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Resumo 

O setor financeiro com sua notável importância, vem nas últimas décadas adquirindo grande 

desenvolvimento no Brasil. Várias instituições públicas e privadas foram criadas, para 

oferecer mecanismos que tem como objetivo incentivar investimentos e auxiliar pequenos e 

médio empreendedores. Nesse sentido, esta pesquisa se restringiu a duas grandes companhias 

brasileiras do setor financeiro. Assim, foi realizada uma análise dos índices econômico-

financeiros de liquidez, rentabilidade e endividamento. Deste modo, o objetivo geral do 

estudo foi analisar o desempenho econômico e financeiro das empresas Stone Pagamentos 

S.A. e PagSeguro Internet S.A. listadas na listadas na Nasdaq e na bolsa de valores de Nova 

Iorque, respectivamente. A pesquisa se caracteriza quanto aos seus procedimentos 

metodológicos como descritiva, quanto ao delineamento o método utilizado foi documental, 

no que se refere à natureza, o estudo classifica-se como qualitativa. A pesquisa foi realizada 

no período que compreende os anos de 2019 e 2020.  

Palavras-Chaves: Índices Econômicos-financeiros, Liquidez, Rentabilidade, Endividamento. 

 

1. Introdução 

Devido às grandes mudanças no cenário econômico, empreendedores e investidores devem 

buscar cada vez mais conhecimento para realizar ações mais assertivas. Para isso, é necessário 

entendimento econômico-financeiro do mercado e da empresa.  

Através das demonstrações financeiras, é possível avaliar a capacidade de gerar resultados, 

permitindo realizar análises comparativas com concorrentes e internamente para 

autoavaliação.  
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Os contadores usam informações contábeis de uma empresa para criar relatórios, 

normalmente expostos em demonstrações financeiras e geralmente publicados mensalmente, 

trimestralmente ou anualmente. Estes, são divulgados para stakeholders externos e sujeitos a 

auditorias, além disso mostram o desempenho empresarial em determinado período de tempo 

- período contábil. Cada demonstração contábil reúne elementos diferentes, que em conjunto 

tornam-se imprescindíveis à boa gestão (FRITZ, 2015).  

Nesse sentido, o objetivo do trabalho é, através de dados dos demonstrativos, calcular a 

análise horizontal e vertical, assim como os índices de liquidez, endividamento e 

rentabilidade. A partir dos valores obtidos nos anos de 2019 e 2020 realizar uma análise 

comparativa, destrinchando os valores apresentados por duas grandes empresas brasileiras do 

setor financeiro listadas em bolsas de valores estadunidenses, a Stone Pagamentos S.A e a 

PagSeguro Internet S.A,  resultando na análise de suas situações econômico-financeiras . 

O presente estudo de caráter descritivo é estruturado em cinco seções: introdução, 

fundamentação teórica, metodologia, resultados e discussão e, considerações finais.  

 

2. Fundamentação teórica 

2.1. Demonstrativo do resultado do exercício (DRE) 

O DRE resume as receitas e despesas de uma empresa durante o período contábil, é 

importante observar que nem todos os valores - receitas - apresentados na demonstração, 

representam fluxos de caixa. As receitas são reconhecidas quando auferidas, não quando 

recebidas e as despesas são realizadas quando ocorridas e não quando pago. O principal 

objetivo é relatar os ganhos de uma empresa aos investidores ao longo de um período de 

tempo específico. Além disso, oferece insights sobre eficácia e como a empresa está 

controlando as despesas, o valor de receita de juros e impostos pagos. Sendo assim, pode-se 

utilizar para calcular índices que revelam taxas de retorno, lucros retidos, ganhos e ativos. 

A utilização do DRE permite comparar lucros de uma empresa com seus concorrentes, 

examinar margens de lucro bruto, operacional e líquido. Para Assaf Neto (2012), a DRE visa 

fornecer, de maneira esquematizada, os resultados (lucro ou prejuízo) alcançados pela 

empresa em determinado exercício social. Além disso, deve ser elaborada por lei, prevista na 

lei nº 11.638/2007 e pela lei nº 6.404/1976, com exigências específicas para sociedades 

anônimas (S.A.) e para sociedades limitadas (Ltda.). 
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2.2. Análise vertical (AV) e análise horizontal (AH) 

A análise horizontal, é uma ferramenta para estimar uma série de dados de demonstrações 

financeiras ao longo de um período de tempo. Seu objetivo é investigar se ocorreu um 

aumento ou diminuição. 

