
Aula 7 3 Projeção de Receitas e Custos
Desvendando o Futuro Financeiro: Projeção de Receitas e Custos

Imagine que você está prestes a embarcar em uma viagem importante. Você tem o destino final em mente, mas 
para chegar lá com segurança e eficiência, precisa de um mapa detalhado, certo? No mundo das finanças e da 
avaliação de empresas, esse mapa é a projeção financeira. Sem ela, qualquer decisão de investimento ou 
valuation seria como navegar em águas desconhecidas sem bússola. É aqui que a projeção de receitas e custos 
entra como um dos pilares mais críticos.

Nesta aula, vamos desmistificar como as empresas olham para o amanhã, transformando incertezas em 
estimativas fundamentadas. Você aprenderá a pensar como um analista financeiro, capaz de antecipar o 
desempenho futuro de uma empresa. Nosso objetivo é que, ao final, você consiga não apenas entender, mas 
também aplicar as principais metodologias para projetar as vendas e os gastos de uma organização, tornando-se 
um profissional mais completo e preparado para os desafios do mercado.

A relevância prática é imensa: seja para avaliar uma startup, analisar a viabilidade de um novo projeto ou até 
mesmo para entender o preço de uma ação na bolsa, a capacidade de projetar com acurácia é um diferencial 
competitivo. Conectaremos o que você já sabe sobre contabilidade e finanças com as técnicas de previsão, 
construindo um conhecimento sólido e aplicável. Prepare-se para uma jornada que transformará sua percepção 
sobre o futuro dos negócios.



O Coração da Projeção: Por Que Olhar para 
Frente?

Reflexão: Pense por um momento na sua própria vida. Você faz planos para o futuro, certo? Seja uma 
viagem, uma compra importante ou uma meta de carreira, você tenta antecipar o que virá para se 
preparar.

No mundo dos negócios, essa necessidade de antecipação é ainda mais vital. Empresas não podem simplesmente 
reagir ao que acontece; elas precisam prever, planejar e se posicionar estrategicamente para o amanhã.

O grande desafio, no entanto, é que o futuro é incerto. Como podemos, então, tomar decisões financeiras robustas 
3 como investir milhões em uma nova fábrica ou adquirir outra empresa 3 se não temos uma ideia clara de como as 
receitas e os custos se comportarão? É exatamente essa a lacuna que as projeções financeiras buscam preencher. 
Elas são a ponte entre o presente conhecido e o futuro desconhecido, permitindo que analistas e gestores 
construam cenários e avaliem riscos.

A projeção de receitas e custos não é uma bola de cristal, mas sim uma ferramenta analítica poderosa. Ela nos 
força a pensar criticamente sobre os fatores que impulsionam um negócio, desde as tendências macroeconômicas 
até as decisões internas de precificação e produção. Ao mergulharmos nesse processo, não estamos apenas 
adivinhando números; estamos construindo uma narrativa lógica e quantificável sobre o potencial de uma 
empresa, o que é fundamental para qualquer processo de valuation.



O Coração da Projeção: Por Que Olhar para 
Frente? (Continuação)

Analogia do Chef: Imagine que você é o chef de um restaurante. Para planejar o cardápio da próxima semana, 
você não apenas olha para o que vendeu bem no passado, mas também considera eventos futuros, a previsão 
do tempo, a disponibilidade de ingredientes e até mesmo as tendências gastronômicas. Você projeta a demanda 
por cada prato e, a partir daí, estima a quantidade de ingredientes que precisará comprar e quantos 
funcionários serão necessários na cozinha.

Da mesma forma, uma empresa precisa projetar suas receitas e custos para tomar decisões inteligentes. Se uma 
empresa de tecnologia está pensando em lançar um novo produto, ela precisa estimar quantas unidades venderá 
(receita) e quanto custará para produzir e comercializar cada uma (custos). Sem essas projeções, o lançamento 
seria um tiro no escuro, com alto risco de prejuízo ou de perda de oportunidade.

Essa habilidade de olhar para frente é o que diferencia um bom analista. Em um mercado cada vez mais dinâmico, 
com modelos híbridos de valuation e a crescente integração de fatores ESG, a capacidade de construir projeções 
realistas e adaptáveis é mais valiosa do que nunca. Isso nos leva a entender que as projeções não são estáticas; 
elas são vivas e precisam ser constantemente revisadas e ajustadas à medida que novas informações surgem.



