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RESUMO

Com a pandemia da Covid-19 o mundo precisou se adaptar com uma nova realidade, na vida
social e empresarial. Devido as medidas impostas pelas autoridades, como o distanciamento
social, as pessoas precisaram se adaptar e desenvolver novas estratégias de negocio. Com isso
muitas mudancas ocorreram nas empresas e 0 uso de tecnologias foi essencial neste periodo, o
que favoreceu as empresas do setor da Tecnologia da Informacdo, visto que a pandemia trouxe
uma aceleracdo na transformacdo digital. Mediante a isto, para analisar o real impacto da
pandemia no setor de Tecnologia da Informacao (TI), este estudo selecionou duas empresas de
Tl listadas na Bolsa de Valores e realizou uma anélise de suas demonstracdes financeiras e dos
principais indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento e dividendos. Nos resultados
observou-se 0 bom desempenho das empresas no periodo que antecedeu a pandemia, com
énfase para o crescimento das empresas no ano de 2019, um ano antes da pandemia no Brasil,
e durante a pandemia as empresas apresentaram bons resultados com crescimentos de valor
patrimonial e indicadores.

Palavras-chave: Tecnologia da Informacédo. Pandemia. Covid-19. Analise financeira.



ABSTRACT

With the Covid-19 pandemic, the world had to adapt to a new reality, in social and business
life. Due to the measures imposed by the authorities, such as social distancing, people had to
adapt and develop new business strategies. With that, many changes occurred in companies and
the use of technologies was essential in this period, which favored companies in the Information
Technology sector, as the pandemic brought an acceleration in digital transformation.
Therefore, to analyze the real impact of the pandemic on the Information Technology (IT)
sector, this study selected two IT companies listed on the Stock Exchange and carried out an
analysis of their financial statements and the main indicators of liquidity, profitability, debt and
dividends. The results showed the good performance of companies in the period leading up to
the pandemic, with emphasis on the growth of companies in 2019, a year before the pandemic
in Brazil, and during the pandemic companies showed good results with growth in value assets
and indicators.

Keywords: Information Technology. Pandemic. Covid-19. Financial analysis.
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1 INTRODUCAO

Neste primeiro capitulo sera feita a contextualizagao sobre o assunto a ser tratado, assim
como a delimitacdo do problema de pesquisa, do objetivo geral e dos objetivos especificos e

justificativa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

De acordo com a Associacdo Brasileira das Empresas de Software (ABES), em 2020, o
setor de Tecnologia da Informacédo (TI) no Brasil cresceu 22,9% e investiu cerca de R$200,3
bilhdes. Esse setor engloba os mercados de software, servicos, hardware e também as
exportacbes do segmento (ABES, 2021) e é conhecido como um setor estratégico para a
economia brasileira, pois apresenta uma elevada taxa de introducdo de inovaces e alto nivel
concorrencial (ROSELINO, 2007 apud WEBER, 2013). Aléem disso, a Tecnologia da
Informacdo possui um papel fundamental para as organizacGes, porque envolve competéncias
essenciais e abrangéncia de conhecimentos, auxiliando no desenvolvimento e aprendizado de
forma coletiva (PALETA et al., 2020).

Na chamada “economia baseada no conhecimento”, 0s softwares apresentam
importantes funcbes. Entre elas podemos destacar a viabilizacdo da incorporagdo do
conhecimento em produtos, servicos e sistemas, e a propagacdo das tecnologias de informacéo
e telecomunicacdo entre organizacOes, instituicGes e a populacdo em geral (BRITTO;
STALLIVIERI, 2010).

Ainda segundo Britto e Stallivieri (2010), o conhecimento envolvido nesse setor é um
dos fatores que gera vantagens competitivas. Um exemplo sdo as oportunidades que o setor
proporciona as micro e peguenas empresas que podem atuar localmente ou até mesmo com
grandes empresas multinacionais.

Segundo um estudo obtido pela CNN, o setor de tecnologia da informacdo foi o que
mais cresceu durante a pandemia na Ameérica Latina. O setor registrou uma alta de mais de 60%
na taxa de contratacdo se comparado com o periodo pré-pandémico (CNN, 2022). De acordo
com Meirelles (2022), “em 2021 e 2022 os gastos e Investimentos com TI cresceram 11% ao
ano, atingindo 32 bilhdes de reais em 2022, isto €, 15% do valor total das empresas no Brasil .
(Portal FGV).
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Neste estudo, duas empresas de tecnologia da informacéo listadas na Bolsa de valores
brasileira, denominada B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), serdo analisadas econbmica e
financeiramente, de modo a investigar os impactos da pandemia da Covid-19 nos resultados
apresentados pelas empresas.

A B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo,
com atuacdo em ambiente de bolsa e de balcdo. Sociedade de capital aberto, a Companhia
integra os indices Ibovespa, IBrX-50, IBrX e Itag, entre outros. Entre as atividades exercidas
pela Bolsa de Valores, temos cria¢do e administracdo de sistemas de negocia¢cdo, compensacao,
liquidacdo, depdsito e registro para todas as principais classes de ativos. Opera como
contraparte central garantidora para a maior parte das operacdes realizadas em seus mercados.
Além de atuar com servicos de financiamento mais ageis e seguros.

Para uma empresa ter suas acdes negociadas na Bolsa de Valores, ela precisa realizar
uma abertura de capital, ou seja, ela precisa realizar uma Oferta Publica Inicial de A¢bes (IPO).
A abertura de capital é interessante para as empresas, pois permite a captacao de recursos para
investimentos em novos projetos que visem o crescimento da empresa (ASSAF NETO, 2014).

O setor da Tecnologia da Informacéo apresentou diversos impactos durante a pandemia
da Covid-19. A pandemia originou-se através do virus SARS-CoV-, que eclodiu em dezembro
de 2019 na China e se espalhou por todo 0 mundo rapidamente (MCKIBBIN; FERNANDO,
2020). Para evitar o contagio geral, os governos adotaram medidas de isolamento social,
quarentena, bloqueio de fronteiras, fechamento de comércios, entre outros (NETO, 2020). Na
época, sem uma previsao para o fim do isolamento, muitas empresas precisaram encontrar uma
forma de contornar essas limitag6es, aderindo a modalidade de home office ou teletrabalho,
modalidade que ja era utilizada por empresas de Tecnologia da Informacdo (PONTES et al
2021).

