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Resumo 

Este trabalho tem como objetivo analisar a sustentabilidade financeira dos clubes que compõem 
a Série A do Campeonato Brasileiro, com ênfase na relação entre receitas recorrentes e 
eventuais e seus impactos sobre o fluxo de caixa operacional. A relevância do estudo decorre 
do papel central que o futebol exerce na sociedade brasileira, tanto como fenômeno cultural e 
social quanto como atividade econômica de grande impacto. Apesar de movimentarem elevados 
volumes de recursos por meio de patrocínios, bilheterias, programas de sócio-torcedor e direitos 
de transmissão, observa-se que os clubes ainda apresentam significativa dependência de 
receitas não recorrentes, como transferências de atletas e premiações, o que compromete sua 
estabilidade financeira e aumenta a vulnerabilidade diante de cenários de instabilidade esportiva 
ou econômica. A pesquisa adota uma abordagem qualitativa e quantitativa, fundamentada em 
dados financeiros divulgados pelos próprios clubes entre os anos de 2020 e 2024. Para mensurar 
a concentração e diversificação das fontes de receita, foi utilizado o Índice de Concentração de 
Receitas (ICR), inspirado no modelo de Herfindahl-Hirschman, permitindo avaliar o grau de 
dependência em relação a determinadas rubricas. Os resultados evidenciam que clubes com 
maior diversificação de receitas apresentam maior previsibilidade e estabilidade nos fluxos 
financeiros, enquanto aqueles excessivamente dependentes de ganhos eventuais enfrentam 
maior risco de desequilíbrio operacional. Conclui-se que a sustentabilidade econômica dos 
clubes brasileiros depende da ampliação das receitas recorrentes e da adoção de práticas de 
gestão financeira mais profissionalizadas. O fortalecimento do fluxo de caixa operacional 
mostra-se essencial para garantir a continuidade das atividades cotidianas, o cumprimento de 
obrigações financeiras e a realização de investimentos estruturais, contribuindo para a 
consolidação de um modelo de gestão esportiva mais sólido e sustentável. 
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1. INTRODUÇÃO 

O futebol é um dos maiores aspectos da cultura do Brasil e desempenha um grande papel 
social, econômico e esportivo. Clubes da Série A do Campeonato Brasileiro atraem 
significativos volumes de recursos por meio de direitos de transmissão, patrocínios, venda de 
ingressos, programas de sócio-torcedor, entre outros, além de serem objeto de expectativas por 
parte de torcedores, patrocinadores e veículos de comunicação. Contudo, mesmo com a alta 
visibilidade e receitas expressivas, organizações sem fins lucrativos comumente enfrentam o 
desafio de balancear as metas relacionadas à sua missão com manter a estabilidade financeira 
necessária à sua sobrevivência. (Carroll & Stater, 2009), em especial quando se tornam 
excessivamente dependentes de receitas eventuais, como prêmios por resultados esportivos ou 
transferências de atletas.  

Nesse contexto, o fluxo de caixa operacional se destaca como um crucial indicador para 
a avaliação da capacidade dos clubes de manter suas atividades rotineiras, como manutenção e 
investimento em infraestrutura, pagamento de salários e obrigações financeiras de maneira 
consistente, sem depender de aportes financeiros pontuais. A literatura recente demonstra que 
clubes brasileiros frequentemente apresentam vulnerabilidades financeiras: elevados passivos 
e contingências, déficits operacionais e lucros cuja persistência não pode ser garantida. Segundo 
Oliveira e Borba (2021), dados indicam que a maioria dos clubes está cada vez mais dependente 
de serem financiados por fontes externas e precisam permanecer vigilantes, pois grande parte 
envolve a captação de recursos que geram altos custos, como empréstimos e financiamentos. 

O presente trabalho tem como objetivo avaliar a relação de dependência existente entre 
as receitas recorrentes e as eventuais nos clubes que compõem a Série A do Campeonato 
Brasileiro, tomando como base dados financeiros dessas instituições. A partir dessa análise, 
busca-se compreender em que medida a predominância de determinadas fontes de receita 
influencia a sustentabilidade econômica dos clubes e quais são os riscos decorrentes da 
excessiva dependência de entradas não recorrentes, como premiações ou transferências de 
atletas. “A melhoria da qualidade dos resultados financeiros pode promover um melhor 
alinhamento de interesses entre as partes interessadas, o que, por sua vez, pode contribuir pra 
melhorias gerais no desempenho esportivo” (Minatto, Meurer & Moraes, 2024. p. 11). Este 
achado reforça a necessidade de avaliar a dependência de diferentes fontes de receita para 
compreender a sustentabilidade financeira dessas instituições. 

A motivação para esse estudo fundamenta-se em diferentes vertentes. Primeiramente, 
há uma demanda social e esportiva: clubes com finanças saudáveis são menos propensos a 
enfrentar crises, atrasos salariais, descumprimento de obrigações fiscais, levando a competições 
mais justas e melhor imagem institucional. Em segundo lugar, há relevância para a 
contabilidade e gestão financeira voltadas ao esporte: compreender como os fluxos de receita 
afetam o risco e como a estabilidade pode contribuir para práticas contábeis mais transparentes, 
bem como para o aprimoramento de normas e auditorias. Por último, no plano regulatório e 
institucional, iniciativas como Fair Play Financeiro e outros sistemas de sustentabilidade 
financeira vêm sendo debatidas no Brasil, o que denota a oportunidade de impactar decisões 
públicas ou de associações. 