Receitas: O Motor do Crescimento

Mercado Total
Qual o tamanho do mercado em 
que a empresa atua e sua taxa 
de crescimento esperada?

Market Share
A participação da empresa 
nesse mercado e sua 
capacidade de mantê-la ou 
expandi-la

Preço Médio
O valor médio dos produtos ou 
serviços vendidos pela empresa

Se o coração de uma empresa é a sua capacidade de gerar valor, as receitas são o combustível que impulsiona 
esse motor. Elas representam o fluxo de dinheiro que entra na empresa pela venda de seus produtos ou serviços. 
Sem receita, não há negócio. Por isso, a projeção de receitas é, muitas vezes, o ponto de partida e o elemento mais 
sensível em qualquer modelo de valuation. Um pequeno erro na estimativa de vendas pode ter um impacto 
gigantesco no valor final da empresa.

Mas como podemos estimar algo tão volátil quanto as vendas futuras? Não basta simplesmente olhar para o 
histórico e traçar uma linha reta. O mercado muda, a concorrência se intensifica, novas tecnologias surgem e o 
comportamento do consumidor evolui. O desafio é identificar os verdadeiros drivers de crescimento 3 os fatores-
chave que realmente impulsionam as vendas de uma empresa 3 e quantificá-los de forma lógica e consistente.

Pense em uma cafeteria. Sua receita não depende apenas de quantos cafés vendeu ontem. Ela é influenciada pelo 
número de pessoas que passam na rua, pelo preço médio de cada café, pela capacidade de atrair novos clientes e 
pela fidelidade dos antigos. Entender esses "drivers" é o primeiro passo para construir uma projeção de receita 
que seja não apenas um número, mas uma história coerente sobre o futuro da empresa.



Receitas: O Motor do Crescimento 
(Continuação)
Vamos aprofundar nos principais drivers de crescimento que você precisa considerar. O primeiro é o mercado 
total. Qual o tamanho do mercado em que a empresa atua e qual a sua taxa de crescimento esperada? Uma 
empresa que opera em um mercado em expansão naturalmente tem mais oportunidades de crescimento de receita 
do que uma em um mercado estagnado. É como um barco navegando em um rio: se o rio está largo e com 
correnteza favorável, o barco avança mais facilmente.

Em seguida, temos o market share, ou seja, a participação da empresa nesse mercado. Mesmo em um mercado 
crescente, se a empresa estiver perdendo participação para a concorrência, sua receita pode não crescer. A 
capacidade de manter ou aumentar o market share depende de fatores como inovação, qualidade do produto, 
estratégias de marketing e força da marca. Por fim, o preço médio dos produtos ou serviços vendidos também é 
crucial. Uma empresa pode vender o mesmo volume, mas se aumentar seus preços, sua receita total crescerá.

Exemplo Prático: Consideremos uma empresa fictícia, a "Tech Solutions Ltda.", que vende softwares de 
gestão para pequenas e médias empresas. Para projetar suas receitas, você analisaria: 1) o crescimento 
esperado do mercado de softwares de gestão (mercado total); 2) a capacidade da Tech Solutions de 
manter ou expandir sua fatia nesse mercado (market share), talvez lançando novos módulos ou 
melhorando o atendimento; e 3) a estratégia de precificação de seus softwares (preço). A combinação 
desses fatores dará uma base sólida para a projeção.



Receitas: O Motor do Crescimento 
(Continuação)

Tendências Tecnológicas
A ascensão da inteligência artificial 
e da automação pode criar novos 
mercados e otimizar processos

Varejo
Crescimento do PIB, poder de 
compra do consumidor, expansão 
do e-commerce e abertura de novas 
lojas

Energia
Demanda por energia, 
regulamentação do setor e 
investimentos em fontes renováveis

A análise desses drivers não é um exercício isolado. Ela exige uma compreensão profunda do setor, da estratégia 
da empresa e do ambiente macroeconômico. Por exemplo, a ascensão da inteligência artificial e da automação 
(tendências de 2025) pode tanto criar novos mercados quanto otimizar processos, impactando tanto o crescimento 
do mercado total quanto a capacidade da empresa de inovar e manter seu market share.

