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Resumo

O setor financeiro com sua notdvel importancia, vem nas ultimas décadas adquirindo grande
desenvolvimento no Brasil. Vdrias instituicdes publicas 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 andlise dos indices econOmico-
financeiros de liquidez, rentabilidade e endividamento. Deste modo, o objetivo geral do
estudo foi analisar o desempenho econdmico 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
metodolégicos como descritiva, quanto ao delineamento o método utilizado foi documental,
no que se refere a natureza, o estudo classifica-se como qualitativa. A pesquisa foi realizada

no periodo que compreende os anos de 2019 e 2020.

Palavras-Chaves: Indices Econdmicos-financeiros, Liquidez, Rentabilidade, Endividamento.

1. Introducao

Devido as grandes mudancas no cendrio econdmico, empreendedores e investidores devem
buscar cada vez mais conhecimento para realizar acOes mais assertivas. Para isso, € necessario

entendimento econdmico-financeiro do mercado e da empresa.

Através das demonstracdes financeiras, € possivel avaliar a capacidade de gerar resultados,
permitindo realizar andlises comparativas com concorrentes € internamente para

autoavaliacdo.
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Os contadores usam informagdes contdbeis de uma empresa para criar relatdrios,
normalmente expostos em demonstracdes financeiras e geralmente publicados mensalmente,
trimestralmente ou anualmente. Estes, sdo divulgados para stakeholders externos e sujeitos a
auditorias, além disso mostram o desempenho empresarial em determinado periodo de tempo
- periodo contdbil. Cada demonstracdo contébil retine elementos diferentes, que em conjunto

tornam-se imprescindiveis a boa gestdo (FRITZ, 2015).

Nesse sentido, o objetivo do trabalho é, através de dados dos demonstrativos, calcular a
andlise horizontal e vertical, assim como os indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade. A partir dos valores obtidos nos anos de 2019 e 2020 realizar uma anélise
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 anélise de suas situacdes econdOmico-financeiras .

7z

O presente estudo de cardter descritivo € estruturado em cinco segdes: introdugdo,

fundamentacdo tedrica, metodologia, resultados e discussdo e, consideragdes finais.

2. Fundamentacao tedrica
2.1. Demonstrativo do resultado do exercicio (DRE)

O DRE resume as receitas e despesas de uma empresa durante o periodo contdbil, &
importante observar que nem todos os valores - receitas - apresentados na demonstragdo,
representam fluxos de caixa. As receitas sdo reconhecidas quando auferidas, ndo quando
recebidas e as despesas sdo realizadas quando ocorridas € ndo quando pago. O principal
objetivo € relatar os ganhos de uma empresa aos investidores ao longo de um periodo de
tempo especifico. Além disso, oferece insights sobre eficicia e como a empresa estd
controlando as despesas, o valor de receita de juros e impostos pagos. Sendo assim, pode-se

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

A utilizagdo do DRE permite comparar lucros de uma empresa com seus concorrentes,
examinar margens de lucro bruto, operacional e liquido. Para Assaf Neto (2012), a DRE visa
fornecer, de maneira esquematizada, os resultados (lucro ou prejuizo) alcancados pela
empresa em determinado exercicio social. Além disso, deve ser elaborada por lei, prevista na
lei n® 11.638/2007 e pela lei n® 6.404/1976, com exigéncias especificas para sociedades

andnimas (S.A.) e para sociedades limitadas (Ltda.).
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2.2. Analise vertical (AV) e analise horizontal (AH)

A anélise horizontal, ¢ uma ferramenta para estimar uma série de dados de demonstragdes
financeiras ao longo de um periodo de tempo. Seu objetivo € investigar se ocorreu um

aumento ou diminuic¢ao.

