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Resumo: O trabalho teve por finalidade analisar os impactos na rentabilidade provocado pelas estratégias
e politicas financeiras praticadas por quatro clubes de futebol que tiveram problemas financeiros, do eixo
Rio-Minas, por meio do uso do Método DuPont, aplicado no periodo de 2016 a 2019, de modo a
diagnosticar a situacéo atual e fornecer informacfes que sirvam de base para a tomada de decisfes. Para
isso, foi realizada uma pesquisa qualitativa de cunho descritivo e analitico, tendo como objeto de andlise
os clubes Flamengo, Botafogo, Atlético Mineiro e Cruzeiro. A aplicacdo do método Dupont, por meio
dos seus indicadores ROE, ROA, Giro do Ativo e Margem liquida conseguiram mostrar que: a) o
Flamengo, tem adotado estratégias adequadas de investimento, obtendo retornos favoraveis, a partir de
2017; b) O Botafogo apresenta indicadores frégeis, provocados pela perda de patrocinios e baixas
receitas, sobrevivendo a base de capital de terceiros; ¢) O Atlético Mineiro apresenta um cenario de
divida, falta de capacidade de pagamento, falta de liquidez e imobilizacdo de capital; d) O Cruzeiro tem
adotado estratégias de ato custo, intensificando o acimulo de dividas, resultando em rebaixamento,
comprometimento das receitas futuras, perda de torcida, e baixo retorno sobre o capital préprio. Os
fracassos apresentados estéo associados ao tipo de negdcio que requer profissionais capacitados para
adotar estratégias de gestéo capazes de equilibrar rendimentos financeiros e rendimentos esportivos.

Palavras Chave: M étodo Dupont - Rentabilidade - Clubes de Futebol - Gestao - Esporte
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1. INTRODUCAO

A indastria chamada futebol movimenta bilhGes de pessoas e bilhdes de dolares,
tornando-se um dos negocios mais lucrativos do mundo. No Brasil, por exemplo, os 20 clubes
analisados pelo Itad-BBA (2020) tiveram, apenas no ano de 2020, uma receita de R$ 5,1
bilhGes, contribuindo para o aumento do emprego direito e indireto no pais. Entretanto, esses
clubes tém acumulado dividas em um patamar acima de R$ 10 bilhdes de reais, com
tendéncia de crescimento, de uma temporada para outra (ltad, BBA, 2019 e 2020).
Consequentemente, isso tem afetado negativamente o interesse de novos investidores,
provocando queda nos negdcios que poderiam ajudar na manutencdo das financas e no
aumento do desempenho esportivos.

Parte consideravel dessa situacdo desfavoravel desses clubes se deve a falta de gestdo,
especialmente a financeira, voltada para buscar equilibrar as receitas com os custos e despesas
e as entradas com as saidas de caixa, além dos diversos tipos de aplicagdes de recursos. O
equilibrio entre o rendimento esportivo e o financeiro se torna necessario para levar os clubes
ao apice que a torcida espera, que sdo os titulos conquistados a cada campeonato.

A busca pela profissionalizacdo e a aplicacdo da gestdo, no sentido de melhorar esse
tipo de negdcio, tém sido discutidas desde a década de 1990. A Lei n° 13.155/2015 buscou
transformar significativamente as caracteristicas da administracdo dos clubes, porém, os
resultados apresentados pelos demonstrativos financeiros e contébeis revelam que existem
muitas mudancas que precisam ser realizadas no campo da gestéo.

No entanto, alguns clubes conseguiram desenvolver estratégias e politicas financeiras
capazes de melhorar a rentabilidade e o valor de mercado, enquanto outros ndo conseguiram,
continuando aumentando o risco e perdendo valor. Para os dirigentes e investidores, é
necessario identificar os impactos dessas estratégias e politicas e, por isso, necessitam de
indicadores capazes de sintetizar a situacdo de cada clube, servido de base para a tomada de
decisdo. O método Dupont € um indicador sintético que busca avaliar o desempenho da
organizacdo por meio do indicador Retorno do Capital Proprio (ROE). Entdo a pergunta de
pesquisa é: Como o método Dupont pode ser aplicado em demonstrativos contabeis dos
clubes de futebol para identificar os impactos na rentabilidade e na criacdo de valor
provenientes das estratégias e politicas financeiras praticadas por esses clubes, de modo a
auxiliar o processo de tomada de deciséo?

Para responder essa questdo, foram selecionados quatro clubes que tiveram ou ainda
tém problemas financeiros, situados nos Estados do Rio de Janeiro e de Minas Gerais em que
as diferentes estratégias e politicas adotadas provocaram comportamentos diferenciados em
termos de rentabilidade, no periodo de 2016 a 2019. O ano de 2020 foi desconsiderado em
virtude de ser um ano atipico devido da pandemia COVID 19.

Assim, esse estudo teve como objetivo analisar os impactos na rentabilidade
provocado pelas estratégias e politicas financeiras praticadas por quatro clubes de futebol que
tiveram problemas financeiros, do eixo Rio-Minas, por meio do uso do Método DuPont,
aplicado no periodo de 2016 a 2019, de modo a diagnosticar a situacdo atual e fornecer
informacgdes que sirvam de base para a tomada de decisdes. Mais especificamente, pretendeu-
se: a) identificar quatro clubes do eixo Rio-Minas que apresentaram ou apresentam problemas
financeiros ao longo dos anos; b) aplicar o método Dupont para analisar 0 comportamento e
identificar os principais problemas; c) relacionar o impacto na rentabilidade proveniente das
decisfes tomadas pelos gestores.



£ A 5 1
Simposio be ExceLENCIA EM GesTAo E TECNoLOGIA [
" VAWIIT

=

FACULDADES

accy DOMBOSCO

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. A IMPORTANCIA DA GESTAO FINANCEIRA PARA OS CLUBES DE FUTEBOL

De acordo com Gitman (2017) a empresa, os administradores e empregados devem ter
como objetivo a maximizacdo da riqueza de seus proprietarios, em nome dos quais é gerida.
A gestdo pode ser direcionada na producdo de valor acerca dos investimentos para que possa
ter maior visibilidade a atrair melhores investimentos a longo prazo, tornando-se mais
interessante para novos acionistas. Geralmente os gestores das empresas se utilizam de
ferramentas estratégicas e movimentos de mercado para maximizar os rendimentos visando
um melhor resultado operacional.