Para uma empresa de varejo, os drivers podem incluir o crescimento do PIB (Produto Interno Bruto), o poder de 
compra do consumidor, a expansão do e-commerce e a abertura de novas lojas físicas. Já para uma empresa de 
energia, os drivers seriam a demanda por energia, a regulamentação do setor e os investimentos em fontes 
renováveis. Cada setor tem suas particularidades, e o bom analista sabe identificá-las.

É importante lembrar que a projeção de receitas é um processo iterativo. Você começa com uma estimativa, testa 
suas premissas, ajusta os drivers e refina os números. É como esculpir uma estátua: você começa com um bloco 
bruto e, aos poucos, vai dando forma e detalhes até chegar ao resultado desejado. Essa flexibilidade é vital, 
especialmente em um cenário econômico volátil, onde as premissas podem mudar rapidamente.



Duas Lentes para Ver o Futuro: Top-Down 
vs. Bottom-Up
Top-Down

Como sobrevoar uma floresta de helicóptero para ter 
uma visão geral

Visão macro

Análise do mercado total

Estimativa de market share

Abordagem estratégica

Bottom-Up

Como caminhar pelas trilhas, observando cada árvore 
de perto

Detalhes operacionais

Produtos individuais

Volumes e preços específicos

Abordagem granular

Quando olhamos para o futuro das receitas de uma empresa, podemos adotar diferentes perspectivas, cada uma 
com suas vantagens e desvantagens. É como tentar descrever uma floresta: você pode sobrevoá-la de helicóptero 
para ter uma visão geral (Top-Down), ou pode caminhar por suas trilhas, observando cada árvore e cada planta de 
perto (Bottom-Up). Ambas as abordagens são válidas e, muitas vezes, complementares.

A escolha entre uma abordagem Top-Down (de cima para baixo) ou Bottom-Up (de baixo para cima) depende 
muito do tipo de empresa, da disponibilidade de dados e do nível de detalhe que se deseja alcançar. O importante 
é entender que não existe uma "melhor" abordagem universal, mas sim a mais adequada para cada contexto. O 
problema surge quando nos limitamos a apenas uma delas, perdendo nuances importantes.

A abordagem Top-Down começa com uma visão macro, analisando o mercado total e, a partir daí, estimando a 
fatia que a empresa pode conquistar. Já a Bottom-Up parte dos detalhes operacionais, como produtos individuais, 
volumes de vendas e preços, para construir a receita total. Ambas buscam responder à mesma pergunta 3 "Quanto 
a empresa vai vender?" 3 mas chegam à resposta por caminhos distintos.



Duas Lentes para Ver o Futuro: Top-Down 
vs. Bottom-Up (Continuação)

Top-Down
Como olhar o mundo de um satélite. Você vê os 
grandes continentes, oceanos e cidades

Bottom-Up
Como um explorador que caminha pela floresta, 
examinando cada árvore e folha

Vamos detalhar um pouco mais. A projeção Top-Down é como olhar o mundo de um satélite. Você vê os grandes 
continentes, os oceanos, as grandes cidades. No contexto de uma empresa, isso significa começar com o tamanho 
total do mercado em que ela atua, estimar o crescimento desse mercado e, então, projetar qual será a participação 
da empresa nesse cenário. É uma abordagem mais estratégica e menos detalhada, ideal para empresas grandes 
ou para estágios iniciais de análise.

Por outro lado, a projeção Bottom-Up é como um explorador que caminha pela floresta, examinando cada árvore, 
cada folha. Ela começa com os detalhes operacionais: quantos produtos específicos a empresa espera vender, a 
que preço, em quais canais de distribuição. Depois, soma-se tudo para chegar à receita total. Essa abordagem é 
mais detalhada e trabalhosa, mas oferece uma visão mais granular e, muitas vezes, mais precisa para empresas 
com portfólios de produtos bem definidos ou para análises mais aprofundadas.

Conectando com a aplicação real, muitos analistas experientes utilizam uma combinação das duas. Eles começam 
com uma visão Top-Down para estabelecer um teto de mercado e, em seguida, usam a abordagem Bottom-Up 
para construir uma projeção detalhada que se encaixe dentro desse teto. Isso ajuda a validar as premissas e a 
garantir que as projeções não sejam nem excessivamente otimistas (ignorando o tamanho do mercado) nem 
excessivamente pessimistas (subestimando o potencial de cada produto).