Devido a estes cenarios de mudancas e adaptacGes que surgiram com a inesperada
chegada da pandemia da Covid-19, e ao crescimento significativo do setor de tecnologia, este
trabalho possui como problema da pesquisa: Qual o impacto econdmico e financeiro da
pandemia da Covid-19 nos resultados de empresas de tecnologia listadas na B3?
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1.2 OBJETIVOS

De forma a responder a problematica, serdo apresentados o objetivo geral e objetivos

especificos que foram base para o desenvolvimento do trabalho.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar como os resultados econdmicos e financeiros de empresas de tecnologia de

informacao listadas na B3 se comportaram durante a pandemia da Covid-19.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Apresentar o cenario que beneficiou o setor das empresas de tecnologia de
informacao;

b) Analisar as demonstragdes financeiras de empresas de tecnologia da informacao
listadas na Bolsa de Valores;

c) Calcular indicadores financeiros de empresas de tecnologia da informacéo listadas na

Bolsa de Valores;

1.3 JUSTIFICATIVA

Ao observar as estatisticas que indicam o crescimento das empresas de tecnologia de
informacdo no Brasil (ABES, 2021), surge a necessidade/oportunidade de verificar
detalhadamente empresas do setor, a fim de verificar como se comportou sua saude financeira
antes e apds este periodo atipico.

Segundo Reis e Reis (2021) a tecnologia tem o papel de resolver problemas reais do
mundo natural que precisam de solugdo. Além de solucionar desafios do mundo real, a
tecnologia pode ser utilizada quase que de forma ilimitada para facilitar e sustentar o modo de
vida moderno. Na pandemia da Covid-19, muitas organizag0es precisaram mudar
completamente seu funcionamento e adaptar processos, adquirir produtos ou servigos para o
acesso remoto, treinar colaboradores e adotar novas condutas. Esse processo de transformacéo

digital estd se tornando cada vez mais essencial para qualquer instituicdo e para a sociedade,
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visto que esses fatores aumentam a competitividade no mercado (ANSCOMBE, 2020 apud
REIS; REIS, 2021).

O presente trabalho ira analisar empresas listadas na Bolsa de Valores devido a
confiabilidade das informac6es e a facilidade de encontrar os dados financeiros e econémicos
necessarios para os calculos dos indicadores a serem estudados, em razéo da configuracédo de
capital aberto e da prestacdo de contas que as empresas devem a seus investidores e acionistas.
Com isso, espera-se encontrar dados que comprovem o real impacto da pandemia nestas
empresas do setor de tecnologia da informacéo.

Este trabalho também apresenta relevancia devido ao nimero de pessoas na Bolsa de
Valores estar crescendo significativamente. Segundo o site oficial da B3, o nimero de pessoas
fisicas que investem em renda variavel cresceu 35% entre o 3° trimestre de 2021 e o0 3° trimestre
de 2022, fechando o ano de 2022 com 5 milhdes de investidores. Olhando para um periodo
maior, em 2018, o nimero de pessoas fisicas na Bolsa era de cerca de 700 mil, comparando
com os 5 milhdes atingidos em 2022, pode-se ver um crescimento de mais de 700%.

Desta forma, este trabalho espera trazer informacOes relevantes para a tomada de
decisdo dos investidores brasileiros, ao apresentar os dados financeiros de algumas empresas

que possuem acdes na Bolsa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 0 SETOR DE TECNOLOGIA DA INFORMACAO

A tecnologia da informagao pode ser definida como a “expressao que compreende todas
as formas de criar, guardar, trocar e usar informacao, em qualquer de suas formas, nascida da
confluéncia entre informatica e telecomunicagdes” (GUTIERREZ; ALEXANDRE, 2004,
p.14). As atividades em que predominam as tecnologias de informacao e comunicacéo, segundo
Roselino (2006, pag. 6), “sdo compostas por uma imensa colecdo de sistemas informatizados.
E cada software individual como sua forma elementar”. Segundo Balarine (2002), podemos
conceituar Tecnologia da Informac&o (T1) como objetos ou hardwares, e veiculos ou softwares,
que sdo destinados a criar Sistemas de Informacéo (SI).

Segundo Pressman (1995, p. 179), “os hardwares sdo dispositivos eletronicos fisicos,
como por exemplo, CPU, memodria, que fornece capacidade ao computador e dispositivos
eletromecanicos, como sensores, motores, bombas que fornecem fungdes ao mundo externo”.
Enquanto, um software é classificado como um "ndo-objeto”, ou seja, sua natureza é intangivel
e ndo envolve matérias primas. Esse “ndo-objeto” existe para solucionar problemas e
necessidades humanas, sejam elas individuais ou coletivas. Desta forma, pode ser classificado
como um tipo de servicgo e pode ser definido como um conjunto sistematizado de informacgdes,
que sdo gerados através de comandos légicos e codificacbes (ROSELINO, 2006).

Os Sistemas de Informacéo (SI), por sua vez, sdo o resultado da implementacdo da TI,
através da utilizacdo de computadores e telecomunicacdes. Os sistemas de informacdo junto
com a internet cada vez mais estéo crescendo e apresentando muito sucesso no meio empresarial
(BALARINE, 2002).

De acordo com Gutierrez e Alexandre:

Denominam-se servicos profissionais de Tecnologia da Informac&o (TI) as atividades
tradicionais que demandam conhecimentos especificamente relacionados a essa
tecnologia, compreendendo consultoria, desenvolvimento de aplicativos (software
sob encomenda), integracdo, treinamento, suporte técnico e manutengao, entre outros
(Gutierrez e Alexandre, 2004, p. 14).
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Os avancos tecnoldgicos ocorridos em torno do século XX em areas de softwares,
microeletronica, nanotecnologia, entre outros, provocaram aumento na produtividade e
permitiram a constituicdo de redes locais e globais, publicas e privadas. Essas mudancas afetam
diretamente o dia a dia de pessoas e empresas, suas proporc¢des foram tdo grandes que alteraram
o ciclo econémico do periodo (SIQUEIRA, 2007).

Conforme Correia et al:

Nas ultimas décadas do século XX, o desenvolvimento da microeletronica e de uma
base de tecnol6gica comum a produtos e servicos agrupou industrias, setores e
segmentos, formando o “complexo eletronico”, que em articulagdo com a tecnologia
da informacdo impds virtuoso crescimento econdémico na economia mundial
(CORREIA et al, 2008, pag.110).

O setor da tecnologia da informacéo, frequentemente apresenta novos produtos, novos
nichos e segmentos de mercado, 0 que exige constante reconfiguracdo por parte das empresas.
Isso ¢é derivado do processo de inovacdo tecnoldgica que traz amplitude aos ciclos de vida dos
produtos e ainda gera oportunidades aos produtores e consumidores do setor (BRITTO;
STALLIVIERI, 2010).