Além disso, cabe destacar que a relevância deste estudo também reside na possibilidade 
de contribuir para a literatura nacional sobre contabilidade aplicada ao esporte, um campo ainda 
em desenvolvimento no Brasil. “Entende-se que ainda são necessários estudos que analisem 
estas organizações (os clubes) em conjunto com aspectos financeiros e/ou econômicos, de modo 
a tornar tal modalidade de gestão mais profissionalizada” (Marçal, Rangel & Monteiro, 2021, 
p. 12).  A investigação sobre a composição das receitas e seu reflexo na sustentabilidade 
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financeira dos clubes pode auxiliar futuras pesquisas a estabelecerem comparações entre 
diferentes períodos e contextos, bem como servir de base para análises internacionais sobre a 
realidade do futebol brasileiro. Dessa forma, o trabalho não apenas se justifica por sua 
aplicabilidade prática, mas também por seu valor acadêmico, ampliando o entendimento sobre 
a profissionalização da gestão esportiva no país. 

Por fim, este trabalho se organiza da seguinte forma: na primeira parte, faz-se uma 
revisão da literatura sobre receitas de clubes de futebol, tipologias de receita (recorrentes e não 
recorrentes), fluxo de caixa operacional e indicadores de sustentabilidade financeira; na etapa 
seguinte, será apresentada a metodologia de coleta de dados e os critérios de seleção da amostra, 
bem como os indicadores financeiros utilizados; logo após, os resultados da análise da 
composição de receitas serão apresentados, com discussão dos riscos associados à dependência 
de receitas eventuais; e ao final, são expostas as conclusões e implicações práticas para gestores 
que favorecem uma maior estabilidade financeira dos clubes. 

2. REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 GESTÃO FINANCEIRA E ESTRUTURAS DE RECEITA DE CLUBES DE FUTEBOL 

O futebol brasileiro representa tanto um fenômeno cultural e social quanto uma 
importante atividade econômica que movimenta grandes volumes de recursos financeiros por 
diversos meios. Minatto et al. (2024) ressaltam a importância da qualidade dos lucros para os 
dirigentes do futebol, especialmente no cenário brasileiro onde a recente legislação das SAF 
(Sociedade Anônima do Futebol) passou a permitir que clubes se transformem em entidades 
com fins lucrativos. Para Bittencourt e Palmeira (2024) um gestor financeiro capacitado e um 
planejamento financeiro eficiente são fundamentais para a continuidade das empresas, 
permitindo que sejam executados os planos traçados, o mesmo se aplica ao âmbito do futebol, 
considerando a alta volatilidade das receitas e a complexidade do setor esportivo, marcado por 
sazonalidade, resultados esportivos imprevisíveis e forte dependência de eventos 
extraordinários, como transferências de jogadores e premiações, a gestão eficaz desses recursos 
é crucial para a sustentabilidade das instituições. 

 De acordo com Oliveira e Borba (2021) a não existência de padronização entre as 
demonstrações financeiras dos clubes, dificultam a compreensão e a comparação entre elas e, 
por isso, muitos valores podem estar misturados em meio às contas patrimoniais, sem a devida 
explicação, com isso a elaboração do fluxo de caixa operacional é colocado em um papel 
central, pois permite acompanhar a capacidade da entidade em cumprir suas obrigações de curto 
prazo e manter suas atividades. Ao mesmo tempo, os clubes enfrentam desafios estruturais que 
influenciam diretamente sua estabilidade financeira, como a elevada concentração de receitas 
em poucos contratos de patrocínio ou transmissões, a pressão por investimentos em 
infraestrutura e categorias de base, e a necessidade de controlar a folha salarial, que representa 
grande parcela das despesas fixas. 

Na visão de Antonucci e Spera (2024), sócios e gestores de clubes devem equilibrar as 
estratégias que priorizam ganhos financeiros imediatos com o impacto potencial sobre a posição 
futura do clube no mercado e sobre o valor da marca. Portanto, observa-se que a 
sustentabilidade financeira no futebol depende não apenas da capacidade de gerar receitas, mas 
também da forma como essas receitas são distribuídas entre fontes estáveis e fontes sujeitas a 
elevada volatilidade. Góis e Soares (2019) apontam que a adoção de métodos de transparência 
corporativa tende a gerar uma maior confiança do mercado e uma inclinação a melhorar suas 
práticas de governança, refletindo no crescimento de sua reputação corporativa que, por sua 
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vez, é um recurso estratégico valioso, pois gera vantagem competitiva e aumenta o poder de 
barganha com os fornecedores. 

Assim sendo, o estudo do âmbito financeiro e da administração de fluxo de caixa em 
clubes de futebol permite compreender a dinâmica entre receita, despesa e sustentabilidade. 
Entender essas relações é essencial para desenvolver estratégias que minimizem a dependência 
de receitas não recorrentes, garantam a continuidade operacional e favoreçam o crescimento 
estrutural das instituições esportivas. 

2.2 FUNDAMENTOS CONCEITUAIS DA ANÁLISE DE FLUXO DE CAIXA 

O fluxo de caixa é uma ferramenta imprescindível da contabilidade gerencial, utilizado 
para avaliar a capacidade de uma entidade em gerar e administrar recursos financeiros ao longo 
do tempo. “O DFC baseia-se no conceito de disponibilidade imediata, dentro do regime de 
caixa, mostrando a modificação ocorrida no saldo de disponibilidades da empresa durante 
determinado período por meio dos fluxos de recebimento e pagamento.”  (Gazonni, 2003). Na 
visão de Friedrich e Bondani (2005) o fluxo de caixa torna possível o acompanhamento diário 
das atividades, sendo um mecanismo dinâmico e que cresce em importância para a gestão dos 
recursos financeiros, mitigando dificuldades encontradas em informações contábeis que 
observam o regime de competência, que se apresenta como um modelo ultrapassado sob alguns 
aspectos. Assim, a observação do fluxo de caixa proporciona uma visão mais precisa da situação 
financeira e operacional das entidades, permitindo uma tomada de decisão mais assertiva no 
que diz respeito à sustentabilidade de suas atividades. 