Duas Lentes para Ver o Futuro: Top-Down 
vs. Bottom-Up (Continuação)

Exemplo Prático: Para ilustrar as diferenças de forma concisa, podemos pensar em uma empresa que 
vende smartphones.

Top-Down: Você começaria estimando o tamanho total do mercado global de smartphones, o crescimento 
esperado desse mercado nos próximos anos, e então projetaria a fatia que a empresa "X" conseguirá 
abocanhar, considerando sua marca, inovação e concorrência.

Bottom-Up: Você detalharia por modelo de smartphone: quantas unidades do modelo "A" serão vendidas, a 
que preço; quantas unidades do modelo "B", a que preço, e assim por diante. Somaria as receitas de todos os 
modelos para chegar à receita total da empresa.

Ambas as perspectivas são valiosas e, em um cenário ideal, deveriam convergir para um resultado similar, 
validando suas premissas. Se houver uma grande discrepância, é um sinal de que algo precisa ser revisado em 
suas análises.

Conceito Âmbito/Aplicação Base/Origem Exemplo

Top-Down Visão macro, mercados 
grandes, análise 
estratégica

Tamanho do mercado, 
crescimento, market 
share

Projeção de vendas de 
carros elétricos com 
base no crescimento do 
setor e na fatia de 
mercado da montadora.

Bottom-Up Visão micro, produtos 
específicos, análise 
detalhada

Volume de vendas por 
produto, preço unitário, 
canais

Projeção de vendas de 
uma cafeteria com base 
no número de cafés, 
pães e bolos vendidos 
diariamente.



Análise Top-Down em Detalhes
01

Definir o Mercado Total
Mercado global de software, 
nacional de alimentos orgânicos, ou 
regional de consultoria

02

Estimar Tamanho e 
Crescimento
Tamanho atual e taxa de 
crescimento esperada para os 
próximos anos

03

Projetar Market Share
Qual fatia do mercado a empresa 
conseguirá conquistar

A abordagem Top-Down é particularmente útil quando estamos avaliando empresas que operam em mercados 
amplos e bem definidos, ou quando a empresa ainda é pequena e sua participação no mercado é marginal. Ela nos 
permite ter uma visão panorâmica e estabelecer um limite superior para o potencial de crescimento da receita, 
evitando projeções excessivamente otimistas que desconsideram a realidade do mercado.

Para começar uma análise Top-Down, o primeiro passo é definir claramente o mercado total em que a empresa 
atua. Isso pode ser o mercado global de software, o mercado nacional de alimentos orgânicos, ou o mercado 
regional de serviços de consultoria. É crucial ser específico e realista. Uma vez definido o mercado, o próximo 
passo é estimar seu tamanho atual e sua taxa de crescimento esperada para os próximos anos. Fontes como 
relatórios de pesquisa de mercado, dados governamentais, associações setoriais e análises de consultorias são 
indispensáveis aqui.

Com o mercado total projetado, o desafio passa a ser a estimativa do market share da empresa. Qual a fatia desse 
bolo que a empresa conseguirá abocanhar? Essa é a parte mais subjetiva e que exige um bom julgamento. Você 
precisa considerar a força da marca, a qualidade dos produtos, a capacidade de inovação, a estratégia de vendas 
e marketing, a concorrência e as barreiras de entrada. É como prever a força de um time de futebol em um 
campeonato: você olha para o histórico, mas também para os novos jogadores, o técnico e a estratégia para a 
temporada.



Análise Top-Down em Detalhes: Começando 
pelo Macro (Continuação)

Exemplo Prático - SolarTech: Imagine a "SolarTech", uma empresa que instala painéis solares 
residenciais. Para uma projeção Top-Down, você começaria pesquisando o tamanho atual do mercado de 
energia solar residencial no país e sua projeção de crescimento (digamos, 15% ao ano nos próximos 5 
anos, impulsionado por incentivos governamentais e queda nos custos da tecnologia 3 uma tendência de 
2025).

Em seguida, você avaliaria o market share da SolarTech. Se a empresa tem 5% do mercado hoje, você precisa 
decidir se ela manterá essa fatia, se a perderá para a concorrência ou se conseguirá expandi-la. Talvez a SolarTech 
tenha uma tecnologia inovadora que a permita ganhar 1% de market share por ano, chegando a 10% em 5 anos. A 
receita projetada da SolarTech seria, então, o mercado total projetado multiplicado pelo seu market share 
projetado.