Desta forma, agindo com o foco na riqueza do proprietario/acionista, o lucro acaba se
tornando um subproduto da chamada “coisa bem-feita”. No entanto, se o foco for apenas em
cima do lucro, sem considerar a riqueza, podera adotar estratégias de alto risco, que podem
mascarar a realidade do longo prazo e desestimular novos investidores. Por isso, a gestdo
financeira de qualquer organizacdo deve ser exercida de forma ética, responsavel e
sustentavel (GITMAN, 2017).

De acordo com Assaf Neto e Lima (2017), a gestdo financeira deve ter como objetivo
guiar as decisGes de investimentos, de uso de capital para ferramentas e tecnologia e do
pagamento de contas (incluindo funcionarios, aluguel e fornecedores), dentre outros. Para
isso, é necessario manter registros financeiros passados, controlar o dinheiro que a empresa
possui e com essas informac@es, tomar as decisfes necessarias.

Desse modo, o gestor financeiro tem a funcgdo de criar valor para a organizagéo por
meio dos resultados liquidos que as atividades operacionais proporcionam, porém, todos os
gestores da empresa tém uma parcela importante nessa geracdo de valor através das decisdes
tomadas, que de certa forma tem efeitos nos resultados (PADOVEZE; BENEDICTO, 2014).

De acordo com Padoveze e Benedicto (2014), a criacdo de valor é conceituada como a
geracdo ou aumento do valor econdbmico de um recurso ou ativo e, por isso, deve ser
objetivamente mensurada. Esse valor adicionado, segundo Fernandes, (2012), pode ser
interpretado como resultado da aplicacdo do uso direto do conhecimento (trabalho), da
tecnologia e do capital.

No mercado esportivo e de entretenimento, o futebol tem responsabilidade por uma
grande parcela da economia que engloba esse mercado, isso no Brasil e no mundo, ocupando
ndo apenas as pessoas responsaveis por trabalhar no futebol, mas sim todo um universo que
de forma direta e indiretamente, sdo ligadas ao espetaculo (SOARES, 2007).

Apesar de ser um negdcio causado mais pelo sentido da paixdo do que o da razao,
visto que, os torcedores estdo mais preocupados com os titulos e contratacfes de jogadores
melhores, a boa gestdo, principalmente a financeira, é que permite que sejam desenvolvidas
estratégias e acordos financeiros que geram um volume relevante de recursos, tais como as
transacdes de atletas, venda de materiais esportivos e o desenvolvimento do marketing
(PEREIRA et al., 2004, DANTAS, BOENTE, 2011). Tudo isso acaba contribuindo para
atender os anseios e desejos dos torcedores em tornar o time campedo. Segundo Rivera (2020)
as altas transacOes financeiras realizadas no mundo, com a venda e aquisi¢do de passe de
jogadores (futebol masculino) chegaram a 7,35 bilhdes de dolares no ano de 2019.

Entretanto, mesmo sendo o0 esporte mais praticado e apaixonante do Brasil, o futebol
brasileiro é falho, pois ndo investe na profissionalizacdo das gestGes ocasionando péssimas
administracbes e baixos resultados para diversos clubes no pais, inclusive para o0s
considerados gigantes. Os balancos divulgados pelo ITAU BBA de 2020 demonstram que 0s
clubes brasileiros da série A estdo devendo quase de 11 bilhGes de reais, em virtude das
administracdes catastroficas. O futebol brasileiro hoje € um celeiro de méas gestores, salvos
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alguns que decidiram e deram um grande passo em profissionalizar suas gestdes, exemplo
Flamengo e Palmeiras (GRAFIETT], 2020).

Cabem aos gestores desse ramo a elaboracéo de estratégias e politicas financeiras com
foco na geragdo de valor para a organizacdo e consequentemente para seus investidores.
Nesse sentido, também se faz necessaria a criagdo e manuseio de ferramentas capazes de
controlar as estratégias desenvolvidas pela organizacao.
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De acordo com Perruci (2006), os clubes que apresentam melhores resultados
esportivos e financeiros sdo aqueles que utilizam sistemas de gestdo baseados nos principios
da administracdo. Porém nem sempre aplicar esses métodos e estratégias administrativas vao
fazer os clubes terem mais retorno esportivo que o restante. A completar o exposto feito,
destaca que em relacdo as financas dos times, para que se tenha sucesso diversos fatores
devem ser colocados em pauta, além das politicas de gestdo profissional.

Zagnoli e Radicchi (2010) e Scelles et al. (2016) acreditam que a aquisi¢do de titulos
impactantes contribui positivamente para o crescimento de receitas dos clubes, atribuindo a
torcida papel relevante para a criagdo de valor, uma vez que, tais torcedores comparecem aos
jogos, adquirem os produtos oficiais e captam novos torcedores.

Para Baroncelli, Lago e Szymanski (2004) e Capasso e Rossi (2013), os investimentos
em marketing e a motivacdo dos torcedores acabam levando as lotaces dos estadios, atraindo
patrocinadores e novas estratégias de negociacdo de jogadores além de fortalecer os planos de
socios torcedores. Tudo isso, contribui para 0 aumento da receita. Os patrocinios firmados sdo
valiosas fontes de receita considerando que varias empresas vinculam suas marcas a um clube
com mais visibilidade sendo também uma importante fonte as receitas de transmissdo com a
ampliac&o nos canais por assinatura. E necessario que os clubes estabelecam controles de seus
custos e despesas, para que possa reinvestir as sobras em estratégias de receita.

Por isso, € necessario que haja preocupacao constante em investigar as informacdes
presentes nas demonstracGes financeiras desses clubes, uma vez que tais revelam a situacéo
econémico-financeira da organizacdo (MATIAS, TEIXEIRA, MASCARENHAS, 2019).
Nesse sentido, os indices possibilitam aos administradores analisar como anda as financas da
empresa, viabilizando-os como planejar e controlar fatores internos e externos. (SILVA,
2010). Dentre esses indices, os analistas procuram indices sintéticos que podem ser analisados
por meio da decomposicdo de seus componentes, como no caso do modelo Dupont.

2.2. MODELO DUPONT DE ANALISE

O método Dupont foi criado em 1903 pelos primos Dupont, como um sistema que
avalia e controla a eficiéncia e rentabilidade da companhia Dupont Powder Company. O
método veio com a intencdo de analisar as operacGes da companhia por meio do calculo de
Retorno do Investimento (JOHNSON; KAPLAN, 1993).

Para Assaf Neto (2020), esse modelo é utilizado nos relatérios de analistas no calculo
da rentabilidade das organizaces, mediante aos indicadores Retorno sobre Ativo (ROA),
Retorno sobre o Capital Préprio (ROE), Margem Liquida (ML) e Grau de Alavancagem
(GA).