As mudangas proporcionadas pela tecnologia possibilitaram a melhora na qualidade e
abrangéncia dos sistemas de comunicac¢do. Essas mudancas criaram um novo conceito de
organizacdo empresarial e de desenvolvimento econémico, sendo este, baseado na economia
do conhecimento (SIQUEIRA, 2007).

A tecnologia da informagdo cada vez mais tem mudado a forma de interagdo entre
empresa e cliente. Servicos bancarios como transferéncias e pagamentos agora podem ser
realizados pelo acesso on-line. Na saude, os sistemas de raio x permitem que médicos de outros
paises analisem as imagens e mandem seus diagnésticos a milhares de quildmetros de distancia.
E desta forma que a tecnologia da informag&o vem transformando a prestagio de servico e o
dia a dia das pessoas. Através dessas mudangas as empresas conseguem gerar valor e novas
oportunidades para seu negécio (FITZSIMMONS; FITZSIMMONS, 2014).

Britto e Stallivieri (2010, pag. 302) explica que “ao0 mesmo tempo, observa-se um
processo de crescente internacionalizacdo de mercados e estrategias, que converte a qualidade

e produtividade em fatores determinantes da competitividade empresarial”. Neste contexto, a
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TI passa a ser vista como um elemento estratégico para as empresas, fazendo parte de uma nova
realidade, onde os Sistemas de Informac&o transformam dados em ativos estratégicos para o0s
negocios (BALARINE, 2002).

Segundo a ABES (2022), o mercado interno brasileiro de TI produziu em 2021, um total
de US$ 45.501 bilhdes, sendo 57,8% no segmento de Hardware, 24,3% no segmento de
Software e 17,9% no segmento de Servicos, isso sem incluir as exportacdes. Ao analisar o
mercado mundial de Softwares e Servigos, o Brasil ocupou em 2021 a 12° posi¢éo no ranking,
apresentando um total de US$ 19,2 bilhdes. Apenas no mercado brasileiro, o setor de software
produziu US$ 11,2 bilhdes em 2021, o que equivale a 57,6% do mercado, enquanto o setor de
servicos produziu US$ 8,6 bilhdes, com uma participacdo de 43,4%.

Além disso, em relagdo ao setor de Software e Servicos no Brasil, em 2021, o total de
empresas dedicadas ao desenvolvimento e producéo de software, distribuicdo e prestacdo de
servicos no mercado foi de aproximadamente 29 mil, sendo 26,3% empresas de
desenvolvimento e producgéo de software, 32,2% empresas de distribuicdo e comercializacédo e
41,4% empresas de prestacdo de servicos (ABES, 2022).

2.1.1 Historico/Evolucéo Da Tecnologia Da Informacéo

O desenvolvimento das industrias de softwares e de produtos eletrdnicos teve maior
concentracdo em alguns paises da Unido Européia, Asia e nos Estados Unidos. Paises da
América Latina, como o Brasil, tiveram dificuldades em atrair grandes investimentos, apesar
de apresentarem grande mercado consumidor e instituicdes de ensino e pesquisas capacitados
para atender as demandas necessarias (SIQUEIRA, 2007).

Roselino (2006, p. 1), aponta que “a atividade de software ganha maior relevancia na
medida em que as industrias relacionadas as tecnologias de informacéo expandem sua presenca
na economia, assim como suas articulagdes com outros setores”. Conforme destaca Brito e
Stallivieri (2010, pag. 302) “o setor de software é uma atividade onde o conhecimento é o fator
competitivo critico, constituindo o principal gerador de vantagens competitivas e de posicoes
monopolistas”.

Segundo Siqueira (2007), no final da década de 1980, surgiram no pais, quatro
iniciativas que trouxeram crescimento para o setor de tecnologia da informacdo e da

comunicacgdo. Essas iniciativas trouxeram melhores condi¢des para aumentar os investimentos
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referentes ao setor de T1 no Brasil e contribuiram para a competitividade econémica. Entretanto,

as iniciativas ndo tiveram o mesmo impacto no setor de eletronicos. As iniciativas foram:

Quadro 1: Iniciativa e resultados no setor de TI

Iniciativa Resultados

) Proporcionou a reducdo das aliquotas de
1) Abertura comercial . 3 o
importacdo de uma média de 45% para 13%.

Transformacdes experimentadas pelo setor de

2) Privatizacdo de empresas estatais  |telecomunicaces.

3) Sucesso do Plano Real Acabou com o processo hiperinflacionario.

Permitiu a reducdo do imposto sobre produtos
4) Nova Lei de Informética de 2001 [industrializados (IPl) para empresas que

realizassem investimentos no setor.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Siqueira (2007).

Das quatro iniciativas citadas, podemos dar destaque para a Lei de Informaética
decretada em 2001, que contemplou segmentos de alta tecnologia que produzem bens e servicos
demandados por setores da chamada velha economia, permitindo a aceleragdo do processo de
aumento do contetdo tecnoldgico das linhas de producédo e produtos finais de varios setores.
Além do aumento de produtividade, a nova lei trouxe um aumento na qualidade de toda a
economia nacional (SIQUEIRA, 2007).

Balarine (2002), ressalta que antes de uma empresa apostar em investir seus recursos e
novas tecnologias, € importante analisar de forma detalhada os prés e contras, bem como os
custos e beneficios que este investimento ira trazer. O autor comenta que é preciso lembrar que
os Sistemas de Informacao aumentam a concorréncia pois aproxima vendedores e compradores

em nivel global.
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2.2 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O presente estudo ira analisar a situacdo financeira de empresas de tecnologia da
informacao listadas na Bolsa de valores. Para isso, serdo abordados neste capitulo os principais
indicadores e férmulas que nos permitirdo realizar a analise desejada.

A anélise das demonstragdes financeiras de uma empresa €, segundo Assaf Neto (2014),
um dos estudos mais importantes para sua administragdo tanto interna, como externa, visto que
as informac0es obtidas s@o essenciais para os analistas externos. A analise financeira envolve
técnicas de analise horizontal e vertical, indicadores de desempenho e diagramas de indices, e
discute as interpretacbes de seus resultados. Conforme Matarazzo (2010, pag. 3), “as
demonstragdes contabeis fornecem uma série de dados sobre a empresa, de acordo com regras
contabeis”.