Igualmente, a análise horizontal demonstra a relação entre o crescimento das receitas e 

despesas, ou seja, o aumento dos lucros em um ano, e possivelmente o aumento dos ativos, 

passivos e capital das empresas (Joy Elly, 2017). O balanço e a conta de ganhos e perdas são 

cuidadosamente analisados. A análise do balanço está particularmente interessada na fonte 

que aumenta os ativos da empresa. Ao investir na propriedade da empresa, o investidor da 

estrutura está particularmente interessado na condição de seus ativos, capitais e passivos, e 

que haja uma ligação lógica entre o aumento de seus ativos, passivos ou patrimônio (Joy Elly, 

2017). 

Enquanto que, a análise vertical, é uma ferramenta que consiste em estudar uma única 

demonstração financeira em que cada item é expresso como uma porcentagem de um total 

significativo. O uso da análise vertical é particularmente útil na análise de dados da 

demonstração de resultados, como a porcentagem do custo dos produtos vendidos nas vendas. 

A comparação do ativo circulante com o passivo circulante ou a comparação da dívida com o 

patrimônio líquido por um período de tempo são exemplos de análise vertical (Kieso, 2013). 

Assim, a análise vertical pode ser feita das seguintes maneiras:  

Preparando declarações de tamanho conjunto de duas unidades semelhantes;  

Preparando a declaração de tamanho conjunto de anos diferentes da mesma unidade de 

negócios (Kieso, 2013). 

 

2.3. Balanço patrimonial 

Tem como objetivo, mostrar a situação financeira e patrimonial de uma empresa. Segundo 

Marion (2009): 

 

O Balanço Patrimonial é o mais importante relatório gerado pela 

contabilidade. Através dele pode se identificar a saúde financeira e 
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econômica da empresa no fim do ano ou em qualquer data prefixada. O 

Balanço Patrimonial é dividido em duas colunas: a do lado esquerdo é 

denominado ativo, a do lado direito, passivo. O ideal seria denominar a sua 

coluna passivo e patrimônio líquido. Entretanto, a Lei das Sociedades por 

Ações apresenta apenas o termo passivo (MARION, 2009, p. 52). 

 

2.4. Índices de liquidez 

Os índices de liquidez são utilizados para mensurar a capacidade das empresas em cumprir 

com suas obrigações de longo e curto prazo. Em outras palavras, a capacidade de liquidar suas 

dívidas, de forma que: o status de baixa de liquidez, indica dificuldade financeira, assim 

como, alta liquidez indica prosperidade financeira. 

Os índices são cálculos obtidos por meio da dados retirados do Balanço Patrimonial e da 

DRE. Os índices de liquidez, ilustrados na tabela 1 podem ser subdivididos em: liquidez 

imediata; liquidez seca; liquidez corrente; liquidez geral (SAVYTZKY, 2009, p.75).  

Tabela 1 - Índices de liquidez 

 

Fonte: Autores (2022). 

 

2.5. Índices de rentabilidade 

Os índices de rentabilidade indicam os resultados financeiros de uma empresa, avaliando  

principalmente o retorno com base no investimento, seja próprio ou de terceiros. Portanto, nos 

indicadores abordados, quanto maior o valor, melhor. 
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Os índices permitem visualizar o retorno do capital investido na entidade segundo Morante e 

Jorge (2008), tendo sido utilizados na pesquisa o giro do ativo, a margem líquida e a 

rentabilidade do patrimônio líquido(ROE),  discriminados na tabela 2. 

Tabela 2 - Índices de rentabilidade 

 

Fonte: Autores (2022). 