Silva (2010), descreve que o método é uma forma gréfica e analitica de destacar o
Retorno dos Investimentos realizado pelos acionistas, mediante os indices de giro do ativo e
de margem liquida. Gitman (2017) menciona que o “sistema de analise decompde as finangas
da organizacdo por meio de suas demonstracbes para examinar o cenario financeiro da
referida empresa.” O autor ainda relata que o modelo viabiliza a identificacao do impacto que
o0 retorno do investimento tem quando sofre mudanca em qualquer dado, seja ele no balanco
patrimonial, no do giro do ativo, ou pela demonstragdo de resultados que podem ser
observadas pelos dados das atividades operacionais.
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De acordo com Brealey, Myers e Allen (2008), é necessario se atentar ao Grau de
Alavancagem Financeira (GAF), que é por onde se obtém o ROE, medida de maior atencéo
para 0s acionistas, pois retrata o retorno sobre o capital investido por estes. Além disso, 0
GAF ¢é uma espécie de intermediario calculavel para o risco financeiro da empresa, podendo
ser comparado entre outras firmas a fim de se tomar uma deciséo de investimento.

No modelo Dupont (Figura 1), estdo determinadas na margem liquida todas as
receitas, custos e despesas feitas no processo operacional da organizacao, esse procedimento €
realizado pela distribuicdo de lucro liquido pelo faturamento, ou seja, pelas receitas
acumuladas nas vendas obtendo entdo a margem liquida.

FACULDADES

accy DOMBOSCO

“Wendas

IMENGS

Custo dos
produtes (—
wendidos

Lucre liguido
M Apds LR,

IMENCS

Idargem

Despesas Leuida

Demonstragiio do Resultado

operacionais

MENGS

Dividide por

Despesas
financeiras

“Wendas

IMENOS

Imposto de
renda

Ative
circulante

mais

|: “Wendas

Dividido por

Ative Total

Multiplicade por

Gire do
Ativo
Total

Iultiplicade por

Tazxa de
Eetorne
sobre o
Ative
Tetal
(FOA)

Taxa de
Eetorno
sobre o
FPatrim&-
nic

Ligumde

. OE
Ativo s
= N&o circulante
=]
.E
el Fassive Total do
e circulante — passive e FL
E Exigivel = Ativo Total P
= z Total Ilultipli-
=& mais
cador de
Passivo alavanca-
Néo circulante Mais Dividide pos finanoeira
o FPatrim&nic
FPatrim&nic P (BAAFE
Liguide LIRS

Figura 1: Diagrama Método DuPont.
Fonte: Adaptado de Gitman (2017)

Como o propésito do modelo € a identificacdo da taxa do ROE, é prudente observar se
o0s investimentos feitos tiveram resultados. O giro do ativo que é representado pelas vendas
sobre o ativo total (investimentos tangiveis e intangiveis) da empresa supre essa necessidade.
Visto isso pode-se demonstrar 0 quanto o ativo da empresa consegue gerar receitas e assim
desvendar qual o retorno que 0s proprietarios ou acionistas terdo sobre o investimento
realizado. Também poderdo identificar falhas que porventura possam existir e
consequentemente tomar medidas para sané-las.

O sistema Dupont € a rentabilidade da organizacdo em relacdo as vendas realizadas
junto com o uso dos seus ativos que geram essas vendas. A margem liquida multiplicada pelo
giro do ativo fornece a taxa de retorno sobre os ativos. A formula Dupont original é composta
pelo retorno do investimento calculado pela rotagdo do investimento multiplicado pela
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margem liquida. Padoveze e Benedicto (2014) afirmam que como a margem €é o elemento
para obter a rentabilidade, entdo o caminho acaba sendo o giro.

Para Oliveira (2009), o método Dupont descreve o vinculo entre produtividade e
rentabilidade ajudando os gestores a tomar decisdes e elaborar estratégias atraves de analises
mais aperfeicoadas. Em complemento, Oliveira, Soares e Galdi (2011) salientam que “o
modelo proposto divide 0 ROE em trés fatores individuais que sdo: a margem liquida, o giro
do ativo e a alavancagem da empresa”.

Lyra (2008, p.30) apresenta quatro fatores advindos de informacdes tiradas das
demonstragdes financeiras que descrevem o quanto as empresas vdo bem ou mal no contexto
econdmico que séo:

a) Fatores sistematicos: referem-se aquelas variaveis associadas ao desempenho que
afetam a empresa como um todo, como a taxa de crescimento do setor, participacdo
e lideranca de mercado.

b) Fatores operacionais: referem-se as varidveis que medem a contribuicdo da
empresa em termos de produtos e servigos, como os indicadores relacionados aos
custos operacionais, margem de lucro, rentabilidade e alavancagem.

c) Fatores financeiros: sdo os fatores ligados a obtencdo e disponibilidade de
recursos (...) sdo os indicadores contdbeis que medem a dependéncia de capitais de
terceiros e a disponibilidade de recursos.

d) Fatores estratégicos: associados & posi¢do estratégica da empresa, sendo
relacionados a participacdo da empresa no mercado, como tamanho, volume de
vendas, crescimento e capacidade produtiva.

No mesmo contexto, Assaf Neto (2020) menciona o Retorno sobre o ativo (ROA)
como uma consequéncia gerada pelas deliberagcdes por ativos. Dessa maneira, o indice é
interpretado como “o indicador que evidencia o retorno conseguido com o dinheiro aplicado
pela empresa em ativos num determinado periodo” (WERNKE, 2008, p. 281).

2.3. OS PRINCIPAIS INDICADORES CONTIDOS NO MODELO DUPONT

A finalidade dos indices de rentabilidade é expressar qual a rentabilidade dos capitais
aplicados em determinada empresa. Para tal, esse conjunto de indicadores procura por meio
da andlise de demonstracBes financeiras, descobrir a taxa de retorno sobre investimentos,
retorno sobre vendas e sobre o capital proprio. Tanto que PADOVEZE e BENEDICTO
(2014), argumentam que “a analise da rentabilidade pode ser considerada como uma das mais
importantes para a analise das demonstracdes financeiras, pois seu objetivo é apresentar o
retorno do capital investido e identificar as razdes que levaram a esta taxa de rentabilidade.”
Neste contexto os meios oferecidos por este indice permitem que os gestores detectem se seus
investimentos estdo dando o retorno esperado, além do mais servem para comparar e controlar
suas aplicacoes.

