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RESUMO 

Esse estudo tem com propósito desenvolver metodologia de apreçamento (Valuation) 

aplicável a times de futebol brasileiro, através de estudo de caso do São Paulo Futebol 

Clube. O apreçamento presta-se a realizar operações no mercado financeiro e de 

capitais, inclusive lançar ações, para captação de recursos. 

Como metodologia, foram utilizadas técnicas consagradas como projeção de fluxo de 

caixa, descontado pelo custo médio ponderado de capital (WACC). Para ser montada 

essa metodologia foi feita revisão bibliográfica como foco em apreçamentos intrínsecos 

e relativos, além de comparações com metodologias nacionais e internacionais, para 

poder criar o melhor método de aproximação de precificação de um time. 

Através do estudo de balanço, desconto de fluxo de caixa e cálculo de marca, foi 

possível verificar que o valor de mercado do time de futebol do São Paulo beiraria os 

R$ 2.627 milhões. 

 

Palavras Chaves: Apreçamento de Time de futebol. Valuation de time de futebol. São 

Paulo Futebol Clube. 

  



 
 

ABSTRACT 

This paper has as an objective to develop a valuation methodology, which should be 

applicable to the Brazilian football teams, through São Paulo Futebol Clube study case. 

The objective of the valuation is to operate on the financial market, including Initial public 

offer for more sources. 

The methodologies, were used the best and more traditional techniques to calculate the 

pricing of a company, using cash flow projection, weighted average capital cost (WACC), 

intrinsic and relative valuation, beside national and international experiences, to create 

the best way to price a football club 

Through the balance sheet, cash flow, brand value was possible to conclude the São 

Paulo will be valuate at 2,627 million Brazilian real. 

Key Words: Valuation. Football Team. Soccer Team. Valuation. WACC. Discounted 

Cash Flow. São Paulo Futebol Clube. 
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INTRODUÇÃO 

 

Este trabalho tem como objetivo criar ou adaptar um método de avaliação ou 

apreçamento (valuation, em inglês) para os times de futebol brasileiros, a partir de um 

estudo de caso. A escolha desse tema levou em consideração que tem sido noticiado 

nos últimos anos planos de times de futebol brasileiros entrarem no mercado financeiro 

e de capitais, seja por abertura de capital como o Corinthians de acordo com Umpieres 

(2016), ou como o São Paulo Futebol Clube(SPFC) que planeja um Fundo de 

Investimento em Direitos Creditórios, conforme Bombana (2019) e analisou a abertura 

de capital do time de futebol segundo Sandes, Latif e Martins (2019). Existe também a 

discussão genérica na qual a abertura de capital traria mais retorno para os times, 

conforme Capelo (2017).  

A partir dessa ideia de abertura de capital, em que um time pode virar empresa, 

conforme o artigo 27 parágrafo 13 da Lei 9.615 de 1998, e dessa forma vender suas 

ações e outros valores mobiliários, será utilizado o estudo de caso do time São Paulo 

Futebol Clube. 

 O objetivo principal é criar um método de apreçamento válido para times de futebol 

brasileiros poderem lançar valores mobiliários, especialmente ações em bolsa, seja para 

captar dinheiro para investimento, ou seja, para diminuir em R$ 300 milhões suas 

dívidas. 

Os objetivos secundários são avaliar o método de marcação de suas marcas e jogadores 

nos balanços de time de futebol, suas condições financeiras e analisar as perspectivas 

de criação de um mercado financeiro para times de futebol. 

Como metodologia, será feita uma revisão bibliográfica sobre metodologias de valuation 

e clubes de futebol estrangeiros que abriram o capital. Na sequência serão aplicadas as 

técnicas consagradas de apreçamento/valuation, partindo do fluxo de caixa descontado, 

mas agregando o intangível da marca do time. 
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Este trabalho está dividido em 3 capítulos: O primeiro capítulo desenvolve uma revisão 

bibliográfica sobre métodos de valuation mais utilizados em aberturas de capital e casos 

de times estrangeiros que abriram o capital. 

O segundo capítulo será uma comparação com metodologias nacionais e internacionais 

de marcação de valor de times de futebol. O terceiro capítulo trata dos resultados 

obtidos para o estudo de caso do SPFC. 

Ao final, apresenta-se a conclusão e as referências bibliográficas utilizadas.  
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1. METODOLOGIAS DE AVALIAÇÃO DE EMPRESAS  

 

Avaliação de empresa de acordo com Damodaran (2018), significa calcular o valor justo 

a pagar, não necessariamente pagar o quanto outros investidores pagam, enquanto de 

acordo com o SEBRAE (2019) é julgar a posição da empresa em seu mercado e a 

avaliação de retorno de investimentos da empresa. 

Segundo Assaf Neto (2017), o método mais utilizado para a avaliação de empresa é o 

Fluxo de Caixa Descontado, que será analisado no item 1. e enquanto Damodaran (2018) 

informa sobre o fluxo de caixa, ele diz que é necessário fazer uma avaliação mais 

profunda da empresa e do segmento que ela atua, dessa forma analisando também a 

contabilidade da companhia e sua capacidade de crescimento, na qual será explicada 

mais profundamente no item 1.3. 

Contudo essas duas formas de avaliação mais utilizadas e generalistas, não ajudam a 

captar a essência quando se trata de um time de futebol, já que o mesmo em sua maioria 

se trata de ativos intangíveis, por isso será utilizada um estudo de ambos, com uma 

explicação de ativos intangíveis no item 1.3.1. 