Em novembro de 1987, por meio da Declaração N° 95, o Financial Accounting 
Standards Board (FASB), entidade que regulamenta os procedimentos contábeis nos Estados 
Unidos, dividiu o fluxo de caixa em três categorias principais: atividades de investimento, 
atividades de financiamento e atividades operacionais. Nele é definido que o fluxo de 
investimento diz respeito à ativos fixos tangíveis e outros ativos produtivos, ou seja, ativos 
detidos ou utilizados na produção de bens ou serviços pela empresa, como infraestrutura 
esportiva ou direitos econômicos de atletas. Já o fluxo de financiamento abrange operações de 
capital de terceiros e próprio, como empréstimos e aportes de sócios ou investidores, seja 
pagando ou obtendo recursos. O fluxo operacional, por sua vez, inclui todas as transações que 
não estão enquadradas como investimento ou financiamento, geralmente envolvendo as 
operações relacionadas à atividade principal da empresa, no caso dos clubes de futebol, incluem 
receitas provenientes de bilheterias, programas de sócio-torcedor, patrocínios e direitos de 
transmissão, bem como despesas com salários, encargos e custos administrativos.  

A relevância do fluxo de caixa operacional está ligada à sua função de mensurar a 
capacidade de geração interna de recursos, sendo um dos principais indicadores de 
sustentabilidade financeira. O fluxo operacional positivo indica que a entidade é capaz de se 
manter com suas atividades cotidianas, sem depender exclusivamente de financiamentos ou 
receitas eventuais. Essa métrica é essencial, especialmente em ambientes de alta instabilidade, 
como o futebol, em que o desempenho esportivo pode impactar diretamente as receitas. 

Além do fluxo de caixa em si, diversos parâmetros adicionais são utilizados na avaliação 
do desempenho financeiro. Entre elas, destacam-se o LAJIDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, 
Depreciação e Amortização) e a Geração Operacional Líquida (GOL), que possibilitam 
dimensionar o potencial de geração de caixa proveniente da atividade-fim antes de efeitos 
contábeis e financeiros. José Carlos Marion (2012), em seu livro Contabilidade Empresarial, 
apresenta outros indicadores relevantes para aferir a capacidade das empresas de cumprir suas 
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obrigações de curto prazo, como a liquidez corrente e a liquidez imediata, sendo 
complementares à análise do fluxo de caixa operacional. 

A manutenção de um fluxo operacional equilibrado é condição essencial para a 
sobrevivência institucional, uma vez que receitas eventuais, como transferências de atletas e 
premiações, apresentam elevado grau de incerteza e volatilidade. Para Friedrich e Bondani 
(2005) o fluxo de caixa esclarece as atividades da organização, de maneira a fornecer subsídios 
para tomada de decisões, sejam elas de caráter corretivo ou que visem a melhoria dos resultados. 
Dessa maneira, compreender seus princípios é essencial para o desenvolvimento de processos 
que visem o crescimento sustentável a longo prazo dos clubes de futebol brasileiros. 

 2.3 ESTUDOS RELACIONADOS  

Minatto, Meurer e Moraes (2024) tiveram como objetivo analisar a persistência dos 
lucros nos clubes de futebol brasileiros, buscando compreender se os resultados positivos 
obtidos em determinado período tendem a se manter ao longo do tempo. Os autores verificaram 
que clubes menores apresentaram lucros mais previsíveis em comparação à clubes maiores, 
exaltando que, após a implementação de regulamentações como o PROFUT, os clubes 
demonstraram uma maior persistência dos lucros.  

Oliveira e Borba (2021) investigaram os passivos e contingências presentes nos 20 
clubes das Séries A e B do Campeonato Brasileiro 2017. O estudo concluiu que 
aproximadamente 43% dos clubes apresentaram passivo a descoberto, indicando situações 
capazes de comprometer o equilíbrio financeiro, uma vez que os clubes não conseguem se 
manter com seus próprios recursos.  

Antonucci e Spera (2024) buscaram compreender a dependência de recursos nos clubes 
da Serie A italiana, analisando a relação entre ganhos de capital provenientes da venda de atletas 
e as receitas de mídia. A análise revelou uma correlação negativa significativa entre as duas 
variáveis para clubes mais antigos, ao passo que obteve resultados distintos para entidades 
novas ou em expansão, destacando a importância de estruturas de administração e governança 
ágeis. 

3. METODOLOGIA 

A metodologia deste estudo parte de uma abordagem qualitativa e quantitativa, visando 
esclarecer, de forma crítica, a contabilidade aplicada ao futebol no contexto brasileiro. A 
pesquisa fundamenta-se em uma natureza aplicada, à medida que busca realizar uma análise 
além do âmbito teórico, podendo contribuir para a prática da contabilidade esportiva, em 
especial no que se refere à administração financeira dos clubes. Quanto ao objetivo, caracteriza-
se como exploratória e descritiva, visto que tem como finalidade levantar, organizar e analisar 
informações sobre a contabilidade no futebol, destacando condutas já existentes e identificando 
possíveis lacunas de estudo e de prática. 

A coleta de dados foi realizada predominantemente a partir de fontes secundárias, com 
destaque para documentos oficiais e demonstrações financeiras publicadas pelos clubes, que 
serviram de base para a análise prática. A seleção dessas fontes está atrelada à sua importância 
e contemporaneidade, possibilitando a elaboração de um arcabouço teórico consistente e de 
uma pesquisa aplicada ao cenário esportivo. 