As empresas analisadas neste trabalho sdo classificadas como SA. De acordo com Assaf
Neto (2015, p. 11), as sociedades andnimas (SA) ou sociedades por a¢Ges "séo aquelas que tém
0 seu capital dividido em parcelas, as quais sdo representadas por valores mobiliarios
denominados ac¢des". Ainda segundo Assaf Neto (2014), estas empresas classificadas como SA,
séo obrigadas por lei a informar as seguintes demonstracdes financeiras: Balan¢o Patrimonial,
Demonstracdo dos Resultados do Exercicio, Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos
Acumulados, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e Demonstragdo do Valor Adicionado.

2.2.1 Balanco Patrimonial

O Balanco patrimonial (BP) esta entre as demonstracdes mais importantes (CARLOS;
BARBOSA, 2015). A analise de balanco, vai demonstrar com base nos dados e informacdes
concedidos pela empresa, qual a sua real posicdo econdémico-financeira, em trés momentos:
passado, presente e futuro (ASSAF NETO, 2015).

O BP apresenta em uma determinada data, todos os bens e direitos da empresa que sdo
chamados de Ativos, assim como todas as obrigacdes que sao chamadas de Passivo Exigivel.
A diferenca entre o valor de Ativo e o valor de Passivo é chamada de Patriménio Liquido, que
por sua vez, representa o capital da empresa. Esse capital pode ter sido investido na empresa
pelos proprietarios ou podem ser recursos trazidos de fora da empresa, gerados através de suas
operagOes ou retidos internamente (MATARAZZO, 2010). Na opinido de Matarazzo (2010,
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pag. 14), “a Anadlise de Balangos ¢ fundamental para quem pretende relacionar-se com a

empresa’.

Segundo Assaf Neto (2014):

No Brasil, o0 Balango é dividido em trés grandes tdpicos: Ativo, Passivo Exigivel e
Patrimonio Liquido. De acordo com a nova legislagdo societaria, o Ativo e o Passivo
apresentam a seguinte classificagdo: Circulante e N&o Circulante. O ativo ndo
circulante é formado por realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado e
intangivel. O passivo ndo circulante engloba o exigivel a longo prazo e o patriménio
liquido (ASSAF NETO, 2014, pag. 104).

Uma conta que pode ser encontrada no Balanco Patrimonial das empresas é a conta

Goodwill. De acordo com Martins et al. (2009, p.3), o Goodwill é “0 montante de lucros futuros

esperados acima da rentabilidade normal de uma empresa, mensurado pela diferenga entre o

valor da empresa e o seu patrimonio liquido avaliado a valores de mercado”.

A seqguir sera detalhado como é composta a estrutura de um balanco patrimonial e as

caracteristicas encontradas nele:

Quadro 2: Estrutura do Balango Patrimonial

(continua)

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO

PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO

Ativo Circulante
Disponibilidades
AplicacGes financeiras
Clientes

(-)Duplicatas descontadas

Outros créditos

(-)Prov. para crédito de liquidacdo duvidosa
Estoque

Despesas antecipadas

Ativo Nao Circulante

Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos
Debéntures

Fornecedores

Impostos e valores a recolher
Outras obrigacdes a pagar

Provisoes

Passivo N&o Circulante
Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e financiamentos

Debéntures
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Quadro 2: Estrutura do Balango Patrimonial

(concluséo)

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO

Ativo Realizavel a Longo Prazo Outras obrigacdes e provisfes
Créditos diversos

Patriménio Liquido

Ativo Permanente Capital social integralizado
Investimentos Reservas de capital

Imobilizado Reservas de lucros

Intangivel Ajuste de Avaliacdo Patrimonial

(-) AcBes em tesouraria

Fonte: baseado em Assaf Neto (2014).

2.2.2 Demonstracdo De Resultado De Exercicio (DRE)

A Demonstracdo de Resultado de Exercicio (DRE), segundo Assaf Neto (2014, pag.
110), “tem como finalidade exclusiva apurar o lucro ou prejuizo de exercicio. Engloba as
receitas, as despesas, 0s ganhos e as perdas do exercicio, apurados por Regime de Competéncia,
independentemente, portanto, de seus pagamentos e recebimentos”.

Matarazzo (2010) define que a DRE é a demonstracdo contabil que demonstra os
aumentos e reducbes no Patrimdnio Liquido da empresa. O aumento ou redugdo do PL é
causado pelas operacfes da empresa. Sendo assim, as receitas geralmente representam um
aumento no Ativo, que pode se dar pela entrada de duplicatas a receber, aumentando assim o
Patrimdnio Liquido da empresa. Por sua vez, as despesas representam a reducdo do Patriménio
liquido que pode ocorrer devido a reducéo do ativo ou aumento do Passivo Exigivel. Todas as
despesas e receitas da empresa devem estar presentes na Demonstracdo de Resultado.

A estrutura de uma DRE normalmente é apresentada da seguinte maneira:



Quadro 3: Estrutura da Demonstracao do Resultado do Exercicio
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

RECEITA BRUTA DAS VENDAS E SERVICOS

(-)Devolucgoes
(-)Abatimentos

(-)Impostos

(=) Receita Liquida das Vendas e Servicos

(-)Custos das Mercadorias e Servigos Vendidos
(=)Lucro Bruto

(-)Despesas com Vendas

(-)Despesas Financeiras (deduzidas das receitas financeiras)
(-)Despesas Gerais e Administrativas

(-)Outras Despesas operacionais

(+)Outras receitas operacionais

(=)Lucro ou Prejuizo Operacional

(+)Receitas ndo Operacionais

(-)Despesas ndo Operacionais

(+)Saldo da Corregdo Monetéria

(=)Resultados do Exercicio antes do Imposto de Renda
(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social
(-)Participacdes em Debéntures

(-)Participagdo dos Empregados

(-)Participacdo de Administradores e Partes Beneficiarias

(-)Contribuigdes para Instituicbes ou Fundos de Assisténcia ou Previdéncia de Empregados

(=)Lucro ou Prejuizo Liquido do Exercicio

(=) Lucro ou Prejuizo por Acao

Fonte: Matarazzo, 2010, pég. 31
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2.3 INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS DE ANALISE

Para realizar a andlise financeira de uma empresa, uma das técnicas mais utilizadas é a
apuracdo de indices econdmico-financeiros que sdo obtidos atraves das demonstracdes
financeiras fornecidas pelas empresas. Tais indicadores séo classificados em quatro grupos, séo
eles: liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e anélise de acbes (ASSAF
NETO, 2014). Para Carlos e Barbosa (2015), através dessa analise, obtém-se o histérico da
empresa e projecdes de possiveis resultados futuros.