Segundo Assaf Neto (2017), a metodologia do fluxo de caixa descontado se compõe das 

seguintes etapas: 

a) Fluxo de caixas futuros esperados 

b) Taxa de desconto, para ter a taxa mínima de atração para o investidor 

c) Um prêmio de risco tomado pelo investidor 

d) Maturidade das projeções 

Na equação (1) está um exemplo de um fluxo de caixa com apenas um recebimento. 

Equação 1 – Cálculo de um fluxo de caixa para valor presente 

𝑉𝑃 =
𝑉𝐹

(1 + 𝑟)𝑡
 

𝑉𝑃 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 

𝑉𝐹 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜, 𝑜𝑢 𝑠𝑒𝑗𝑎 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑎 𝑟𝑒𝑐𝑒𝑏𝑒𝑟 𝑛𝑜 𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜 
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𝑟 = 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜, 𝑛𝑎 𝑞𝑢𝑎𝑙 𝑝𝑜𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑟 𝑢𝑚𝑎 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑓𝑖𝑥𝑎 𝑜𝑢 𝑢𝑚𝑎 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑓𝑙𝑢𝑡𝑢𝑎𝑛𝑡𝑒 

𝑡 = 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜 

FONTE: ASSAF NETO (2017) 

Para ser feita a análise de um fluxo de caixa descontado com vários recebimentos é 

necessário trazer todos os possíveis valores para o valor presente na qual será utilizada 

o método explicitado por Assaf Neto (2017) na equação (2): 

Equação 2 – Cálculo de valor presente para vários fluxos de caixa 

𝑉𝑃 =  ∑ [
𝑉𝐹𝑡

(1 + 𝑟𝑡)𝑡
]

𝑛

𝑡=1

 

𝑉𝑃 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑡𝑜𝑑𝑜𝑠 𝑜𝑠 𝑓𝑙𝑢𝑥𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑖𝑥𝑎 

𝑉𝐹 = 𝐶𝑎𝑑𝑎 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑎 𝑟𝑒𝑐𝑒𝑏𝑒𝑟 𝑛𝑜 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 𝑖 

𝑟 = 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑛𝑜 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 𝑖, 𝑐𝑎𝑠𝑜 𝑠𝑒𝑗𝑎 𝑓𝑙𝑢𝑡𝑢𝑎𝑛𝑡𝑒 

𝑡 = 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜 

FONTE: ASSAF NETO (2017) 

Com essa fórmula é possível calcular qual seria o valor que vale todos os futuros 

recebimentos na data atual. A taxa de desconto utilizada normalmente é a calculada 

pelo conceito de CAPM ou uma taxa atrelada a uma taxa pós fixada, como SELIC, IPCA 

ou CDI e mais um prêmio de risco. De acordo com Damodaran (2018) o desconto no 

fluxo de caixa se da por conta da perda de poder de compra, na qual se dá pelos motivos 

de as pessoas preferirem comprar hoje a consumir no futuro, a inflação diminui a 

capacidade de compra e o a incerteza do futuro envolve riscos. 

  



10 
 

1.1. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 

 

Segundo Assaf Neto (2017) o custo médio ponderado de capital, chamado de WACC 

(Weighted Average Cost of Capital), é a taxa mínima de atratividade de capital, seja de 

credores ou acionistas. Ou seja, é um método de cálculo para demonstrar o mínimo 

retorno que um investidor está disposto a se sujeitar ao risco inerente ao ativo. 

Conforme Investopedia (2019) esse método pode ser utilizado para calcular a taxa que 

será feito os descontos do fluxo de caixa.  

EQUAÇÃO 3 – CÁLCULO DO WACC 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

𝑉
∗ 𝑅𝑒 +

𝐷

𝑉
∗ 𝑅𝑑 ∗ (1 − 𝑇𝑐) 

𝐸 = Valor de mercado dos ativos 

D = valor de mercado do Passivo 

𝑉 = valor total de mercado, (𝐸 + 𝐷) = 𝑉 

𝑅𝑒 = Custo do Ativo (ou custo do capital próprio) 

𝑅𝑑 = Custo do Passivo 

𝑇𝐶 = Taxa de Juros 

FONTE: INVESTOPEDIA (2019) 

 

1.2.  Custo de Capital próprio 

 

De acordo com o Assaf Neto (2017) e Will Kenton (2019) o custo de capital próprio 

(Capital Asset Pricing Model – CAPM) é uma medida implícita que serve para montar as 

expectativas de retorno do investidor, calculado com a taxa livre de risco e das taxas de 

mercado, além de considerar o risco implícito da operação. 
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Equação 4 – Custo de capital próprio (CAPM) 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽[𝑅𝑀 − 𝑅𝐹] 

Onde: 

𝐾𝑒 = 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜 

𝑅𝐹 = 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑗𝑢𝑟𝑜 𝑙𝑖𝑣𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜 

β =  𝑐𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑏𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑎 𝑎çã𝑜 

𝑅𝑀 = 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑖𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 

𝑅𝑀 − 𝑅𝐹 = 𝑝𝑟ê𝑚𝑖𝑜 𝑝𝑒𝑙𝑜 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 

𝛽 ∗ (𝑅𝑀 − 𝑅𝐹) = 𝑃𝑟ê𝑚𝑖𝑜 𝑝𝑒𝑙𝑜 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 

FONTE: WILL KENTON (2019) 

A taxa livre de risco demonstrado na equação 4 é a taxa de juros básica do país, no Brasil 

essa taxa é a SELIC decidida pelo Banco Central, ela é utilizada como parâmetro, pois é 

a taxa mais segura de investimento, em que se resume o risco do próprio país em não 

cumprir suas obrigações financeiras com terceiros. 