Igualmente, a andlise horizontal demonstra a relagdo 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 balanco e a conta de ganhos e perdas sdo
cuidadosamente analisados. A andlise do balango estd particularmente interessada na fonte
que aumenta os ativos da empresa. Ao investir na propriedade da empresa, o investidor da
estrutura estd particularmente interessado na condi¢do de seus ativos, capitais e passivos, €
que haja uma ligacdo l6gica entre o aumento de seus ativos, passivos ou patrimonio (Joy Elly,

2017).

Enquanto que, a andlise vertical, ¢ uma ferramenta que consiste em estudar uma unica
demonstracdo financeira em que cada item € expresso como uma porcentagem de um total
significativo. O uso da andlise vertical € particularmente util na andlise de dados da

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

A comparagao do ativo circulante com o passivo circulante ou a comparacdo da divida com o
patrimdnio liquido por um periodo de tempo sdao exemplos de andlise vertical (Kieso, 2013).

Assim, a andlise vertical pode ser feita das seguintes maneiras:
Preparando declaracdes de tamanho conjunto de duas unidades semelhantes;

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

negocios (Kieso, 2013).

2.3. Balanco patrimonial

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

Marion (2009):

O Balango Patrimonial é o mais importante relatério gerado pela

contabilidade. Através dele pode se identificar a saide financeira e
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econdmica da empresa no fim do ano ou em qualquer data prefixada. O
Balanco Patrimonial € 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 patrimonio liquido. Entretanto, a Lei das Sociedades por

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

2.4. Indices de liquidez

Os indices de liquidez sao utilizados para mensurar a capacidade das empresas em cumprir
com suas obrigacdes de longo e curto prazo. Em outras palavras, a capacidade de liquidar suas
dividas, de forma que: o status de baixa de liquidez, indica dificuldade financeira, assim

como, alta liquidez indica prosperidade financeira.

Os indices sdo calculos obtidos por meio da dados retirados do Balango Patrimonial e da
DRE. Os indices de liquidez, ilustrados na tabela 1 podem ser subdivididos em: liquidez

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

Tabela 1 - Indices de liquidez

Tipo de liquidez Resumo Calculo

Liquidez corrente | Relacionada a compromissos de Ativo Circulante
curtissimo prazo Passiveo Circulante

Liquidez seca Demonstra a capacidade de (Ativo Circulante — Estoque)
pagamentos em curto prazo PassivoCirculante

Liquidez imediata | Relacionada a compromissos a Disponivel
curto prazo Passive Circulante

Liquidez geral Gira em torno das obrigacdes Atw. cire.+Realizavel longo prazo
de longco prazo Passive circ+Passivo ndo cire.

Fonte: Autores (2022).

2.5. Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade indicam os resultados financeiros de uma empresa, avaliando
principalmente o retorno com base no investimento, seja proprio ou de terceiros. Portanto, nos

indicadores abordados, quanto maior o valor, melhor.
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Os indices 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 liquida e a

rentabilidade do patrimonio liquido(ROE), discriminados na tabela 2.

Tabela 2 - Indices de rentabilidade

Tipo de Rentabilidade Resumo Cilculo

Giro do ativo Quanto a empresa vendeu Vendas liquidas
por RS investido Ativo total

Margem liquida Quanto a empresa obtém de Lucro Liquido
lucro por RS investido Vendas Liquidas

Rentabilidade do patriménio | Quanto a empresa obteve de Lucro Liquido
liquido (ROE) luero por RS de Capital Patrimbnio liquido
proprio investido

Fonte: Autores (2022).

2.6. Indices de endividamento

Por fim, os indices de endividamento utilizados permitem visualizar a composicao de
endividamento, participacdo de capital de terceiros e endividamento geral. Assim, 1&-se de
forma contrdria aos indicadores abordados anteriormente, ou seja, quanto menor, melhor.
Pois, menos dividas - menor participacao de terceiros - e portanto mais margens, logo, maior

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

Tabela 3 - Indices de endividamento

Tipos de endividamento Resumo Caleulo

Participacdo de capital de Quanto a empresa utiliza de Passtueairsd Paastig I elve:

terceiros RS de terceiro para cada RS Patrimonto Hguido
proprio

Composicdo de Quanto a empresa possul de Passivo circulante

endividamento dividas a curto prazo em Passivo circ. + Passive N circ.

relacdo a capital de terceiros

Endividamento geral Quanto a empresa utiliza de Passivocirc+ Passivo N cire,
; . o ] 54

RS de terceiros em relacgdo Tomldooniyn

ao total do ativo

Fonte: Autores (2022).
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3. Metodologia

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

classificados e interpretados sem que o pesquisador interfira nos mesmos.