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) - expressa os resultados alcancados
pela administracdo da empresa na gestdo dos recursos proprios e de terceiros, em beneficio
dos acionistas (IUDICIBUS, 2009). Ou seja, verifica o retorno obtido pelos acionistas
considerando a estrutura de capital utilizada pela entidade em determinado periodo. Portanto
mensura quanto de prémio os acionistas ou proprietarios da empresa estdo obtendo em relagéo
a seus investimentos no empreendimento (Férmula 1).

ROE = (Lucro Liquido /PLm) x 100 (1)

Grau de Alavancagem Financeira (GAF) - a "alavanca™ que esta absor¢do produz
no rendimento dos acionistas ocorre quando 0s recursos de terceiros originam resultados
sobre o patrimdnio liquido, é como se o capital de terceiros usando uma alavanca gerasse
efeitos positivos ou negativos sobre o patriménio liquido (Formula 2). Quanto maior a
utilizacdo de recursos de terceiros e, maior a capacidade de alavancagem do retorno do
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patrimonio liquido, mais elevado € o risco financeiro assumido pela empresa em suas decisdes
de financiamento (ASSAF NETO E LIMA, 2017).

GAF = Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)/ RAT - Retorno sobre o Ativo Total (ROA)  (2)

Giro do Ativo - para a sobrevivéncia das empresas € preciso que ela tenha uma
capacidade de vendas satisfatorio. Dessa maneira, para determinar se seu desempenho foi
suficiente ou ndo em determinado periodo, a empresa precisa verificar qual a
representatividade de seu faturamento em relacdo ao investimento realizado. Para isso é
utilizado o giro do ativo que de acordo com Padoveze e Benedicto (2014), a expresséo giro,
na analise financeira, representada como os ativos sdo operacionalizados e transformam os
insumos em vendas. Desse jeito a capacidade de vendas da organizacdo est& associada ao seu
ativo, pois deve-se saber qual o retorno que os investimentos estdo trazendo (Férmula 3).

Giro do Ativo = Receita Bruta/ Ativo Total (3)

Margem Liquida - tem a aplicabilidade de comparar o lucro liquido acerca das
vendas liquidas realizadas em um determinado periodo, criando o porcentual de lucratividade
que a empresa atingiu em relacdo ao seu faturamento. De acordo com SILVA (2010), a
margem liquida representa a lucratividade para uma organizacdo, em relacdo as vendas
liquidas do periodo (Férmula 4).

Margem Liquida = (Lucro Liquido/ Vendas Liquidas) *100. (4)

3.3. METODOLOGIA

Do ponto de vista de sua natureza e por ser direcionado a coleta de informacfes essa
pesquisa se classifica como “pesquisa qualitativa”. A pesquisa qualitativa se preocupa com o
nivel de realidade que ndo pode ser quantificado, ou seja, trabalha com o universo de
significados, de motivacOes, aspiracles, crencas, valores e atitudes (MINAYO, 2014). As
investigacdes qualitativas se diferem das quantitativas por ndo empregarem dados estatisticos
como centro do processo de analise de um problema, mas se preocupam com o significado
dos fendmenos e processos sociais (SILVA, 2006).

Quanto aos seus objetivos, o estudo tem o carater descritivo e analitico, que busca
descrever os fendmenos e analisa-los (RICHARDSON ET AL, 1999; GIL, 2008), tendo como
objeto de analise quatro clubes de Futebol: sendo dois do Estado do Rio de Janeiro —
Botafogo Futebol e Regatas e Clube de Regatas do Flamengo (Flamengo e Botafogo) — e dois
do Estado de Minas Gerais — Clube Atlético Mineiro e o Cruzeiro Esporte Clube. Esses clubes
foram escolhidos em virtude da importancia no cenario nacional e por apresentar, em uma
primeira analise, comportamentos diferentes em termos de resultados ao longo dos anos.
Esses quatro clubes estdo passando por uma reestruturacdo financeira para alcancar melhores
resultados dentro e fora dos campos.

Para a realizacdo do estudo, foram usados dados secundarios, disponiveis nos balangos
patrimoniais e nas demonstracdes de resultados dos anos de 2016 a 2020, publicados e
disponiveis nos sites oficiais dos clubes, visto que, todos os clubes s&o obrigados pela Lei n°
13.155/2015, a contratar uma auditoria externa para validar os numeros descritos pelo clube
no documento e publicar um relatorio a partir dessa checagem junto das demonstracdes.

Os dados foram coletados de forma a facilitar a aplicagdo do modelo Dupont em que
foram feitos os célculos Retorno sobre o capital proprio ou patriménio liquido (ROE) e seus
desdobramentos para investigar os principais problemas enfrentados ou combatidos pelos
clubes. Para a aplicabilidade do Sistema DuPont de analise foram feitos calculos do ROA —
Retorno Sobre Ativos Totais e 0 ROE — Retorno Sobre Patrimonio Liquido, seguindo o
método disposto no diagrama ilustrado na figura 1. Este sistema proporciona a avaliacdo de
outros indicadores subentendidos nas demonstracdes financeiras, sendo eles: a margem
liquida, o giro do ativo e o multiplicador de alavancagem financeira.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A industria chamada futebol que movimenta bilhdes de pessoas e bilhdes de ddlares,
requer a adocdo de estratégias de gestdo capaz de equilibrar os rendimentos financeiros e 0s
rendimentos esportivos, para que se possa, a0 mesmo tempo, atender as expectativas dos
torcedores, por meio da conquista dos titulos, prémios e novos torcedores e, sobreviver de
forma sustentavel ao longo do tempo. Por um lado, os baixos investimentos em estratégias de
conquistas de prémios, por meio de contencdo de gastos, podem ser prejudiciais para
obtencdo de rendimentos esportivos, por perder oportunidades de comprar jogadores capazes
de ganhar prémios e aumentar o faturamento do clube por meio de prémios, da conquista de
novos torcedores e venda de jogadores valorizados pelo desempenho. Por outro lado, o
excesso de investimentos nessas estratégias de conquista de prémios podera afetar a situacao
econdmico-financeira da empresa, em que a saida para sobrevivéncia acaba sendo a
contencdo dos gastos que, consequentemente poderd levar a reducdo de faturamentos,
provocados pela perda dos prémios e conquista de novos torcedores.