De acordo com Marion (2010), a melhor maneira de conhecer a situacdo econdmico-
financeira de uma empresa é através de trés pontos fundamentais que representam o equilibrio
ideal: Liquidez, Rentabilidade e Endividamento. A Liquidez (Corrente, Seca e Geral) mostra a
situacdo financeira da empresa, a Rentabilidade mostra a situacdo econbmica, e 0
Endividamento mostra a estrutura de capital.

Dessa forma, podemos perceber que existem trés pilares que sustentam as decisfes
dentro de uma empresa. O primeiro € a sua situacdo financeira, que equivale aos pulmdes da
empresa, mostra quanto de folego ou capacidade ela possui de arcar com as suas dividas. O
segundo é a estrutura de capital, que sdo os recursos da empresa, pode ser o dinheiro dos
proprietarios ou dos financiadores. E o Gltimo pilar é a posi¢do econémica, que relaciona o

lucro da empresa com a sua rentabilidade (MARION, 2010).

2.3.1 Indicadores De Liquidez

De acordo com Assaf Neto (2014, p. 122), “os indicadores de liquidez visam medir a
capacidade de pagamento (folga financeira) de uma empresa, ou seja, sua habilidade em
cumprir corretamente as obrigagdes passivas assumidas”. Para Gitman (2010, p. 51), "a liquidez
de uma empresa é medida em termos de sua capacidade de saldar suas obrigac6es de curto prazo
a medida que se tornam devidas”.

Neste trabalho serdo analisados os indicadores que medem a Liquidez Corrente e a
Liquidez Geral. Ndo sera analisado o indice de Liquidez Seca, pois este € calculado com base
no Estoque, ndo se aplicando a empresas de prestagdo de servigo como as empresas de

Tecnologia da Informagao.
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2.3.1.1 Liquidez Corrente

O indice de Liquidez Corrente mede a capacidade que uma empresa tem de pagar suas
dividas a curto prazo. Em geral, quanto maior o indice de liquidez de uma empresa, mais liquida
ela é, ou seja, maior a sua capacidade de arcar com suas obrigacfes. Porém, esse parametro
pode mudar de acordo com o setor em que a empresa atua, por exemplo, para algumas empresas
o indice 1 pode ser aceitavel, porém para outras pode ser inaceitavel (GITMAN, 2010).

Segundo Assaf Neto (2014), se a liquidez corrente for superior a 1, significa que a
empresa possui um capital circulante (capital de giro) liquido positivo, se for igual a 1, imagina-
se que a empresa ndo possui capital de giro positivo, e por Gltimo, se a liquidez for inferior a 1,
a empresa esta com o seu capital de giro liquido negativo, ou seja, seu passivo circulante é
maior que seu ativo circulante.

Portanto, este indice é calculado da seguinte maneira:

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante

2.3.1.2 Liquidez Geral

Segundo Assaf Neto (2014), esse indicador financeiro apresenta a saude financeira de
uma empresa a longo prazo, sendo um indice muito importante para analisar se a empresa possui
uma folga financeira. Marion (2010, p. 79) define que o indice “mostra a capacidade de
pagamento da empresa a longo prazo, considerando tudo o que ela convertera em dinheiro a
curto prazo, relacionando-se com tudo o que ja assumiu como divida a curto e longo prazo”.

Desta forma, o indice é calculado da seguinte maneira:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral = - - —
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
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2.3.2 Indicadores De Rentabilidade

Para Gitman (2010) sdo muitas as formas de medir a rentabilidade de uma empresa.
Essas medidas possibilitam que os analistas avaliem o lucro da empresa em relacéo a seus niveis
de venda, ativos e investimentos, pois uma empresa que nao tem lucro, ndo conseguira atrair
capital externo. Segundo Assaf Neto (2014, p. 128), “estes indicadores visam avaliar os
resultados auferidos por uma empresa em relagdo a determinados parametros que melhor
revelem suas dimensdes”.

Esses indicadores sdo de grande valor para a empresa, pois exercem forte influéncia na
tomada de decisdes dos analistas, 0 que pode favorecer a empresa no mercado acionario.
Entretanto, € necessério ter cautela ao analisar resultados que sdo baseados apenas no lucro
liquido da empresa, pois 0s mesmos podem ndo condizer com a realidade atual da empresa, 0

gue ocasiona em interpretacdes equivocadas (ASSAF NETO, 2014).

2.3.2.1 Retorno Sobre o Ativo (ROA)

Segundo Assaf Neto (2014, p. 128) esse retorno “revela o retorno produzido pelo total
das aplicagoes realizadas por uma empresa em seus ativos”. De acordo com Gitman (2010, p.
60), “o Retorno sobre ativo total (ROA), mede a eficacia geral da administracao na geragao de
lucros a partir dos ativos disponiveis. Quanto mais elevado o retorno sobre o ativo de uma
empresa, melhor”.

Desta forma, 0 ROA é calculado da seguinte maneira:

Lucro Gerado pelos Ativo (Operacional)
Ativo Total Médio

Retorno sobre o Ativo =

2.3.2.2 Retorno Sobre o Investimento (ROI)

O ROI, ou Retorno sobre Investimento, serve para avaliar qual foi o retorno gerado
através do total de recursos aplicados pelos acionistas e credores em uma empresa. Este
investimento equivale aos recursos deliberadamente levantados pela empresa e aplicados em

seus negoécios. O investimento pode ser composto pelos recursos (passivos) onerosos como
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empréstimos e financiamentos e pelos recursos préprios aplicados pelos proprietarios (ASSAF
NETO, 2014).

Portanto, o Retorno sobre o Investimento é calculado da seguinte forma:

ROI = Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional Liquido do IR)
B Investimento Médio

2.3.2.3 Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Segundo Gitman (2010, p. 60), o ROE mede o retorno obtido sobre o investimento dos
acionistas ordinarios da empresa. De modo geral, quanto mais alto esse retorno, melhor para os
proprietarios.

De acordo com Assaf Neto (2014, p.129), “para cada unidade monetaria de recursos
proprios (patrimoénio liquido) investido na empresa, mede-se quanto os acionistas auferem de
lucro”.

Desta forma, o Retorno sobre o Patrimonio Liquido € obtido da seguinte maneira:

Lucro Liquido
ROE =

Patrimoénio Liquido Médio

A rentabilidade sobre o capital prdprio investido numa empresa é determinada, pela
relacdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido. Dessa forma, verifica-se em porcentagem,
qual o retorno que os acionistas obtiveram através do seu capital aplicado (ASSAF NETO,
2014).