A metodologia consistiu na andlise das demonstracdes financeiras de duas empresas
brasileiras do setor financeiro listadas em bolsas de valores estadunidenses e, a partir de suas

demonstracdes, analisou-se os indices econdmico-financeiros.

Os dados foram coletados a partir do Balango Patrimonial e da Demonstragdo do Resultado
do Exercicio referente aos anos de 2019 e 2020, sendo estas informacgdes obtidas através do

site das empresas.

Inicialmente foi utilizado o indice IGP-M para correcdo monetdaria e nivelar os valores para o
mesmo periodo e entdo foi realizada a andlise vertical e horizontal das demonstragdes. Para
fins de andlise dos dados, foram calculados alguns indicadores econdmico-financeiros, quais
sejam, de liquidez (corrente, geral, seca e imediata), de endividamento (participac@o de capital
de terceiros, composicdo do endividamento e endividamento geral), e de rentabilidade
(margem liquida, giro do ativo e retorno sobre o patrimonio liquido). Por fim, foi realizada
uma andlise comparativa com os valores obtidos para identificar as suas situa¢des econdmico-

financeiras e seu desempenho no mercado em relagdo a concorrente.

4. Resultados e discussao
4.1. Apresentacao das empresas

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

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

A Stone Pagamentos € uma fintech nacional de servicos de pagamentos fundada em 2012, a
empresa em 2018 abriu uma oferta inicial de acdes na bolsa americana Nasdaq, e atingiu

4,5% do mercado de pagamentos no Brasil.

Ja a PagSeguro atua no mercado brasileiro de servigos de compras e pagamentos pela internet,
sendo de propriedade do UOL. A empresa possui sede em Sao Paulo, mas se destaca por estar

atualmente na bolsa de valores de Nova lorque.
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4.2. Empresa Stone
4.2.1. Analise horizontal e vertical

Inicialmente, foi realizado o ajuste monetdrio das demonstracdes financeiras através da

aplicacdo do indice IGP-M cujo valor de 2020 é 1,23.

Em seguida foram calculados os valores da andlise horizontal e vertical do balangco

patrimonial, conforme pode ser visto na tabela 4.