O objeto de estudo há sido delimitado na análise das demonstrações financeiras de 5 
clubes da Série A do Campeonato Brasileiro de Futebol, dentro de um recorte temporal definido 
entre os anos de 2020 e 2024. A seleção desse período se deu por abranger um intervalo recente, 
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caracterizado por adversidades econômicas e mudanças significativas na gestão esportiva, 
principalmente em decorrência do contexto pós-pandemia e das alterações na estrutura dos 
clubes-empresa, já a seleção dos clubes tomou como base as entidades que participaram dos 5 
Campeonatos Brasileiros Serie A dentro do recorte temporal. No total, 9 clubes se mantiveram 
na elite do futebol brasileiro nesses 5 anos seguidos, porém o Red Bull Bragantino foi excluído 
do estudo por não disponibilizar suas informações financeiras de maneira a permitir a avaliação 
e mensuração, bem como o Sport Club Corinthians Paulista, por não apresentar as 
demonstrações em todos os anos do recorte. Já o Clube Atlético Mineiro e o Fortaleza Esporte 
Clube não form abordados no estudo por se tratem de Sociedades Anônimas do Futebol (SAFs) 
e, por isso, afetariam a comparabilidade com os demais clubes associativos presentes, assim 
resultando em 5 clubes analisados. 

Para a análise dos dados foram calculadas as taxas de dependência de cada categoria de 
receita, por meio da razão entre o valor de cada fonte e a receita total do clube no período. Esses 
percentuais permitiram identificar o peso de cada componente do faturamento. Além disso, foi 
aplicado o Índice de Concentração de Receitas (ICR), inspirado no modelo de Herfindahl-
Hirschman. Esse conjunto de métricas foi responsável por possibilitar uma análise comparativa 
consistente entre os clubes e ao longo do tempo.  

O Índice de Herfindahl–Hirschman (HHI) é reconhecido como uma das métricas mais 
tradicionais para avaliar a concentração de mercado. Conforme destaca Rhoades (1993), o 
indicador ganhou destaque por sua capacidade de captar simultaneamente o número de 
empresas atuantes e a distribuição relativa de suas participações. O autor ressalta ainda que o 
HHI se consolidou como ferramenta central nas análises conduzidas pelo Departamento de 
Justiça dos Estados Unidos e o Federal Reserve, especialmente em processos de fusões e 
aquisições entre bancos, dada sua sensibilidade às mudanças no nível de concentração do 
mercado. 

Todavia, a presente pesquisa expõe limitações no que tange à abrangência das 
informações, uma vez que a qualidade e a transparência dos dados variam entre os clubes do 
recorte temporal, o que resulta em maior delimitação na quantidade de instituições analisadas. 
Ademais, os resultados aqui expostos devem ser interpretados tendo em vista o período de 
análise e o contexto específico do futebol brasileiro, o que pode limitar a universalização para 
outros contextos esportivos ou empresariais. 

4. DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Nesta seção são apresentados e analisados os resultados obtidos a partir da aplicação do 
modelo proposto para avaliação da estrutura de receitas dos clubes, no período de 2020 a 2024. 
O exame busca o grau de concentração e diversificação das fontes de receita, bem como a 
distinção entre receitas recorrentes e eventuais. 

Para operacionalizar essa análise, foi construído o Índice de Concentração de Receitas 
(ICR), calculado com base na adaptação do Índice de Herfindahl-Hirschman (IHH), 
utilizado para mensurar a concentração de mercado. No âmbito deste estudo, o índice permite 
mensurar o nível de dependência dos clubes em relação a determinada fonte de receita, 
indicando se a estrutura financeira é mais concentrada e, portanto, potencialmente mais 
vulnerável, ou mais diversificada. 

A tabela abaixo apresenta os intervalos de classificação adotados para interpretação dos 
resultados do ICR, possibilitando a identificação de níveis considerados ótimos, satisfatórios 
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ou críticos em termos de concentração de receitas. Esses parâmetros servem como base para a 
leitura comparativa entre clubes e ao longo do tempo. 

Tabela 1 - Parâmetros do Índice de Concentração de Receitas 

 
Fonte: Elaborada pelo autor com base nos parâmetros do IHH 

Os resultados são apresentados individualmente por clube, permitindo a análise de suas 
particularidades, ao mesmo tempo em que possibilitam comparações intertemporais e 
interinstitucionais. A interpretação dos achados busca ir além da descrição numérica, 
relacionando os valores do ICR e a composição das receitas com aspectos de estabilidade 
financeira, previsibilidade dos fluxos e sustentabilidade econômica dos clubes analisados. 

4.1 CLUBE DE REGATAS DO FLAMENGO 

Tabela 2 - Dados de Receita do Clube de Regatas do Flamengo de 2020 a 2024 

  

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas Demonstrações Financeiras do Clube de Regatas do Flamengo 

A estrutura de captação de recursos do C.R. Flamengo evidencia um elevado grau de 
diversificação ao longo de todo o recorte temporal, conforme indicado pelos valores do Índice 
de Concentração de Receitas. O índice apresenta trajetória consistente de redução, passando de 
1.755 em 2020 para 1.635 em 2021, 1.276 em 2022 e 1.241 em 2023, com leve elevação em 
2024 (1.455). Esses resultados indicam uma estrutura de receitas desconcentrada, sobretudo 
quando comparada aos demais clubes analisados. 

Nos anos iniciais, observa-se participação relevante da negociação de atletas, que 
representou 33,20% da receita operacional em 2020 e 25,74% em 2021, caracterizando 
dependência significativa de uma fonte eventual. A partir de 2022, entretanto, nota-se redução 
dessa participação, ao passo que receitas recorrentes, como mídias digitais e serviços on-line, 
participação, exposição e performance, publicidade e patrocínio, além de bilheteria e sócio-
torcedor, ganham maior representatividade relativa. Esse movimento contribui diretamente para 
a redução do ICR observada entre 2022 e 2023, evidenciando uma maior previsibilidade dos 
fluxos financeiros do clube. 

