o

objeto de estudo central, ¢ um resultado muito subjetivo € com pouca confiabilidade.

Por fim, a empresa “Sports Value”, especializada em marketing esportivo, fez uma avaliagao
economica dos TOP 30 clubes brasileiros em 2020. Nela, também foi feito um valuation.
Segundo eles, a metodologia usada considera inumeros fatores para se alcancar o valor
intrinseco final de cada clube. Sdo considerados todos os ativos dos clubes, sendo o
Circulante dinheiro no caixa, em bancos e aplicacdes financeiras e os ativos imobilizados,
estadio, centro de treinamento e edificacdes em geral. Como segundo grande topico, ha
também a avaliacdo da marca, que abrange dezenas de varidveis para a formagao de valor,
divididas em trés grandes grupos. A empresa diz que neste grande estudo ¢ considerado o
potencial de mercado consumidor de cada clube, indice de potencial de consumo, tamanho

de torcida, distribui¢do geografica e engajamento. Em terceiro lugar, através de ajuda de um
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site alemao chamado “Transfermarkt”, o valor do plantel do time profissional atual ¢
avaliado e descontado do valor contabil dos gastos com as categorias de base. Por ultimo,
como a quarta grande variavel da metodologia, estdo as receitas garantidas oriundas de

direitos esportivos.

Em relagdo ao valuation apresentado acima, o estudo faz uma andlise de como ele seria
ajustado as dividas operacionais. Esta analise ¢ fundamental para compreender a situagao real
de cada clube brasileiro uma vez que eles tém dividas gigantescas. Segundo analise da Sports
Value, até outubro de 2020, as dividas de todos os clubes brasileiros atingiram R$10 bilhdes.
Enquanto isso, para efeito de comparagao, o faturamento consolidado do mercado nao passa
dos R$7,3 bilhdes. Somado a esse “valuation ajustado”, foi realizado também uma analise
do valor da marca de cada clube, que podera ser muito aproveitada no meu estudo. Assim,
fica claro o alto endividamento dos clubes brasileiros que de forma geral tem dividas maiores
que seus faturamentos. Tal fato s6 comprova a necessidade destas instituicdes tornarem suas

gestdes profissionais assim como o Flamengo passou a fazer a partir de 2013.

Para o Clube de Regatas do Flamengo, objeto de estudo deste trabalho, foi encontrado o valor
intrinseco de aproximadamente R$ 2,9 bilhdes. Junto com o resultado final, consideragdes
relevantes foram feitas. Segundo a empresa, o clube tem ativos, marca extremamente valiosa,
pesado investimento no time principal e categoria de base com alto valor. Além disso, mostra
solidez financeira com seis anos consecutivos de superdvits (tema que sera futuramente

discutido neste trabalho).

Contudo, pela falta do estddio proprio e o enorme potencial para crescer fora do RJ (receitas
abaixo do potencial), o clube poderia valer bem mais. Nesse ambito, ambos os pontos citados
serdo abordados e detalhados durante o capitulo “Futuras fontes de receita”. Acredito, assim
como a Sports Value, que o Flamengo possui muitas opcionalidade que irdo gerar valor para

o clube.

Por fim, a empresa avaliou que a marca do Flamengo vale um pouco menos de R$1,2 bilhao,

sendo o clube com mais seguidores € interagdes nas principais redes sociais.

V. Fontes de dados

Para a construgao dessa monografia sobre o Clube de Regatas do Flamengo serdo utilizados
documentos e reportagens que mostram o impacto da mudanga de gestdo. Com todo esse

acervo serd feita uma analise histdrica. Sob esse prisma, uma fonte importante que merece
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ser destacada ¢ o site de transparéncia do Clube onde se encontram as Demonstragdes

Financeiras, publicadas e auditadas desde 2010.

Além disso, para fins de comparacao, serdo usados dados de outros clubes disponibilizados

por institui¢cdes financeiras independentes.

V. Método

De forma a estimar o efeito das politicas instituidas a partir de 2013 sobre a sustentabilidade
do clube e projetar as futuras receitas, pretende-se coletar diversos dados para sua posterior
analise. Serdo analisados os dados ja dispostos no site de transparéncia do Clube de Regatas

do Flamengo.

Mais precisamente, irei analisar os documentos e reportagens que foram citados na se¢ao
“Fontes de dados”. Eles evidenciam os impactos da mudanga no modo de gestdo do
Flamengo. Para isso, as demonstragdes financeiras de 2010 e 2016 serdo analisadas.
Idealmente gostaria de analisar de 2010 até 2020, porém por ter uma mudanga contabil no

ano de 2017 nao sera possivel.

Além do mais, vou fazer um valuation do clube a partir do método de fluxo de caixa
descontado, um instrumento completo para precificar um ativo. Utilizarei o Fluxo de Caixa
para o Acionista (FCFE) em que o fluxo de caixa sera de cinco anos, descontados pelo custo
de investimento (Ke - Cost of Equity). Para isso, usarei os dados de 2018 até 2020, uma vez
que para os anos anteriores existem mudancgas contabeis como a mudanca do IAS-17 para o

IFRS-16.

Em relacdo ao valuation, farei uma comparagdo de dois métodos reconhecidos e
disseminados no mundo das finangas. Além do método de fluxo de caixa descontado
abordado no paragrafo anterior, irei fazer uma andlise de multiplos de receita e EBITDA
(sigla em inglés que em portuglies significa lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizagdo, ou seja, reflete a geracao de caixa da companhia). Por fim, como foi abordado
na parte de revisdo de literatura, irei fazer uma outra comparagdo usando o modelo

apresentado e indicado por Tom Markhan em seu artigo. O nome do modelo é “multivariate”.
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VI. Resultados Pretendidos

Devido a escassez de literatura sobre o tema, e a dificuldade de adaptabilidade da mesma as
especificidades do setor futebolistico, ndo foi possivel apresentar um valuation bem
fundamentado e que possibilitasse previsdes confidveis sobre resultados futuros. Apesar de
haver evidéncia de que a gestao do Clube de Regatas do Flamengo a partir de 2013 teve um
impacto muito positivo na satde financeira do clube, as conclusdes sobre valor futuro nao
foram possiveis. Entretanto, espera-se que as discussdes realizadas possam contribuir para
futuras analises sobre o tema. O mercado de futebol brasileiro tende a se profissionalizar e,
com isso, os clubes passam a ser mais valiosos. Sendo assim, a busca de uma forma de

mensurar o valor de um clube seria fundamental para debates e decisdes futuras.

VII. A gestao do Flamengo em ntiimeros

O Clube de Regatas do Flamengo saiu de uma receita de aproximadamente R$175 milhdes
em 2012 para uma receita que deve chegar a 1 bilhdo de reais em 2021, segundo Matos
(2021), jornalista esportivo, na reportagem intitulada “Flamengo bate meta de premiacdes e
prevé receita de R$ 1 bi no ano.”. Os valores assustam ja que estamos falando de uma taxa

de crescimento anual composta um pouco maior que 19%.

Sendo assim, ¢ um feito herdico que fica mais expressivo quando olhamos para a estrutura
financeira do clube em 2013 que tinha um patrimonio liquido negativo em aproximadamente
R$443 milhdes. Isso ¢ um problema, uma vez que na contabilidade financeira o patriménio
liquido ser negativo ¢ uma indicacao de que a empresa ndo consegue pagar todos os seus
passivos (dividas), pois o passivo € maior que seus ativos. Vale lembrar que se o patrimonio
liquido de uma empresa permanecer negativo por um longo periodo de tempo, isso ¢
considerado insolvéncia do balango. Sendo assim, no mundo corporativo ver o patrimonio
liquido € muito importante para analisar a situacdo financeira de um ativo. Nesse contexto,
quando ele € negativo, o investimento no ativo passa a ser considerado mais arriscado.
Entretanto, vale ressaltar que essa métrica sozinha ndo retrata detalhadamente como estd a
empresa e, por isso, precisa ser usada junto de outras para que seja feito um diagndstico

financeiro mais preciso do ativo.