A diferença entre o retorno da carteira de mercado e a taxa de juro livre de risco, serve 

para demonstrar calcular o ágio do risco de mercado, esse índice é calculado a partir da 

diferença da taxa de mercado contra a taxa livre de risco, que no Brasil são o retorno do 

IBOVESPA contra o retorno da taxa SELIC respectivamente, essas taxas tem que ser 

calculados por dados históricos. 

De acordo com Assaf Neto (2017) após o cálculo do prêmio pelo risco do mercado é 

calculado o coeficiente beta, que serve para medir o risco sistemático do mercado. Para 

ser calculado o beta é utilizado os dados históricos da empresa, contra o histórico do 

mercado. Esse cálculo é resumido de acordo com o coeficiente angular da reta da 

regressão linear entre o retorno da ação com o retorno do mercado. 

EQUAÇÃO 5 – COEFICIENTE ANGULAR DA RETA 

𝐶𝑂𝑉𝐴𝑅𝐼𝐴𝑁𝐶𝐼𝐴𝑅𝑗,𝑅𝑀

𝑉𝐴𝑅𝐼Â𝑁𝐶𝐼𝐴𝑅𝑀
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FONTE: ASSAF NETO (2017) 

𝑅𝑀 = 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑜 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 (𝐼𝐵𝑂𝑉𝐸𝑆𝑃𝐴) 

𝑅𝐽 = 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑎 𝑎çã𝑜 

1.3. Avaliação contábil 

De acordo com Damodaran (2017) para ser feita a análise contábil é necessária a 

demonstração financeira, nas quais são divididas em três fatores, sendo o primeiro o 

balanço patrimonial, em que se exprimem as informações de ativos das empresas e de 

seus passivos, divididos em capitais de terceiros e capitais próprios. O segundo é a 

demonstração de resultado em que é informado as operações das empresas e seus 

lucros ao longo do tempo. A terceira são os fluxos de caixas da companhia. A partir disso 

é possível montar uma análise contábil.  

Tabela 1 – Cálculo contábil de empresa 

Indicador Explicação 

Ativos Existentes Valor dos investimentos já efetuados, 
atualizando para refletir o efetivo potencial de 
geração de caixa 

+ Ativos de Crescimento Valor dos investimentos que a empresa 
pretende efetuar no futuro (dependendo das 
percepções das oportunidades de 
crescimento) 

= Valor Negócio O valor do negócio é a soma dos ativos 
existentes e dos ativos de crescimento 

- Dívidas (capital de Terceiros) Os credores têm prioridade no recebimento da 
geração de caixa, durante as operações, e do 
caixa resultante da venda de ativos, na 
liquidação 

= Valor do patrimônio líquido 
(capital Próprio) 

Os investidores de capital próprio ficam com o 
que sobrar depois do pagamento das dívidas 

FONTE: ADAPTADO DAMADORAN, 2017 

O valor do patrimônio líquido é o valor da empresa marcado contabilmente, ou seja o 

valor que a empresa vale de acordo com as formas de contábeis do local que estão 

sendo feitas, de acordo com  Assaf Neto (2017) esses valores podem ser diferentes dos 

valores negociados em mercado, já que o mercado considera valores futuros enquanto 

o balanço patrimonial só considera os valores tanto ativo e dos passivos no momento, 

como se a empresa fosse encerrar suas atividades imediatamente. De acordo com 
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Sebrae (2017) o ativo circulante são os valores no Banco, valores em caixa, aplicações 

financeiras, contas a receber e enquanto o passivo circulante são fornecedores, contas 

a pagar e empréstimos. Ou seja, as informações circulantes são obrigações e direitos de 

curto prazo. Enquanto o ativo não circulante ou permanente são ativos imobilizados, 

entende-se como fábrica, máquinas e equipamentos. De acordo com Damodaran (2018) 

o passivo não circulante são financiamentos de longo prazo. 

Equação 6 – Cálculo de Patrimônio Líquido 

𝑃𝐿 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 − 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 

FONTE: DAMODARAN (2018) 

 

1.3.1. ATIVOS INTANGÍVEIS 

 

Ainda de acordo com Damodaran (2018) os ativos intangíveis podem ser capital 

humano, vanguarda tecnológica, nome da marca ou força de trabalho leal. Já que este 

trabalho analisa um time de futebol, as duas que analisadas serão as questões de marca 

e de seus jogadores, ou seja, a força de trabalho. 

Uma das formas mais utilizadas para cálculo de valor da marca segundo Damodaran 

(2006) é o valor histórico de alocação do custo para despesas relacionadas  a marca e 

não ao produto, considerando um percentual do valor da propaganda, em que o valor 

utilizado é amortizado para saber o quanto a marca ganhou de valor durante os anos 

em que se utilizou dessa estratégia. Outra forma de acordo com Damodaran (2006) 

comparação do tamanho da marca com outros participantes do mesmo mercado sem 

nome de marca, nesse caso é possível verificar em clubes de futebol seus concorrentes 

o tamanho deles e o crescimento ao longo do anos, a partir da verificação do tamanho 

do mercado é possível fazer um fluxo de caixa de descontado. 