No exercício de 2024, destaca-se uma mudança relevante na apresentação contábil das 
demonstrações financeiras do CRF. A receita proveniente da negociação de atletas, no montante 
de R$ 107.384 mil, deixou de ser incorporada à DRE como receita operacional, passando a ser 

Baixo < 0,15 ou 1500 Não Concentrado
Moderado 0,15 - 0,25 ou 1500 - 2500 Concentração Moderada

Alto > 0,25 ou 2500 Alta concentração

Índice de Concentração de Receitas (ICR)

R$ % R$ % R$ % R$ % R$ %
Receitas Operacionais 668.613   100,00% 1.081.779   100,00% 1.176.734   100,00% 1.373.823   100,00% 1.210.329   100,00%
Negociação de Atletas 221.962   33,20 278.416      25,74 133.351      11,33 303.493      22,09 -             0,00
Direitos de Transmissão Fixos 39.103     5,85 63.891        5,91 57.637        4,90 149.870      10,91 141.948      11,73
Mídias Digitais e Serviços On 
Demand

91.850     13,74 187.706      17,35 173.210      14,72 176.103      12,82 179.221      14,81

Participação, Exposição e 
Performance

48.925     7,32 198.294      18,33 264.739      22,50 96.286        7,01 132.374      10,94

Publicidade e Patrocínio 94.941     14,20 160.243      14,81 149.803      12,73 183.395      13,35 320.022      26,44
Sócio-Torcedor 61.932     9,26 37.814        3,50 72.483        6,16 89.952        6,55 77.766        6,43
Bilheteria 26.700     3,99 28.067        2,59 101.231      8,60 122.892      8,95 118.062      9,75
Licenciamento de Marca 12.216     1,83 42.195        3,90 88.063        7,48 58.879        4,29 97.720        8,07
Outras Receitas 13.551     2,03 7.481          0,69 16.112        1,37 18.192        1,32 95.505        7,89
Sociais e Esportes Amadores 54.021     8,08 73.419        6,79 94.544        8,03 128.629      9,36 -             0,00
Estádio 3.412       0,51 4.253          0,39 25.561        2,17 46.132        3,36 47.711        3,94
ICR 1755 1635 1276 1241 1455
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divulgada fora dessa rubrica, em consonância com uma interpretação mais restritiva do conceito 
de atividade principal. Tal alteração está alinhada aos princípios estabelecidos pela ITG 2003 
(R2) e orientados pela OTG 2003 (R1) de 2024, que dissertam sobre novas normas aplicadas 
às entidades desportivas. 

Essa mudança impacta a comparabilidade intertemporal, motivo pelo qual a análise do 
ICR deve ser interpretada com cautela nesse exercício específico. Ainda assim, mesmo 
desconsiderando a negociação de atletas na DRE operacional, observa-se que o Flamengo 
mantém uma base robusta de receitas recorrentes, com destaque para publicidade e patrocínio, 
mídias digitais, direitos de transmissão fixos e bilheteria. 

Os resultados indicam que o clube apresenta a estrutura de receitas mais diversificada 
entre os clubes analisados, com menor dependência relativa de fontes eventuais e maior 
estabilidade nos fluxos financeiros. A leve elevação do ICR em 2024 não compromete essa 
característica, mas evidencia os efeitos de mudanças nos critérios de apresentação contábil, 
reforçando a importância do uso do ICR como instrumento de análise complementar à leitura 
tradicional das demonstrações financeiras. 

4.2 FLUMINENSE FOOTBALL CLUB 

Tabela 3 - Dados de Receita do Fluminense Football Club de 2020 a 2024 

 

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas Demonstrações Financeiras do Fluminense Football Club 

A análise das receitas do Fluminense F.C. no período de 2020 a 2024 aponta elevada 
volatilidade na composição das receitas, refletida nas oscilações do ICR. O índice apresenta 
valor de 1.410 em 2020, eleva-se para 2.078 em 2021, reduz-se para 1.554 em 2022, volta a 
subir para 2.033 em 2023 e recua novamente para 1.526 em 2024. Esse comportamento indica 
alternância entre períodos de maior diversificação e anos marcados por forte concentração em 
fontes específicas de recursos. 

Nos exercícios de 2020 a 2022, observa-se participação expressiva da negociação de 
atletas, que representou 25,90% da receita operacional em 2020, 32,85% e 27,05% em 2021 e 
2022, respectivamente. Essa dependência contribui para o aumento do ICR em 2021, ano em 
que a concentração se mostra mais elevada. Em 2023, por outro lado, há redução significativa 
da participação dessa rubrica, concomitante ao crescimento expressivo das receitas de 
premiações, que atingem 39,13% da receita operacional, evidenciando forte dependência de 
desempenho esportivo naquele exercício. 

Destaca-se, ainda, o comportamento atípico da rubrica “Outras Receitas” em 2020, cuja 
participação elevada decorre, majoritariamente, do reconhecimento de multa rescisória 
relacionada aos direitos de transmissão do Campeonato Carioca. Trata-se de evento de natureza 