2.3.2.4 Margem Operacional

De acordo com Gitman (2010, p. 58 e 59), “a margem de lucro operacional mede a
porcentagem de cada unidade monetaria de vendas remanescente ap6s a deducgéo de todos 0s
custos e despesas, exceto, juros, imposto de renda e dividendos de agdes preferenciais”.

Assim, a margem operacional é calculada por:
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Lucro operacional — Liq.IR

Margem Operacional =
Vendas

2.3.2.5 Margem Liquida

De acordo com Gitman (2010, p. 59), “a margem de lucro liquido mede a porcentagem
de cada unidade monetaria de vendas remanescentes ap0s a deducdo de todos 0s custos e
despesas. Este indice segue o padrdo de quanto maior, melhor para a empresa. Segundo Assaf
Neto (2014, p. 130), a margem liquida é calculada por:

Lucro Liquido

Margem liquida = —
Vendas Liquidas

Tanto a Margem Operacional como a Margem Liquida, medem a eficiéncia de uma
empresa em produzir lucro por meio de suas vendas (ASSAF NETO, 2014).

2.3.3 Indicadores De Anélise De Ac¢des

2.3.3.1 Lucro Por Agéo (LPA)

Segundo Assaf Neto (2014, p. 252), “este indice ilustra o lucro auferido por a¢do emitida
pela empresa, ou seja, o resultado liquido (ap6s o imposto de renda) obtido em determinado
periodo, quando compete a cada acdo emitida”. Gitman (2010, p. 60), diz que “este indice
costuma ser de grande interesse dos acionistas”.

A quantidade de acBes emitidas pode ser definida pelo nimero de a¢des que compdem
o capital social da empresa no final do exercicio social, ou através da quantidade média
calculada no periodo (ASSAF NETO, 2014).

Gitman (2010) e Assaf Neto (2014), destacam que o LPA ndo mostra quanto de dinheiro
cada acionista ird receber, mas sim, qual a parcela de lucro liquido pertence a cada acéo, ou
seja, qual o valor em dinheiro foi ganho por cada ag¢&o em circulagao.

Segundo Assaf Neto (2014), o indice é calculado da seguinte forma:
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Lucro Liquido
N° de Agdes Emitidas

LPA =

2.3.3.2 Indicadores De Dividendos

Segundo Assaf Neto (2014, p. 252), “este indicador procura relacionar os dividendos
distribuidos pela empresa com alguma medida que ressalte a participacdo relativa desses
rendimentos”.

Sdo calculados através das seguintes formulas (ASSAF NETO, 2014):

Dividendos Dividendos

Payout=——— e Dividend Yield =

LPA Preco de Mercado da Agao

O indice Payout “indica os dividendos distribuidos aos acionistas como uma
porcentagem do lucro por agao” (ASSAF NETO, 2014, p. 252). O autor destaca que o valor
que ndo é distribuido aos acionistas é geralmente reinvestido pela empresa. Ja o indicador
Dividend Yield evidencia a remuneracao por dividendos do acionista realizada sobre o valor

pago pela acdo, demonstrando o retorno obtido sobre o capital investido (ASSAF NETO, 2014).

2.3.3.3 Indice Preco/Lucro (P/L)

Segundo Assaf Neto (2014), este é um dos indices mais tradicionais na analise de acdes
e muito utilizado pelos investidores pela sua simplicidade. O indice prego/lucro (P/L) relaciona
0 preco de aquisicdo de uma acdo com o seu lucro liquido. De acordo com Gitman (2010), este
indice destaca qual valor os investidores estdo dispostos a pagar por unidade monetaria de lucro
de uma empresa, indicando qual o nivel de confianca os investidores depositam no futuro da
empresa, ou seja, quanto maior o indice, melhor.

Segundo Assaf Neto (2014, p. 252), o P/L pode ser calculado da seguinte forma:

Prego de Mercado (Aquisicdo) da Acgao

P/L = —
Lucro por Ac¢do (LPA)
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2.3.4 Indicadores De Endividamento

De acordo com Gitman (2010) a situacdo de endividamento de uma empresa indica o
quanto de dinheiro de terceiros foi utilizado na geragéo de lucros. Essa informacdo é importante,
pois pode comprometer a capacidade da empresa de arcar com contratos de longo prazo, ou
seja, quanto maior o indice de endividamento, maior o risco envolvido. Este indicador,

influencia na alavancagem financeira da empresa.

2.3.4.1 indice De Endividamento Geral

Segundo Gitman (2010, p. 56), “o indice de endividamento geral mede a proporc¢ao do
ativo total financiado pelos credores da empresa. Quanto mais elevado, maior o montante de

capital de terceiros usado para gerar lucros”.

Passivo Total

indice de endividamento geral: -
Ativo Total

2.3.4.2 Grau De Alavancagem Financeira

De acordo com Matarazzo (2010, p. 316), “0 Grau de Alavancagem Financeira (GAF)
é dado pela razdo entre o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) e o Retorno sobre o Ativo
(ROA)”. O autor também destaca que “o estudo da alavancagem financeira relaciona as fontes
de financiamento entre si e procura medir se a estrutura de capital da empresa esta beneficiando

ou ndo oS seus acionistas”.

Para Gitman (2010, p. 55):

De modo geral quanto mais dividas uma empresa usa em relagdo ao seu ativo total
maior a sua alavancagem financeira. A alavancagem financeira é uma amplificacdo do
risco e do retorno por meio do uso do financiamento a custo fixo, como divida e a¢bes
preferenciais. Quanto mais dividas de custo fixo uma empresa usa, maiores serdo o
risco e o retorno esperado.

De acordo com o Economatica (2023), o GAF é calculado da seguinte maneira:
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GAF - (LL + Participacédo acionistas minoritarios * Ativo total)

(PL + Participagdo acionistas minoritarios)

(LL + Participagdo acionistas minoritarios — Resultado financeiro

2.3.5 Anélise Vertical e Horizontal

A anélise horizontal e analise vertical das demonstracfes da empresa séo feitas com
base na comparacdo, que pode ser entre determinado periodo com um periodo anterior como
no caso da analise horizontal ou pode ser comparada com outra conta do mesmo periodo. Essa
comparac¢do traz uma visao mais dindmica para as demonstracGes contabeis, visto que além de
analisar os dados com base em dados anteriores, também permite verificar qual a relacéo entre
contas e sua representatividade (ASSAF NETO, 2015).