 

2.6. Índices de endividamento 

Por fim, os índices de endividamento utilizados permitem visualizar a composição de 

endividamento, participação de capital de terceiros e endividamento geral. Assim, lê-se de 

forma contrária aos indicadores abordados anteriormente, ou seja, quanto menor, melhor. 

Pois, menos dívidas - menor participação de terceiros - e portanto mais margens, logo, maior 

saúde financeira. Os indicadores foram analisados conforme a tabela 3. 

Tabela 3 - Índices de endividamento 

 

Fonte: Autores (2022). 
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3. Metodologia 

Na pesquisa descritiva, segundo Gil (1999), os fatos são observados, registrados, analisados, 

classificados e interpretados sem que o pesquisador interfira nos mesmos.  

A metodologia consistiu na análise das demonstrações financeiras de duas empresas 

brasileiras do setor financeiro listadas em bolsas de valores estadunidenses e, a partir de suas 

demonstrações, analisou-se os índices econômico-financeiros. 

Os dados foram coletados a partir do Balanço Patrimonial e da Demonstração do Resultado 

do Exercício referente aos anos de 2019 e 2020, sendo estas informações obtidas através do 

site das empresas. 

Inicialmente foi utilizado o índice IGP-M para correção monetária e nivelar os valores para o 

mesmo período e então foi realizada a análise vertical e horizontal das demonstrações. Para 

fins de análise dos dados, foram calculados alguns indicadores econômico-financeiros, quais 

sejam, de liquidez (corrente, geral, seca e imediata), de endividamento (participação de capital 

de terceiros, composição do endividamento e endividamento geral), e de rentabilidade 

(margem líquida, giro do ativo e retorno sobre o patrimônio líquido). Por fim, foi realizada 

uma análise comparativa com os valores obtidos para identificar as suas situações econômico-

financeiras e seu desempenho no mercado em relação à concorrente. 

 

4. Resultados e discussão 

4.1. Apresentação das empresas 

As empresas analisadas fazem parte das bolsas de valores norte-americanas e são gigantes no 

mercado financeiro, sendo elas: a Stone Pagamentos S.A e a PagSeguro Internet S.A. 

A Stone Pagamentos é uma fintech nacional de serviços de pagamentos fundada em 2012, a 

empresa em 2018 abriu uma oferta inicial de ações  na  bolsa americana Nasdaq, e atingiu 

4,5% do mercado de pagamentos no Brasil.  

Já a PagSeguro atua no mercado brasileiro de serviços de compras e pagamentos pela internet, 

sendo de propriedade do UOL. A empresa possui sede em São Paulo, mas se destaca por estar 

atualmente na bolsa de valores de Nova Iorque. 
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4.2. Empresa Stone 

4.2.1. Análise horizontal e vertical 

Inicialmente, foi realizado o ajuste monetário das demonstrações financeiras através da 

aplicação do índice IGP-M cujo valor de 2020 é 1,23.  

Em seguida foram calculados os valores da análise horizontal e vertical do balanço 

patrimonial, conforme pode ser visto na tabela 4. 

Tabela 4 - Análise vertical e horizontal do balanço patrimonial da Stone 

 

Fonte: Adaptado de Stone (2020) 

Tomou-se para a análise dois itens principais do balanço: ativo circulante e passivo circulante. 

Percebe-se que o ativo circulante em 2019 e 2020 representa mais de 85% do ativo total na 

análise vertical, já em relação à análise horizontal nota-se um pequeno aumento de 3,61%. Já 

no que diz respeito ao passivo circulante é possível ver que em 2019 e 2020 ele representou 

mais de 90% do passivo total na na análise vertical, e em relação à análise horizontal é 

possível identificar que houve uma diminuição de 1,33% entre os anos. 

Por fim, foram calculados os valores da análise horizontal e vertical da DRE, conforme pode 

ser visto na tabela 5. 

Tabela 5 - Análise vertical e horizontal da DRE da Stone 
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Fonte: Adaptado de Stone (2020) 

Tomando o lucro líquido para análise, pode-se observar através da tabela 5 que em 2019 ele 

representava mais de 44% da DRE e passou a ocupar 14,19% do demonstrativo em 2020, 

conforme a análise vertical. Já em relação à análise horizontal, percebe-se que houve uma 

diminuição brusca de 68,14% do lucro líquido entre os anos analisados. 