Damodaran (2009) informa que uma forma de calcular o valor do capital humano de 

uma empresa que se utiliza de serviços é pelo meio de capitalização, na qual se calcula 

o valor empregado na contratação e quanto custa o treinamento anualmente se 

descontado de acordo com o período que o mesmo se encontra na empresa e dessa 
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forma, terá o ganho humano do serviço humano em uma empresa. Um exemplo 

empregado por ele se resume na tabela 2. 

Tabela 2 – Exemplo de cálculo de Capital Humano(milhões) 

Ano 
Treinamento e 
Recrutamento 

Porção Não Amortizada 
Amortização Esse 

Ano 

Corrente $14,00  100% $14,00    

-1 $12,00  75% $9,00  $3,00  

-2 $10,40  50% $5,20  $2,60  

-3 $9,10  25% $2,28  $2,28  

-4 $8,30  - $0,00  $2,08  

Valor do Capital Humano $30,48    

Amortização esse ano   $9,95  

FONTE: DAMODARAN (2009) 

A empresa no final terá uma variação positiva entre o valor inicial empregado que nesse 

caso os $ 14,00 relativos aos custos e treinamento menos o valor amortizado que será 

os $ 9,95, na qual se terá um aumento de ganho operacional e líquido de $ 4,05 milhões, 

ocorrendo um aumento do valor da empresa. 
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2. AVALIAÇÕES INTERNACIONAIS E NACIONAIS 

 

Devido ao fato de times de futebol terem comportamentos pouco previsíveis, na 

experiência prática tem sido feitos diferentes modelos de avaliação por cada avaliador, 

como KPMG (2019) e BDO (2018), sem contar ainda Forbes, Brand Value, Jupiter 

Management, entre outras, nas quais também criaram seus métodos de avaliação. 

2.1. KPMG 

 

No estudo publicado pela consultoria KPMG (2019), ela calcula o valor dos times de 

futebol europeus, nas quais usa a metodologia de EV (Enterprise Value ou Valor da 

Firma) que significa o patrimônio líquido, mais o total das dívidas, menos o dinheiro do 

time e aplicações. Para conseguir chegar aos seus valores utilizaram como itens de 

comparação entre os clubes como a taxa de retorno do time, em que considera salário 

dos seus atletas, técnicos e funcionários. Contudo consideram os valores antes do EBIT, 

que é o lucro da empresa considerado antes de descontar os impostos devidos e os juros 

de seus passivos, e das transferências de jogadores. 

O segundo item utilizado pela KPMG (2019) é a popularidade considerando o 

engajamento de sua torcida em redes sociais, na qual existe uma alta correlação entre 

a popularidade online dos torcedores com sucesso do time em campo. 

Foi considerado pelo estudo da KPMG (2019) o valor dos jogadores que estão em campo, 

na qual foi calculado um valor de mercado para cada um, já que se considera que um 

time com maior valor, conforme é demonstrado no estudo do Itaú BBA (2019),  maior o 

valor do time maior a possibilidade de ganhar. 

Na metodologia da KPMG (2019), foi utilizado um dos valores mais estáveis do futebol 

que são os direitos de transmissão, na qual é calculado o valor que o time recebeu, mais 

um prospecto futuro dos pagamentos, além do método de divisão que cada liga de seu 

país representa, como por exemplo na Inglaterra, de acordo com o Sports Business 

Institute (2019), a divisão é feita da seguinte forma 100% do que vendido ao exterior é 

dividido igualmente entre todos os times da Premier League, no que é vendido de direito 
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de transmissões no Reino Unido 50% são repartidos por igual entre os 20 times, 25% de 

acordo com a posição de cada time e 25% conforme vendas de pay-per-view, enquanto 

que no Brasil os acordos são feitos individualmente, conforme pode ser visto no estudo 

Itaú BBA (2019). 

Finalmente, a KPMG (2019), considera a posse de um estádio e se principalmente possui 

o terreno do estádio, aumentando dessa forma sua arrecadação e seus valores. 

2.2. BDO 

 

No estudo da consultoria BDO (2018), feito no Brasil, foi considerada a maioria dos itens 

verificados no item 2.1. da KPMG, já que a base do futebol é a mesma, eles usaram as 

seguintes situações: 

• Dados Financeiros 

• Históricos dos clubes 

• Pesquisas de tamanhos de torcidas 

• Marketing esportivo 

• Hábitos de consumo dos torcedores 

• Participações em mídias sociais 

• Dados sociais e econômicos do mercado 

A partir das premissas acima a BDO (2018) utilizou como dados os valores de balanços 

dos clubes, sem serem considerados os valores de transferência dos atletas. Dessa 

forma, eles chegaram aos valores de marca de vários clubes durante o valor de 2017, na 

qual apresenta o valor do time São Paulo Futebol clube em R$ 1.197,6 milhões. 

 

2.3. Manchester United 

 

O Manchester United é um time de futebol inglês que participa da primeira divisão do 

campeonato e como ele possui ações negociadas na bolsa de Londres, seus dados serão 

utilizados como parâmetro, pois existem estudos com eles. Como por exemplo o estudo 
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feito Boa (2016), em que este autor calcula com base no cálculo intrínseco, 

considerando com principais pontos de partida o recebimento da TV, perspectiva de 

colocação em campeonatos e com isso aumento de rendimento e venda de jogadores, 

na qual para ele o cálculo justo de um WACC seria de 4,4%, enquanto no mesmo estudo 

ele coloca o JP Morgan com seu estudo mostrando um WACC de 8,3%. 