Tabela 4 - Andlise vertical e horizontal do balanco patrimonial da Stone

Descricio [2019 (em milhares) [AV (%)]2020 (em milhares) | AV (%) [ AH (%)
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE R$ 18.013.867.00 | 8537 | R$ 18664760,16 | 88,20 | 10361
CAIXA F EQUIVALENTES DE CATXA RS 8515500 | 040 |R$ 1.031.50732| 488 |[1211.33
INSTRUMENTOS FINANCEIROS R$ 17.787.117.00 | 8429 | R$ 1750736423 | 82,81 | 9843
OUTROS CREDITOS R$  12249400| 058 |R$ 8843008 | 042 | 72,19
OUTROS VALORES E BENS RS 19.101,00 | 009 |[RS 3745854 | 018 | 196,11
NAO CIRCULANTE RS  3.088.080,00 | 1463 | RS 247651780 | 11,71 | 80,20
REAL. A LONGO PRAZO R$ 13414300 064 |[RS  156.04797| 074 | 11633
OUTROS CREDITOS RS 11851600 056 |RS 11787154 0536 | 9046
INVESTIMENTOS RS 248166000 | 11,76 | RS 1.827.62846 | 8.64 | 73.63
IMOBILIZAGAO DE USO R$ 30850200 180 [R$ 40548780 1,02 | 101,73
INTANGIVEL RS 73.676,00 | 035 |RS 8735366 | 041 | 11856
ATIVO TOTAL R$ 21.101.947,00 | 100,00 | RS 21.141.278.05 | 100,00 | 100,19
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE R$ 1003523700 | 0447 | RS 1966024050 | 9304 | 0867
DEPOSITOS E DEMAIS INSTRUMENTOS R$ 1074458000 | 0357 | RS 1940675366 | 9222 | 0874
OUTRAS OBRIGACOES B3 19065700 o090 |[R§ 17240593 082 | 9047
NAO CTRCULANTE RS 9274600 | 044 [RS 44155041 | 200 | 476,00
INSTRUMENTOS FINANCEIROS RS - 000 [R$  328s0000] 133
OUTRAS OBRIGACOES RS 9274600 044 [RS 11305041 ] 0353 | 121,80
PATRIMONIO LIQUIDO RS 107396400 500 |[R$ 103047805| 487 | 9593
PASSIVO TOTAL R$ 21.101.947,00 | 100,00 | RS 21.141.278.05 | 100,00 | 100,19

Fonte: Adaptado de Stone (2020)

Tomou-se para a andlise dois itens principais do balango: ativo circulante e passivo circulante.
Percebe-se que o ativo circulante em 2019 e 2020 representa mais de 85% do ativo total na
andlise vertical, j4 em relacdo a andlise horizontal nota-se um pequeno aumento de 3,61%. Ja
no que diz respeito ao passivo circulante é possivel ver que em 2019 e 2020 ele representou
mais de 90% do passivo total na na andlise vertical, e em relacdo a andlise horizontal é

possivel identificar que houve uma diminuicao de 1,33% entre os anos.

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

ser visto na tabela 5.

Tabela 5 - Anélise vertical e horizontal da DRE da Stone
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Descrigio 2019 (em milhares) | AV (%0)| 2020 (em milhares) | AV (%) | AH (%0)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA R$  1.320.479,00 [ 100,00 | RS  1.305.924,39 |100.00%| 98.90%
RESULT. BRUTO DE INTERMED. FINANCEIRA RS 00.656,00 | 6,87 | RS 79.87308 | 6,12% | 88.11%
OUTRAS RECEITAS(DESPESAS) OPERACIONAIS -R3 1.036.354,00 | -78.48 |-RY  1.222.69593 |-93,63%|117,98%
EESULTADO OPERACIONAL RS 374.781,00 | 2838 | RS 163.102.44 | 12.49% | 43,52%
EESULTADO ANTES DA T'RIBUTAC.E\.O SOBRE LUCRO RS 691.708,00 | 3238 | RS 200227 .64 41,96%
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIC.E\.O SOCIAL -R% 0052200 -7.54 |-R% 2225854 22.37%
LUCRO LiQU]DO DO PERIODO RS 581.782,00 | 4406 | RS 185.343 90 31.86%

Fonte: Adaptado de Stone (2020)

Tomando o lucro liquido para andlise, 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 andlise vertical. J4 em relacdo a andlise horizontal, percebe-se que houve uma

diminuicao brusca de 68,14% do lucro liquido entre os anos analisados.

4.2.2. Analise dos indices de liquidez

Tabela 6 - Indices de liquidez Stone

Indices 2019 | 2020
Liguidez corrente 0.90 0.95
Ligquidez geral 0,91 0.94
Liguidez seca 0.90 0.95
Liquidez imediata 0.004 0.05

Fonte: Autores (2022)

