Aula 36 - Estudo de Caso Completo -
Empresa de Capital Aberto (Analise) — Parte
1

Seja bem-vindo(a) a Aula 36 do nosso Curso de Analise das Demonstracdes Contabeis! Vocé ja deve ter percebido
gue, no mundo dos negdcios e das financas, os numeros falam. Mas, para ouvi-los e compreendé-los, precisamos
de ferramentas e de um olhar treinado. Esta aula é o seu primeiro passo pratico para se tornar um verdadeiro
intérprete dessa linguagem, focando em empresas de capital aberto — aquelas que negociam suas acdes na bolsa
e, por isso, tém uma responsabilidade ainda maior com a transparéncia e a qualidade das informacdes que
divulgam.

Entender como uma empresa de capital aberto se comporta financeiramente nao é apenas uma habilidade para
investidores ou grandes analistas de mercado. E um conhecimento valioso para qualquer profissional que busca se
destacar, seja para cumprir horas complementares na universidade, enriquecer seu curriculo para concursos
publicos que valorizam a capacitacao, ou simplesmente para tomar decisées mais informadas em sua vida pessoal
e profissional. Afinal, as empresas de capital aberto sao gigantes que moldam a economia e afetam nosso dia a dia
de diversas formas.

Nesta jornada, vocé sera capaz de selecionar uma empresa real, coletar suas demonstracdes financeiras
publicadas (como o ITR e o DFP), e aplicar as poderosas técnicas de Analise Vertical e Horizontal. Mais do que
apenas calcular percentuais, nosso objetivo € que vocé aprenda a identificar tendéncias e pontos de atencao
iniciais, transformando dados brutos em insights valiosos. Prepare-se para conectar a teoria que vocé ja conhece
com a pratica do mercado, desvendando os segredos por tras dos balancos e demonstracdes de resultados.

Nosso mapa para esta aula comeca com a escolha da empresa e a coleta dos dados, passando pela organizacao
dessas informacdes e culminando na aplicacao das analises vertical e horizontal. E como montar um quebra-
cabeca: primeiro, vocé seleciona as pecas certas, depois as organiza e, por fim, comeca a encaixa-las para ver a
imagem que emerge. Ao final, vocé tera uma base soélida para aprofundar sua analise na proxima aula.



O Ponto de Partida: Por Que Analisar uma
Empresa de Capital Aberto?

Imagine-se diante de um vasto oceano, repleto de navios de todos os tamanhos, cada um navegando em sua
propria direcao. Esse oceano é o mercado financeiro, e 0s navios sao as empresas de capital aberto. Sem um
mapa ou uma bussola, seria impossivel entender para onde cada um esta indo, se estao em aguas calmas ou
enfrentando tempestades, ou se sdo um bom porto para investir seu tempo e recursos. A analise das
demonstracdes contabeis € exatamente essa bussola, essa ferramenta que nos permite navegar com seguranca.

Para Estudantes Para Concursos Publicos Para Profissionais
Universitarios Dominar essa analise € um A capacidade de interpretar
Transcende a simples obtencao critério de capacitacao e um dados financeiros de grandes
de horas complementares. conhecimento frequentemente corporacdes € uma habilidade
Oferece uma ponte direta entre exigido em provas, além de ser cada vez mais valorizada no

a teoria aprendida em sala de fundamental para a avaliagcao de cenario atual.

aula e a realidade complexa do titulos.

mercado.

Mas a relevancia nao para por ai. No cenario atual, com a crescente digitalizacao e a velocidade da informacao, a
capacidade de interpretar dados financeiros de grandes corporacdes é uma habilidade cada vez mais valorizada.
Empresas de capital aberto, por sua natureza, sao transparentes — ou deveriam ser. Elas publicam regularmente
informacodes detalhadas sobre sua performance, sua saude financeira e suas perspectivas. Saber como acessar,
processar e, acima de tudo, interpretar esses dados é o que separa um observador passivo de um analista ativo e

estratégico.

[J Essa analise inicial € como a primeira consulta com um médico: vocé coleta os sintomas (os numeros), faz
exames basicos (as analises vertical e horizontal) e comeca a formar uma hipotese sobre a saude geral do
paciente (a empresa).



A Escolha Estratégica: Selecionando Sua
Empresa para Analise

Escolher a empresa certa para iniciar sua analise € um passo crucial, quase como selecionar um bom livro para
comecgar uma nova jornada de leitura. Vocé nao escolheria um livro com uma linguagem excessivamente complexa
ou um tema que nao lhe interessa, certo? Da mesma forma, para esta primeira imersao, € importante optar por uma
empresa que ofereca dados acessiveis e um setor que, de alguma forma, desperte sua curiosidade ou seja
relevante para seus objetivos.

Critérios para Guiar sua Escolha

| X

Disponibilidade de Dados Setor de Atuacao

Empresas com histérico longo e consistente de dados Considere setores que despertam seu interesse:
facilitam a analise de tendéncias. tecnologia, varejo, energia, bancos.

|~ ©

Liquidez das Acoes Estabilidade

Empresas com alta liquidez geralmente tém mais Evite empresas em recuperacao judicial ou com
cobertura de analistas e noticias. historico muito recente de abertura de capital.

Para esta aula, vamos focar em uma empresa de capital aberto que tenha um histérico razoavel de publicacdes e
que atue em um setor relativamente estavel. Isso nos permitira aplicar as ferramentas de analise de forma didatica
e clara, sem as complexidades adicionais que empresas em situacées muito especificas poderiam apresentar. A
escolha da empresa € o primeiro ato de um detetive financeiro: selecionar o caso que vocé quer investigar.



Onde Encontrar os Tesouros: Coletando as
Demonstracoes Contabeis

Depois de escolher a empresa que sera o objeto da sua analise, o proximo passo € encontrar as informacdes

financeiras que ela divulga. Pense nisso como ir a uma biblioteca digital especializada, onde todos os documentos

importantes estao organizados e disponiveis. No Brasil, as principais fontes para coletar as demonstracoes

contabeis de empresas de capital aberto sdo a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o site de Relacdes com
Investidores (RI) da propria empresa. A B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) também é uma excelente fonte, agregando muitas

dessas informacoes.