R$ % R$ % R$ % R$ % R$ %
Receitas Operacionais 194.308   100,00% 333.633      100,00% 347.243      100,00% 480.782      100,00% 416.007      100,00%
Negociação de Atletas 50.333     25,90 109.593      32,85 93.930        27,05 16.107        3,35 -             0,00
Direitos de Transmissão Fixos 28.376     14,60 37.129        11,13 33.234        9,57 44.222        9,20 91.275        21,94
Exposição/Pay-Per-View 26.987     13,89 49.011        14,69 40.315        11,61 35.317        7,35 7.528          1,81
Luvas 14.083     7,25 9.583          2,87 9.583          2,76 9.583          1,99 1.482          0,36
Premiações 18.287     9,41 81.079        24,30 68.290        19,67 188.111      39,13 66.411        15,96
Patrocínios 9.769       5,03 20.102        6,03 32.552        9,37 49.630        10,32 78.274        18,82
Sócio-Torcedor 10.554     5,43 8.762          2,63 22.273        6,41 56.781        11,81 69.864        16,79
Arrecadação em Jogos 3.205       1,65 2.555          0,77 24.372        7,02 39.263        8,17 29.192        7,02
Outras Receitas* 18.783     9,67 795            0,24 6.107          1,76 18.382        3,82 22.369        5,38
Sociais e Esportes Amadores 12.300     6,33 13.441        4,03 15.459        4,45 22.101        4,60 22.491        5,41
Timemania 1.631       0,84 1.583          0,47 1.128          0,32 1.286          0,27 -             0,00
Receitas Extraordinárias -          0,00 -             0,00 -             0,00 -             0,00 27.121        6,52
ICR 1410 2078 1554 2033 1526
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extraordinária, sem recorrência esperada, que impacta a estrutura de receitas daquele exercício 
e contribui para a redução pontual do ICR em 2020, devendo, portanto, ser interpretado com 
cautela sob a ótica da previsibilidade dos fluxos financeiros. 

No exercício de 2024, observa-se situação análoga à verificada no C.R. Flamengo, em 
que a receita proveniente da negociação de atletas, no montante de R$ 268.169 mil, deixa de 
ser apresentada na Demonstração do Resultado do Exercício como receita operacional. 
Conforme já discutido anteriormente, essa alteração decorre de mudança nos critérios de 
apresentação contábil, alinhada à segregação de eventos eventuais das fontes recorrentes de 
geração de recursos, o que impõe limitações à comparabilidade intertemporal dos resultados. 

Diante do exposto, os resultados indicam que o Fluminense F.C. apresenta estrutura de 
receitas altamente sensível a eventos não recorrentes, como negociações de atletas, premiações 
esportivas e receitas extraordinárias. Essa característica se reflete nas oscilações do ICR ao 
longo do período analisado e reforça a importância de distinguir fluxos recorrentes e eventuais 
para uma avaliação mais adequada da sustentabilidade financeira do clube. 

4.3 SÃO PAULO FUTEBOL CLUBE 

Tabela 4 - Dados de Receita do São Paulo Futebol Clube de 2020 a 2024 

 

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas Demonstrações Financeiras do São Paulo Futebol Clube 

* Nos anos de 2023 e 2024, os valores das categorias Direitos de Transmissão e Premiações foram divulgados de 
forma conjunta, assim não sendo possível a divisão nesses dois anos. 

A análise da estrutura de receitas do São Paulo F.C. evidencia um elevado grau de 
concentração quando comparado aos demais clubes analisados, conforme indicado pelos 
valores do Índice de Concentração de Receitas (ICR). Esse comportamento sugere uma 
tendência de desconcentração ao longo do período, ainda que o clube mantenha dependência 
relevante de poucas fontes de receita. 

Em relação à composição das receitas, destaca-se a importante participação da 
negociação de atletas nos anos iniciais do recorte temporal, representando 42,21% da receita 
operacional em 2020 e 35,14% em 2022, o que contribui significativamente para os elevados 
níveis de concentração observados nesses exercícios. Nos anos mais recentes, nota-se redução 
dessa dependência, com a participação da negociação de atletas caindo para 18,05% em 2023 e 
12,93% em 2024, o que se reflete na diminuição do ICR. 

As receitas de direitos de transmissão também assumem papel central na estrutura 
financeira do clube. Todavia, nos exercícios de 2023 e 2024, essa categoria foi divulgada de 
forma conjunta às receitas de premiações nas demonstrações financeiras, impossibilitando sua 
segregação analítica. Ainda assim, a elevada participação relativa desse grupo de receitas 
(38,78% em 2023 e 33,16% em 2024) indica forte dependência de fluxos associados ao 

R$ % R$ % R$ % R$ % R$ %
Receitas Operacionais 358.485   100,00% 465.327      100,00% 650.841      100,00% 668.963      100,00% 722.072      100,00%
Negociação de Atletas 151.316   42,21 121.138      26,03 228.694      35,14 120.724      18,05 93.370        12,93
Direitos de Transmissão* 126.521   35,29 194.814      41,87 176.006      27,04 259.441      38,78 239.421      33,16
Premiações* 530          0,15 48.235        10,37 29.066        4,47 -             0,00 -             0,00
Publicidade e Patrocínio 16.176     4,51 33.060        7,10 54.143        8,32 46.089        6,89 72.269        10,01
Sócio-Torcedor 7.203       2,01 9.517          2,05 18.095        2,78 20.523        3,07 51.652        7,15
Arrecadação em Jogos 6.538       1,82 8.460          1,82 64.402        9,90 110.230      16,48 96.098        13,31
Licenciamento de Marca 13.978     3,90 15.984        3,44 16.110        2,48 18.519        2,77 26.823        3,71
Outras Receitas 650          0,18 1.639          0,35 1.720          0,26 3.770          0,56 3.312          0,46
Sociais e Esportes Amadores 25.031     6,98 28.814        6,19 46.310        7,12 56.711        8,48 72.950        10,10
Esportes Profissionais 2.946       0,82 729            0,16 1.503          0,23 1.351          0,20 2.495          0,35
Estádio 13.743     3,83 13.845        2,98 24.463        3,76 43.395        6,49 73.508        10,18
ICR 3134 2655 2232 2280 1815
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desempenho esportivo e à participação em competições, o que pode impactar a previsibilidade 
das receitas ao longo do tempo. 