A liquidez corrente demonstra um valor abaixo da equivaléncia de capacidade que € 1, pois
em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso a curto prazo a empresa possuia R$ 0,90 de
ativos de curto prazo para liquidacdo, 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 préximo do minimo desejado que € 1, ou seja, a empresa
ainda ndo possui recursos suficientes para liquidacdo das obrigacdes totais, pois conforme a
tabela 3 em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso a empresa possuia R$ 0,94 de ativos de

curto e longo prazo para liquidacdo, e em 2020 houve uma queda passando para R$ 0,91.
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A liquidez seca serd igual a liquidez corrente, porque a empresa € uma instituicao financeira e
nao possui estoque. Em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso a curto prazo a empresa
possuia R$ 0,90 de ativos de curto prazo para liquidagdo, em 2020 houve um aumento para
R$ 0,95, demonstrando que a empresa ndo possui recursos liquidos suficientes para a

liquidacdo das obrigacdes a curto prazo.

A liquidez imediata é referente a liquidacdo imediata dos compromissos a curto prazo. Em
2019 para cada R$ 1,00 de compromissos a empresa possuia R$ 0,004 para liquidacido e em
2020 passou para R$ 0,05. Evidenciando a auséncia de recursos disponiveis para fazer frente

aos seus compromissos de curtissimo prazo.

4.2.3. Analise dos indices de rentabilidade

Tabela 7 - Indices de rentabilidade Stone

Indices 2019 2020
Margem liquida 44.06% 14.19%
Giro do ativo 6.26% 6.18%
Retorno sobre o patrimdnio liquido (F.OE) 54.17% 17.99%

Fonte: Autores (2022)

A margem liquida da empresa segundo a tabela 7 em 2019 foi de 44,06%, um bom valor de
retorno sobre vendas. J4 em 2020 houve uma brusca redugao para 14,19%, demonstrando uma
margem positiva, porém menor que as normalmente apresentadas por empresas de servigos

que € entre 20% e 30%.

O giro do ativo em 2019 girou na propor¢ido 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 patrimonio liquido obtido em 2019 demonstrou que o os investimentos
fizeram com que a empresa aumentasse em 54,17%, j4 em 2020 cada real investido

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

Tabela 8 - Indices de endividamento Stone

Indices 2019 2020
Participacdo de capital de terceiros 1864 87% | 1951,60%
Composicio do endrvidamento 99 54% 07.80%
Endividamento geral 94 91% 05.13%

Fonte: Autores (2022)

A participacdo de capital de terceiros da Stone demonstra alta dependéncia de capitais de
terceiros em relacdo ao capital proprio. Segundo a tabela 8 as obrigacdes com capitais de
terceiros em 2019 foram de 1864,87% sobre o total do capital proprio, ja em 2020 aumentou

passando para 1951,60%.

A composicdo do endividamento identifica alto endividamento no curto prazo, pois a maioria
das obrigacdes tratam-se de dividas a vencer em 12 meses. Em 2019, 99,58% das obrigacdes
tinham vencimento a curto prazo, ja em 2020 houve uma pequena queda passando para

97.80%.

O endividamento geral demonstrou um alto valor, evidenciando que o ativo total €
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. Analise horizontal e vertical
Inicialmente, do mesmo modo como realizado na primeira empresa analisada, foi realizado o

ajuste monetdrio das demonstracdes financeiras através da aplicacao do indice IGP-M.

Posteriormente foram calculados os valores da andlise horizontal e vertical do balango

patrimonial, conforme pode ser visto na tabela 9.

Tabela 9 - Andlise horizontal e vertical do balanco patrimonial da PagSeguro



X SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

“As (novas) perspectivas da seguranca publica a partir da utilizacdo da Engenharia de Produg@o.”
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, Brasil — 25 a 27 de Maio de 2022.