Nesse contexto, como ja foi exposto neste trabalho, a trajetoria do Flamengo passa por uma
gestao que se tornou profissional e que tem o equilibrio financeiro como premissa para o

sucesso esportivo. Essa historia ¢ um verdadeiro case de sucesso.
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Em 2013, no primeiro ano da gestdao do presidente Eduardo Bandeira de Mello muitas coisas
precisavam mudar. Ao assumirem o clube existia uma divida um pouco maior do que R$750
milhdes que atrapalhavam demais o dia a dia financeiro do Flamengo. Com uma politica
severa de austeridade houve uma mudanga de paradigma. As obrigacdes foram renegociadas
e os pagamentos de funcionarios e atletas passaram a ser em dia. Além disso, iniciaram o
programa de sécio torcedor, programa que € responsavel por uma receita recorrente através
da fidelizagdo do torcedor. Por fim, houveram cortes significativos na area de Esportes
Olimpicos rubro-negro, area que sempre foi responsavel por queima de caixa. Neste ano o
clube de forma milagrosa conseguiu ganhar a Copa do Brasil, segunda maior competigdo
nacional do pais e que daria folego e paciéncia para alguns anos com menos investimento no

futebol e sem titulos.

No ano seguinte, o Flamengo se sagrou campedo estadual. Aconteceu um marco super
importante e que viraria premissa nos demonstrativos rubro negros de 14 para frente (exce¢ao
de 2020 que aconteceu um ano de pandemia nao projetado e os custos ficaram desalinhados
das receitas). Pela primeira vez desde 2009 o clube estava dando lucro liquido de R$64
milhdes. Era possivel administrar e gerir um clube de futebol de forma responsavel e

sustentavel no longo prazo.

Ja em 2015, um ponto fundamental foi solucionado. As dividas trabalhista e fiscal estavam
equacionadas tanto no PROFUT (permitia o parcelamento de dividas tributarias) quanto na
regulariza¢do do Ato Trabalhista. Com uma receita até entdo recorde, conseguiram investir
mais no futebol. Para conseguir isso, a diregdo conseguiu negociar os direitos de transmissao
de TV do clube para o Campeonato Brasileiro muito bem, sendo o melhor contrato do futebol
Brasileiro até entdo. No ambito esportivo do profissional, o ano ndo foi muito feliz para os
torcedores. Contudo, resultados expressivos vieram na base de futebol que deram frutos de
vendas para o exterior nos anos posteriores. Jorge, Lucas Paqueta e Vinicius Junior sdo
exemplos disso. No ano seguinte, o clube foi vitorioso no mais importante torneio de base do

pais, a Copinha.

Depois de 3 completos anos trabalhando com uma politica de austeridade severa, em 2016 o
clube acelera os investimentos para a recoloca¢iao do Flamengo como protagonista do futebol
brasileiro. O simbolo desse movimento ¢ a vinda do Diego Ribas da Europa, atleta que foi
super vitorioso e ¢ idolo do clube. Em niimeros, a politica de austeridade se mostrou correta.
A divida diminuiu muito. Nesse ambito, ela era de R$750 milhdes quando a nova gestao

assumiu em 2013 e passou a ser de R$390 milhdes no final de 2016. Assim, com uma receita

16



maior ¢ menor endividado, o clube conseguiu fazer maiores investimentos.

Em 2017, pentiltimo ano dessa gestdo que mudou o paradigma do Flamengo, a receita cresceu
em todos os pilares (marketing - patrocinios e licenciamentos; matchday - bilheteria e s6cio
torcedor e broadcasting - televisdo, internet e pay per view). Junto disso, o endividamento
continuava a cair ¢ estava aproximadamente na metade de como foi encontrado quando a

gestao assumiu o clube.

No ultimo ano dessa gestdo o Clube de Regatas do Flamengo ja era um clube responsavel e
transparente. Além disso, ja era considerado um caso de reestruturagdo e gestdo profissional.
Realmente foram 5 anos sem titulos expressivos, mas deixaram uma estrutura financeira
pronta para vencer. Em 2018 o Flamengo tinha o melhor balango de sua historia e o
or¢amento do Departamento de Futebol era muito alto comparado a anos anteriores. A

capacidade de investimento tinha aumentado muito. Os titulos seriam consequéncia natural.

A partir de uma nova chapa, comandada por Rodolfo Landim, o Clube de Regatas do
Flamengo em 2019 mostra realmente o valor de uma gestao profissional nos anos anteriores.
Essa chapa era composta por membros que iniciaram o processo de transi¢do do Flamengo
em 2013 mas por algumas questdes brigaram com o ex-presidente Eduardo Bandeira de
Mello. Neste ano o clube se sagrou campedao do Campeonato Carioca, do Campeonato
Brasileiro e da tdo sonhada Copa Libertadores, competi¢ao essa que o Flamengo nao ganhava
desde 1981. Os recordes ndo ficaram apenas entre as quatro linhas. Nos canais da
Comunicacdo do Flamengo os nimeros também foram impressionantes. Seja no Instagram,
na FlaTV (canal do YouTube), no Twitter, no Facebook, no Tik Tok, o resultado foi
sensacional, traduzindo a grandeza do clube. Como exemplo, o faturamento na FlaTV cresceu
400% e o numero de seguidores cresceu 122% no Instagram contra o ano de 2018. Esse topico
¢ muito relevante para o “Flamengo do futuro” e suas formas de monetizar a marca. Além
disso, outro ponto chave ¢ a média de publico do clube que atingiu a admirével marca de

56.637 pessoas por jogo.

Por fim, em 2020, ultimo ano completo que precede a conclusdo deste texto, aconteceu a
pandemia da COVID-19. Por questdes sanitarias, a auséncia de publico no estadio, uma das
principais fontes de receita do Flamengo que tinha contribuido com um valor de
aproximadamente R$109 milhdes no ano anterior, impactou muito o resultado do clube.
Mesmo assim, outro ano glorioso de vitdrias esportivas aconteceu. O clube ganhou a
Supercopa do Brasil e a Recopa Sul-americana, dois titulos inéditos até entdo. Além desses,

o Flamengo ganhou novamente o Campeonato Carioca ¢ o Campeonato Brasileiro. Por
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ultimo, com parcerias e as midias digitais a todo vapor batendo recordes, o clube conseguiu

rebalancear suas contas e fechou mais um ano com suas finangas equilibradas.

Para mostrar o tamanho do feito em nimeros, trago alguns graficos desenvolvidos com dados
publicos dos demonstrativos financeiros do Clube de Regatas do Flamengo. A partir deles
fica claro como o novo conceito de administragdo mudou o patamar do Rubro-Negro.
Impressionante como a receita do clube cresceu (grafico a) e consequentemente sua

capacidade de investimento (grafico b).

Por exemplo, segundo o Itai BBA, o Flamengo em 2020 liderou os investimentos na
categoria de base do Brasil. O valor chegou a EUR4,2 milhdes, enquanto os segundo e
terceiro colocados, Grémio ¢ Sao Paulo, investiram EUR3,2 ¢ EUR2,6 milhoes,
respectivamente. Com mais investimentos na base, o Flamengo torna-se mais propenso a ter
futuras vendas para o exterior, fontes importantissimas de receita do clube, como foram as

vendas de Vinicius Junior e Reinier para o Real Madrid.