Essa abordagem é excelente para validar a plausibilidade de suas projeções. Se sua análise Bottom-Up (que 
veremos a seguir) sugere um crescimento de receita que faria a SolarTech ter 50% do mercado em 3 anos, mas o 
mercado total é muito fragmentado e competitivo, a abordagem Top-Down te alertaria para um otimismo 
excessivo. Ela serve como um "teste de realidade" para suas premissas mais detalhadas.

Premissas 
Fundamentadas
Não basta dizer "o mercado 
vai crescer 10%". É preciso 
explicar por que ele vai 
crescer

Justificativas Claras
Explique por que a empresa 
vai ganhar ou perder market 
share

Identificação de 
Riscos
Útil para identificar riscos e 
oportunidades macro



Análise Top-Down em Detalhes: Começando 
pelo Macro (Continuação)

Lembre-se: Embora seja uma visão de "cima para baixo", ela não é menos importante. Ela fornece o contexto e 
os limites dentro dos quais as projeções mais detalhadas devem operar. É a moldura que dá forma à pintura.

É fundamental que as premissas sobre o crescimento do mercado e o market share sejam bem fundamentadas e 
transparentes. Não basta dizer "o mercado vai crescer 10%". É preciso explicar por que ele vai crescer 10% (novas 
regulamentações, aumento da demanda, inovações tecnológicas, etc.). Da mesma forma, justifique por que a 
empresa vai ganhar ou perder market share (lançamento de produtos, expansão geográfica, melhoria na 
experiência do cliente, etc.).

A análise Top-Down também é muito útil para identificar riscos e oportunidades macro. Por exemplo, se o mercado 
total está desacelerando, a empresa precisará de uma estratégia muito forte para manter seu crescimento. Por 
outro lado, um mercado em franca expansão pode "carregar" até empresas com desempenho mediano.



Análise Bottom-Up em Detalhes
Se a abordagem Top-Down nos dá o panorama geral, a Análise Bottom-Up nos convida a mergulhar nos detalhes 
operacionais da empresa. É como montar um quebra-cabeça, peça por peça, até formar a imagem completa. Essa 
metodologia é particularmente eficaz para empresas que possuem um portfólio de produtos ou serviços bem 
definidos e para as quais é possível estimar volumes e preços de forma mais granular.

Produtos Individuais
Elementos mais básicos que 
geram receita

Volume de Vendas
Quantas unidades serão 
vendidas

Preço Médio
Valor médio de venda por 
unidade

O ponto de partida da projeção Bottom-Up são os elementos mais básicos que geram receita: os produtos ou 
serviços individuais que a empresa vende. Para cada um deles, você precisará estimar o volume de vendas 
(quantas unidades serão vendidas) e o preço médio de venda. A soma do volume multiplicado pelo preço para 
cada produto, ao longo do tempo, resultará na receita total da empresa.

Essa abordagem exige um conhecimento profundo das operações da empresa. Você precisará conversar com as 
equipes de vendas, marketing e produção, entender os planos de lançamento de novos produtos, as estratégias de 
precificação, a capacidade de produção e os canais de distribuição. É um trabalho de "detetive", onde cada 
informação contribui para a construção de uma projeção robusta e detalhada.



Análise Bottom-Up em Detalhes: 
Construindo de Baixo para Cima 
(Continuação)

Exemplo Prático - CodeFlow: Vamos usar o exemplo de uma startup de software, a "CodeFlow", que 
oferece dois produtos: um software de gestão de projetos (Produto A) e um software de automação de 
marketing (Produto B).

Produto A - Gestão de Projetos

Base de clientes atual: Quantos clientes a 
CodeFlow já tem?

Taxa de retenção: Quantos continuarão usando?

Novos clientes: Quantos novos a equipe espera 
adquirir?

Preço médio: Valor da assinatura mensal/anual

Produto B - Automação de Marketing

Base de clientes atual: Quantos clientes a 
CodeFlow já tem?

Taxa de retenção: Quantos continuarão usando?

Novos clientes: Quantos novos a equipe espera 
adquirir?

Preço médio: Valor da assinatura mensal/anual

Você faria o mesmo para o Produto B, e talvez para futuros produtos que a CodeFlow planeja lançar. A receita total 
seria a soma das receitas projetadas de cada produto. Essa granularidade permite que você identifique quais 
produtos são os maiores impulsionadores de receita e quais podem estar com desempenho abaixo do esperado.