Descricio | 2019 (em milhares) [AV (%)[ 2020 (em milhares) [AV (%)][AH (%)
ATIVO

ATIVO CIRCULANTE R$ 10.701.457,00 | 66.73 | RS 10.465.747.15 | 62,50 97.80
CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA R$ 47323300 | 295 |RS 44843333 | 2,68 9476

INSTRUMENTOQS FINANCEIROS RS - 0.00 | RS 776.634,15 | 4.64
RELAGOES INTERFINANCEIRAS R$ 9.740.871,00 | 60.74 | RS 8.877.600.81 | 53,02 91,14
OUTROS CREDITOS R$ 5.411.218,00 | 33.74 | RS 304.700,00 | 1.82 5,63
OUTROS VALORES E BENS R$ 74.335.00 | 046 |RS 58.378.86 | 035 78.32
NAO CIRCULANTE R$ 5.336.683,00 | 3327 | RS 6.278.378.05 | 37,50 | 117,65
REAL. A LONGO PRAZO R} 2.044.32400 | 12,75 | RS 1.143.058.00 | 6,83 55.96
INVESTIMENTOS R$ 2.381.874,00 | 14.85 | RS 3.250.586,00 | 1941 136.47
IMOBILIZADD EM USO R} 306.885,00 | 247 |RS 1403.652,03 | 838 353,67
INTANGIVEL R$ 513.600,00 | 320 |RS 604.001,87 | 4.15 135,14
ATIVO TOTAL R} 16.038.140,00 | 100,00 | RS 16.744.12520 | 100,00 | 104,40

PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE R} 7.372.518,00 | 4597 | RS 8.550.644,72 | 51,07 | 115098
DEPQSITOS E DEMAIS INSTRUMENTOS R$ 1.202.270.00 | 7.50 [RS 461.075.61 | 2,73 38,35
OUTRAS OBRIGACOES R$ 6.128.062,00 | 3821 | RS 7.038.171.54 | 47.41 120,54
RESULTADOS DE EXERCICIOS FUTUROS R$ 4218400 | 026 [Rs 151.397.56 | 0.90 358,90
NAO CIRCULANTE R$ 1.179.387.00 | 7.35 [RS 1.357.32027 | 8.11 115.09
PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO R$ 1.179.387.00 | 735 |[RS 1.357.32027 | 8.11 115.09
PATRIMONIO LIQUIDO R$ 7.486.235,00 | 46.68 | RS 6.836.151,22 | 40,83 91,32
PASSIVO TOTAL R$ 16.038.140,00 | 100,00 | RS 16.744.125.20 | 100,00 | 104,40

Fonte: Adaptado de PagSeguro (2020)

Assim como na Stone, tomou-se para a andlise dois itens principais do balango: ativo
circulante e passivo circulante. Percebe-se que o ativo circulante em 2019 e 2020 representava
mais de 60% do ativo total na andlise vertical, ja4 em relacdo a andlise horizontal nota-se uma
pequena queda de 2,20% no periodo analisado. J4 no que diz respeito ao passivo circulante €
possivel ver que em 2019 e 2020 ele representou quase metade do passivo total na na anélise
vertical, e em relagdo a andlise horizontal € possivel identificar que houve um aumento de

16% entre os anos.

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

ser visto na tabela 10.

Tabela 10 - Anélises vertical e horizontal da DRE da PagSeguro

Descricio 2019 (em milhares) [AV (%) | 2020 {em milhares) AV (%) | AH (%)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA R$  3.084.020,00 | 100,00 | R$  3.805.930,89 | 100,00 | 95.51%
RECEITAS DE INTERMEDIGAQ FINANCEIRA R$ 133.467.00 | 335 |R$ 116.859.35 | 3,07 | 87.50%
DESPESAS DE INTERMEDIGAOD FINANCEIRA R$ 490300 [ 0.13 |R§ 7.920,83 | 021 [138.76%
RESULT. BRUTO DE INTERMED. FINANCEIRA RS 128.474.00 | 322 |R§ 108.93333 | 2,86 | 84.79%
OUTRAS RECEITAS(DESPESAS) OPERACIONAIS RY  1.862.877.00 | 46,75 |R$ 1.260.153,66 | 33.35 | 68.13%
RESULTADO OPERACIONAL RY 1.001.351,00 | 49,97 |R§ 1.378.086,99 | 36.21 | 69.20%
RECEITAS(DESPESAS) NAQ OPERACIONAIS RS 15.733,00 [ 039 |R§ 84.556,10 | 222 |[337.44%
RESULTADO ANTES DA TRIBUTAGAO SOBRE LUCRO RS  2.007.084,00 | 5037 |RS 1.462.643,00 | 3843 | 72.87%
IMPQSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCTAL -RS 585.121,00 | -14.68 |-R§ 388.315.45 | -10,20 | 66,36%
LUCRQ LIQUIDO DO PERIODO RS 1.381.258,00 | 3466 |RE 1.030.860,98 | 27.09 | 74.63%