—

CVM - Comissao de
Valores Mobiliarios

O orgao regulador do
mercado de capitais
brasileiro. Exige que todas
as empresas de capital
aberto publiquem
periodicamente suas
demonstracdes financeiras
em formatos padronizados.
O site da CVM (cvm.gov.br)
pOSsSuUi uma secao de
"Central de Sistemas" ou
"Informacdes Perioddicas e
Eventuais".

Site de Relacoes com
Investidores (RI)

Quase todas as empresas
de capital aberto possuem
uma secao dedicada a
investidores em seus
portais, onde disponibilizam
demonstracdes financeiras,
apresentacoes de
resultados, relatorios anuais,
comunicados ao mercado e
webcasts com a gestao.

B3 - Brasil, Bolsa,

Balcao

Excelente fonte que agrega
muitas informacodes das
empresas listadas,
facilitando o acesso aos
dados financeiros e
relatérios corporativos.

[J) Tipos de Demonstracoes Essenciais: Os dois principais tipos que buscaremos sdo o ITR (Informacoes

Trimestrais) e o DFP (Demonstracdes Financeiras Padronizadas). O ITR é publicado a cada trimestre,

oferecendo uma visao mais frequente da performance. Ja o DFP é o relatorio anual completo, auditado e

com todas as notas explicativas.



Entendendo o ITR e o DFP: Seus Guias
Essenciais

Agora que vocé sabe onde encontrar os dados, € fundamental entender o que sao o ITR e o DFP e por que ambos
sao importantes para a sua analise. Pense neles como dois tipos de mapas de uma mesma cidade: um é um mapa
rodoviario detalhado que mostra as principais vias e bairros (o DFP), enquanto o outro & uma série de mapas
menores, atualizados com mais frequéncia, que mostram o trafego e as condicdes atuais de algumas areas
especificas (o ITR). Ambos sao uteis, mas para propoésitos ligeiramente diferentes.

ITR - Informacoes Trimestrais DFP - Demonstracoes Financeiras

e Divulgado a cada trés meses Padronizadas

e Inclui Balanco Patrimonial, DRE, DFC e DMPL e Relatério anual completo

e Notas explicativas mais concisas e Obrigatoriamente auditado

e Geralmente nao auditado (revisao limitada) e Nivel de detalhe muito maior nas notas explicativas
o Visdo agil e frequente da performance o Politicas contabeis, riscos, segmentos de atuacao
e |deal para tendéncias de curto e médio prazo o "Fotografia" mais abrangente da empresa

e Base para analises profundas e decisdes de longo

prazo

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo

ITR Acompanhamento Normas CVM, nao Relatorio do 19, 2° e 3°
trimestral da auditado (revisao trimestres
performance limitada)

DFP Analise anual completa Normas CVM, auditado Relatério do exercicio
e auditada por empresa social completo

independente

A principal diferenca entre eles reside na periodicidade, no nivel de detalhe e na auditoria. O ITR é mais frequente e
menos detalhado, geralmente nao auditado (ou com revisao limitada), enquanto o DFP é anual, exaustivo e
obrigatoriamente auditado por uma empresa independente. Para uma analise completa, vocé precisara de ambos:
o ITR para acompanhar a dinamica trimestral e o DFP para ter a visdo consolidada e auditada do ano fiscal.



Preparando os Dados: Organizacao para a
Analise

Com as demonstracées contabeis em maos — seja o ITR ou o DFP —, o proximo passo € organiza-las de forma que
se tornem uteis para a analise. Imagine que vocé esta prestes a cozinhar uma refeicao complexa. Antes de ligar o
fogao, vocé separa todos os ingredientes, mede as quantidades, pica os vegetais e deixa tudo a mao. Fazer isso
evita confusao, economiza tempo e garante que o prato final saia perfeito. A organizacao dos dados financeiros
segue a mesma logica.

Padronizacao: A Palavra-Chave

A padronizacao é a palavra-chave aqui. As demonstracdes financeiras, embora sigam padrdes contabeis
(CPCs/IFRS), podem apresentar pequenas variacdes de formatacao entre empresas ou ao longo do tempo. Para
aplicar a Analise Vertical e Horizontal de forma eficaz, vocé precisara transcrever os dados para uma ferramenta
gue permita manipulacdo, como uma planilha eletrénica (Excel, Google Sheets, etc.). Crie uma estrutura
consistente, com as contas contabeis nas linhas e os periodos (trimestres ou anos) nas colunas.

1. Unidade de Medida 2. Sinalizacao 3. Periodos

Verifique se os valores estao Ativos e receitas geralmente Organize os periodos em

em milhares, milhdes ou sao positivos; passivos, ordem cronoldgica, facilitando

bilhoes de reais e padronize. despesas e custos podem ser a visualizacao das tendéncias.

Misturar unidades pode levar a apresentados como positivos Para a Analise Horizontal, ter

erros graves. ou negativos, dependendo da pelo menos 3 a 5 periodos é
convencao. Mantenha a ideal.

consisténcia.

[ Importante: Essa etapa de preparacao pode parecer tediosa, mas é a base para toda a sua analise. Um
erro na transcricdo ou na organizacio pode comprometer todas as suas conclusdes. E como construir
uma casa: se a fundacao nao for sélida, toda a estrutura estara comprometida.



A Lupa do Tempo: Analise Horizontal (AH) -
Parte 1

Com os dados organizados em sua planilha, estamos prontos para aplicar a primeira ferramenta poderosa: a
Analise Horizontal (AH). Imagine que vocé esta assistindo a um filme em camera lenta, onde cada cena representa
um periodo diferente. A Analise Horizontal é exatamente isso: ela nos permite ver o "filme" da empresa ao longo do
tempo, revelando como cada item das demonstragdes financeiras evoluiu de um periodo para outro. E uma forma
de identificar tendéncias, crescimentos, quedas e, principalmente, a dindmica por tras dos numeros.