De acordo com Assaf Neto (2015, p. 113), “a analise horizontal (AH) relaciona cada
item de um demonstrativo financeiro com o mesmo item apurado em exercicio passado
(periodo-base), revelando a evolucdo de seus valores”. Matarazzo (2010, p.172) também
destaca que “a evolugdo de cada conta mostra os caminhos trilhados pela empresa e as possiveis
tendéncias”.

A anélise vertical (AV) destaca a participacdo em relacdo ao total comparavel do
demonstrativo financeiro. Por exemplo, ao analisar o Ativo de um Balanco Patrimonial, a base
de comparacéo, ou seja, 0 100%, seré o Ativo Total. Enquanto em uma DRE, geralmente usa-
se a Receita Liquida como base para realizacdo desta analise (ASSAF NETO, 2015). Para
Matarazzo (2010, p. 170), “o percentual de cada conta mostra sua real importancia no

conjunto”.

2.4 COVID-19

Em janeiro de 2020, a Organizacdo Mundial da Saude declarou o surto da doenca
causada pelo virus da COVID-19 como uma Emergéncia de Salde Publica de Interesse
Internacional. Em abril do mesmo ano, ja havia 1.684.833 casos confirmados e 102.136 mortes
relatadas globalmente (CUEVAS, 2020).
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Por ser altamente infecciosa, a doenca se espalhou rapidamente. Os lugares fechados
apresentavam alta probabilidade de contagio, devido a proximidade das pessoas em areas
comuns. Devido a isto, varias medidas rigidas foram implementadas com o objetivo de parar a
transmissdo do virus (CUEVAS, 2020). Os governos estabeleceram medidas de isolamento
social, levando a uma grande paralisacdo das economias (NETO, 2020).

Essas medidas afetaram diretamente o mercado de trabalho através das restricbes das
atividades econdmicas, que combinaram com a diminuicdo do consumo de varios bens e
servigos e, consequentemente, com a diminui¢do na demanda de trabalho (SILVA ET AL.,
2022). Uma parcela de trabalhadores conseguiu seguir com sua jornada de trabalho através do
trabalho remoto. Estudos apontaram que paises com que tiveram empresas atuando na
modalidade de teletrabalho conseguiram minimizar de certa forma as perdas decorrentes do
distanciamento social” (SILVA ET AL., 2022).

A0S poucos as coisas comecaram a voltar para a normalidade, com o intuito de retomar
0 desenvolvimento da economia que havia sido prejudicado pelo fechamento total ou parcial
de empresas, universidades, lojas, etc. (CUEVAS, 2020).

As empresas tiveram grandes desafios operacionais nesse periodo, sendo 0s setores de
construcao, servicos e comércio os mais afetados. Entre os principais desafios pode-se destacar
a dificuldade de demanda e oferta de matérias primas, afastamento de funcionéarios, capacidade
de ocupacao reduzida, regras de distanciamento e higieniza¢do (BITTENCOURT et al., 2021).
Segundo o Nery (2020), em julho de 2020, entre 1,3 milhdo de empresas encerraram suas
atividades temporariamente e até definitivamente. Das empresas que finalizaram suas
atividades, 39,4% apontou que o0 motivo seriam as restricdes ocasionadas pela pandemia. Entre
as empresas que encerraram suas atividades, encontram-se empresas de varios setores da
economia, cComo comércio, servigos, construcdo e industria.

Ainda de acordo com a pesquisa do IBGE (2020), em agosto de 2020, devido a situacao
da pandemia, das 3,2 milhGes de empresas em funcionamento no Brasil, 38,6% informaram que
sofreram impactos negativos em suas atividades, enquanto 33,9% sentiram poucos efeitos
negativos e 27,5% informaram que tiveram efeitos positivos. As empresas que sinalizaram bons
impactos nas suas atividades, sdo empresas de maior porte ou de porte intermediario.

Com isso, a pandemia da COVID-19 trouxe muitas alteragdes no modo de vida da
sociedade em geral. Essas mudancas levaram a novos comportamentos e trouxe novas

necessidades, onde pessoas dependem muito mais de servicos digitais, 0 que trouxe um grande
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aceleramento para area da tecnologia que ja estava em um processo de transformacéo (REIS;
REIS, 2021).

Entretanto, segundo relatério da OMS (2022), a pandemia acelerou o processo de
transformacdes e inovacgdes digitais, inclusive no meio da saude. Atendimentos online, novas
ferramentas, tecnologias e estratégias de diagnéstico domiciliar foram solu¢des implementadas
para suprir a realidade que o mundo vivia. Isto trouxe a importancia da seguranca e integracao
dos dados para manter a privacidade das pessoas e para auxiliar nos registros e histéricos dos
pacientes. Conforme destaca Reis e Reis (2021, p. 242), “a tecnologia tem o papel de resolver

problemas reais do mundo natural que precisam de solucéo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, iremos apresentar os procedimentos metodoldgicos utilizados em todo
0 processo de desenvolvimento do presente trabalho.

O presente trabalho trata-se de um estudo de multicasos onde sera feita a analise
financeira de empresas de tecnologia de informacéo listadas na B3 antes e ap6s a pandemia do
Covid-19. De acordo com Gil (2002, p. 54), o estudo de caso “consiste no estudo profundo e
exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado
conhecimento”. Trivifios (1987), destaca que os estudos multicasos sdo aqueles onde acontece
0 estudo de dois ou mais sujeitos ou organizacGes sem haver necessariamente uma comparagao
entre eles.

Para realizacdo deste trabalho, foi utilizada a pesquisa bibliografica, Gil (2002, p.44),
“a pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos.” Para Gil (2002, p.45), “a principal vantagem da
pesquisa bibliogréafica reside no fato de permitir ao investigador a cobertura de uma gama de
fenomenos muito mais ampla do que aquela que poderia pesquisar diretamente”.

Para isso foram coletados dados das empresas que serdo estudadas nos proximos
capitulos. Desta forma, o trabalho trata-se de uma pesquisa documental baseada na pesquisa
bibliogréfica. De acordo com Gil (2002), a pesquisa documental baseia-se em materiais que
ainda ndo receberam um tratamento analitico, ou que podem ser analisados de formas diferentes
de acordo com os objetos da pesquisa. Os materiais utilizados na pesquisa documental podem
ser de fontes diversificadas. Esses materiais sdo chamados documentos de primeira méo.
Existem ainda os documentos que ja foram analisados por outras pessoas, como relatérios de
pesquisa, relatorios de empresas, tabelas estatisticas, entre outros. Esses sdo chamados de
documentos de segunda mao. Zanella (2011, p.37) afirma que "em funcdo da natureza dos
documentos — qualitativos ou quantitativos - o planejamento, a execucao e a interpretacdo dos
dados seguem caminhos diferentes, respeitando as particularidades de cada abordagem™. Nesta
pesquisa serdo utilizados relatérios financeiros e de resultados disponibilizados pelas empresas
analisadas e dados extraidos do site Economatica.