Fonte: Adaptado de PagSeguro (2020)
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Utilizando o lucro liquido como objeto de andlise, 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 andlise vertical. J4 em relacdo a andlise horizontal, percebe-se que houve

uma diminuicao de 25,37% do lucro liquido entre os anos analisados.

4.3.2. Analise dos indices de liquidez

Tabela 11 - Indices de liquidez PagSeguro

Indices 2019 | 2020
Liquidez corrente 1.45 122
Liquidez geral 1.49 1.15
Liguidez seca 1.45 1.22
Liquidez imediata 0.064 0,052

Fonte: Autores (2022).

A liquidez corrente estd 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 liquidagdo, ja em
2020 houve uma diminuicdo 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 liquidacdo, ja em 2020 passou para R$ 1,15, mesmo assim sendo positiva

pois estd acima de 1.

A liquidez seca serd igual a liquidez corrente, tendo em vista que a empresa é do setor
financeiro, sendo assim nao possui estoques. Em 2019 para cada R$ 1,00 de compromisso a
curto prazo havia R$ 1,45 de ativos de curto prazo para liquidacdo, e em 2020 houve um
aumento desse valor para R$ 1,22. Deste modo, demonstra que a empresa possui recursos

liquidos suficientes para a liquidag@o das obrigacdes a curto prazo.

A liquidez imediata apresenta que a empresa para cada R$ 1,00 de compromissos em 2019
possuia R$ 0,064 e em 2020 R$ 0,05. Portanto, percebe-se a auséncia de recursos disponiveis

para cumprir 0s seus compromissos de curtissimo prazo.
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4.3.3. Analise dos indices de rentabilidade

Tabela 12 - Indices de rentabilidade PagSeguro

Indices 2019 | 2020
Margem liquida 34.66% [ 27.09%
Giro do ativo 24 85% | 22.73%
Retorno sobre o patrimonio liqguido (ROE) 18.45% | 15.08%

Fonte: Autores (2022)

A margem liquida em 2019 foi de 34,66% conforme a tabela 12, representando uma boa
margem de retorno sobre vendas. Ja em 2020 passou para 27,09%, ainda assim demonstrando

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

O giro do ativo em 2019 demonstrou que o ativo girou na propor¢ao de 24,85%, ja 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 patrimonio liquido obtido em 2019 demonstrou que os investimentos
fizeram com que a empresa aumentasse em 18,45%, j4 em 2020 cada real investido

proporcionou um aumento patrimonial de 15,08%

4.3.4. Andlise dos indices de estrutura de capital e endividamento

Tabela 13 - Indices de estrutura de capital e endividamento PagSeguro

Indices 2019 2020
Participacio de capital de terceiros 114.24% 144.93%
Composicio do endividamento 86.21% 86.3%

Endividamento geral

LA

3.32% 59.17%

Fonte: Autores (2022)
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Em relacdo a participacao de capital de terceiros, a PagSeguro possui uma alta dependéncia de
capitais de terceiros em relacdo ao capital proprio. As obrigacdes com capitais de terceiros em
2019 superaram 114,24% sobre o total do capital proprio, em 2020 houve um aumento

passando para 144,93%.