Isso ¢ refletido na participagdo da receita oriunda da venda de atletas nas receitas totais. O
que antes era irrisorio passou a ser muito relevante nos ultimos anos. Para fins de comparagao,
a partir de dados publicos disponibilizados no site de transpararéncia do Clube de Regatas do
Flamengo, de 2010 at¢ 2016 o Rubro-Negro ndao conseguiu em nenhum dos anos atingir o
patamar de 5% de receitas oriunda da venda de atletas. Enquanto isso, entre 2017 e 2020 o
clube conseguiu uma média de 20% das suas receitas vindas a partir dessas vendas de atletas
para o exterior. Por fim, esse patamar deve se manter para 2021 com as vendas de Gerson,
Natan e Yuri Cesar e nos préximos anos, uma vez que o clube continua ganhando muitos
titulos na base e lapidando promessas que serdo vendidas no futuro. Exemplificando, em
2021, o clube se sagrou multicampedo da categoria sub-17 (s6 podem participar jogadores
que tenham até 17 anos durante o ano da competi¢do), ganhando as trés principais
competicdes: o Campeonato Brasileiro, a Copa do Brasil e a Supercopa do Brasil da

categoria.

Por ultimo, o patrimonio liquido (grafico c) j4 foi bem detalhado anteriormente neste
trabalho. De maneira simplificada, ele ¢ a diferenca entre os ativos do clube e os seus
passivos, ou seja, a diferenca entre o que vocé tem e o que vocé deve. Além disso, quanto
maior o patrimonio liquido, maior a chance do clube ter suas financas saudaveis. Lembro
aqui que o ano de 2020 foi um ano atipico com a pandemia do COVID-19 e por isso existe
reversao de tendéncia em todos os graficos. Contudo, a dindmica dele no futuro deveria ser

0 que vimos no passado (de 2013 até 2019).

18



a. Receita Operacional Bruta:

b. Investimentos:
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c. Patrimonio Liquido:

VIII. Futuras fontes de receita

O Clube de Regatas do Flamengo de 2021 em diante possui uma variedade de avenidas
potenciais de crescimento de receita . Esse capitulo busca explorar e debater algumas delas,
como a construcao de um estadio proprio, a internacionalizagdo da marca, a rentabilizagdo
das redes sociais, o desenvolvimento do Fan Token, e a criacdo de uma liga dos clubes
brasileiros. A marca do Rubro-Negro ¢ muito valiosa e a sua rentabilizagdo parece depender
somente de organizagdo e planejamento, ja que o Flamengo ¢ o maior e mais famoso clube

do Brasil.

a. Construgdo de um estadio proprio
Em relacdo ao estadio, o Maracana, batizado como Estadio Jornalista Mario Filho, ¢ do
governo do Estado do Rio de Janeiro e ¢ possivel té-lo apenas via licitagdo por um
determinado periodo de tempo. O Maracana seria a melhor opgao para mandar os jogos do
clube, desde que fosse uma licitagdo de muitos anos e com o Rubro-Negro liderando-a.
Contudo, mesmo com otimismo de alguns flamenguistas isso nunca foi possivel e, portanto,

o Flamengo fica impossibilitado de, por exemplo, pintar o estddio com as suas cores vermelha
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e preta e alterar a disposi¢ao das arquibancadas a fim de disponibilizar um setor mais
acessivel e sem cadeiras para a torcida com menos renda (apelidado antigamente como
“Geral”). E dado que o Flamengo nao rentabiliza como poderia a experiéncia do torcedor no
estadio e hoje isso seria resolvido com a construcao da sua “casa propria”. Esse estadio seria

bancado com venda de cadeiras, naming rights e pelo caixa que o clube gera hoje.

Nesse contexto, o Atlético-MG ¢ um clube que mesmo tendo o Mineirdo (estadio popular de
Belo Horizonte comparavel ao Maracana no RJ) a sua disposicao, decidiu fazer um estadio
proprio que serd chamado de Arena MRV. Rafael Menin, que faz parte da administragcao do
clube, disse que espera um faturamento anual de R$100 milhdes incluindo bilheteria, sdcio
torcedor e eventos diversos como shows. Para fins de comparagdo, Grémio e Internacional
faturam cerca de R$80 milhdes por ano e o Palmeiras em seu melhor ano (2018) faturou mais
de R$200 milhdes com a arena, segundo uma reportagem do site “Superesportes”. Além
disso, segundo o autor, existe uma diferenca uma vez que os dois clubes de Porto Alegre ¢ o
paulista sdo parceiros de outras empresas em seus empreendimentos enquanto o Atlético sera

proprietario de seu estadio.

Ademais, além de rentabilizar com o publico, o Rubro-Negro teria a capacidade de
rentabilizar com “naming rights”, termo usado para uma transa¢do financeira em forma de
publicidade pela qual uma empresa, adquire o direito de nomear uma instala¢do, normalmente
por um periodo de tempo definido. Mercedes-Benz Stadium, casa do Atlanta Falcons (time
de futebol americano) e Allianz Arena, casa do Bayern de Munique, sdo dois exemplos de
estadios rentabilizados por naming rights. Segundo pesquisa do Statista, na temporada
2019/2020, o Bayern de Munique recebeu 6 milhdes de euros em receitas pelo naming rights
de seu estadio. Enquanto isso, o Atlanta Falcons fez um acordo de 27 anos e US$324 milhdes
(US$12 milhdes por ano) pelos direitos do nome no seu novo estadio que foi inaugurado em
2016. Por ultimo, na Arena MRV, ja citada anteriormente, irdo fazer algo inovador: venda de
“naming rights” para o andar de camarotes e lounges do estadio por um periodo de cinco

anos, segundo Jardim (2021).

Dessa forma, fica clara a capacidade de monetizacdo de um estadio proprio. No entanto, o
Maracana batizado como a casa do Flamengo e presente nas musicas da torcida tem uma
identificagdo gigante com o torcedor rubro negro e, por isso, um movimento de construg¢ao

de estadio proprio deve ser feito com muito estudo e cautela.
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b. Internacionaliza¢do da marca
Além do estadio, outra vertente que pode aumentar as receitas do Clube de Regatas do
Flamengo ¢ a melhor rentabilizagdo da sua marca através de filiais no exterior. Nesse
contexto, tal projeto estd sendo desenvolvido pela atual diretoria e até o final de 2021 devem
acontecer alguns marcos importantes, uma vez que a vice-diretoria de Financas, representada
por Rodrigo Tostes, ja levou um projeto para o conselho do clube que a aprovou. Na visao
da diretoria atual e de muitos rubro negros, para os proximos 10 anos, o Clube de Regatas do

Flamengo precisa internacionalizar a sua marca.

Sob esse prisma, existem grupos consolidados e conhecidos pelos brasileiros como o City
Football Group que usa dinheiro dos Emirados Arabes, tem 8 clubes espalhados pelo mundo,
tendo como seu principal o Manchester City. O grupo considera hoje a China, a india e os
Estados Unidos como os principais mercados. Na reportagem intitulada “Man City: City
Football Group sell £389m stake to American private equity firm” do jornal britanico
“Independent” fica claro o valor da internacionalizagdo. O grupo foi avaliado em novembro

de 2019 por £3,73 bilhdes, equivalente hoje a R$27,3 bilhdes.