Visao Temporal Identificacao de Comparacao Percentual
Como assistir um filme em Tendéncias Expressa resultados em termos
camera lenta, revelando a Permite identificar percentuais, muito mais
evolucao de cada item das crescimentos, quedas e a informativos que valores
demonstracdes financeiras ao dindmica por tras dos numeros absolutos.

longo do tempo. financeiros.

A esséncia da Analise Horizontal € comparar o valor de uma conta contabil em um determinado periodo com o
valor da mesma conta em um periodo base anterior. O resultado é expresso em termos percentuais, indicando o
guanto aquela conta cresceu ou diminuiu. Por exemplo, se a Receita Liquida de uma empresa era de R$ 100
milhdes em 2023 e passou para R$ 120 milhdes em 2024, a Andlise Horizontal nos dird que houve um crescimento
de 20%. Esse percentual é muito mais informativo do que apenas os valores absolutos, pois nos da uma dimensao
da variacao.

Essa técnica é fundamental porque o desempenho de uma empresa nao é estatico. Ele muda, evolui, reage a
fatores internos e externos. Um aumento na Receita Liquida é sempre bom, mas um aumento de 5% pode ser
menos impressionante do que um de 20%, dependendo do contexto. Da mesma forma, uma queda pode ser um
sinal de alerta ou uma reestruturacao estratégica. A AH nos ajuda a quantificar essas mudancas e a levantar as
primeiras perguntas: "Por que essa conta cresceu tanto?", "O que causou essa queda inesperada?".

Ao aplicar a Analise Horizontal, estamos buscando padrdes. Estamos procurando por consisténcia no crescimento,
por aceleracdes ou desaceleracdes, e por variacdes atipicas que merecem uma investigacao mais aprofundada. E

a primeira camada de interpretacao que nos permite ir além da simples leitura dos numeros e comecar a construir

uma narrativa sobre a performance da empresa.



A Lupa do Tempo: Analise Horizontal (AH) -
Parte 2

Para aplicar a Analise Horizontal, o calculo é relativamente simples, mas sua interpretacao exige atencao. A
formula basica é:

AH(%) - [Valor do Periodo Atual 1« 100

Valor do Periodo Base
Ou, de forma mais direta:

AH(%) = Valor do Periodo Atual — Valor do Periodo Base « 100
o) Valor do Periodo Base

Exemplo Pratico

Vamos a um exemplo pratico. Considere a Receita Liquida de uma empresa ficticia, a "Empresa Alfa S.A.", nos
ultimos trés anos:

Conta Contabil 2022 (Periodo 2023 2024
Base)
Receita Liquida R$ 500.000 R$ 550.000 R$ 660.000
01 02
Calculo 2023 vs. 2022 Calculo 2024 vs. 2023
AH (2023 vs. 2022) = [(550.000 / 500.000) - 1] x 100 = AH (2024 vs. 2023) = [(660.000 / 550.000) - 1] x 100 =
[110 - 1] x 100 = 0,10 x 100 = +10% [1,20 - 1] x 100 = 0,20 x 100 = +20%

A Receita Liquida da Empresa Alfa cresceu 10% de 2022 A Receita Liquida cresceu 20% de 2023 para 2024.
para 2023. Perceba que o crescimento acelerou.

[J Interpretacao Crucial: Um crescimento de 10% seguido por um de 20% na Receita Liquida é um sinal
positivo, indicando uma possivel aceleracao nas vendas. No entanto, se outras contas, como o Custo dos
Produtos Vendidos (CPV) ou as Despesas Operacionais, cresceram a uma taxa ainda maior, isso poderia
indicar problemas de eficiéncia ou de margem, mesmo com o aumento da receita.



A Lupa do Tempo: Analise Horizontal (AH) -

Parte 3

A beleza da Analise Horizontal reside em sua versatilidade. Ela ndo se limita apenas a Receita Liquida; pode ser

aplicada a praticamente todas as contas das demonstracdes financeiras, tanto no Balanco Patrimonial quanto na

Demonstracao de Resultados (DRE) e na Demonstracao de Fluxos de Caixa (DFC). Ao estender essa analise para

diferentes demonstracdes, comecamos a construir uma visao mais holistica da performance da empresa ao longo

do tempo.

s

Balanco Patrimonial

A AH nos permite observar a
evolucao de ativos, passivos e
patrimonio liquido. Um aumento
significativo no Ativo Imobilizado
pode indicar investimentos em
expansao, enquanto um
crescimento acelerado no Passivo
Circulante pode sinalizar uma
dependéncia maior de
financiamentos de curto prazo.

ol

Demonstracao de
Resultados (DRE)

Além da Receita Liquida, podemos
analisar a variacao do CPV, das
Despesas Operacionais, do Lucro
Bruto, do Lucro Operacional e do
Lucro Liquido. Se a Receita cresce
15%, mas o CPV cresce 25%, isso &
um alerta: a empresa esta perdendo
margem bruta.

Identificacao de Tendeéncias

ANNL
ANNL
ANANL
ANNL

Demonstracao de Fluxos de
Caixa (DFC)

Permite analisar a evolucao dos
fluxos operacionais, de investimento
e de financiamento, identificando
mudanc¢as nos padroes de geragcao
e uso de caixa da empresa.

A identificacao de tendéncias € o grande trunfo da AH. Ela nos ajuda a ver se a empresa esta em uma trajetoria de

crescimento sustentavel, se esta enfrentando desafios em alguma area especifica, ou se ha mudancas abruptas
que exigem investigacao. Por exemplo, um crescimento consistente do Lucro Liquido por varios anos é um forte

indicador de saude financeira. Por outro lado, uma queda persistente pode sinalizar problemas estruturais. A AH

nos da os "sinais de fumaca" que nos guiam para onde devemos aprofundar nossa investigacao.