Além disso houve um estudo da equipe de Research do Credit Suisse (2015), que fez seu 

próprio estudo na qual levava em conta para a marcação de valor da empresa,  tamanho 

da marca, da torcida, ganho com jogos, ganho com competições, venda de produto,  

resposta em suas mídias e principalmente o ganho com transmissão de jogo, na qual foi 

feito um estudo de qual é o tamanho do canal de esportes no reino unido. Com isso foi 

feito uma análise intrínseca com os possíveis cenários advindos desses ativos e passivo, 

montando um balanço considerando os principais itens e calculou-se um WACC, 

considerado justo de 7%. 

TABELA 3 – COMPARAÇÃO DADOS MANCHESTER UNITED CS, JP MORGAN E JOÃO LUÍS 

BOA 

Análise Ano WACC 
Crescimento 

Esperado 

Número de 
Ações 

(Milhões) 

Valor Total 
Manchester United 

(Milhões) 

Valor da 
Ação 

Credit Suisse 2015 7,00% 3,00% 164  £ 2.468,20  £ 15,05 

JP Morgan 2016 8,30% 2,50% 164  £ 2.378,00   £ 14,50  

João Luís Boa 2016 4,40% 2,00% 164  £ 2.214,00   £ 13,50  

FONTE: O AUTOR 

2.4. ITAU BBA 

O Itaú BBA (2019) montou um estudo, para verificar a situação econômica financeira 

dos clubes brasileiros da primeira divisão, analisando o comportamento do mercado do 

futebol no Brasil, verificando como foi o crescimento da arrecadação dos clubes de o 

ano de 2010, conforme pode ser visto no gráfico 1: 
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GRÁFICO 1 – EVOLUÇÃO E COMPOSIÇÃO DE RECEITAS CORRIGIDAS DO FUTEBOL 

BRASILEIRO 

 

FONTE: ITAU BBA 

Conforme o gráfico 1, é possível verificar que mesmo com o mercado praticamente 

estável ou retraído nos últimos anos, o mercado do futebol teve um crescimento em 

suas arrecadações. Assim, é possível verificar a distribuição de receitas entre os clubes, 

conforme demonstrado no gráfico 2. 

GRÁFICO 2 – RECEITAS TOTAIS DOS TIMES BRASILEIROS 

 

FONTE: ITAU BBA 

A divisão de receita demonstra quais os clubes estão conseguindo arrecadar mais, seja 

com ativos recorrentes, com direitos televisivos, sócio torcedor, estádio, publicidade, 

entre outros. Contudo, o estudo coloca como parâmetro a área social do clube, na qual 
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pelo efeito do estudo será descartada, já que o objetivo é considerar apenas a parte do 

futebol. 

O estudo também demonstra quais clubes estão conseguindo serem efetivos em seus 

investimentos, assim como o São Paulo, são informados de má administração dos 

fundos, mesmo ocorrendo lucro no final do período fiscal. Assim, é possível perceber  

que mesmo com as altas arrecadações não significa altos retornos de futebol, caso esses 

valores não sejam corretamente alocados. Outra informação presente nesse estudo é a 

correlação entre a arrecadação e despesas dos times com títulos.   
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3. METODOLOGIA E MÉTRICAS PARA O CASO SPFC 

 

A partir da metodologia abordada no capitulo 1, foi montada uma estratégia de cálculo 

de valor do time de futebol SPFC, utilizando as premissas adotadas tanto no estudo da 

BDO (2018), quanto o da KPMG (2019) e se usará formas mais utilizadas de avaliação, 

como a análise contábil do time e será feita uma projeção de fluxo de caixa descontado, 

utilizando a planilha básica de cálculo de valuation apresentado no curso, que está no 

apêndice D. Para tudo isso serão utilizados dados históricos, como os balanços do SPFC 

dos anos de 2018, 2017 e 2016, além da base de dados apresentada pelo estudo do Itaú 

BBA (2019). 

Primeiramente, foi montada uma estratégia de cálculo, em qual seria cada etapa que 

deve ser feita para ser possível chegar no valor de mercado do clube. 

TABELA 4 – ETAPAS DE CÁLCULO DE PRECIFICAÇÃO 

Etapas de 
Cálculo 

Descrição 

1 Entrada do balanço financeiro do clube 

2 Estimativa de arrecadação do Clube por Sócio Torcedores 

3 Estimativa de arrecadação do clube com Estádio 

4 Análise de prospecção de venda de venda de cadeiras cativas 

5 Cálculo do resultado financeiro do Clube 

6 Cálculo do WACC para saber a taxa de desconto do fluxo de caixa 

7 Fluxo de Caixa Descontado 

8 Cálculo do valor dos jogadores, a partir do método do Damodaran 

9 Cálculo do valor da marca a partir do tamanho do time no futebol brasileiro 

10 Cálculo do valor de cotas do São Paulo FC 
FONTE: O AUTOR 

3.1. Balanço Financeiro 

 

Com os dados apresentados no Balanço do São Paulo Futebol Clube, em seu domínio de 

internet, foi possível verificar que o time possui em balanço R$ 915.487 mil em ativos, 

enquanto possui R$ 808.192 mil em passivo, além de possuir R$ 107.295 mil em 

patrimônio Líquido, em que se tem R$ 101.047 mil em déficit acumulados do time, uma 

diminuição do déficit R$ 11.000 mil de 2017 para 2018. 
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Além disso, por se tratar de um time de futebol, o balanço é separado de uma forma 

diferente, já que não existem venda de produto, mas sim de serviços, em que seu maior 

valor são os jogadores de futebol. Sendo assim, a demonstração de resultado do clube 

é dividido em receitas dividas em Futebol, área social e esportes amadores, Estádio e 

deduções, enquanto que para a análise de despesas utiliza-se a mesma metodologia, 

com a exceção de que ao invés de se demonstrar deduções, são apresentado os 

resultados financeiros, assim como ocorrem em relatório de fluxos de empresas. 