A grande vantagem do Bottom-Up é a sua capacidade de ser mais preciso e de refletir as decisões operacionais da 
empresa. Se a CodeFlow decide investir mais em marketing para o Produto B, você pode ajustar a projeção de 
novos clientes para esse produto especificamente. É uma abordagem que se alinha muito bem com a gestão 
estratégica e a alocação de recursos.



Análise Bottom-Up em Detalhes: 
Construindo de Baixo para Cima 
(Continuação)

Desafio: Complexidade
Pode ser muito trabalhosa para 
empresas com portfólio 
extenso e diversificado

Desafio: Otimismo
Premissas sobre volumes e 
preços podem ser otimistas 
demais se não validadas

Solução: Combinação
A combinação das duas 
abordagens é frequentemente 
a mais robusta

Embora detalhada, a projeção Bottom-Up não está isenta de desafios. Ela pode ser muito trabalhosa para 
empresas com um portfólio de produtos muito extenso e diversificado. Além disso, as premissas sobre volumes e 
preços podem ser otimistas demais se não forem validadas por uma visão Top-Down do mercado. É por isso que a 
combinação das duas abordagens é frequentemente a mais robusta.

Outro ponto importante é a incorporação de tendências. Por exemplo, se a CodeFlow está considerando integrar 
recursos de IA generativa em seus produtos (uma tendência forte em 2025), isso pode impactar tanto o volume de 
novos clientes (pelo apelo da inovação) quanto o preço que a empresa pode cobrar. Essas nuances devem ser 
refletidas nas premissas de volume e preço de cada produto.

No final das contas, a projeção Bottom-Up nos dá uma visão "do chão", mostrando como cada pequena ação da 
empresa se traduz em receita. Ela é essencial para entender a mecânica interna do crescimento e para justificar os 
números que compõem a projeção total.



Custos: O Outro Lado da Moeda

Analogia: É como um balde furado: não importa quanta água você coloque, se os furos forem grandes demais, 
ele nunca encherá.

Projetar receitas é fundamental, mas não é o suficiente. Uma empresa pode ter vendas altíssimas e ainda assim ser 
deficitária se seus custos forem ainda maiores. Por isso, a projeção de custos é tão crítica quanto a de receitas 
para determinar a verdadeira lucratividade e o valor de uma empresa.

CPV
Custo dos Produtos Vendidos - custos diretos de 
produção

SG&A
Despesas Operacionais - Vendas, Gerais e 
Administrativas

Os custos são as despesas que a empresa incorre para produzir seus bens ou serviços e para operar seu negócio. 
Eles podem ser divididos em diversas categorias, mas para fins de projeção, focaremos principalmente no Custo 
dos Produtos Vendidos (CPV) e nas Despesas Operacionais (SG&A), que englobam Vendas, Gerais e 
Administrativas. Entender a natureza de cada um 3 se são fixos, variáveis ou semivariáveis 3 é o segredo para uma 
projeção acurada.

O grande problema aqui é que os custos não são estáticos. Eles podem variar com o volume de produção, com a 
inflação, com a eficiência operacional e até mesmo com as decisões estratégicas da empresa. Nosso desafio é 
prever como esses custos se comportarão em relação às receitas projetadas, garantindo que o modelo financeiro 
reflita a realidade operacional da empresa.



Custos: O Outro Lado da Moeda 
(Continuação)

Analogia do Restaurante: O CPV seriam os ingredientes que você compra para cada prato vendido. 
Quanto mais pratos você vende, mais ingredientes você precisa, então o CPV é um custo variável, 
diretamente ligado à receita. Já as despesas operacionais (SG&A) seriam o aluguel do espaço, o salário 
do gerente, a conta de luz, o marketing. Parte disso é fixa (o aluguel não muda se você vender mais ou 
menos pratos), e parte pode ser variável (comissões de vendas) ou semivariável (luz, que tem um custo 
fixo mínimo e aumenta com o uso).

A chave para projetar custos é identificar sua relação com os drivers de receita. Muitos custos variáveis são 
projetados como uma porcentagem da receita. Por exemplo, se o CPV historicamente representa 60% da receita 
de vendas, podemos projetar que continuará assim, a menos que haja uma mudança significativa na estrutura de 
custos (como uma nova tecnologia de produção que reduza os custos ou um aumento no preço das matérias-
primas).