Conectando com a aplicacao real, analistas de mercado utilizam a AH para comparar o desempenho atual de uma

empresa com seus proprios histéricos e com o de seus concorrentes, buscando entender se a empresa esta

ganhando ou perdendo terreno. E uma ferramenta essencial para prever resultados futuros e para avaliar a eficacia

das estratégias de gestao.



O Raio-X da Estrutura: Analise Vertical (AV)
- Parte 1

Se a Analise Horizontal nos permite ver o filme da empresa ao longo do tempo, a Analise Vertical (AV) nos oferece
um "raio-X" de sua estrutura em um momento especifico. Imagine que vocé esta cortando um bolo em fatias: a
Analise Vertical nos mostra o tamanho de cada fatia em relacao ao bolo inteiro. Ela revela a composicao interna das
demonstracdes financeiras, indicando a proporcao de cada item em relacao a um total de referéncia.

Composicao Interna Comparacoes Justas Anatomia Financeira
Revela a proporcao de cada item Permite comparacoes entre Ajuda a entender a "anatomia"
em relacao a um total de empresas de tamanhos financeira da empresa,
referéncia, mostrando a diferentes e entre periodos identificando itens que se
estrutura financeira da empresa. distintos, sem distorcao dos destacam pela sua proporgao.

valores absolutos.

A Analise Vertical é fundamental para entender a relevancia de cada conta dentro de um grupo maior. Por exemplo,
no Balanco Patrimonial, ela nos mostra o quanto cada tipo de ativo (caixa, estoques, imobilizado) representa do
total de ativos da empresa. Na Demonstracao de Resultados (DRE), ela revela a participacao de cada despesa ou
custo em relagao a Receita Liquida. Essa perspectiva nos ajuda a identificar onde estdo os maiores investimentos,
as principais fontes de recursos, ou os maiores "ralos" de despesas.

A grande vantagem da AV é que ela permite comparacdes mais justas, tanto entre empresas de tamanhos
diferentes quanto entre periodos distintos da mesma empresa, sem a distorcao causada pelos valores absolutos.
Ao expressar tudo em percentuais, estamos olhando para a estrutura e nao para o tamanho. Uma empresa
pequena pode ter uma estrutura de custos muito eficiente (baixa AV de CPV), enquanto uma gigante pode ter uma
estrutura inchada. A AV nos ajuda a enxergar essas proporgoes.

Ao aplicar a Andlise Vertical, estamos buscando entender a "anatomia" financeira da empresa. Estamos
procurando por itens que se destacam pela sua proporcao, seja positiva ou negativamente. Um percentual muito
alto de endividamento em relacao ao total de passivos, por exemplo, seria um ponto de atencao. Da mesma forma,
um percentual elevado de Receita Liquida que se transforma em Lucro Liquido (alta margem) seria um sinal de
eficiéncia. E uma ferramenta essencial para diagnosticar a satde estrutural da empresa.



O Raio-X da Estrutura: Analise Vertical (AV)
— Parte 2

Para aplicar a Analise Vertical, o calculo é ainda mais direto do que a Analise Horizontal. A formula basica é:

Valor da Conta Contabil
AV = 100
(%) Valor Total de Referéncia 8

Valores Totais de Referéncia

Balanco Patrimonial Demonstracao de Resultados (DRE)
O total de Ativos (para contas do Ativo) ou o total A Receita Liquida de Vendas serve como base
de Passivos + Patriménio Liquido (para contas do (100%) para todas as demais contas da DRE.

Passivo e PL).

Exemplo Pratico

Vamos a um exemplo pratico, usando a DRE simplificada da "Empresa Beta S.A." para o0 ano de 2024:

Conta Contabil Valor (RS)
Receita Liquida 800.000
Custo dos Produtos Vendidos (CPV) 480.000
Lucro Bruto 320.000
Despesas Operacionais 160.000
Lucro Antes do IR e CSLL 160.000

Calculos da Analise Vertical

Para calcular a Andlise Vertical, usaremos a Receita Liquida (R$ 800.000) como base (100%):

60% 40% 20% 20%

AV do CPV AV do Lucro Bruto AV das Despesas AV do Lucro Antes
(480.000 / 800.000) x 100  (320.000 / 800.000) x 100 Operacionais dolRe CSLL
= 60% = 40% (160.000 / 800.000) x 100  (160.000 / 800.000) x 100
60% da Receita Liquida é A margem bruta da =20% = 20%
consumida pelo custo dos empresa € de 40%. As despesas operacionais A margem operacional da
produtos vendidos. representam 20% da empresa é de 20%.
receita.

A interpretacao desses percentuais € imediata. Uma margem bruta de 40% pode ser boa ou ruim, dependendo do
setor. Um CPV de 60% da receita € um dado crucial para entender a estrutura de custos da empresa. Se
compararmos esses percentuais com os de concorrentes ou com o historico da propria empresa, podemos
identificar se a estrutura esta se tornando mais ou menos eficiente. A AV nos da a proporcao, o peso de cada
elemento na composicao total.



O Raio-X da Estrutura: Analise Vertical (AV)
- Parte 3

Assim como a Analise Horizontal, a Analise Vertical € uma ferramenta extremamente flexivel, aplicavel a todas as

principais demonstracdes financeiras. Sua forca reside em revelar a composicao interna e a relevancia relativa de
cada item, permitindo uma compreensao profunda da estrutura financeira e econémica da empresa em um dado

momento.