Entretanto, como até o momento o clube de futebol, assim como o clube social, é uma 

associação, não ocorre a incidência de Imposto de Renda, Cofins, Contribuição Social 

Sobre Lucro Líquido e PIS, sendo esses valores descartados do cálculo. Contudo com a 

consideração de abertura de capital esses valores foram incorporados aos cálculos. 

O balanço analisado teve o aval da auditoria RSM, portanto, considerados corretos e 

adequados para a utilização posterior de suas informações. 

3.2. Arrecadação Sócio Torcedor 

 

Uma das formas de arrecadação que pode aumentar as receitas recorrentes do time é 

o sócio torcedor, portanto foi feita uma estimativa de receita desse quesito. Para 

calcular a arrecadação com sócio torcedor do SPFC, foi pesquisado quantos sócios 

torcedores ativos existia, que pelo Lucas (2019) e Terra (2019), o time possuía 155.928 

sócios torcedores cadastrados, a partir disso foi considerado um preço médio mensal do 

plano de R$20,00, já que os mesmos variam de R$12,00 até R$489,00, após esse valor, 

levou-se uma possibilidade de deixar de pagar de 25% dos torcedores cadastrados, com 

isso foi multiplicado esses valores por 12 referente ao ano, para dessa forma saber 

quanto seria arrecadação anual do clube, o estudo foi resumido na tabela 5: 

TABELA 5 – ESTIMATIVA DE ARRECADAÇÃO DE SÓCIO-TORCEDOR EM 2019 

número de sócios torcedores 155.928 

Média de preço Mensal R$ 20,00 

Premissa - Percentual de Pagantes 75% 

Arrecadação 2019 de ST (Em Mil) R$ 28.067 

FONTE: O AUTOR 
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A partir do cálculo de receita advinda do sócio torcedor para o ano de 2019, foi 

considerado como premissa um aumento de 5% fixo ao ano na base de sócios torcedores 

pagantes do time, dessa forma ocorrendo um crescimento gradual de receita para os 

próximos anos. 

3.3. Arrecadação do Estádio 

 

Outra importante receita corrente do time é a arrecadação em dias de jogos, para isso 

foi calculado quanto o time pode rentabilizar seu estádio para um ano, considerando os 

dados apresentados pelo site Globoesporte (2019), o time até 11 de agosto de 2019, 

teve 17 jogos em casa, com uma arrecadação de R$ 22,3 milhões e com uma média de 

público pagante de 26.772, considerando que o time tem uma arrecadação de 

aproximadamente de R$1,3 milhões por jogo e que no ano anterior o time jogou 31 

jogos como mandante, ele pode ter uma arrecadação em 2019 de aproximadamente R$ 

40 milhões, os dados compilados podem ser verificados na tabela 6: 

TABELA 6 – ESTIMATIVA ARRECADAÇÃO COM BILHETERIA POR ANO 

Média de Público em 2019 26.772 
Arrecadação Total (Em mil) R$ 22.300,00 
Número de Jogos 17 
Arrecadação Média por jogo (Em Mil) R$ 1.311,76 
Total de Jogos no ano (2018) mandante 31,00 

Arrecadação Total – Esperada (Em Mil) R$ 40.664,71 

FONTE: O AUTOR 

Como o cálculo foi feito para 2019, para os anos subsequentes será considerado um 

valor incremental de 3% ao ano. Esses valores são considerados conservadores, já que 

o São Paulo até o dia 6 de novembro de 2019, está entre os 4 primeiros do Brasileirão, 

o que garante vaga ao torneio Libertadores da América para o ano seguinte, em que 

historicamente o time tem o estádio mais lotado, conforme SÃO PAULO FUTEBOL CLUBE 

(2014), além de possuir mais jogos durante o ano. 
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3.4. Cálculo de venda de cadeiras Cativas 

 

Calculou-se uma perspectiva de aumento das cadeiras cativas no estádio, já que essa 

arrecadação foi a que mais cresceu nos últimos 3 anos, por isso foi considerado a 

variação de dois anos, para se criar uma taxa de crescimento de 2018 para os próximos 

anos, para se calcular a taxa de crescimento foi montada a equação 6: 

EQUAÇÃO 7 – EQUAÇÃO DE CÁLCULO DE PERSPECTIVA DE CRESCIMENTO 

ARRECADAÇÃO COM CADEIRAS CATIVAS 

𝑇𝑥𝑐𝑟𝑒𝑠 = (
𝐶𝐶𝐶2018

𝐶𝐶𝐶2016
)

1
2

− 1 

𝑇𝑥𝑐𝑟𝑒𝑠𝑐 = É a taxa que aumentou a arrecadação de cadeiras cativas e camarotes 

𝐶𝐶𝐶2018 = Valor arrecadado com cadeiras cativas e camarotes em 2018 

𝐶𝐶𝐶2016 = Valor arrecadado com cadeiras cativas e camarotes em 2016 

𝑇𝑥𝐶𝑟𝑒𝑠 = (
9.119

7.877
)

1
2

− 1 = 7,6% 𝑎. 𝑎. 