Observa-se, por outro lado, crescimento gradual de fontes mais estáveis, como 
publicidade e patrocínio, sócio-torcedor e arrecadação em jogos, especialmente a partir de 2022. 
Em 2024, as receitas de negociação de atletas, direitos de transmissão e premiações, que são 
relacionadas de forma direta ao desempenho esportivo, apresentou pela primeira vez uma 
participação menor que 50% no total de receitas. Esse movimento contribui para maior 
diversificação da base de ingressos financeiros e redução do grau de concentração, sinalizando 
avanço em direção a uma estrutura financeira relativamente mais equilibrada. Em suma, os 
resultados indicam que, embora o São Paulo F.C. apresente melhora progressiva na 
diversificação de suas receitas, o clube ainda mantém significativa exposição a fontes eventuais 
e dependentes de desempenho esportivo, reforçando a relevância do ICR como instrumento de 
análise da sustentabilidade financeira. 

4.4 SOCIEDADE ESPORTIVA PALMEIRAS 

Tabela 5 - Dados de Receita da Sociedade Esportiva Palmeiras de 2020 a 2024 

  

* Em 2020 e 2021, a categoria “Incentivos Fiscais e Outros” era indicada como “Timemania e Outros”, tendo sido 
renomeada em demonstrações reapresentadas nos anos subsequentes. 

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas Demonstrações Financeiras da Sociedade Esportiva Palmeiras 

As demonstrações do Palmeiras evidenciaram no período de 2020 a 2024 uma 
composição relativamente diversificada em suas entradas de recursos, ainda que marcada por 
variações relevantes na participação de determinadas fontes ao longo do tempo. O ICR 
apresenta oscilações no grau de concentração das receitas, com maior diversificação observada 
entre 2022 e 2023 e um aumento da concentração em 2024. 

Em termos de composição, destaca-se como principal fonte recorrente a receita de 
publicidade e patrocínio, que mantêm participação relevante ao longo de todo o período, 
embora com tendência de redução relativa nos anos mais recentes. Paralelamente, observa-se 
crescimento expressivo das receitas classificadas como eventuais, especialmente a negociação 
de atletas, cuja participação salta de 27,91% em 2020 para 36,47% em 2024, o que contribuiu 
de forma significativa para o aumento do ICR neste último ano. 

Além disso, nota-se o crescimento de receitas ligadas a sócio-torcedor, arrecadação em 
jogos, atividades sociais e esportes amadores a partir de 2022, o que contribui para a redução 
da concentração observada naquele biênio. Esse movimento sugere um esforço de 
diversificação das fontes operacionais, associado à retomada das atividades presenciais e à 
melhora do desempenho esportivo. 

R$ % R$ % R$ % R$ % R$ %
Receitas Operacionais 532.419   100,00% 910.029      100,00% 790.545      100,00% 839.140      100,00% 1.207.361   100,00%
Negociação de Atletas 148.593   27,91 139.148      15,29 173.865      21,99 187.020      22,29 440.349      36,47
Direitos de Transmissão 153.878   28,90 243.404      26,75 168.001      21,25 182.897      21,80 170.868      14,15
Premiações 28.546     5,36 257.803      28,33 94.524        11,96 79.869        9,52 63.329        5,25
Publicidade e Patrocínio 115.023   21,60 175.795      19,32 135.756      17,17 120.732      14,39 142.730      11,82
Sócio-Torcedor 22.356     4,20 18.786        2,06 49.728        6,29 58.717        7,00 74.192        6,14
Arrecadação em Jogos 7.040       1,32 12.222        1,34 55.944        7,08 62.984        7,51 52.805        4,37
Licenciamento de Marca 12.120     2,28 13.778        1,51 21.612        2,73 35.651        4,25 36.634        3,03
Timemania e Outros* 1.810       0,34 1.574          0,17 3.245          0,41 1.638          0,20 1.480          0,12
Sociais e Esportes Amadores 42.480     7,98 47.054        5,17 86.717        10,97 107.349      12,79 222.912      18,46
Rendas Diversas 573          0,11 465            0,05 1.153          0,15 2.283          0,27 2.062          0,17
ICR 2198 2160 1591 1556 2105
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Desta forma, os resultados indicam que, apesar de apresentar uma base relevante de 
receitas recorrentes, o Palmeiras mantém dependência significativa de receitas eventuais, 
especialmente relacionadas à negociação de atletas. Tal característica torna a estrutura de 
receitas sensível a fatores de mercado e desempenho esportivo, reforçando a importância da 
análise da sustentabilidade e previsibilidade financeira do clube ao longo do tempo. 

4.5 SPORT CLUB INTERNACIONAL 

Tabela 6 - Dados de Receita do Sport Club Internacional de 2020 a 2024 

 

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas Demonstrações Financeiras do Sport Club Internacional 

As entradas de recursos do S.C. Internacional evidenciam relevantes oscilações no grau 
de concentração das receitas, conforme indicado pelo Índice de Concentração de Receitas. O 
ICR apresenta valores de 1.994 em 2020 e 2.033 em 2021, eleva-se significativamente em 2022, 
atingindo 2.579, reduz-se de forma expressiva em 2023 (1.715) e volta a aumentar em 2024 
(2.116). Esse comportamento reflete mudanças importantes na composição das fontes de 
recursos ao longo do período analisado. 

Em termos de composição, observa-se participação expressiva da negociação de atletas 
entre 2020 e 2022, com destaque para 2022, quando essa rubrica representou 37,04% da receita 
operacional, contribuindo de forma decisiva para o elevado nível de concentração observado 
naquele exercício. Nos anos de 2023 e 2024, nota-se redução dessa dependência, ao passo que 
receitas mais recorrentes, como publicidade e patrocínio, e receitas sociais, passam a assumir 
maior relevância relativa. 