Balanco Patrimonial Demonstracao de Resultados

A AV é particularmente util para entender a A AV é crucial para analisar a formacao do lucro:
composicao dos ativos e a estrutura de capital. Por

e Proporcao de despesas financeiras
exemplo:

e Participacao dos impostos

e Se o Ativo Circulante representa 70% do Ativo Total « Margem liquida (Lucro Liquido / Receita Liquida)

- empresa com alta liquidez
e Se margem bruta é alta, mas liquida é baixa >

e Se o0 Ativo Imobilizado é o maior componente - . - . .
P identificar onde o lucro esta sendo "perdido"

empresa com forte investimento em infraestrutura

e Alto percentual de Passivo Circulante -
dependéncia de financiamentos de curto prazo

Aplicacao para Benchmarking

A aplicacao da AV é essencial para a identificacao de pesos e relevancias. Ela nos permite, por exemplo, comparar
a estrutura de custos de uma empresa de varejo com a de uma empresa de tecnologia. Uma empresa de varejo
pode ter um CPV (Custo dos Produtos Vendidos) mais alto, enquanto uma de tecnologia pode ter despesas com
pesquisa e desenvolvimento (P&D) mais elevadas. A AV nos ajuda a contextualizar esses humeros e a entender o
modelo de negocio por tras deles.

R

Empresa de Varejo Empresa de Tecnhologia
CPV mais alto, foco em giro de estoque e margem Despesas com P&D elevadas, foco em inovacao e
por unidade propriedade intelectual

() Contexto Profissional: A Analise Vertical é usada para benchmarking, ou seja, para comparar a estrutura
de uma empresa com a média do setor ou com a de seus principais concorrentes. Isso ajuda a identificar
pontos fortes e fracos, e a entender se a empresa esta operando de forma mais ou menos eficiente que
seus pares.



Combinando as Lentes: AV e AH Juntas para
uma Visao Mais Ampla

Até agora, exploramos a Analise Vertical e a Andlise Horizontal como ferramentas distintas, cada uma com sua
propria perspectiva. A AV nos deu um "raio-X" da estrutura em um momento, enquanto a AH nos mostrou o "filme"
da evolucao ao longo do tempo. Mas a verdadeira magia acontece quando combinamos essas duas lentes. Imagine
gue vocé esta usando um GPS para nhavegar por uma cidade desconhecida (a AH, mostrando o caminho ao longo
do tempo) e, ao mesmo tempo, tem um mapa rodoviario detalhado que mostra a composicao de cada bairro e as
principais atracdes (a AV, mostrando a estrutura em cada ponto). Juntas, elas oferecem uma compreensao muito
mais rica e completa.

Analise Vertical

= Explica a composicao dessas
variacoes
Analise Horizontal ]
Identifica tendéncias e variacoes
ao longo do tempo
Insights Acionaveis

@ Transformam numeros brutos em
compreensao profunda

A Analise Vertical e Horizontal ndo sao concorrentes; sao complementares. A AH identifica as tendéncias e as
variacdes ao longo do tempo, enquanto a AV explica a composicao dessas variacoes. Por exemplo, a AH pode
mostrar que o Lucro Liquido de uma empresa caiu 15% de um ano para o outro. A AV, aplicada aos dois anos, pode
entao revelar que essa queda foi impulsionada por um aumento significativo no percentual das Despesas
Operacionais em relacao a Receita Liquida, ou por uma reducdo na margem bruta.

Perguntas Mais Inteligentes

Essa combinacao nos permite fazer perguntas mais inteligentes e direcionadas:

e Se a AH mostra um crescimento robusto da Receita Liquida, a AV pode nos dizer se esse crescimento esta
sendo acompanhado por uma melhora na margem de lucro

e Se a AH indica um aumento no endividamento, a AV pode nos mostrar qual tipo de divida (curto ou longo prazo)
esta crescendo mais

e Se ha mudancas nos custos (AH), a AV revela se isso afeta proporcionalmente a estrutura de custos

A sinergia entre AV e AH é o que transforma numeros brutos em insights acionaveis. Ela nos permite ndo apenas
ver o que mudou, mas também comecar a entender por que mudou e como essa mudanca afeta a estrutura geral
da empresa. E a base para uma analise mais profunda, que levara a identificagdo de pontos fortes, fracos,
oportunidades e ameacas.



Desvendando os Sinais: Identificando
Tendeéncias Iniciais com AV e AH

Com as ferramentas de Analise Vertical e Horizontal aplicadas, vocé ja tem um conjunto de dados percentuais que

contam uma histéria. O préximo passo, e talvez o mais desafiador, € desvendar os sinais que esses numeros estao

emitindo. E como ler as entrelinhas de um texto: as palavras estdo |4, mas o significado mais profundo requer

interpretacao e contexto. A identificacao de tendéncias iniciais é a arte de transformar esses percentuais em

narrativas sobre a saude e o desempenho da empresa.

O Que Devemos Buscar?

1 Crescimento Consistente

Na Analise Horizontal, um crescimento constante
e positivo da Receita Liquida, Lucro Bruto e Lucro
Liquido ao longo de varios periodos € um
excelente sinal. Isso indica que a empresa tem
conseguido expandir suas operacoes e manter
sua rentabilidade.

3 Itens Desproporcionais

A Analise Vertical é perfeita para identificar isso.
Um custo de vendas muito alto em relacao a
receita (AV) pode indicar problemas de
precificacao ou eficiéncia. Um nivel de estoque
muito elevado pode sinalizar obsolescéncia.

Mudancas Abruptas

Tanto na AH quanto na AV, variagcdes muito
grandes de um periodo para outro merecem
atencao. Um aumento repentino nas despesas
operacionais (AV) ou uma queda brusca na
receita (AH) podem ser sinais de problemas ou
de eventos nao recorrentes.

Alinhamento com o Setor

Compare as tendéncias e proporcoes da
empresa com o que vocé sabe sobre o setor.
Uma empresa de tecnologia pode ter altos
gastos com P&D (AV), enquanto uma de servicos
pode ter altos gastos com pessoal.

() Exemplo Pratico: Se a Andlise Horizontal da Receita Liquida mostra um crescimento de 10% ao ano, mas

a Analise Horizontal do Custo dos Produtos Vendidos mostra um crescimento de 15% ao ano, isso € um

sinal de alerta. A empresa esta perdendo margem bruta. A Andlise Vertical confirmaria isso, mostrando um

aumento percentual do CPV em relacao a Receita Liquida.

Essa fase é crucial porque ela nos prepara para as analises mais aprofundadas. Nao se trata de ter todas as

respostas agora, mas de identificar as perguntas certas. E o primeiro passo para construir um diagnéstico

financeiro robusto.