FONTE: O AUTOR 

 

3.5. Resultado financeiro do clube 

 

A partir da análise das demonstrações de resultado do clube mais as premissas feitas 

nos itens anteriores, construiu-se premissas e uma perspectiva de 5 anos de receitas e 

de despesas do time, enquanto as principais receitas dos times se dão por negociações 

de atletas, publicidade, patrocínio, projeto de sócio torcedor, arrecadação com espaço 

e licenciamento de marca. As principais despesas são manutenção do time, custo do 

estádio, despesas fixas e custos trabalhistas, todos os valores estão apresentados no 

apêndice A. 

Para ser montado os cenários foi considerado as seguintes perspectivas de crescimento 

ou de queda tanto das receitas quanto das despesas: 
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• Receitas 

o Taxa de crescimento anual de 10% 

▪ Negociação de Atletas 

▪ Outras receitas do Futebol Profissional 

▪ Receitas financeiras 

o Taxa de Crescimento Anual de 7% 

▪ Licenciamento de Marca 

▪ Publicidade do Estádio 

▪ Aluguel de Espaço no Estádio 

▪ Outras receitas no estádio 

o Terá um crescimento anual de 5% 

▪ Direito de Transmissão de TV 

▪ Premiação em campeonatos 

▪ Projeto Sócio Torcedor 

▪ Deduções 

o Terá um crescimento anual de 3% 

▪ Publicidade e Patrocínio do Time de Futebol 

▪ Arrecadação nos jogos 

• Despesas 

o Taxa de Crescimento anual de 5% 

▪ Despesa com o pessoal do futebol 

o Taxa de decrescimento anual de 3% 

▪ Despesas com jogos 

▪ Serviços de futebol 

▪ Custo com o pessoal administrativo 

▪ Despesas Financeiras 

o Taxa de decrescimento anula de 5% 

▪ Encargos trabalhistas no futebol 

▪ Amortização de contrato de jogadores profissionais 

▪ Intermediação de negociações com atletas 
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Os dados que não foram inseridos com essa variação foram considerados estáveis para 

os anos subsequentes, na qual não seriam os mais importantes e relevantes para a 

diretoria se focar. 

TABELA 7 – FLUXO DE CAIXA REAL E PROSPECTADO 

Ano Receitas (Mil) Despesas (mil) Fluxo (mil) 

2017 R$ 469.944 -R$ 454.829 R$ 15.115 

2018 R$ 416.451 -R$ 409.208 R$ 7.243 

2019 R$ 439.996 -R$ 415.640 R$ 24.356 

2020 R$ 466.473 -R$ 423.288 R$ 43.185 

2021 R$ 494.972 -R$ 431.987 R$ 62.986 

2022 R$ 525.668 -R$ 441.794 R$ 83.874 

2023 R$ 558.748 -R$ 452.773 R$ 105.975 

FONTE: O AUTOR 

 

3.6. Cálculo do WACC 
 

Por se tratar de um time de futebol em que não possui ações em bolsas, não é possível 

utilizar a forma normal do WACC para podermos ter uma taxa de desconto satisfatório, 

contudo será utilizada a taxa WACC utilizada pelo Credit Suisse(2015) e será atualizada 

para o risco Brasil. Com isso utilizaremos a taxa SELIC, disponível no site do Banco 

Central, enquanto para os Estados Unidos será utilizada a taxa do FED, que está 

disponível no site do Federal Reserve. O Cálculo da taxa WACC foi resumida na equação 

8. 

EQUAÇÃO 8 -EQUAÇÃO DE CÁLCULO DE WACC NO BRASIL 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶𝐶𝑆) ∗ (
1 + 𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶

1 + 𝑇𝑎𝑥𝑎𝐵𝑎𝑠𝑖𝑐𝑎𝑈𝑆𝐴
) − 1 

FONTE: O AUTOR 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝐶𝑆 = WACC calculado pelo Credit Suisse 

𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 = Taxa básica de Juros decidida pelo Banco Central brasileiro 

𝑇𝑎𝑥𝑎𝐵𝑎𝑠𝑖𝑐𝑎𝑈𝑆𝐴 = Taxa básica de juros decido pelo Federal Reserve. 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (1 + 7%) ∗
1 + 5%

1 + 1,75%
− 1 = 10,42% 
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3.7. Fluxo de caixa descontado 

 

Após calcularmos as receitas para 2019 e os anos subsequentes e descobrirmos uma 

taxa WACC, para servir como taxa de desconto para descontar todos os fluxos de caixa 

calculados em um horizonte de 5 anos, na qual está resumida na tabela 8. 

TABELA 8 – RESUMO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO DOS PRÓXIMOS ANOS 

Taxa de Desconto  1,1042 
2019 (Em mil) R$ 47.605 

2020 (Em mil) R$ 51.056 

2021 (Em mil) R$ 71.920 

2022 (Em mil) R$ 76.029 

2023 (Em mil) R$ 80.472 

FONTE: O AUTOR 

3.8. Cálculo de valores intangíveis 

 

Após o cálculo dos fluxos de caixa futuros e seus valores trazidos a valor presente, ainda 

falta ajustar dois dos principais ativos intangíveis de qualquer clube de futebol em que 

são seus jogadores e sua marca, para isso estudou-se primeiro o valor de capital humano 

do time. 