Além do City, o Grupo Red Bull que estava presente na Austria, Estados Unidos, Alemanha
e recentemente adquiriu o Bragantino, entrando no Brasil. Junto desses dois grandes grupos
esta o ENIC Group, dono do Tottenham Hotspur e outros clubes. Nesse contexto, o projeto
consiste em fazer do Flamengo um outro grupo que tem um portfélio de clubes pelo mundo,
sendo o primeiro a ser adquirido em Portugal. O clube seria em Portugal pela mais facil
adaptacdo. Futuramente, um segundo seria adquirido nos Estados Unidos. Isso ndo ¢
novidade no Brasil. Em 2018, o Fluminense, rival do Flamengo, chegou a firmar sob moldes
diferentes parceria com o Samorim, um clube da Eslovaquia cujo projeto teve que ser

encerrado um ano depois devido a falta de financiamento.

Entre os principais beneficios de internacionalizar a marca do Flamengo estdo: presenga
global para ajudar a trazer receitas em moeda forte (Euro e Ddlar), alavancar parcerias
comerciais em varias regides e canais, colocar mais atletas da base na vitrine do futebol
europeu e oferecer um produto diferente para a torcida. Sem o financiamento de um Estado
ou uma empresa multinacional, para realizar isso o Flamengo fez uma parceria com a empresa
'Win the Game', sociedade entre o banco BTG Pactual (banco de investimento brasileiro) e
Claudio Pracownik, executivo do mercado financeiro, ex-Brasil Plural e Genial ¢ um dos

responsaveis pela reconstrucdo das financas rubro-negra em que foi vice-presidente de
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finangas e administragdo do Flamengo na Era Bandeira de Mello. O objetivo € captar até
US$100 milhdes (cerca de R$546 milhdes na cotagdo atual) para a holding que tocara o

projeto de investimento.

Nesse contexto, a ideia ¢ a equipe carioca entrar com a marca, enquanto a 'Win the Game'
entraria com o dinheiro. Sendo assim, o projeto ndo envolve investimentos do Flamengo que
entrard com a marca que serd remunerada com um percentual (expectativa de ser entre 20%
e 30%) da propriedade do clube a ser comprado. O clube seria o Clube Desportivo Tondella,
atualmente da primeira divisao de Portugal e que tem as tratativas melhores encaminhadas.
Em relacdo ao clube, ja foram avaliados o CT, o estadio e as demais estruturas fisicas, tendo
todas deixado uma boa impressao. Caso essa op¢ao ndo se concretize, outras possibilidades

seriam de um investimento menor em uma equipe na 2% divisao.

O projeto apresentado pela diretoria ¢ ousado e inclui como meta chegar na Champions
League, maior competi¢do de futebol do mundo, em sete ou oito anos. Para sustentar e
viabilizar o projeto o Rubro-Negro pensa em emprestar atletas que ndo vém sendo utilizados
pelo profissional. O clube hoje conta com uma base muito acima da média e vitoriosa, mas
que ndo consegue competir com o time principal, ficando muitas vezes de lado. Dessa forma,
o clube no exterior serviria para dar rodagem para os garotos além de servir como vitrine para
mercados europeus. Como exemplo, no City Football Group aconteceram 25 transferéncias

entre clubes do grupo durante a ultima década.

Para concluir, o exemplo da saida do atleta Gerson para o Olympique de Marseille em 2021
retrata bem o problema atual da falta de receitas em moeda forte no Clube de Regatas do
Flamengo. Nesse ambito, além da oferta pelo clube francés ndo ter sido muito atrativa para
padrdes europeus dado as expectativas de valor de mercado do jogador - EUR25 milhdes, ele
se mostrou contrario a ida para a Europa, querendo permanecer no Brasil, onde estava
vivendo grande fase. Contudo, a proposta foi irrecusavel quando convertemos o seu valor em
aproximadamente R$155 milhdes, o equivalente a 15,5% da receita total projetada pela

diretoria do clube para 2021.

Com o projeto dando certo e mais clubes sendo comprados mundo afora, o grupo composto
pelo Flamengo podera ter mais olheiros em mais lugares que estdo assistindo a mais jogos de
mais jogadores e coletando melhores dados e informagdes para permitir tomar melhores
decisdes de investimento sobre esses jogadores. Ademais, garantir receitas em moeda forte

além de outros beneficios parece ser um excelente e inevitavel caminho.
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c. Rentabilizacgdo das redes sociais
Outra forma de rentabilizar melhor a marca do clube ¢ através da melhor monetizagdo dos
canais digitais do Rubro-Negro. Segundo o Sports Value, o Flamengo ¢ o clube da América
Latina que possui o maior valor de mercado nas redes sociais. O clube estd avaliado em
US$31 milhdes (na cotagdo atual cerca de R$169,26 milhdes) considerando Facebook,

Instagram, TikTok, Twitter e Youtube.

Segundo o levantamento mensal da IBOPE Repucom, o Clube de Regatas do Flamengo ¢ o
clube que possui mais seguidores nas redes sociais no Brasil. Em novembro de 2021, o clube
tinha 42,9 milhdes, enquanto Corinthians e Sao Paulo tinham, respectivamente, 26,7 ¢ 17,6
milhdes, o que demonstra a for¢ca do Flamengo em relacdo aos seus pares. Nesse contexto, o
Rubro-Negro lidera com vasta margem nas 5 redes sociais existentes hoje e a lideranga que
mais impressiona ¢ no Youtube. Enquanto o Flamengo possui 6,35 milhdes de seguidores,
Palmeiras, Sdo Paulo e Corinthians possuem aproximadamente 1,6 milhdo cada (quase 4

VeZes menos).

Pelo alcance e engajamento no canal do Youtube, em 2021 foi acertado um acordo milionario
com a empresa de bebidas AMBEV. Os acordos preveem R$ 15,5 milhdes aos cofres rubro
negros, com parte destinada a Fla TV. Schmidt (2021) noticiou que “além de R$500 mil em
caso de metas cumpridas e outros R$10 milhdes em projetos de patrocinio incentivado que
deverdo ser apresentados pelo clube. Ao todo, sao R$26 milhdes, com pagamento de R$13
milhdes por ano”. Além dos antincios nos videos do canal, a empresa terd exclusividade de
venda de bebidas no Maracana até 2026. Tais numeros refletem o tamanho do canal do

Flamengo e como isso ainda pode ser rentabilizado conforme amadurece.

Fruto desses niimeros expressivos de seguidores nas redes sociais, a FlaTv, canal do Clube
de Regatas do Flamengo no Youtube, estd sendo melhor rentabilizada hoje comparando com
anos anteriores. Segundo o balango do clube, foi arrecadado em torno de R$14 milhdes com
o Campeonato Carioca de 2021, competi¢ao essa que o Rubro-Negro se sagrou campedo e
que os canais dos clubes puderam transmitir ao vivo com imagens. Mattos (2021), jornalista
especializado em negdcios do esporte, na reportagem intitulada “Flamengo prioriza Fla TV
e gera empecilho para acerto com Globo pelo Carioca” mostra através de dados a forca do
canal do Flamengo e do time de marketing uma vez que a arrecadag¢do do Vasco da Gama foi

de apenas R$ 2,8 milhdes com a mesma competigao.