As despesas operacionais, por sua vez, exigem uma análise mais detalhada. Algumas podem ser projetadas como 
uma porcentagem da receita (como despesas de marketing), enquanto outras podem ser projetadas com base em 
um crescimento fixo ou em relação a outros drivers (como o número de funcionários para despesas 
administrativas). A integração de fatores ESG, por exemplo, pode levar a novos custos (certificações, tecnologias 
mais limpas) ou a economias (eficiência energética), que precisam ser incorporados.



Projeção de CPV e Despesas Operacionais 
(SG&A)
01

Análise Histórica
Se o CPV tem sido consistentemente 
65% da receita nos últimos anos

02

Identificação de Fatores
Considerar fatores que podem 
alterar essa porcentagem

03

Projeção Ajustada
Aplicar as mudanças esperadas na 
estrutura de custos

Vamos detalhar como projetar o Custo dos Produtos Vendidos (CPV) e as Despesas Operacionais (SG&A). O CPV 
é o custo direto de produção dos bens ou serviços que foram vendidos. Para uma empresa de manufatura, inclui 
matéria-prima, mão de obra direta e custos indiretos de fabricação. Para uma empresa de serviços, pode ser o 
custo da mão de obra dos prestadores de serviço.

A forma mais comum de projetar o CPV é como uma porcentagem da receita. Você analisa o histórico da empresa: 
se o CPV tem sido consistentemente 65% da receita nos últimos anos, essa pode ser uma boa premissa para o 
futuro. No entanto, é crucial considerar fatores que podem alterar essa porcentagem, como:

Economias de escala: À medida que a empresa cresce, ela pode conseguir melhores preços com 
fornecedores, reduzindo o CPV percentual.

Aumento de eficiência: Novas tecnologias ou processos (automação, IA na produção) podem diminuir os 
custos de produção.

Variação nos preços de insumos: Aumento no preço de matérias-primas pode elevar o CPV.

Mix de produtos: Se a empresa começar a vender mais produtos de alta margem, o CPV percentual pode cair.

As Despesas Operacionais (SG&A) são mais diversas. Elas incluem despesas de vendas (salários de vendedores, 
comissões, marketing), despesas gerais (aluguel, utilidades, seguros) e despesas administrativas (salários de 
pessoal de escritório, contabilidade, TI).



Projeção de CPV e Despesas Operacionais 
(SG&A) (Continuação)

Porcentagem da Receita
Despesas de marketing ou 
comissões de vendas 
frequentemente são projetadas 
como uma porcentagem da 
receita

Crescimento Fixo
Despesas como aluguel ou 
salários administrativos podem 
ser projetadas com crescimento 
anual fixo

Drivers Específicos
Despesas de TI ligadas ao 
número de funcionários, ou P&D 
a um percentual do faturamento

Exemplo Prático - E-Commerce Express: Consideremos uma empresa de varejo online, a "E-Commerce 
Express".

CPV: Incluiria o custo dos produtos comprados para revenda. Se historicamente é 70% da receita, e a empresa 
planeja otimizar sua cadeia de suprimentos (tendência de 2025), você poderia projetar uma queda gradual para 
68% nos próximos anos.

Despesas de Marketing: Projetadas como 10% da receita, pois a empresa investe proporcionalmente às vendas 
para atrair clientes.

Despesas Administrativas: Salários do pessoal de escritório, projetados com um crescimento de 5% ao ano, 
considerando inflação e possíveis contratações.

A precisão na projeção de custos é vital para a saúde financeira da empresa. Pequenas variações podem impactar 
significativamente a lucratividade. Por isso, é fundamental ser conservador nas premissas e considerar diferentes 
cenários (otimista, realista, pessimista) para testar a robustez do seu modelo.



Consolidação e Próximos Passos

Projeção b Adivinhação
Exercício de análise crítica, 
fundamentado em dados, 
tendências e premissas lógicas

Duas Lentes Principais
Top-Down e Bottom-Up - a 
melhor abordagem reside na 
combinação inteligente de 
ambas

Drivers de Crescimento
Mercado, market share e preço 
para receitas; natureza dos 
custos para despesas

Chegamos ao fim de uma jornada crucial para qualquer analista financeiro. Nesta aula, desvendamos a arte e a 
ciência por trás da projeção de receitas e custos, pilares inegociáveis para a avaliação de empresas. Vimos que 
projetar o futuro não é adivinhação, mas sim um exercício de análise crítica, fundamentado em dados, tendências e 
premissas lógicas. Exploramos as duas lentes principais 3 Top-Down e Bottom-Up 3 para estimar receitas, 
compreendendo que a melhor abordagem muitas vezes reside na combinação inteligente de ambas.