Pontos de Atencao Iniciais: Onde o Alerta
Liga?

Ao desvendar os sinais com a Analise Vertical e Horizontal, alguns resultados podem acender uma "luz amarela" -
ou até vermelha — em seu painel de controle. Esses sao os pontos de atencao iniciais, que nao necessariamente
indicam um problema grave, mas certamente exigem uma investigacao mais aprofundada. Ignora-los seria como
ignorar um barulho estranho no motor do seu carro: pode ser algo simples, mas também pode ser 0 prenuncio de
uma pane.

Sinais de Alerta que a AV e AH Podem Revelar

- L

Aumento do Endividamento (AH e AV) Queda das Margens (AH e AV)

Se a Analise Horizontal mostra um crescimento Uma Analise Horizontal que mostra o Lucro Bruto
acelerado do Passivo Total ou do Passivo ou o Lucro Liquido crescendo a uma taxa menor
Circulante, e a Analise Vertical revela que a que a Receita Liquida, ou até mesmo caindo, é
proporcao de dividas em relacao ao Ativo Total ou preocupante. A Analise Vertical pode

ao Patriménio Liquido esta aumentando, isso € um complementar, mostrando um aumento percentual
sinal de alerta. A empresa pode estar se tornando do CPV ou das Despesas Operacionais.

excessivamente alavancada.

s e

Crescimento Desproporcional de Dependéncia Excessiva de uma Unica
Contas Especificas Fonte (AV)

Se o Estoque cresce muito mais rapido que a Embora ndo seja um problema por si so, se a
Receita Liquida (AH), ou se representa uma Analise Vertical mostra que uma unica linha de
proporcao muito grande dos Ativos Circulantes produto ou um unico cliente representa uma
(AV), pode haver problemas de gestao de estoque parcela esmagadora da receita, isso pode indicar
ou obsolescéncia. Da mesma forma, um aumento um risco de concentracao.

significativo nas Contas a Receber sem aumento
correspondente nas vendas pode indicar
problemas de inadimpléncia.

Contextualizando os Alertas

Conectar esses pontos de atencao ao contexto da empresa € vital. Uma queda de margem em um ano de crise
econdmica pode ser compreensivel, mas em um cenario de crescimento do setor, seria um sinal mais forte de
alerta. Esses primeiros "alarmes" sao o que nos guiam para as proximas etapas da analise, onde buscaremos as
causas e as implicacoes desses desvios.

Pergunta-chave: "Por que essa Contexto: "Isso é normal para o Investigacao: "Que outras
variacao esta acontecendo setor ou especifico da informacdes preciso buscar?"
agora?" empresa?"



Estudo de Caso Integrado: Aplicando AV e
AH em um Cenario Real

Chegou a hora de colocar a mao na massa e aplicar o que aprendemos. Vamos considerar um mini-caso com
dados simplificados de uma empresa ficticia, a "Techlnov S.A.", que atua no setor de tecnologia. Nosso objetivo é
aplicar a Analise Vertical e Horizontal para identificar tendéncias e pontos de atencao iniciais.

Dados da DRE da Techlnov S.A. (Valores em Milhares de
R$)

Conta Contabil 2022 2023 2024
Receita Liquida 1.000 1.200 1.320
Custo dos Servicos Prestados (CSP) 400 540 660
Lucro Bruto 600 660 660
Despesas Operacionais 300 360 420
Lucro Antes do IR e CSLL 300 300 240

Passo a Passo da Aplicacao

01 02

Analise Horizontal (AH) Analise Vertical (AV)

Vamos calcular a variacao percentual de cada linha em Vamos calcular a proporcao de cada linha em relacao a

relacao ao ano anterior: Receita Liquida (100%) para cada ano:

 Receita Liquida: 2023 vs. 2022: +20% | 2024 vs. e 2022: CSP: 40% | Lucro Bruto: 60% | Desp. Op.:
2023: +10% 30% | Lucro: 30%

e CSP: 2023 vs. 2022: +35% | 2024 vs. 2023: e 2023: CSP: 45% | Lucro Bruto: 55% | Desp. Op.:
+22,22% 30% | Lucro: 25%

e Lucro Bruto: 2023 vs. 2022: +10% | 2024 vs. 2023:  « 2024: CSP: 50% | Lucro Bruto: 50% | Desp. Op.:
0% 31,82% | Lucro: 18,18%

« Despesas Operacionais: 2023 vs. 2022: +20% |
2024 vs. 2023: +16,67%

 Lucro Antes do IR e CSLL: 2023 vs. 2022: 0% | 2024
vs. 2023: -20%



Estudo de Caso Integrado: Analise dos
Resultados

Agora que temos os resultados da Analise Vertical e Horizontal para a Techlnov S.A., vamos interpreta-los e
identificar as tendéncias e pontos de atencao. Lembre-se, estamos buscando a historia por tras dos numeros.

Observacoes da Analise Horizontal

Receita Liquida Custo dos Servicos Prestados (CSP)

Cresceu 20% em 2023 e 10% em 2024. Houve Cresceu 35% em 2023 e 22,22% em 2024. O CSP

crescimento, mas com desaceleracao no ultimo esta crescendo a uma taxa maior que a Receita

ano. Liquida em ambos os periodos. Isso é um ponto de
atencao.

Lucro Bruto Lucro Antes do IR e CSLL

Cresceu 10% em 2023, mas ficou estagnado (0%) Ficou estavel em 2023 (0%) e caiu drasticamente

em 2024, apesar do crescimento da receita. Isso é em 2024 (-20%). Este é o maior sinal de alerta.

um sinal de alerta.