No exercício de 2024, verifica-se situação semelhante à observada anteriormente em 
outros clubes analisados, em que a receita proveniente da negociação de atletas, no montante 
de R$ 178.210 mil, deixa de ser apresentada na DRE como receita operacional. Conforme já 
discutido, essa alteração decorre de mudança nos critérios de apresentação contábil, o que afeta 
a comparabilidade intertemporal dos resultados e deve ser considerada na interpretação do 
aumento do ICR observado nesse ano. 

De forma geral, os resultados indicam que o Internacional apresenta uma estrutura de 
receitas moderadamente concentrada, com sensibilidade a eventos eventuais relacionados à 
negociação de atletas e ao desempenho esportivo. As variações observadas ao longo do período 
analisado refletem alterações na composição das fontes de recursos e indicam que a 
previsibilidade dos fluxos financeiros do clube está diretamente condicionada à ocorrência 
desses eventos, o que pode gerar maior volatilidade nos resultados ao longo do tempo. 

R$ % R$ % R$ % R$ % R$ %
Receitas Operacionais 281.248   100,00% 382.214      100,00% 466.588      100,00% 423.364      100,00% 338.543      100,00%
Negociação de Atletas 67.709     24,07 88.315        23,11 172.801      37,04 77.003        18,19 -             0,00
Direitos de Transmissão 67.830     24,12 114.058      29,84 140.605      30,13 88.383        20,88 88.914        26,26
Premiações 32.953     11,72 58.495        15,30 13.617        2,92 80.196        18,94 53.209        15,72
Publicidade e Patrocínio 31.933     11,35 38.810        10,15 46.571        9,98 64.800        15,31 75.058        22,17
Sociais 66.431     23,62 60.740        15,89 61.225        13,12 76.153        17,99 85.746        25,33
Arrecadação em Jogos 3.587       1,28 2.849          0,75 15.408        3,30 20.025        4,73 19.166        5,66
Licenciamento de Marca 7.053       2,51 16.318        4,27 12.852        2,75 13.045        3,08 12.736        3,76
Loteria Esportiva 1.867       0,66 1.388          0,36 1.217          0,26 672            0,16 921            0,27
Estacionamento 956          0,34 287            0,08 142            0,03 800            0,19 718            0,21
Locações 444          0,16 771            0,20 767            0,16 991            0,23 1.049          0,31
Outras Receitas 485          0,17 183            0,05 1.383          0,30 1.296          0,31 1.026          0,30
ICR 1994 2033 2579 1715 2116
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5. CONCLUSÃO 

Os resultados expostos denotam que a formação da captação de recursos dos clubes 
apresenta relação significativa com o desempenho desportivo observado nas edições do 
Campeonato Brasileiro Serie A de 2020 a 2024, ainda que essa ligação não seja rigorosamente 
linear. Clubes que somam uma maior diversificação das fontes de receitas e uma menor 
dependência de entradas eventuais costumam apresentar um desempenho esportivo mais 
consistente a longo prazo. 

Palmeiras e Flamengo ilustram perfeitamente esse comportamento. Ambos apresentam 
as duas melhores médias de colocação no campeonato no período analisado (2,8 e 3, 
respectivamente) e, conjuntamente, estruturas de receitas relativamente mais diversificadas, 
obtendo níveis de concentração baixos ou moderados em todos os exercícios, com o CRF 
mantendo uma média de 1472 e a SEP de 1922. 

Em oposição a isso, São Paulo e Fluminense apresentam maior volatilidade na 
composição de receitas e no desempenho esportivo. O SPFC, mesmo com momentos de 
melhora pontual na diversificação de suas fontes de recursos, teve uma colocação média de 8,6 
nos campeonatos, refletindo oscilações relevantes no desempenho esportivo. O Fluminense, por 
sua vez, demonstra forte sensibilidade a receitas eventuais, como negociação de atletas e 
premiações, o que também se traduz em desempenho esportivo irregular, obtendo uma média 
de 7° colocado na tabela no período, embora tenha obtido uma média de 1720 no ICR em 
contraste com os 2423 obtidos pelo São Paulo.  

O S. C. Internacional figura em um papel intermediário nessa relação, associando 
oscilações no desempenho esportivo com momentos de elevada concentração de receitas, 
notadamente em anos de maior dependência da negociação de atletas. Contudo, reforça a 
importância de estruturas financeiras mais equilibradas ao ter atingido melhores colocações no 
campeonato concomitantemente com a melhora relativa na composição das receitas em 
determinados exercícios. 

Sendo assim, os resultados mostram que a previsibilidade e a diversificação das fontes 
de recursos costumam favorecer a estabilidade esportiva no médio e longo prazo, ao passo que 
estruturas excessivamente dependentes de entradas eventuais contribuem para a volatilidade 
tanto financeira quanto dentro de campo. Embora o desempenho esportivo também seja 
influenciado por fatores institucionais, técnicos e conjunturais dos clubes, a análise simultânea 
do ICR e das demonstrações financeiras indica que para a manutenção da competitividade 
esportiva dos clubes brasileiros, a sustentabilidade exerce um papel fundamental. 

Desse modo, os achados deste estudo evidenciam a heterogeneidade dos modelos de 
geração de receitas adotados pelos clubes, mesmo entre os de destaque na elite do futebol 
nacional. As divergências encontradas na composição das receitas e no grau de concentração 
no decorrer do recorte temporal analisado indicam diferentes combinações de estratégias 
econômicas e esportivas e não a existência de um padrão único de estrutura financeira associado 
ao sucesso no esporte. Nesse sentido, as descobertas contribuem para a literatura sobre finanças 
esportivas ao disponibilizar evidências empíricas aplicadas ao contexto do futebol brasileiro, 
somado a fornecer subsídios a gestores e formuladores de políticas voltadas à melhora da 
governança e do planejamento econômico das entidades esportivas. 
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