Com o tremendo sucesso da FlaTv, o Flamengo langou a FlaTv+ em 2021, o novo canal de
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streaming do clube que foi acelerado pelos jogos transmitidos do Campeonato Carioca do
ano. Nesse contexto, a FlaTv consiste no canal do Youtube de graca que hoje conta com mais
de 100 programas mensais ¢ quase 6,5 milhdes de seguidores, apenas atras de Barcelona e
Real Madrid entre os clubes de futebol. Ja a FlaTv+ tem como objetivo ser uma plataforma
propria paga em que nela existam contetidos exclusivos, imagens de treino e quando o clube
for detentor dos direitos (como no Campeonato Carioca), jogos ao vivo com imagens. Numa
comparagdo simples € possivel falar que o primeiro ¢ a Globo e o segundo a GloboPlay. Para
efeitos de grandeza do que pode ser essa plataforma de streaming, caso a Flatv+ tenha 325mil
assinantes, que seria 5% da base da FlaTv atual, e seja cobrado R$10 reais mensais pela

assinatura, estariamos falando de uma receita incremental de R$39 milhdes por ano.

O contetdo esportivo realmente caminha para ser digital. O modelo de televisdo funcionou e
ainda funciona para o Brasil, porém nao acredito que seja o modelo vencedor do futuro. Fora
do Brasil, a Amazon, o Facebook e outros grandes players estdo realizando grandes
movimentagdes. Como exemplo, a primeira transmite jogos da National Football League,
liga de futebol americano para seus clientes inscritos no programa de fidelidade chamado
“Prime” e o segundo esta transmitindo jogos da Copa CONMEBOL Libertadores toda 5* feira

em sua plataforma para todos os usuarios.

Nesse contexto, o clube investir nas midias digitais ¢ uma 6tima forma de engajar o publico
mantendo um contato direto com ele. Ao fazer isso ele acaba rentabilizando melhor cada
torcedor porque vocé estd mais perto dele, conhece mais ele e consegue vender melhor o
produto para ele. Os investimentos hoje na FlaTv, na FlaTv+ e nas demais redes sociais ¢ um
dinheiro que sera colhido daqui a alguns anos. Contudo, ¢ importantissimo evidenciar a
importancia desses investimentos e mostrar que essa deve ser uma estratégia prioritaria daqui

para frente pelas proximas administragdes.

d. Desenvolvimento do Fan Token
Além dessas trés formas, o fan token ¢ algo novo e bem interessante. Ele vem junto com a
onda dos criptoativos que cada vez estdo mais famosos. Sob esse prisma, ele ¢ um deles e da
direito ao torcedor de votar em enquetes como o modelo da bragadeira de capitdo a ser
utilizada, ganhar recompensas VIP, participar de promogdes exclusivas e outros. A 1* enquete
feita pelo fan token do Flamengo deu direito ao detentor do ativo de votar na musica que seria

estampada na parede do centro de treinamento. Em suma, a sua real fungdo ¢ com que o
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engajamento da base de torcedores do clube aumente uma vez que esses irdo os donos dos

tokens irdo participar e opinar de certas decisoes que dizem respeito ao clube.

A votagao ¢ feita conforme o nimero de tokens, ou seja, caso um torcedor tenha 1 fan token,
ele tera direito a um voto. Em contrapartida, caso um outro torcedor tenha 20 ele votara 20
vezes. Sendo assim, o torcedor tem mais poder de influéncia conforme ele passa a ter mais

tokens.

Nesse contexto, em 2021, através de um caso emblematico vimos a forca do fan token.
Quando Lionel Messi, melhor jogador do mundo, assinou seu contrato com o Paris Saint-
Germain, o clube disse que parte do seu salario seria pago em “fan tokens”. Isso fez com que

o ativo triplicasse de valor j& que foi garantida a sua credibilidade.

Assim como o clube francés, o Flamengo fechou uma parceria no segundo semestre de 2021
com a Socios.com, empresa que tem 70 entidades esportivas sob contrato incluindo
Corinthians e Atlético-MG no Brasil. Em todas as emissoes feitas pela empresa, o clube tem
direito a uma porcentagem do valor da oferta. A medida que o fan token se valoriza na
plataforma porque mais torcedores estdo comprando, mais tokens podem ser ofertados

novamente para que o clube rentabilize.

Além disso, o clube recebe uma parte da receita de cada negociagao de token, assim como a
plataforma. Dessa forma, conforme o ativo se valoriza e os torcedores passam a ter incentivo
em vendé-lo, mais negociacdes sdo feitas e o clube rentabiliza mais. Sendo assim, fazer da
plataforma um lugar de mercado de moedas virtuais em que existe especulagao do fan token

nao ¢ ruim para o Clube de Regatas do Flamengo.

Para concluir, de todo valor arrecadado, 50% fica com a plataforma e a outra metade com o
clube. Essa ¢ com certeza uma receita que o Flamengo passa a ter nos seus balancetes no
futuro e que ndo existia antes. O acordo do Rubro-Negro com a empresa Socios.com foi
firmado até o fim de 2025 e sera de no minimo US$ 27,25 milhdes (cerca de R$148 milhoes

na cotagao atual).

e. Criagdo de uma liga dos clubes brasileiros
Por tltimo e mais embrionério, existe a opcionalidade de gerar mais receita a partir da criagdo

de uma liga entre os clubes brasileiros. Nesse contexto, diferente dos outros quatro topicos
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apresentados anteriormente, isso nao depende apenas do Rubro-Negro. Ninguém cria um

grupo sem a vontade dos outros componentes de participar.

Existe um grande potencial ndo capturado para o Flamengo com a criacao da tao debatida e
polémica liga nacional. Essa nova entidade, que concentraria todos os direitos dos clubes da
primeira divisdo do Campeonato Brasileiro (popularmente chamada como “Série A”’) em um
unico lugar, seria explorada comercialmente, por um time de profissionais, visando a
maximizacdo dos resultados para os seus participantes, assim como ocorre em todos os
mercados desenvolvidos (Premier League na Inglaterra, La Liga na Espanha e Ligue 1 na

Franca).

Nesse contexto, desde 2021 existe uma movimentagao no Brasil para a criacdo de uma liga.
Capelo e Fernandez (2021), na reportagem intitulada “Clubes ouvem propostas de empresas
para liga: promessas de aporte de R$ 3 bilhdes, direitos centralizados e novo Brasileirdo”
contam um pouco do cenario atual da discussdo de uma liga profissional dos clubes no Brasil.
Nesse prima, trés grupos apresentaram propostas concretas. Uma empresa chamada
“Livemode”, a consultoria KPMG e um grupo liderado pelo advogado Flavio Zveiter e pelo
ex-executivo da Coca-Cola Ricardo Fort. Todos os projetos surgem com um ponto em
comum de que o futebol brasileiro tem suas receitas subdimensionadas e que esta muito
endividado. Isso seria resolvido a partir da centralizac¢do dos direitos televisivos, como trazido
anteriormente. A captacdo seria através de fundos de investimento que investiriam na liga,
onde se tornariam sécios dos clubes dentro da liga e participariam dos lucros no longo prazo.
Foi dado um valor de captagdo potencial de aproximadamente R$3 bilhdes. Contudo, as

estruturas da liga se divergem entre os projetos apresentados.

O valor destravado ja seria enorme somente pela gestao profissional dos direitos, que permite
a otimizagao do valor potencial através de um processo competitivo. Contudo, a disrupgao
do mercado de midia s6 fortalece esse ponto. Sob esse prisma, no passado recente havia
apenas duas janelas de venda de direitos, com a TV aberta e a TV por assinatura. Enquanto
1ss0, nos dias atuais esses players estdo se multiplicando e ficando cada vez mais complexos,

especialmente depois da consolidagao do mercado de banda larga no pais.