Observacoes da Analise Vertical

60 -
40
20
0 T | 1
2022 2023 2024
B CSP (%) B Margem Bruta (%) B Margem Operacional (%)
0 0 0
50% ' 50% 18%
CSP em 2024 Margem Bruta em 2024 Margem Operacional em
Aumentou de 40% em 2022 para Caiu de 60% em 2022 para 50% em 2024
50% em 2024. O custo dos servigos 2024. A empresa esta perdendo Caiu drasticamente de 30% em
esta consumindo uma fatia cada vez rentabilidade na sua operagao 2022 para 18,18% em 2024.
maior da receita. principal.

Conclusoes Iniciais e Pontos de Atencao

[ Diagnéstico Principal: A Techinov S.A. esta enfrentando um desafio significativo: embora sua Receita
Liquida continue crescendo, a uma taxa decrescente, seus custos de servicos estao crescendo a uma
velocidade muito maior. Isso esta corroendo sua margem bruta e, consequentemente, seu lucro
operacional.

A estagnacao do Lucro Bruto em 2024 e a queda acentuada do Lucro Antes do IR e CSLL indicam que a empresa

esta perdendo eficiéncia e rentabilidade. As perguntas que surgem sao: Por que o CSP estd aumentando tanto? Ha
problemas com fornecedores, ineficiéncia na prestacao de servicos, ou uma mudanca na composicao dos servicos
com margens menores? Essa analise inicial nos direciona para onde devemos focar nossa investigacao na proxima

etapa.



O Papel do Analista: Alem dos Numeros

ApOés aplicar as analises Vertical e Horizontal e interpretar os resultados, como fizemos com a Techlnov S.A., é facil

perceber que 0s humeros, por si s, hdo contam toda a histéria. Eles sao como pistas em uma investigacao. O
verdadeiro valor do analista nao esta apenas em calcular percentuais, mas em ir além dos numeros, utilizando seu

julgamento e conhecimento para contextualizar e aprofundar a compreensao.

@

=
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O Analista como Detetive

Pense no analista como um detetive
experiente. Ele nao apenas coleta as
evidéncias (os dados financeiros),
mas as examina criticamente,
buscando padroes, anomalias e
conexoes. Para a Techlnov S.A,,
identificamos que o0 aumento do

¥

recorrentes.

CSP é o principal vilao da queda de

rentabilidade. Mas por que isso esta

acontecendo?

Contexto e Julgamento

E aqui que o conhecimento do setor
e 0 julgamento entram em jogo. Um
analista experiente consideraria
fatores como contexto setorial,
estratégia da empresa, fatores
macroecondmicos e eventos nao

!

A%

Conectando os Pontos

E a capacidade de conectar os
pontos, de transformar dados em
informacao e informacao em insight,
que diferencia um bom analista. A
analise inicial com AV e AH é o farol
que ilumina o caminho.

Perguntas que um Analista Experiente Consideraria

Contexto Setorial

O setor de tecnologia esta enfrentando aumento
de custos de mao de obra especializada? Ha
escassez de talentos que eleva os salarios? Os
fornecedores de tecnologia estdo mais caros?

Fatores Macroeconomicos

A inflacdo ou a variacao cambial (se a empresa
tiver custos em moeda estrangeira) podem estar
impactando os custos?

Estratégia da Empresa

A Techlnov S.A. mudou sua estratégia, talvez
investindo em servicos de menor margem para
ganhar mercado? Ou esta expandindo para
novas areas que exigem mais investimento
inicial?

Eventos Nao Recorrentes

Houve algum evento extraordinario (como um
problema com um fornecedor chave ou um
investimento pontual) que inflacionou os custos
em um determinado periodo?

Essas perguntas nao sao respondidas apenas pelas demonstracdes financeiras. Elas exigem a leitura de relatérios

de gestao, noticias do setor, analises de concorrentes e, em alguns casos, até mesmo o contato com a propria

empresa (via Rl). A analise inicial com AV e AH é o farol que ilumina o caminho, indicando onde o detetive deve

concentrar seus esforcos para encontrar as respostas.



Preparando o Terreno para a Proxima Etapa

Chegamos ao final da primeira parte do nosso estudo de caso completo. Nesta aula, vocé deu 0s primeiros passos
cruciais para se tornar um analista de demonstracdes contabeis, capaz de desvendar os segredos das empresas
de capital aberto. Comecamos com a escolha estratégica da empresa, passamos pela coleta e organizacao dos
dados essenciais (ITR e DFP), e mergulhamos na aplicacao das poderosas ferramentas de Analise Vertical e

Horizontal.
Analise Horizontal Analise Vertical Combinacao AV + AH
E como um filme em camera E o raio-X da estrutura, Oferece uma visao muito mais
lenta, revelando a evolucao de mostrando a composicao interna rica e completa, permitindo
cada conta ao longo do tempo e e a relevancia de cada item em identificar os primeiros sinais de
identificando tendéncias de um dado momento. alerta e as tendéncias que
crescimento ou declinio. merecem investigacao.

A base que vocé construiu nesta aula € fundamental. Sem a correta selecao da empresa, a coleta precisa dos
dados e a aplicacao metodoldgica da AV e AH, qualquer analise subsequente seria como construir um castelo na
areia. Vocé agora tem as ferramentas para fazer uma "primeira leitura" inteligente das demonstracdes financeiras,
transformando numeros brutos em perguntas estratégicas.

O Que Vem a Sequir

Mas a historia da Techlnov S.A. — e de qualquer empresa — hao termina aqui. A Analise Vertical e Horizontal sao
apenas o comeco. Elas nos dao os "sinais de fumaca", os pontos de atencao que nos guiam. Na proxima aula, a
Aula 37 - Estudo de Caso Completo - Empresa de Capital Aberto (Analise) - Parte 2, aprofundaremos nossa
investigacao. Vamos explorar as causas por tras dessas tendéncias, aplicar outros indicadores financeiros e
comecar a formular um diagndstico mais completo sobre a saude e 0 desempenho da empresa.

[ Prepare-se para ir ainda mais fundo na arte de analisar! Na préxima aula, vocé descobrird como
transformar essas primeiras descobertas em um diagnéstico financeiro completo e acionavel.