Em prática, você agora entende que a projeção de receitas começa com a identificação dos drivers de 
crescimento, como mercado, market share e preço, enquanto a projeção de custos exige uma análise cuidadosa da 
natureza de cada despesa (fixa, variável) e sua relação com as vendas. A capacidade de construir um modelo 
financeiro que reflita essas dinâmicas é o que diferencia um bom profissional. Lembre-se que a acurácia das suas 
projeções impacta diretamente o valuation final de uma empresa, tornando essa habilidade um diferencial 
competitivo no mercado.

Autoavaliação

Qual das seguintes afirmações melhor descreve a abordagem Top-Down para projeção de receitas? a) Inicia-se 
com a projeção detalhada de cada produto ou serviço individualmente. b) Começa com a análise do mercado 
total e a participação da empresa nesse mercado. c) Foca exclusivamente nos custos variáveis da empresa. d) 
É utilizada apenas para empresas de pequeno porte.

1.

Um dos principais drivers de crescimento de receita para uma empresa é: a) O custo dos produtos vendidos 
(CPV). b) A taxa de depreciação dos ativos. c) O market share da empresa no seu setor. d) O nível de 
endividamento da empresa.

2.

Ao projetar o Custo dos Produtos Vendidos (CPV), qual a premissa mais comum utilizada? a) Um valor fixo 
anual, independentemente da receita. b) Uma porcentagem da receita de vendas. c) Um percentual do lucro 
líquido. d) Um valor baseado apenas nos custos fixos.

3.

Qual das seguintes tendências de 2025 é mais provável de impactar tanto as projeções de receita quanto de 
custos de uma empresa de tecnologia? a) Aumento da taxa de juros básica. b) Integração de fatores ESG nas 
operações. c) Flutuação do preço do petróleo. d) Crescimento do mercado de commodities agrícolas.

4.

Explique brevemente por que a combinação das abordagens Top-Down e Bottom-Up é frequentemente 
considerada a mais robusta para a projeção de receitas.

5.



Gabarito e Próximos Passos
1 Resposta: b)

A abordagem Top-Down começa com a análise 
do mercado total e a participação da empresa

2 Resposta: c)
O market share da empresa no seu setor é um 
dos principais drivers de crescimento

3 Resposta: b)
Uma porcentagem da receita de vendas é a 
premissa mais comum para projetar CPV

4 Resposta: b)
A integração de fatores ESG impacta tanto 
receitas quanto custos

Resposta 5: A combinação Top-Down e Bottom-Up é robusta porque a abordagem Top-Down fornece um 
"teste de realidade" macro, estabelecendo limites de mercado e validando a plausibilidade do crescimento 
geral. A abordagem Bottom-Up, por sua vez, oferece detalhe e precisão operacional, construindo a 
receita a partir de elementos básicos como produtos e preços. Juntas, elas garantem que as projeções 
sejam ao mesmo tempo estratégicas e operacionalmente fundamentadas, evitando otimismo excessivo ou 
subestimação.



Recursos e Conexões

Próxima Aula
Aula 8 3 Projeção de Investimentos e Capital de Giro: Daremos continuidade à construção do nosso modelo 
financeiro, aprendendo como projetar os investimentos necessários para sustentar o crescimento das receitas 
e como gerenciar o capital de giro para garantir a liquidez da empresa.

Recursos Adicionais

Livro
"Valuation: Como Avaliar 
Empresas e Ativos" de 
Aswath Damodaran 3 Para 
aprofundar nos 
fundamentos teóricos e 
práticos do valuation.

Artigo
"The Future of Financial 
Modeling" (McKinsey) 3 
Para entender as tendências 
e inovações em modelagem 
financeira.

Curso Online
"Financial Modeling & 
Valuation Analyst (FMVA)" 
(CFI) 3 Para prática com 
modelos e casos reais.

NOTA IMPORTANTE: As informações regulatórias/legais/técnicas desta aula estão atualizadas até 2025. 
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alterações.