A partir da análise do balanço do São Paulo Futebol Clube, foi verificado como é marcado 

o valor dos jogadores do time, entretanto os mesmos já usam as técnicas utilizadas pelo 

Damodaran, explicadas no capítulo 2, na qual se demonstra coerente com o que o autor 

pesquisava, dessa forma esses valores não serão alterados em marcação em balanço. 

TABELA 9 – CÁLCULO DE AMORTIZAÇÃO DE CAPITAL HUMANO NO TIME DO SÃO 

PAULO FUTEBOL CLUBE 

Acumulado - 
2018 

Custo das 
Contratações 

(A) 

Amortização 
Acumulada 

(B) 

Amortização 
2016 (C) 

Amortização 
2017 (D) 

Amortização 
2018 (E) 

Saldo a Apropriar 
 (A-B-C-D-E) 

Até 2015  R$      309.987   R$    250.997   R$     33.550   R$     24.591   R$        753   R$            96  

2016  R$       89.373   R$        -     R$     18.794   R$     57.504   R$     12.638   R$           437  

2017  R$       81.300   R$        -     R$        -     R$     17.857   R$     47.091   R$        16.352  

2018  R$       64.300   R$        -     R$        -     R$        -     R$     15.238   R$        49.062  

Total  R$    544.960   R$  250.997   R$   52.344   R$   99.952   R$   75.720   R$      65.947  

FONTE: ADAPTADO BALANÇOS SPFC (2016), SPFC (2017) E SPFC (2018) 

Com a conclusão dos jogadores de futebol, em que está de acordo com o proposto, 

consideramos os valores de marca a partir de qual foi calculado pela BDO (2018), que 
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foi considerado um valor de aproximadamente R$ 1,2 bilhão, o valor de marca do time, 

na qual pode ser resumida, já que de acordo com o Ibope (2019) 8% da população 

brasileira torce para o São Paulo, além de IBOPE REPUCOM (2016, 2017, 2018, 2019) 

demonstra que tem a terceira torcida mais engajada em redes sociais. Com isso, iremos 

fazer um ajuste do valor de marca do que aparece no Balanço para o que deveria 

aparecer é apresentado na tabela 10: 

TABELA 10 – RESUMO VALOR DA MARCA DO TIME 

Valor Marca (em R$ mil) R$        1.197.600,00 
Valor da Marca em Balanço (em R$ mil) R$                  301,00 

Valor Ajustado da Marca R$        1.197.299,00 

FONTE: O AUTOR 

A partir dos resultados apresentados nas etapas anteriores, foi calculado qual seria o 

valor do São Paulo Futebol Clube, considerando que será lançada hum milhão de cotas 

no mercado financeiro com a abertura de capital, com isso consideramos o fluxo de 

caixa, a perpetuidade que foi calculado a partir da expectativa de recebimento após 5 

anos e a taxa de desconto, a dívida líquida e o valor ajustado da marca, a partir disso 

chegou-se em um valor de aproximadamente R$ 2,6 bilhões, conforme pode ser 

verificado na tabela 11. 

TABELA 11 – RESUMO VALOR DO TIME E DAS COTAS LANÇADAS EM MERCADO 

Soma Valor presente R$ 367.705 

(+) Perpetuidade R$ 1.137.855 

(-) Dív.Liq. R$ 75.542 

(+) marca  R$      1.197.299  

Preço Justo  R$      2.627.318  

Número de cotas 1.000.000 

Valor por cota R$ 2.627,32 

FONTE: O AUTOR 

  



28 
 

CONCLUSÃO 

Conforme proposto no problema, a maior questão era saber se era possível construir 

um modelo sustentável em que se podia marcar o valor de um time de futebol pela sua 

marca e ativos. A partir da metodologia empregada pelo Damadoran e Assaf Neto e os 

dados de marcas apresentados pelo Itaú BBA (2019) e a BDO (2018), foi possível concluir 

que existe um modelo sustentável de marcar os valores do time, na qual pelo estudo 

chegou-se ao valor total do São Paulo Futebol Clube em R$ 2.627.317.605,53. 

Pelos dados do Manchester United, que segundo a KPMG (2019) tem mais de 121 

milhões de torcedores em redes sociais, aproximadamente 846 milhões de euros em 

valor de atletas e um lucro anual antes de juros e impostos de 52 milhões de euros, 

dessa forma o valor de empresa no dia 15 de novembro de 2019 estava cotado US$ 2,67 

bilhões, segundo Yahoo (2019) e Google Finance (2019). Comparativamente com o São 

Paulo, em que pelo estudo presente demonstrou um valor de aproximadamente R$ 2,62 

bilhões, em que pela taxa de conversão de dólar para real, o valor do Manchester United 

seria mais de 4 vezes maior que o São Paulo, contudo o estudo considerou esse fator 

justo, na medida que o São Paulo tem 8% da população Brasileira como torcedores, de 

acordo com o Datafolha (2019), tem mais de 14 milhões de torcedores em redes sociais 

e tem capacidade de melhora de governança e marketing a partir da mudança de 

associação para uma empresa 

Concluindo é possível criar uma metodologia para precificação para outros clubes de 

futebol na medida que o time do São Paulo está avaliado de acordo com os mesmos 

instrumentos apresentado nos outros estudos, dessa forma é possível ser aplicada a 

outros clubes com o mesmo propósito de vender ações no mercado. 
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