Consolidacao e Proximos Passos

Nesta aula, desvendamos os primeiros mistérios das demonstracdes contabeis de empresas de capital aberto.
Vocé aprendeu a selecionar uma empresa, coletar seus relatérios (ITR e DFP), e aplicar as analises Vertical e
Horizontal para identificar tendéncias e pontos de atencao. Essa € a base para qualquer analise financeira robusta,
permitindo que vocé transforme dados brutos em insights valiosos e formule as perguntas certas para aprofundar
sua investigagao.

Em Pratica

R £4 =

Selecao da Empresa Coleta de Dados Organizacao

Sempre comece sua analise Utilize a CVM e o site de Rl da Organize seus dados em planilhas,
selecionando uma empresa com empresa como suas principais padronizando unidades e periodos.
dados acessiveis e um setor que fontes para ITRs e DFPs.

VOCé possa contextualizar.

| !

Aplicacao das Analises Identificacao de Sinais

Aplique a Analise Horizontal para ver a evolucao ao Busque tendéncias consistentes, variacdes abruptas e
longo do tempo e a Vertical para entender a itens desproporcionais como seus primeiros sinais.
composicao.

Autoavaliacao

1. Qual a principal diferenca entre o ITR e o DFP em termos de periodicidade e auditoria?
o a) OITR é anual e auditado, o DFP é trimestral e ndo auditado.
o b) OITR é trimestral e geralmente nao auditado, o DFP é anual e auditado.

o ¢) Ambos sao anuais, mas o ITR é para empresas privadas e o DFP para capital aberto.

o d) Ambos sao trimestrais e auditados, mas o DFP tem mais notas explicativas.
2. Ao aplicar a Analise Horizontal, qual o principal objetivo?

o a) Comparar a estrutura de custos da empresa com a média do setor.

o b) Identificar a proporcao de cada item em relacao a um total de referéncia.

o ¢) Avaliar a evolucao de cada conta contabil ao longo do tempo.

o d) Calcular a rentabilidade da empresa em um unico periodo.

3. Uma empresa apresenta um aumento significativo no percentual do Custo dos Produtos Vendidos (CPV) em
relacao a Receita Liquida ao longo dos anos, conforme a Analise Vertical. Qual a implicacao mais provavel?

o a) A empresa esta aumentando sua margem de lucro.

o b) A empresa esta perdendo eficiéncia na gestao de custos ou enfrentando aumento de custos.
o ¢) A empresa esta investindo mais em ativos imobilizados.

o d) A empresa esta reduzindo seu endividamento.

4. Se aReceita Liquida de uma empresa cresceu 15% de 2023 para 2024, mas o Lucro Liquido caiu 5% no
mesmo periodo (Analise Horizontal), qual seria um ponto de atencao inicial?

o a) A empresa esta com excesso de caixa.
o b) A empresa esta aumentando sua eficiéncia operacional.

o ) Ha fatores (custos, despesas, impostos) que estdo corroendo a rentabilidade, apesar do crescimento da
receita.

o d) A empresa esta expandindo para novos mercados com sucesso.

5. Descreva como a combinacao da Analise Vertical e Horizontal pode oferecer uma visao mais completa do que
cada uma isoladamente, utilizando um exemplo pratico.



Gabarito e Recursos Adicionais

Gabarito

Resposta: b)

O ITR é trimestral e geralmente ndo auditado, o DFP
€ anual e auditado.

Resposta: b)

A empresa esta perdendo eficiéncia na gestao de
custos ou enfrentando aumento de custos.

Resposta: c)

Avaliar a evolucao de cada conta contabil ao longo
do tempo.

Resposta: c)

Ha fatores (custos, despesas, impostos) que estao
corroendo a rentabilidade, apesar do crescimento
da receita.

[ Resposta Esperada para a Questao 5: A Analise Horizontal pode mostrar que o Lucro Liquido de uma

empresa caiu 10% em um ano. A Analise Vertical, aplicada aos dois anos, pode entao revelar que essa

queda foi impulsionada por um aumento do percentual das Despesas Operacionais em relacao a Receita
Liquida, ou por uma reducao na margem bruta. Juntas, elas explicam nao apenas o que mudou, mas como

a estrutura interna da empresa foi afetada, direcionando a investigacao para as causas especificas.

Recursos Adicionais

" site daCVM @

(cvm.gov.br)

Para acesso direto as
demonstracdes financeiras
oficiais de todas as
empresas de capital aberto
brasileiras.

Fundamentos de
Analise de Balancos
(Assaf Neto)

Para aprofundar os
conceitos teoricos e
técnicas avancadas de
analise financeira.

(m]m)
no

G0)
5@ Canal Rl da Empresa
Escolhida

Para contextualizacao e
relatorios de gestao que
complementam os dados
nuUMericos.



Conexao com a Proxima Aula

Q. lad

Aula 36 - Parte 1 Aula 37 - Parte 2
Analise Vertical e Horizontal - Identificacao de Indicadores financeiros de liquidez, endividamento,
tendéncias iniciais rentabilidade e atividade

Na Aula 37 - Estudo de Caso Completo - Empresa de Capital Aberto (Analise) - Parte 2, aprofundaremos a
analise da empresa escolhida, explorando indicadores financeiros de liquidez, endividamento, rentabilidade e
atividade, e conectando-os com 0s pontos de atencao identificados nesta aula.

O Que Voceé Vai Descobrir na Proxima Aula

Indicadores de Liquidez

Como avaliar a capacidade da empresa de honrar
seus compromissos de curto prazo

Indicadores de Endividamento

Analise da estrutura de capital e do risco financeiro

da empresa

Indicadores de Rentabilidade

Medicao da eficiéncia da empresa em gerar lucros a
partir de seus recursos

Indicadores de Atividade

Avaliacao da eficiéncia operacional e do giro dos
ativos

[JJ NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estdo atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracodes.

Prepare-se para mergulhar ainda mais fundo no universo da analise financeira e descobrir como transformar os
sinais identificados nesta aula em um diagndstico completo e acionavel!