Essa mudanga no habito de consumo do esporte so ¢ possivel devido ao acesso de internet
mais democratizado no Brasil. Em (BRASIL..., 2021), uma pesquisa promovida pelo Comité
Gestor da Internet do Brasil revelou que no ano passado o pais chegou a 152 milhdes de

pessoas com acesso a internet - um aumento de 7% em relagdo a 2019. Dessa forma, 81% da
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populacdo com mais de 10 anos tém internet em casa. Sendo assim, mais opgdes de
transmissdo de direitos esportivos se tornam vidveis. Por isso, além dos antigos e conhecidos
competidores da TV aberta e TV por assinatura, agora temos midias digitais/sociais
(Facebook, Instagram, YouTube, TikTok, Twitch, Kwai), servigos de SVOD - sigla que em
inglés significa “Subscription Video on Demand”- (Amazon Prime, HBO Max, Star+,
GloboPlay) e marcas se interessando por conteudo (como AMBEV comprando direito da

NBA).

Nesse ambito, a gestdo de um processo de concorréncia desses direitos ndo ¢ simples. Ela
exige um conhecimento profundo do mercado e uma experiéncia Unica em processos
semelhantes. No final, se bem conduzido, permite que o valor dos direitos se aproximem do
seu potencial. A Premier League talvez seja o melhor exemplo desse sucesso, a partir de uma
gestdo profissional. Isso fica evidente a partir do Siddharth (2021) e que pode ser visto na
foto abaixo onde ¢ nitido a explosdo dos valores de direitos ao longo do tempo como

consequéncia da criagao da liga no ano de 1992.

Sendo assim, a partir desses cinco exemplos, fica claro que o crescimento de receita do Clube
de Regatas do Flamengo depende apenas da boa execucdo das futuras diregcdes. Nesse
contexto, oportunidades claras ndo faltam e todas elas ja foram feitas por clubes estrangeiros.
Nao existe o risco de “first mover”, termo técnico usado para se referir a empresas que sofrem

desvantagens por terem aderido a alguma inovagdo primeiro. Sendo assim, o Rubro-Negro
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ndo precisara inovar, apenas precisara copiar os projetos que deram certo e sao rentaveis em

outras instituicdes esportivas no exterior.

Por isso, durante o valuation feito do clube a premissa de crescimento de receita de 15% ao
ano foi adotada. Eu acredito que o Flamengo pode continuar crescendo receita, seguindo os
passos de gestao profissional de 2013 a 2020 em que apresentou crescimento anual de receita

médio de aproximadamente 16%.

IX. O valuation

A palavra valuation significa “avaliacdo” na traducdo livre. Nesse contexto, achar o valor
intrinseco de um ativo sendo ele uma empresa ou um clube de futebol pode ser feito através
de alguns métodos. Os principais métodos usados no mercado financeiro para precificar um

ativo sao o fluxo de caixa descontado e a analise por multiplos.

a. Valuation no futebol
Grafietti (2020), consultor de gestdo e finangas do esporte e economista, na reportagem
intitulada “Quanto vale um clube de futebol? Os calculos e as idiossincrasias do negocio da
bola.” disse em relagdo a definir valor para um clube de futebol que “nada € tdo simples
quanto parece”. Nesse ambito, no caso de uma empresa, vocé sabe quanto € sua receita,
quanto ¢ sua divida e como elas deveriam se comportar ao longo do tempo, ou seja, os
numeros sdo de certa forma previsiveis. Entdo, em linhas gerais, o valuation de uma empresa
¢ obtido com os valores atingidos a partir de premissas. Depois dos nimeros encontrados, ¢

feito um fluxo de caixa projetado em 5 ou 10 anos que ¢ trazido a valor presente por uma taxa

de desconto. Tal método sera melhor abordado no decorrer do capitulo.

Entretanto, no caso do futebol existem alguns problemas. Entre eles, os clubes ndo sao
abundantes em lucro e a geragdo em caixa ¢ bem erratica, com alternancia de anos de lucro e
anos de prejuizo. Nesse contexto, as receitas dos clubes de futebol sdo muito imprevisiveis.
Isso porque eles existem para ganhar campeonatos € nao para dar lucro. Por isso, ao analisar
balancetes de clubes europeus que possuem acionistas (donos) nao existe uma tendéncia de
pagamentos de dividendos ao longo do tempo. Assim, na pratica, quando um grupo ou

empresa compra um clube de futebol o ganho sera realizado quando o ativo for vendido.
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Dois exemplos que mostram a despadronizag¢do das receitas sdo as receitas oriundas das
premiacdes de competicdes e das vendas de jogadores. Em relacdo a primeira, nas
competi¢cdes de mata-mata em que cada dupla de clubes disputa um certo nimero de partidas
entre si, até que um deles seja considerado vencedor e o outro € eliminado, a premiagdo varia
muito dependendo da classificagdo final do clube. Estimar em que fase o seu time sera
eliminado ¢ muito dificil, porque em um jogo decisivo riscos de cauda podem vir a acontecer,
como uma falha grotesca do goleiro e, dessa forma, vocé ser desclassificado em uma etapa
que ndo era esperada tudo mais constante. Ja na venda de jogadores, ¢ muito dificil projetar
quanto um jogador promissor e valorizado aos 17 anos ir4 valer quando fizer 20 anos e for

vendido para a Europa. Adolescentes e criangas t€ém curvas de maturacao muito diferentes,

alguns amadurecendo e chegando ao pico de valorizagdo mais cedo e outros mais tarde.

Além do problema nas receitas, o investimento do clube nao tem desempenho garantido.
Enquanto uma empresa que possui fabricas compra uma maquina que faz uma determinada
quantidade de um produto por um tempo de vida, um clube quando compra os direitos
econdmicos de um jogador ele ndo sabe se quanto ele trard de receitas oriundas de patrocinio

ou de premiagdes de competicdes durante o tempo de contrato.

Por isso, cheguei a conclusdo que muitos aspectos dificultam os tipos de valuation
tradicionais como fluxo de caixa descontado ou analise por multiplos de receita e EBITDA

(sigla ja explicada no trabalho).

Sob esse prisma, qualquer para fazer uma anélise de fluxo de caixa descontada € preciso fazer
uma proje¢do dos niumeros financeiros de um clube de futebol. Contudo, fazer esse passo ¢
um grande teste de adivinhagcdo com palpites infundados. Prova disso ¢ o grafico abaixo
obtido de um estudo de Cesar Grafietti, ja citado nesta monografia. Quando tentamos analisar
as transagoes e avaliagdes de clubes de futebol sob métricas tradicionais de valuation vemos

que ndo existe uma padrdo uma vez que a dispersdo dos pontos ¢ muito clara.
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Enterprise Value (Valor de Mercado + Divida) vs Multiplo
de Receitas (em MM de €)
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b.  Fluxo de Caixa Descontado
O método do fluxo de caixa descontado consiste em quantificar a capacidade de um ativo
gerar caixa no longo prazo, ou seja, o valor dele nada mais ¢ que seu fluxo de caixa ao longo
do tempo trazido a valor presente por uma taxa de desconto 6tima. Nesse contexto, a taxa a
ser descontada ¢ definida baseado no risco associado ao ativo. Além disso, o nimero de anos
do fluxo de caixa a serem projetados ¢ importante para o resultado final do valuation por esse
método. (Damodaran, 2007), um especialista em finangas corporativas e referéncia mundial

quando o assunto ¢ valuation, mostra nesta férmula como ¢ utilizado esse método.

Nesta formula:n ¢ nimero de anos projetados;
CFt € o fluxo de caixa em cada ano t;

r € a taxa de desconto que incorpora o risco do fluxo do ativo.