Por isso, esse tipo de neg6cio demanda profissionais capazes de procurar adotar
estratégias mais eficientes e eficazes, de modo a proporcionar equilibrio financeiro associado
ao equilibrio esportivo e, ainda, um controle, por meio de indicadores, que consiga interpretar
descrever os impactos das decisGes nos retornos alcancados. Nesse sentido, 0 método Dupont
apresenta contribuicdo relevante de avaliacao das politicas e estratégias adotadas pelos clubes.

4.1. APLICAQAO DO METODO DUPONT NO CLUBE REGATAS FLAMENGO

A tabela 1 expde os valores apurados, com base no modelo Dupont aplicado as
demonstracdes financeiras do clube Regatas Flamengo. Percebe-se que o ROE que
apresentava valor negativo até o ano de 2016, passou para valores positivos nos trés anos
seguintes, mostrando que as estratégias financeiras desenvolvidas pelo clube repercutiram
efeitos favoraveis, principalmente no que se refere ao patriménio liquido. Verifica-se que a
partir do ano de 2017, o ROE foi superior ao ROA, indicando que o clube tem gerado lucro,
propiciando uma rentabilidade positiva. Em 2017 quando o clube comecou a mudar de
patamar em relacdo aos outros, para cada real investido o clube gerava um lucro de R$ 2,30.
Entretanto, medidas posteriores tomadas para a elevacao técnica da equipe para obter retornos
esportivos, provocaram reducdo da Margem liquida com efeitos no ROE.

O indicador ROA apresentou positivo em todos os exercicios examinados, porém ano apés
ano esse indice vem caindo em virtude de quedas das margens liquidas apresentadas. No ano
de 2016 para cada real que o clube investiu no seu ativo, obteve R$ 0,34 de lucro. Todavia, a
tendéncia do indice € de declinio nos exercicios posteriores. Ficou evidente que as vendas
realizadas pelo clube corresponderam aos investimentos realizados, tendo em vista que o Giro
do Ativo em quase todos os anos ficou acima de 1, com excecdo do ano de 2018, que teve o
valor de 0,92. Isso significa que o clube no ano de 2018 vendeu 0,92 vezes o valor do seu
valor investido em ativos.

O efeito do Giro do Ativo poderia ser melhor caso o Flamengo mantivesse sua
Margem liquida em ascensdo. A Margem Liquida positiva, mostra que o valor das vendas dos
produtos oferecidos pelo clube esta sendo suficientes para cobrir seus custos e despesas. O
declinio ocorrido na margem liquida é explicado pelo aumento dos custos e despesas do clube
mais que proporcional aos aumentos das receitas. Os principais fatores que contribuiram para
isso, foram: a) a obra do Centro de Treinamento Profissional - CTP que iniciou em 2016 e
somente terminou no final do ano de 2018; b) o avanco do abatimento de suas dividas a partir
do ano de 2012; c) a contratacdo, em 2017, de atletas consagrados no futebol internacional,
tais como Diego Ribas e Paollo Guerreiro que séo caros e elevaram esses custos e despesas.

Por meio do Sistema DuPont de analise, evidencia-se a influéncia positiva da Margem
Liquida na eficiéncia do clube. No ano de 2019, apresentou um giro do ativo no mesmo
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patamar dos outros anos, porém a Margem liquida foi a menor do periodo analisado, com o
pior ROA, que foi de 0,08. No entanto a explicacéo € que em 2019 o C.R. do Flamengo teve
seus maiores custos e despesas de todos os anos analisados, muito pelo fato de ter gastado
quase 200 milhdes de reais em reforcos e os salérios astrondmicos desses jogadores. Porém
esses gastos trouxeram resultados esportivos como as conquistas da Tacga Libertadores da
Ameérica e do Campeonato Brasileiro em um espaco de um dia e a Taca Guanabara e o
Campeonato Carioca. Esse resultado vai ao encontro da teoria de Perruci (2006), que afirma a
necessidade de melhorar a situacdo financeira para que se possa atingir resultados eficazes em
termos esportivos.

Tabela 1: Analise pelo Método DuPont C.R. Flamengo

Itens 2016 2017 2018 2019
1 |Vendas 510.074 648.712 542.782 950.431
2 |[CMV 291.660 431.244 389.940 677.115
3 | Ativo total 458.796 598.353 592.700 878.826
4 | Passivo total 553.953 534.411 527.490 750.695
5 |PL -95.157 63.942 65.210 128.131
6 |Lucro 155.999 147.038 56.559 78.713
7 | Margem Liquida (N=(6)/(2) 0,31 0,23 0,10 0,08
8 | Giro do Ativo (8)=(1)/(3) 1,11 1,08 0,92 1,08
9 |ROA (9)=(71)x(8) 0,34 0,25 0,10 0,09

Multiplicador de

10 aIavarEcagem financeira (10)=(3)/(5) 4,82 9,36 9,09 6,86
11 |ROE (11)=(9)x(10) -1,64 2,30 0,87 0,61

Fonte: Elaboragéo propria (2021)

O Grau de Alavancagem Financeira mostrou que o clube se fez do uso de capital de
terceiros para alavancar seus resultados. Ao adotar essa medida, eleva-se o risco do
empreendimento, mas, em contrapartida espera-se um retorno maior. Contudo no caso do
Flamengo o capital de terceiros consumiu parte do PL — Patrimdnio Liquido apenas em 2016
guando destaca-se que o ROA naquele ano era maior que o ROE, e desta forma o capital de
terceiros exerceu de forma negativa a alavancagem financeira.

O Flamengo criou uma forte estrutura de gestdo, refletindo em um time forte, sendo
considerado como poténcia econdmico-financeira do futebol sul-americano. O trabalho de
reestruturagdo iniciou em 2012, enfrentando anos de austeridade, recuperacdo de imagem e,
para isso, houve até a devolucdo de um jogador por falta de dinheiro. Aos poucos, as dividas
foram controladas, permitindo investimentos em estrutura e atletas que proporcionaram
aumento nas receitas de vendas. Em 2017, o clube conseguiu dar uma virada e, nos anos
posteriores, atingiu niveis diferenciados, possibilitando investir e montar elencos para disputar
e desfrutar a conquista de titulos. Entretanto, € necessario conter a ansiedade em conquistar 0s
titulos que disputa para ndo colocar em xeque todo o trabalho realizado.

4.2. APLICACAO DO METODO DUPONT NO BOTAFOGO DE FUTEBOL E REGATAS

A tabela 2 expGe os valores apurados, com base no modelo Dupont aplicado as
demonstracgdes financeiras do clube Botafogo de Futebol e Regatas. Tais indicadores revelam
0 cenario complicado do Botafogo, considerado o clube brasileiro com a segunda maior
divida, com administragdo que beira a “catastrofe”, perdendo patrocinios, baixas receitas e
gue enfrenta, em dez anos, o segundo rebaixamento.