4.2.2. Análise dos índices de liquidez 

Tabela 6 - Índices de liquidez Stone 

 

Fonte: Autores (2022) 

A liquidez corrente demonstra um valor abaixo da equivalência de capacidade que é 1, pois 

em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso a curto prazo a empresa possuía R$ 0,90 de 

ativos de curto prazo para liquidação, e em 2020 houve um aumento passando para R$ 0,95, 

ainda demonstrando a incapacidade de pagamentos a curto prazo. 

A liquidez geral apresenta um valor próximo do mínimo desejado que é 1, ou seja, a empresa 

ainda não possui recursos suficientes para liquidação das obrigações totais, pois conforme a 

tabela 3 em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso a empresa possuía R$ 0,94 de ativos de 

curto e longo prazo para liquidação, e em 2020 houve uma queda passando para R$ 0,91. 
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A liquidez seca será igual a liquidez corrente, porque a empresa é uma instituição financeira e 

não possui estoque. Em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso a curto prazo a empresa 

possuía R$ 0,90 de ativos de curto prazo para liquidação, em 2020 houve um aumento para 

R$ 0,95, demonstrando que a empresa não possui recursos líquidos suficientes para a 

liquidação das obrigações a curto prazo.  

A liquidez imediata é referente à liquidação imediata dos compromissos a curto prazo. Em 

2019 para cada R$ 1,00 de compromissos a empresa possuía R$ 0,004 para liquidação e em 

2020 passou para R$ 0,05. Evidenciando a ausência de recursos disponíveis para fazer frente 

aos seus compromissos de curtíssimo prazo. 

 

4.2.3. Análise dos índices de rentabilidade 

Tabela 7 - Índices de rentabilidade Stone 

 

Fonte: Autores (2022) 

A margem líquida da empresa segundo a tabela 7 em 2019 foi de 44,06%, um bom valor de 

retorno sobre vendas. Já em 2020 houve uma brusca redução para 14,19%, demonstrando uma 

margem positiva, porém menor que as normalmente apresentadas por empresas de serviços 

que é entre 20% e 30%.  

O giro do ativo em 2019 girou na proporção de 6,26% com uma pequena queda em 2020 

passando para 6,18%. O que demonstra um valor baixo, pois para cada R$1,00 de ativo a 

empresa faturou R$0,06 em 2019 e 2020. 

O retorno sobre o patrimônio líquido obtido em 2019 demonstrou que o os investimentos 

fizeram com que a empresa aumentasse em 54,17%, já em 2020 cada real investido 

proporcionou um aumento patrimonial de 17,99%. 
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4.2.4. Análise dos índices de estrutura de capital e endividamento 

Tabela 8 - Índices de endividamento Stone 

 

Fonte: Autores (2022) 

A participação de capital de terceiros da Stone demonstra alta dependência de capitais de 

terceiros em relação ao capital próprio. Segundo a tabela 8 as obrigações com capitais de 

terceiros em 2019 foram de 1864,87% sobre o total do capital próprio, já em 2020 aumentou 

passando para 1951,60%. 

A composição do endividamento identifica alto endividamento no curto prazo, pois a maioria 

das obrigações tratam-se de dívidas a vencer em 12 meses. Em 2019, 99,58% das obrigações 

tinham vencimento a curto prazo, já em 2020 houve uma pequena queda passando para 

97,80%. 

O endividamento geral demonstrou um alto valor, evidenciando que o ativo total é 

praticamente todo financiado por capitais de terceiros. Em 2019 apurou-se 94,91% de 

endividamento geral, aumentando para 95,13% em 2020. 

 

4.3. Empresa PagSeguro 

4.3.1. Análise horizontal e vertical 

Inicialmente, do mesmo modo como realizado na primeira empresa analisada, foi realizado o 

ajuste monetário das demonstrações financeiras através da aplicação do índice IGP-M.  