Nesse contexto, um fluxo de caixa pode ser feito de duas maneiras. Uma se chama fluxo de
caixa para a firma (FCFF em inglés) e a outra fluxo de caixa para o acionista (FCFE em

inglés). De forma resumida, na primeira, a conta do fluxo de caixa nao inclui o custo da
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divida, porque ¢ colocado no custo de capital chamado “WACC” - em inglés significa
“Weighted average cost of capital”. Junto do custo da divida, no WACC ¢ definida a
alavancagem 6tima da companhia. Enquanto isso, na outra forma de calculo chamada de
fluxo de caixa para o acionista ¢ colocada a divida no fluxo de caixa (ou pagando divida ou
puxando mais divida) e junto dela ¢ atribuido um custo. No final, os dois resultados tendem
a dar no mesmo uma vez que nas duas formas a divida é contemplada (na primeira, ela esta

presente na taxa de desconto WACC e na segunda ela esta presente no proprio fluxo de caixa).

Para fazer a avaliacdo do Clube de Regatas do Flamengo foi utilizado o fluxo de caixa para
o acionista. No modelo as principais premissas sdo uma receita que cresce 15% ao ano pelos
proximos 5 anos chegando a um patamar de R$2 bilhdes em 2026, investimentos que sdo
30% da receita total anual, um endividamento que cresce 30% do total dos investimentos e
uma taxa de desconto (Ke) de 13,6% - considero inflacdo de longo prazo de 5% e juros real
junto com um prémio de investir no Rubro-Negro de 8,2%. Assim, cheguei a um valor na

perpetuidade de R$5,5 bilhdes para o clube.

Como dito anteriormente, por ndo ter achado significante o resultado, decidi ndo me
aprofundar muito na avaliacdo do Flamengo por desconto de fluxo de caixa. Acredito que
dos trés métodos apresentados esse foi o mais falho em virtude da inconsisténcia dos

resultados de um clube de futebol.

c. Andlise por multiplos
O segundo método de andlise de multiplos ¢ mais simples, porém também ¢ falho. Ela
consiste em uma analise de valor relativo. Nesse contexto, ¢ feito uma breve analise de ativos
“comparaveis” e assim se chega a um multiplo razodvel para o ativo que esta sendo
precificado. Existem varios multiplos que podem ser usados dependendo do setor que o ativo
se insere. Por exemplo, para empresas de e-commerce ¢ muito comum se usar um multiplo
baseado no valor total transacionado na sua plataforma, popularmente conhecido como

EV/GMYV (significa valor da firma / valor total transacionado).

No ambito do futebol, os multiplos que fariam sentido serem usados sdo os de receita e
EBITDA. Em relagdo ao primeiro multiplo, apesar das receitas ndo serem totalmente
recorrentes e algumas de certa forma imprevisiveis, € possivel fazer uma analise comparando

o historico de transacdes e avaliagdes de clubes de futebol. Sob esse prisma, em média, um
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clube de futebol ¢ avaliado por 3 vezes sua receita. Contudo, o multiplo de EBITDA, usado
geralmente para empresas que geram caixa de forma abundante, ndo se faz ideal para esse
cenario de clubes de futebol como previamente abordado. Clubes de futebol muitas vezes
téem EBITDA negativo. Por isso, ndo conseguimos ter muitos “comparaveis” para analisar o

Clube de Regatas do Flamengo sob essa o6tica.

Sendo assim, aplicando unicamente o multiplo de receita no Rubro-Negro e partindo do
pressuposto que ele deveria valer trés vezes a sua receita, como ¢ a média das transagdes e
avaliagdes na Europa, chegamos a um valor intrinseco para o clube em 2020 de
aproximadamente R$2,3 bilhdes, ano que o clube teve receita de R$756 milhdes, conforme
mostrado no grafico apresentado anteriormente. Esse valor é bem proximo do publicado pelo

“SportsValue” de RS 2,9 bilhdes.

Para o ano de 2026, usando a analise de multiplos depois das proje¢des de receita feitas por
mim, chegariamos a um valor um pouco maior que R$6 bilhdes, nimero ligeiramente

superior ao obtido pelo método do fluxo de caixa descontado apresentado previamente.

d. Modelo “multivariate” de Tom Markhan
Por ultimo, o modelo pensado e idealizado por Tom Markhan j4 explicado detalhadamente
no capitulo “Revisdo de Literatura”, foi aplicado para o Clube de Regatas do Flamengo. Vale
lembrar que o que o autor conclui ndo deixa de ser uma indicacdo e curiosidade. Nao existe
nenhuma comprovacao empirica de que esse ¢ o modelo correto a ser seguido para clubes

brasileiros.

Nesse ambito, aplicando o modelo e considerando uma capacidade de estadio de 80%,
nimero ja atingido pelo Rubro-Negro no ano de 2019 e em outros anos, uma participagao nos
salarios de 43% das receitas totais - consevador por ser um pouco maior do que foi a média
do clube nos ultimos 10 anos (41,3%), uma receita de aproximadamente R$2 bilhdes e um
lucro de pouco mais que R$500 milhdes em 2026, a formula resulta em um valor para o Clube

de Regatas do Flamengo de R$4,99 bilhdes.

Para fins de comparagdo, usando essa féormula desenvolvida por Tom Markhan para o ano de
2019, em que ja sabemos os nimeros financeiros e operacionais do clube, o valor fica perto
de R$2,1 bilhdes, nimero um pouco menor do que a SportsValue chegou. Para a empresa, o

Clube de Regatas do Flamengo valia em 2020 aproximadamente R$ 2,9 bilhdes. Os valores
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exatos podem ser vistos na tabela abaixo de forma detalhada (o ano de 2020 nao aparece na

tabela por ser um ano de pandemia em que muitos fatores extraordinarios aconteceram).

Club Valuation = (Revenue + Net Assets) x {(Net Profit + Revenue)/Revenue} x (Stadium Capacity %) + (Wage Ratio %)

Year| 2018 2019 2021 2022 2023 202 2025 2026
Revenue| 516.781 914.041 1.000.000 1.150.000 1.322.500 1.520.875 1.749.006 2.011.357
NetAssets|  65.210 128.131 26.814 35.581 47.895 64.138 85.121 111.622
Net Profitf  56.835 62.921 112.105 175.340 246.265 324.866 419.663 530.014
Stadium Capacity % 58,3% 80,0% 80,0% £0,0% 80,0% 80,0% £0,0% £0,0%
Wage Ratio% 44,5% 43,0% 43,0%" 43,0% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0%
VALUE 847.587 2.070.654 2.122.537 2.539.902 3.021.787 3.575.741 4.227.538

4.986.326

Apesar disso, ao aplicar os nimeros financeiros e operacionais Clube de Regatas do
Flamengo neste modelo, algumas inconsisténcias precisam ser ponderadas. Uma das
variaveis mais importantes do modelo ¢ a capacidade do estadio e o quanto ele € ocupado em
média durante a temporada. O Rubro-Negro nao possui estadio, entdo o seu retorno a partir

dessa oper¢do nao ¢ o mesmo do que de outros clubes que tem um estadio proprio.

e. Conclusdo

Portanto, através do que foi visto e pontuado anteriormente na analise por fluxo de caixa
descontado (b), analise por multiplos (c) e pelo modelo “multivariate” (d), fica claro que nao
existe modelo Unico e perfeito capaz de avaliar um clube de futebol. Sendo assim, acredito
que a melhor referéncia para encontrar o valor intrinseco a um clube € ver o quanto ele gera
de receita, sempre atento também ao seu Balanco Patrimonial. Afinal, ¢ assim que clubes
mundo afora, como o Wolverhampton - clube que sera citado como exemplo em seguida no

trabalho - sdo avaliados quando viram objetos de aquisi¢cdo de grandes grupos ou empresas.