O ROE negativo e crescente em todos 0s anos, isso demonstra que o clube esta em
situacdo desfavoravel, tendendo a piorar. O clube tem sobrevivido por meio de capital de
terceiros que entra em forma de empréstimos junto a institui¢des financeiras que se torna
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possivel porque entrega aos bancos, como garantia, 0s seus contratos, validos pelo periodo de
2019 a 2024, com a empresa que tem direitos de transmisséo de suas partidas; e, quando o
crédito ndo é aprovado, entram em jogo empréstimos de botafoguenses ricos, como 0 ex-
presidente do clube que emprestou R$ 11 milhdes em 2018. Como o ROE é negativo e a
organizagdo vive de empréstimos para se manter, 0 GAF tende a ser negativo também, e
assim nos célculos evidencia-se como o PL é disseminado ano ap0s ano.

Tabela 2: Analise pelo Método DuPont Botafogo de Futebol e Regatas

itens 2016 2017 2018 2019

1 | Vendas 156.267 264.362 174.094 202.269
2 lcmv 100.495 116.560 105.261 116.418
3 | Ativo total 102.126 120.317 127.214 159.637
4 | passivo total 792.669 757.487 835.589 888.861
5 |pL -690.543 -637.170 -708.375 -729.224
6 | Lucro 606 65.061 8.872 25.789
7 | Margem Liquida (7M)=(6)/(2) 0,004 0,246 0,051 0,127
8 | Giro do Ativo (8)=(1)/(3) 1,53 2,20 1,37 1,27
9 |ROA (9)=(7)x(8) 0,01 0,54 0,07 0,16

Multiplicador de
10 | alavancagem (10)=(3)/(5) -0,15 -0,19 -0,18 -0,22

financeira
11 | rOE (12)=(9)x(10) -0,001 -0,102 -0,013 -0,035

Fonte: Elaborag&o propria (2021)

O ROA, durante os quatro anos, se encontra positivo. Geralmente quando esse indice
esta positivo ele fornece uma visdo de qudo eficiente a gestdo da empresa esta na utilizacdo de
seus ativos para gerar ganhos. E fundamental controlar o passivo do clube que vem subindo
de forma desproporcional as outras contas. Nas demonstracfes de resultados botafoguense
estdo os chamados atos trabalhistas que é onde se encontram todas as despesas com ex-atletas
e ex-funciondrios. Sistematicamente todos os meses uma parte do capital arrecadado €
destinada para o pagamento desses encargos. N&o é aconselhavel deixar de quitar, pois séo
acordos judiciais e sua suspensdo acarreta penhora e blogueio de todas as receitas que o clube
venha a ter, ao invés de parte delas como acontece com os acordos devidamente quitados. O
mesmo acontece com as dividas ficais parceladas por meio do Profut que de forma alguma
podem ser esquecidas. Quando se precisa dedicar metade do dinheiro mensal que entra para
honrar acordos trabalhistas e fiscais, e ainda esta com as contas vermelhas na relacéo receitas-
custos, sem conseguir vender jogadores para resolver a curto prazo, restam poucas solugdes.

O Giro do Ativo em numeros absolutos estdo satisfatérios, sempre acima de 1 em
todos os exercicios 0 que de certa forma evidencia que as vendas estdo correspondendo aos
investimentos realizados. Em 2017 o clube teve seu maior potencial em termos de giro de
ativos, chegando a 2,20. Isso ocorreu em virtude da elevagdo das suas vendas traduzidas nos
direitos de TV, patrocinios e premiagdes, e, ainda, por terem seus custos baixos com um time
gue era tecnicamente fraco, mas chegou a semifinal da Copa do Brasil e as quartas de final da
Taca Libertadores da América.

A Margem Liquida foi baixa em todos o0s anos, porém positiva, proporcionando
retorno sobre o ativo positivo em todos os exercicios, mostrando que houve esforgos no
sentido de tornar o clube eficiente operacionalmente, todavia, as dividas altas contraidas no
sentido de obter ganhos em termos de futebol, as dificuldades de geracdo de caixa, as
estratégias usadas de protelar o pagamento das contas e ndo recolher adequadamente 0s
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tributos para aplicar os recursos em incentivos que trouxessem 0S prémios previstos, na
expectativa de contribuir para o crescimento das receitas, conforme apontado por Scelles et al.
(2016), acabou levando o clube a uma situacdo de instabilidade financeira, mesmo adotando
uma administracdo que tem se empenhado em conter custos e estabelecer limites de
investimentos.
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A situacdo do clube é tao fragil que, em 2018, seu entdo presidente Carlos Eduardo
Pereira deu declaragdes sobre o que seria do clube se o processo de reestruturagéo financeira
desse errado. "Se fracassarmos nessa missdo, arrisco dizer que o Botafogo entra num processo
de apequenamento dificil de ser revertido™.

4.3. APLICAC;AO DO METODO DUPONT NO CLUBE ATLETICO MINEIRO

Na tabela 3 estdo apresentados os valores apurados, com base no modelo Dupont
aplicado as demonstracdes financeiras do clube Atlético Mineiro. Tais indicadores revelam o
cenario complicado do Atlético, considerado o clube brasileiro com a maior divida e com
grande potencial de aumento dessas dividas, sem capacidade de pagamento dentro das
operagdes do clube.

O ROE do clube se encontra em niveis positivos em trés anos, porém, com retornos
baixos quando comparado com os demais clubes. O aumento do Grau de Alavancagem
Financeira ocorreu por meio de empréstimos de terceiros, investido na Arena MRV, com
expectativa de aumento na rentabilidade futura. No plano de negdcios da Arena MRV, a ideia
é atingir o faturamento a partir de 2025, terceiro ano de utilizacdo do campo, que tem
inauguracdo prevista para outubro de 2022. Segundo Bruno Muzzi, CEO do novo estadio do
Atlético-MG, explica que pretende atingir a receita de R$ 100 milhGes por ano com o local.
Entretanto, esse foi um investimento de risco, uma vez que, experiéncias de outros clubes,
como o Corinthians ndo deu o retorno esperado e, consequentemente, fez com que o clube
entrasse em severa crise economica e esportiva.