Posteriormente foram calculados os valores da análise horizontal e vertical do balanço 

patrimonial, conforme pode ser visto na tabela 9. 

Tabela 9 - Análise horizontal e vertical do balanço patrimonial da PagSeguro 
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Fonte: Adaptado de PagSeguro (2020) 

Assim como na Stone, tomou-se para a análise dois itens principais do balanço: ativo 

circulante e passivo circulante. Percebe-se que o ativo circulante em 2019 e 2020 representava 

mais de 60% do ativo total na análise vertical, já em relação à análise horizontal nota-se uma 

pequena queda de 2,20% no período analisado. Já no que diz respeito ao passivo circulante é 

possível ver que em 2019 e 2020 ele representou quase metade do passivo total na na análise 

vertical, e em relação à análise horizontal é possível identificar que houve um aumento de 

16% entre os anos. 

Por fim, foram calculados os valores da análise horizontal e vertical da DRE, conforme pode 

ser visto na tabela 10. 

Tabela 10 - Análises vertical e horizontal da DRE da PagSeguro 

 

Fonte: Adaptado de PagSeguro (2020) 
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Utilizando o lucro líquido como objeto de análise, pode-se observar que em 2019 ele 

representava mais de 33,66% da DRE e passou a ocupar 27,09% do demonstrativo em 2020, 

de acordo com a análise vertical. Já em relação à análise horizontal, percebe-se que houve 

uma diminuição de 25,37% do lucro líquido entre os anos analisados. 

4.3.2. Análise dos índices de liquidez 

Tabela 11 - Índices de liquidez PagSeguro 

 

Fonte: Autores (2022). 

A liquidez corrente está acima de 1, segundo a tabela 11 em 2019 para cada R$ 1,00 de 

compromisso a curto prazo havia R$ 1,45 de ativos de curto prazo para liquidação, já em 

2020 houve uma diminuição para R$ 1,22, demonstrando a capacidade de honrar 

compromissos no curto prazo. 

A liquidez geral em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso havia R$ 1,49 de ativos de curto 

e longo prazo para liquidação, já em 2020 passou para R$ 1,15, mesmo assim sendo positiva 

pois está acima de 1. 

A liquidez seca será igual a liquidez corrente, tendo em vista que a empresa é do setor 

financeiro, sendo assim não possui estoques. Em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso a 

curto prazo havia R$ 1,45 de ativos de curto prazo para liquidação, e em 2020 houve um 

aumento desse valor para R$ 1,22. Deste modo, demonstra que a empresa possui recursos 

líquidos suficientes para a liquidação das obrigações a curto prazo.  

A liquidez imediata apresenta que a empresa para cada R$ 1,00 de compromissos em 2019 

possuía R$ 0,064 e em 2020 R$ 0,05. Portanto, percebe-se a ausência de recursos disponíveis 

para cumprir os seus compromissos de curtíssimo prazo. 
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4.3.3. Análise dos índices de rentabilidade 

Tabela 12 - Índices de rentabilidade PagSeguro 

 

Fonte: Autores (2022) 

A margem líquida em 2019 foi de 34,66% conforme a tabela 12, representando uma boa 

margem de retorno sobre vendas. Já em 2020 passou para 27,09%, ainda assim demonstrando 

uma margem positiva e dentro da média das empresas de serviços entre 20 e 30%.  

O giro do ativo em 2019 demonstrou que o ativo girou na proporção de 24,85%, já em 2020 

passou para 22,73%. Demonstrando que para cada R$1,00 de ativo foi faturado R$0,25 e 

R$0,23 em 2019 e 2020, respectivamente.. 

O retorno sobre o patrimônio líquido obtido em 2019 demonstrou que os investimentos 

fizeram com que a empresa aumentasse em 18,45%, já em 2020 cada real investido 

proporcionou um aumento patrimonial de 15,08% 

 

4.3.4. Análise dos índices de estrutura de capital e endividamento 

Tabela 13 - Índices de estrutura de capital e endividamento PagSeguro 

 

Fonte: Autores (2022) 
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Em relação à participação de capital de terceiros, a PagSeguro possui uma alta dependência de 

capitais de terceiros em relação ao capital próprio. As obrigações com capitais de terceiros em 

2019 superaram 114,24% sobre o total do capital próprio, em 2020 houve um aumento 

passando para 144,93%. 