Cerca de trés vezes a receita do clube ¢ o valor médio pago por um clube de futebol. Na
Europa, junto dessa conta generalista vocé pondera alguns fatores como a liga que o clube
atua e se ele ¢ classificado com alguma frequéncia para a Champions League - principal
competicao de futebol europeia e do mundo. O Flamengo para os padrdes latino-americanos
de competicdo se encontra no mais alto escaldo, tendo chegado a duas finais da maior

competi¢ao do continente em trés anos.
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Sob esse prisma, segundo especialistas como o Grafietti, ja citado neste trabalho, existem
dois grupos de clubes “compraveis”: os clubes gigantes que sdo comprados por status € 0s
clubes menores e que precisam de uma mudanca de gestdo e reestruturacdo para que se

aumente os niveis de receita e consequentemente o seu valor.

Em relacdo ao segundo grupo, existe um exemplo emblematico de compra na Inglaterra. Em
2016, o Wolverhampton, clube que era da 2* divisdo do Campeonato Inglés, apelidada de
"EFL Championship", foi comprado por um grupo chinés chamado Fosun
(CONGLOMERADQO..., 2016). O clube tinha uma receita na ordem de EUR35 milhoes e foi
comprado por EUR56 milhdes. Os chineses colocaram a casa em ordem, pagaram as dividas
e conseguiram subir de divisdo. Por estar na Premier League - nome da liga da primeira
divisdo da Inglaterra e a competicdo nacional mais valorizada do mundo -, as receitas
saltaram. O que era EUR35 milhdes no momento da compra (2016) foi para EUR80 milhdes
de imediato pela diferenga da receita com as cotas de TV. Por conseguinte, o grupo em 2019
comecou a discutir fazer a venda ou abrir o capital do clube (de 20%), o que avaliaria o clube

em EUR38&5 milhoes.

Além do ponto da receita, olhar o Balango Patrimonial ¢ muito importante. Nele existem
Ativos e Passivos. Dentro da linha do segundo esta a abertura de Patrimonio Liquido, termo
que ja foi explicado anteriormente em detalhes. Enquanto isso, na linha dos Ativos vocé tem,
por exemplo, os seus contratos de atletas, os seus imoveis, as suas marcas, as contas a receber,
o estadio (no caso do Flamengo ndo existe essa linha porque ele nao possui um estadio proprio
como ja mencionado no trabalho). O Patrimonio Liquido nada mais € do que "o valor do dono
no negocio", ou seja, caso vocé fosse socio do clube, quanto vocé teria de valor e, por fim, o

Passivo (excluido o Patriménio Liquido) é em resumo as dividas do clube.

Explicado de maneira sucinta a dindmica desse demonstrativo financeiro, em muitos clubes
brasileiros o valor do Patrimoénio Liquido ndo tem registro ou foi contaminado por dividas e
prejuizos. Por isso, € usado um multiplo de receita para avaliar o valor do clube geralmente.
Nesse sentido, ¢ abatido desse valor a divida que o clube tem e o que sobre ¢ o Patrimonio

Liquido.

Um exemplo hipotético ¢ um clube que tem R$200 de receita e o valor dele ¢ estimado em
3x a sua receita. Sendo assim, seu valor justo ¢ de R$600. Como a sua divida ¢ de R$400,
sobram R$200 de valor para o comprador (ou acionista) que for investir no clube de

Patrimonio Liquido. Ou seja, para um clube que vale R$600, seria preciso pagar R$200 para
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levar o clube além das dividas que precisam ser quitadas. Por isso, quando o clube ¢ bem
administrado, com Patrimonio Liquido positivo e pouca divida, sobra mais dinheiro para o
acionista. O problema ¢ que ao fazer essa conta para muitos clubes brasileiros, como o
Botafogo, o valor justo da resultados negativos. Ou seja, o investidor deveria ser pago para

operar o clube e arcar com as suas dividas passadas.

Assim, fica clara a importancia do "grafico iii." apresentado anteriormente neste trabalho uma
vez que reflete a 6tima gestdo do Clube de Regatas do Flamengo desde 2013. Antes o
Patrimonio Liquido do clube era negativo e hoje ja ¢ positivo. Comprar o Rubro-Negro nao
sairia t3o barato assim e seguindo a tocada de gestdo profissional que vimos nos ultimos anos

ele tende a se valorizar cada vez mais ao longo do tempo.

A partir das 3 analises de valuation feitas pelos métodos de fluxo de caixa descontado, analise
de multiplos e “multivariate” cheguei a conclusdo que precisar qual ¢ o valor intrinseco do
Clube de Regatas do Flamengo ¢ impossivel. Contudo, consegui chegar a uma janela de
resultados que se mostrou segura. Sendo assim, acredito que em 2019, o Rubro-Negro deveria

valer algo em torno de R$2 a R$3 bilhdes.

Por outro lado, se tratando de 5 anos a frente e partindo de uma receita de R$1bi em 2021 e
chegando ao patamar de R$2bi em 2026 com tudo dando certo, acredito que o valor do clube
deveria aumentar razoavelmente. Nesse contexto, o Flamengo deveria valer algo em torno de
R$5 a R$6 bilhdes. Para que isso aconteca, foi mostrado muitas vertentes novas em que o

clube pode atuar além das ja existentes em que pode se aprimorar.

X. Comentarios Finais

De acordo com o exposto ao longo do trabalho € possivel afirmar que a gestdao profissional
adotada pelo Flamengo desde 2013 foi determinante na sua saude financeira, na melhoria das
suas estruturas fisicas, na sua capacidade de montar elencos com jogadores de muita
qualidade e, de conseguir aumentar sua competitividade, atingindo resultados positivos nas
competicdes. As consequéncias de uma gestdo profissional, também adotadas por clubes
como o Bragantino e o Atlético Paranaense tem servido de modelo e inspiragdo para os

demais clubes brasileiros.

Em geral, investimentos se baseiam em resultados de valuation. Da mesma forma, a decisao

da adogdo de gestdo profissional e a possibilidade de investimentos nos clubes também se
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beneficiariam do acesso a tais resultados. No entanto, avaliar clubes de futebol mostrou ser
bastante complexo uma vez que € um setor desestruturado: os clubes tém diferentes variaveis,
como, por exemplo, seus estadios; apresentam balancetes desordenados; e dependem em
grande parte de receitas ndo recorrentes, como premiagdes de competicoes e venda de

jogadores.

Diante de tais complicadores, mesmo propondo e experimentando diferentes formas de
avalia¢do nao foi possivel achar um modelo que garantisse um resultado confidvel, ou seja,

uma forma de calcular o seu valor intrinseco.

A despeito da auséncia de um modelo de valuation para clubes de futebol em geral, as
consideragdes deste estudo indicam que a profissionalizacdo do clube Flamengo esta
relacionada ndo so6 a sua saude financeira e a sua competitividade, mas também a um futuro
promissor. Uma gestdo responsavel aliada a uma torcida de cerca de 40 milhdes de pessoas

parecem constituir um quadro de ganhos potenciais altos e riscos pequenos.

Por fim, o estudo direciona para um potencial crescimento do mercado de futebol brasileiro
baseado na adocdo de gestdes profissionais e/ou na realizagdo de investimentos
internacionais. Um modelo de referéncia eficiente, capaz de avaliar clubes de futebol no
Brasil potencializaria e incentivaria essa mudanca na estrutura administrativa dos clubes. O
exemplo do Clube de Regatas do Flamengo ilustra essa mudanca; a realidade do clube
testemunha que o modelo de gestao adotado foi, ndo s6 positivo, mas o caminho a ser seguido

para a sobrevivéncia no setor.
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