Tabela 3: Analise pelo Método DuPont C. Atlético Mineiro

2016 2017 2018 2019

1 | Vendas 316.130.077 311.365.026 257.987.151 |354.117.644
2lcMmv 243.546.566 250.205.344 214.942.425 |287.098.594
3| Ativo total 805.325.558 741.407.889 794.920.794 | 887.796.991
4 | Passivo total 625.790.144 586.993.287 662.356.780 |761.018.878
5|PL 179.424.648 154.414.602 132.564.014 |126.778.113
6| Lucro 29.080.077 6.418.075 -9.997.418 4.573.460
7 | Margem Liquida  (7)=(6)/(2) 0,092 0,021 -0,039 0,013
8 | Giro do Ativo (8)=(1)/(3) 0,39 0,42 0,32 0,40
9|RrROA (9)=(7)x(8) 0,036 0,009 -0,013 0,005

Multiplicador de

alavancagem (10)=(3)/(5) 4,49 4,80 6,00 7,00
10 | financeira
11| ROE (11)=(9)x(10) 0,16 0,04 -0,08 0,04

Fonte: Elaborac&o propria (2021)

O comportamento do ROA apresentou quedas no periodo analisado, evidenciando que
sua rentabilidade néo esta boa. A causa dessa queda constante pode-se dizer que em primeiro
lugar as altas contratacdes que o clube fez neste periodo e o alto investimento que estdo
fazendo em imobilizados na construcdo da Arena MRV.
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Verifica-se que as vendas que o clube obtém néo tem correspondido aos investimentos
quando se é observado o Giro do Ativo, mostrando que o clube consegue financiar seus
ativos, porém a maioria dos seus ativos estdo dispostos onde ndo tem liquidez imediata,
fazendo com que a situacéo fique longe do ideal, conforme as orientages de Assaf Netto e
Lima (2017). Para exemplificar, em 2018 o Atlético vendeu apenas 0,32 vezes o valor do seu
ativo. A Margem Liquida se encontra perto da negatividade e sé mostra declive, evidenciando
uma deficiéncia em cobrir seus custos e despesas operacionais. O clube vem trabalhando com
custos e despesas menores, poréem, as receitas tiveram quedas consideraveis e o clube fica
dependente de venda de jogadores para aliviar o caixa. Os gestores tinham que ser mais
focados na gestdo do clube, porém, para enfrentarem qualquer provocacao rival, investem
para ganhar titulos, sem se preocupar com o equilibrio financeiro de suas contas. A elevacéao
das dividas gera despesas financeiras, que pioram a situacdo do caixa, e comprometem a
capacidade de pagamento.
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O fato de o clube ter ativos de altos valores é a justificativa para os gestores nao
trabalharem para que o clube seja autossustentavel. Verifica-se isso nos titulos conquistado a
custos altos pelo Galo. Nos anos analisados houve ganho de titulo apenas no Campeonato
Mineiro de 2017.

4.4, APLICAQAO DO METODO DUPONT NO CLUBE CRUZEIRO

O caso do Cruzeiro é proximo ao do Botafogo, ambos fazem parte do top 3 de clubes
mais endividados do Brasil, ficando atrds do Atlético MG. Os nimeros obtidos na Tabela 4
demonstram que o Cruzeiro tem sofrido com a ma gestao da Gltima década.

Tabela 4: Andlise pelo Método DuPont Cruzeiro Esporte Clube

2016 2017 2018 2019
1 | vendas 238.359.658 344.314.798 | 342.398.369 | 289.433.303
2 lcmv 208.715.186 259.151.578 327.262.691 | 477.230.065
3 | Ativo total 542.946.262 557.477.180 539.514.774 | 402.446.983
4 | Passivo total 541.855.730 574.822.948 632.271.310 | 889.304.151
5 |PL 1.090.532 -17.345.769 -92.756.536 | -486.857.510
6 | Lucro 7.289.253 55.087.854 -31.249.916 | -266.694.133
7 MZL?SZ] (7)=(6)/(2) 0,03 0,16 -0,09 0,92
8 | Giro do Ativo (8)=(1)/(3) 0,44 0,62 0,63 0,72
9 |ROA (9)=(7)x(8) 0,01 0,10 -0,06 -0,66
Multiplicador de
10 | alavancagem (10)=(3)/(5) 497,87 -32,14 -5,82 -0,83
financeira
11 |ROE (11)=(9)x(10) 6,68 -3,18 0,34 0,55

Fonte: Elaborac&o propria (2021)

O clube vem acumulando déficits anuais desde 2011, mesmo sendo campedo
Brasileiro em 2013 e 2014 e da Copa do Brasil em 2017 e 2018, apesar disso para ter esse
retorno esportivo teve gastos astrondémicos e dividas acumuladas. A ma gestdo dos dirigentes
do clube foi a grande responsavel pela queda do clube para série B e por estar enfrentando a
maior crise financeira da sua historia. Em dezembro de 2019 o time tetracampe&o brasileiro
foi rebaixado para a segunda divisdo do campeonato nacional.

Em relacdo ao ROE do Cruzeiro pode-se dizer que foi satisfatdrio apenas no ano de
2016 gerando lucro para os socios. Tomando como base o primeiro ano de anélise, a cada real
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investido o clube tinha uma rentabilidade de aproximadamente R$ 6,68, impulsionado pelo
bom desempenho que o time profissional teve nos anos anteriores.

Nos exercicios seguintes mais especificamente os de 2018 e 2019 o ROE subiu
quando comparado ao de 2017, considerado o pior indice (-3,18). Esse ROE positivo de 0,34
e 0,55 respectivamente, ndo significam melhora nas finangas do clube. Esses valores positivos
ndo passam de efeitos das bases aritméticas dos calculos realizados, tendo em vista que nesses
anos o0 ROA somente operou no negativo de -0,06 e de -0,66 e seu grau de alavancagem
financeira também eram negativos. Essa situacdo pode ser compreendida quando observado
os valores do Patriménio Liquido que também eram desfavoraveis.

Falando no Grau de alavancagem financeira é evidente que quando a crise financeira
comecou a se instaurar no Cruzeiro, o clube utilizou bastante capital de terceiros para
alavancar seus resultados. Isso elevou os riscos, e diminuiu o Patriménio Liquido da
organizacao.

O indicador ROA nos anos de 2016 e 2017 eram positivos, mostrando haver geracao
de lucro. Nos anos de 2018 e 2019, quando a imprensa comecgou a divulgar dendncias de
irregularidades no clube, os investimentos proprios e de terceiros comecaram a dar prejuizo,
ou seja, a cada real que o clube investia, ele perdia R$0,66.