A composicdo do endividamento demonstra que hd alto endividamento no curto prazo, pois a
maioria das obrigacdes vencem em 12 meses. Segundo a tabela 13, em 2019 86,21% das

obrigagdes venceram a curto prazo, ja em 2020 aumentou para 86,30%.

O endividamento geral apresentou um valor médio, pois pouco mais da metade do ativo total
da empresa € financiado por capitais de terceiros, j4 que em 2019 apurou-se 53,32% de

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

4.4. Analise comparativa
4.4.1. Liquidez

Tabela 14 — Indices de liquidez

STONE PAGAMENTOS S.A.
2019 2020
Liquidez Corrente 0.90 0.95
Liquidez geral 0,91 0.94
Liquidez seca 0.90 0.95
Liquidez Imediata 0,004 0.05

PAGSEGURO INTERNET S.A.

2019 2020

Liquidez Corrente 1.45 1,22
Liquidez geral 1.49 1.15
Liquidez seca 1.45 1.22
Liquidez Imediata 0,064 0,052

Fonte: Autores (2022)

Percebe-se a partir da Tabela 14, acima, que a empresa PagSeguro apresenta de maneira geral
melhores indices de liquidez quando comparados a Stone. Os indices de liquidez corrente,

geral e seca da PagSeguro sio em média 50% maiores que os da Stone. Ainda, com maior
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disparidade, o indice de liquidez imediata da Stone é pelo menos dezesseis vezes menor do
que do PagSeguro no ano de 2019, mas ja em 2020 os indices de ambas as empresas se

equiparam.

4.4.2. Rentabilidade

Tabela 15 — Indices de rentabilidade

STONE PAGAMENTOS S.A.
2019 2020
Margem Liquida 44,006% 14.19%
Giro do Ativo 6,26% 0,18%

Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE)  54.17%  17.99%

PAGSEGURO INTERNET S.A.
2019 2020
Margem Liquida 34.66%  27,09%
Giro do Ativo 24.85%  22.73%

Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE)  18.45%  15,08%

Fonte: Autores (2022)

Quanto aos indices de rentabilidade, podemos observar a partir da Tabela 15, que a empresa
Stone apresentou melhores indices de margem liquida e ROE no ano de 2019, com o indice de
margem liquida caindo quando comparado a empresa PagSeguro no ano de 2020. Ademais,
representa maior diferenca quanto a comparacao estd o indice de giro de ativo, com a empresa
Stone apresentando valor quase quatro vezes menor do que a PagSeguro em ambos os anos de

anélise.

4.4.3. Estrutura de capital e endividamento

Tabela 16 — Indices de estrutura de capital e endividamento
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STONE PAGAMENTOS S.A.

2019 2020
Participagao de Capital de Terceiros 1864,87% 1951,60%
Composi¢do do Endividamento 99.54%  97.80%
Endividamento Geral 9491%  95,13%

PAGSEGURO INTERNET S.A.

2019 2020
Participacao de Capital de Terceiros 114.24% 144.93%
Composi¢do do Endividamento 86.21%  86.30%
Endividamento Geral 53.32%  59.,17%

Fonte: Autores (2022)

Em relacdo aos indices 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 participacdo de capital de
terceiros, com valor quase quatorze menor quando comparado a Stone. Quanto a composi¢ao
de endividamento de maneira geral ambas as empresas apresentaram resultados semelhantes

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

5. Consideracoes finais

O estudo realizou uma anélise do desempenho econdmico e financeiro das empresas Stone e
PagSeguro, além de comparar os indices de estrutura de capital, liquidez e endividamento nos
periodos 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
préprio ndo era suficiente para financiar o seu ativo gerando uma dependéncia 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 relagdo ao
seu lucro ndo 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 limitacOes, pois se restringiu a analise das

informacdes contidas no balango patrimonial e na demonstragdo dos resultados de exercicio
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das empresas em andlise. Considerando as limitacdes da pesquisa tem-se como proposta o
estudo de outros indicadores como: ciclos econdmicos e financeiros e grau de alavancagem

financeira.
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