A composição do endividamento demonstra que há alto endividamento no curto prazo, pois a 

maioria das obrigações vencem em 12 meses. Segundo a tabela 13, em 2019 86,21% das 

obrigações venceram a curto prazo, já em 2020 aumentou para 86,30%. 

O endividamento geral apresentou um valor médio, pois pouco mais da metade do ativo total 

da empresa é financiado por capitais de terceiros, já que em 2019 apurou-se 53,32% de 

endividamento geral e em 2020 passou para 59,17%. 

 

4.4. Análise comparativa 

4.4.1. Liquidez 

Tabela 14 – Índices de liquidez 

 

Fonte: Autores (2022) 

Percebe-se a partir da Tabela 14, acima, que a empresa PagSeguro apresenta de maneira geral 

melhores índices de liquidez quando comparados a Stone. Os índices de liquidez corrente, 

geral e seca da PagSeguro são em média 50% maiores que os da Stone. Ainda, com maior 
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disparidade, o índice de liquidez imediata da Stone é pelo menos dezesseis vezes menor do 

que do PagSeguro no ano de 2019, mas já em 2020 os índices de ambas as empresas se 

equiparam. 

 

4.4.2. Rentabilidade 

Tabela 15 – Índices de rentabilidade 

 

Fonte: Autores (2022) 

Quanto aos índices de rentabilidade, podemos observar a partir da Tabela 15, que a empresa 

Stone apresentou melhores índices de margem líquida e ROE no ano de 2019, com o índice de 

margem líquida caindo quando comparado a empresa PagSeguro no ano de 2020. Ademais, 

representa maior diferença quanto à comparação está o índice de giro de ativo, com a empresa 

Stone apresentando valor quase quatro vezes menor do que a PagSeguro em ambos os anos de 

análise. 

 

4.4.3. Estrutura de capital e endividamento 

Tabela 16 – Índices de estrutura de capital e endividamento 



X SIMPÓSIO DE ENGENHARIA DE PRODUÇÃO 

As (novas) perspectivas da segurança pública a partir da utilização da Engenharia de Produção.  

Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, Brasil – 25 a 27 de Maio de 2022. 

 

 

Fonte: Autores (2022) 

Em relação aos índices de estrutura de capital e endividamento, percebe-se a partir da Tabela 

16, que a empresa Stone apresenta melhores resultados em ambos os anos quando comparado 

com a PagSeguro. Nesse sentido, a PagSeguro apresentou baixa participação de capital de 

terceiros, com valor quase quatorze menor quando comparado a Stone. Quanto a composição 

de endividamento de maneira geral ambas as empresas apresentaram resultados semelhantes 

nos anos em análise, destacando o endividamento geral menor da PagSeguro. 

 

5. Considerações finais 

O estudo realizou uma análise do desempenho econômico e financeiro das empresas Stone e 

PagSeguro, além de comparar os índices de estrutura de capital, liquidez e endividamento nos 

períodos de 2019 e 2020. Foi constatado que a estrutura de capital na Stone, entre os anos de 

2019 e 2020 foram financiados em sua grande maioria por capital de terceiros, pois o capital 

próprio não era suficiente para financiar o seu ativo gerando uma dependência financeira. 

Resumindo, a empresa Stone conta com um endividamento superior ao normal. Sendo uma 

das justificativas para a constante queda na bolsa de valores, seu endividamento em relação ao 

seu lucro não satisfaz os investidores. Além disso, a Pagseguro mostrou-se uma empresa com 

melhores indicadores de retorno sobre vendas e giro de ativo. 

O presente estudo contém, no entanto, algumas limitações, pois se restringiu à análise das 

informações contidas no balanço patrimonial e na demonstração dos resultados de exercício 
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das empresas em análise. Considerando as limitações da pesquisa tem-se como proposta o 

estudo de outros indicadores como: ciclos econômicos e financeiros e grau de alavancagem 

financeira. 
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