O valor das vendas de atletas j& ndo ia integralmente para o caixa cruzeirense. Com a
desmontagem do elenco bicampedo, vieram as contratacdes de reposicdo, e, junto com elas,
vieram o fracasso e as dividas. Os dois titulos da miliondria Copa do Brasil foram
insuficientes para aliviar as contas do clube. O indice do Giro do Ativo apresentou-se inferior
a 1 em todos os anos, com excecdo do ano de 2019, em que voltou a subir. 1sso ocorreu em
virtude da venda do atleta Giorgian de Arrascaeta por cerca de 79 milhdes de reais e liberacéo
de outros jogadores, aliviando a folha de pagamento com salarios.

O Giro do Ativo foi prejudicado pela queda expressiva na Margem Liquida do clube
que chegou a -0,92 no ano de 2019, mostrando que o clube j& estava com problemas de
cumprimento de suas obrigacdes em termos de contas a pagar. A margem liquida negativa
acabou gerando mais prejuizos, chegando a quase 300 milhdes no ultimo ano analisado.
Apesar de no ano de 2019 ocorrer 0 maior giro do ativo, apresentou a menor margem liquida,
resultando no menor retorno de ativos, com um ROA de -0,66.

Percebe-se que os esforcos do Cruzeiro em conquistar titulos e as altas premiacdes e
promover vendas de jogadores, levou o clube a tomar decisGes consideradas de alto risco,
acabou acarretando acimulos de dividas que se intensificou com os escandalos denunciados.
O rebaixamento para a série B, o comprometimento das receitas futuras e a perda de torcida,
acabou comprometendo a capacidade de o clube gerar caixa. Mesmo que volte imediatamente
a série A se deparara com a situacdo em que parte do arrecadado destinara a amortizar
dividas, comprometendo a competitividade no campo esportivo.

Segundo Grafietti (2020), ha alternativas como, por exemplo: a) alguém investir
recursos ou emprestar dinheiro para equalizar o fluxo de caixa, como ocorreu com o Botafogo
no ano de 2017, em que o clube conseguiu montar um elenco barato e eficiente e conseguiu
avancar na Libertadores e Copa do Brasil; b) vender atletas por valores elevados, porém, tal
estratégia € dificultada em virtude de os atletas estarem saindo por livre e espontanea vontade
e processando o clube por falta de pagamentos; c) renegociar 0s passivos com descontos
consideraveis e prazos longos; d) retomar os refinanciamentos de passivos tributarios.

5. CONSIDERACOES FINAIS
O trabalho teve por finalidade analisar os impactos na rentabilidade provocado pelas
estratégias e politicas financeiras praticadas por quatro clubes de futebol que tiveram
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problemas financeiros, do eixo Rio-Minas, por meio do uso do Método DuPont, aplicado no
periodo de 2016 a 2019, de modo a diagnosticar a situacéo atual e fornecer informacdes que
sirvam de base para a tomada de decisdes. Para isso, foi realizada uma pesquisa qualitativa de
cunho descritivo e analitico, tendo como objeto de anélise os clubes Flamengo, Botafogo,
Atlético Mineiro e Cruzeiro. A coleta de dados foi realizada por meio dos demonstrativos
financeiros-contabeis disponiveis.

Os quatro clubes selecionados apresentaram problemas financeiros ao longo dos anos
e buscam sobreviver por meio de estratégias que visam vencer campeonatos e praticar vendas
de jogadores, bem como, realizar outras atividades para aumentar faturamento. Entretanto, os
ganhos de faturamento provocados pela conquista de titulos sdo alcangados com esforgos que
acarretam aumentos de custos e despesas, incluindo as despesas financeiras provenientes dos
endividamentos acumulados, que acabaram comprometendo a rentabilidade. Com excec¢édo do
Flamengo, os demais fazem parte do Top 3 dos mais endividados do pais.

A aplicacdo do método Dupont, por meio dos seus indicadores ROE, ROA, Giro do
Ativo e Margem liquida conseguiram mostrar que: a) o Flamengo, tem adotado estratégias
adequadas de investimento, obtendo retornos favoraveis, a partir de 2017; O comportamento
dos indicadores resulta de uma politica de austeridade, recuperacdo de imagem e contencao de
custos, adotada desde o ano de 2012. Apds conseguir superar a crise, voltou a investir em
estrutura e atletas, com o foco de conquistar prémios e aumentar as receitas de vendas; b) O
Botafogo tem apresentado indicadores frageis, provocados pela perda de patrocinios e baixas
receitas, sobrevivendo a base de capital de terceiros. As estratégias de risco adotadas para a
conquista de prémios e titulos acabou levando a uma situacdo de instabilidade financeira que
pode levar a faléncia; ¢) O Atlético Mineiro apresenta um cenério de divida com tendéncia a
piorar, falta de capacidade de pagamento, falta de liquidez e imobilizacdo de capital,
apresentando valores relevantes de ativos, que acaba fazendo com que os gestores ndo se
preocupem com a sua autossutentabilidade; d) O Cruzeiro, foi campedo da Copa Brasil em
2017 e 2018, adotando estratégias de alto custo, intensificando o acimulo de dividas,
resultando em rebaixamento para a série B, comprometimento das receitas futuras, perda de
torcida, baixa capacidade de geracdo de caixa e baixo retorno sobre o capital proprio.

Os fracassos apresentados estdo associados ao tipo de negdcio que requer profissionais
capacitados para adotar estratégias de gestdo capazes de equilibrar rendimentos financeiros e
rendimentos esportivos, visto que, 0 aumento de receitas esta associado a capacidade de o
Clube conquistar titulos que leva ao aumento de patrocinios, de torcedores e valorizacdo de
jogadores para uma possivel venda. Entretanto, investimentos excessivos na conquista de
prémios podem levar ao aumento desproporcional nos custos e despesas, gerando niveis de
endividamento, prejudicando a sobrevivéncia e crescimento do clube no longo prazo. Por
isso, 0 método Dupont se torna necessario para que se possa avaliar 0s impactos nos retornos
financeiros, relacionados com as decisfGes tomadas.

Cabe ressaltar que o trabalho se limitou a analisar as informacdes geradas pela
aplicacdo do método Dupont em cima dos demonstrativos econdémico-financeiros dos Clubes
selecionados. Além disso, ndo buscou maiores investigacdes junto aos gestores dos clubes.
Entretanto, tais limitacGes poderdo ser consideradas como sugestfes para novas pesquisas.
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