A presente pesquisa também pode ser caracterizada como uma pesquisa descritiva. De
acordo com Trivifios (1987), o foco principal deste estudo reside no desejo de conhecer

detalhadamente determinada fonte de analise, visto que exigem do pesquisador uma variedade
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de informac6es. Desta forma, o estudo descritivo pretende descrever com maior precisao 0s
fatos e fendmenos de determinada realidade. Segundo Gil (2002, p.42), "as pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis".

A coleta dos dados da presente pesquisa foi realizada no primeiro semestre de 2023,
onde foram analisados os indicadores financeiros de empresas de capital aberto da Bolsa de
valores, com base nos relatorios financeiros e contabeis disponibilizados pelas mesmas em seus
respectivos sites institucionais e através de relatdrios retirados do site Economatica. As analises
foram baseadas nos indicadores financeiros encontrados na literatura, que estdo apresentados
na fundamentacao teorica deste trabalho.

As empresas analisadas neste estudo foram a TOTVS S.A e a Singia S.A. Ambas foram
escolhidas para este trabalho por dois motivos principais: serem empresas com produtos e
servigos semelhantes; serem as empresas mais antigas listadas na Bolsa de Valores no setor da
Tecnologia da Informacdo, o que proporcionou acesso a maiores informagdes. Conforme o
Quadro 4, a TOTVS abriu capital na Bolsa de Valores em 2006 e a Singia S.A realizou sua
abertura de capital em 2013, entretanto suas a¢fes s6 comecaram a ser negociadas na B3 em
2014. Apesar de a empresa Quality ter entrado na B3 em 2014, juntamente com a Singia SA,
néo foi escolhida para o estudo devido a baixa semelhanga nos produtos e servigos. As demais
empresas semelhantes do setor listadas na Bolsa de Valores atualmente abriram capital a menos

de 10 anos, por esse motivo ndo foram consideradas na escolha do estudo.

Quadro 4: Empresas do setor de Tecnologia da Informagé&o listadas na B3:

(continua)

Liquidez Média
Empresa | EntradanaB3 | Segmento Atividade Principal Cddigo |Diaria

Participagdo em outras

Programas e sociedades; Fundos de PDTC3 |R$ 86.685,07

Padtec 2000

Servigos . .
investimento.
Consultoria, assessoria e
desenvolvimento softwares,
Programas e . - . x
Totvs 2006 atividades de pesquisa e inovacdo | TOTS3 |R$ 131.514.611,67

Servigos L x .
tecnoldgica, prestacdo de servigos

relacionados a gestao.




36

Quadro 4: Empresas do setor de Tecnologia da Informacdo listadas na B3:

(continuagéo)

Liquidez Média

Empresa | EntradanaB3 | Segmento Atividade Principal Codigo |Diéria
Computadores _—
Positivo Tec| 2006 e Fabricagdo de hardware. POSI3 |R$ 28.611.417,74
Equipamentos
Auditoria de sistemas softwares;
Proaramas e Desenvolvimento de sistemas,
Quality Soft 2014 Sgrvi 0 hardware e software em geral; | QUSW3 |-
¢ design grafico e editoracdo
eletronica.
Produgéo, desenvolvimento,
Singia 2014 Programas e | licenciamento e distribuicdo de SQIA3 |R$ 15.997.612,00
Servigos programas de computador
(software) e outras atividades.
Proaramas e Prestacdo de Servigos de
BRQ 2016 g . Transformacéo Digital; BRQB3 |-
Servigos x .
Aceleragéo de negocios.
. P Plataf igital
Enjoei 2020 rogramas e ataforma digital de compra e ENJU3 |R$ 1.558.373.59
Servigos venda de produtos usados.
Exploracdo da industria de
WDC 2020 Programas e elfatr_on|c~os; Locag_ao e LVTC3 |R$ 420.350.26
Networks Servigos | comercializacdo de equipamentos
de informatica.
Locaweb 2020 Programas e | Hospedagem de sites, servicos de |\ x5 | pe 67 920 960,74
Servigos  |internet e computagdo em nuvem.
Proaramas e Portal virtual para veiculacdo e
Meliuz 2020 Sgrvi o5 divulgacdo de marcas, produtos e | CASH3 |R$ 20.572.584,96
¢ outros materiais.
Participacdo em outras empresas
Proqramas e ou sociedades; Implementacéao de
Neogrid 2020 g . softwares; Prestagdo de servicos | NGRD3 |R$ 1.016.379,89
Servigos .
de assessoria técnica e de
treinamento.
Bemobi Proaramas e Desenvolvimento e licenciamento
2021 g . de programas de computador ndo-| BMOB3 |R$ 5.843.902,04
Tech Servigos o
customizaveis
L P Plataf a
Getninjas 2021 rogramase | - Plataforma de contratagdo de |\ 15 |\ pe 658 602,26
Servigos servigos do Brasil.
Proaramas e Solucgdes digitais integradas a
Infracomm 2021 g partir de um 36hite-label digital | IFCM3 |R$ 5.451.697,63

Servigos

ecosystem
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Quadro 4: Empresas do setor de Tecnologia da Informacdo listadas na B3:

(concluséo)

Liquidez Média
Empresa | EntradanaB3 | Segmento Atividade Principal Codigo |Diaria

Intermediacgdo, importacéo,
Programas e | exportagdo e comércio varejista

Mobly 2021 . L . L MBLY3 |R$ 2.712.968,44
Servigos de moveis e artigos domésticos
em geral.
Desenvolvimento e gestdo de
TC 2021 Programas e plataformas para oferecer TRADS |R$ 1.020.949,44
Servigos produtos e servigos para o
mercado financeiro.
Westwing 2021 Programas e | Comércio fisico e digital varejista WEST3 |R$ 154.547.67
Servigos em geral
Computadores | A Companhia tem como atividade
Intelbras 2021 e principal a exploracéo da INTB3 |R$ 34.865.215,22
Equipamentos indUstria de eletrénicos.
Computadores

Multilaser 2021 e Fabricagdo de periféricos para | \\) »s3 |Rg 9,082.587,93
. equipamentos de informética
Equipamentos

.. Program
Tivit - g a. ase - - -
Servigos

Fonte: Bolsa de Valores (2023) e Status Invest (2023), adaptado pela autora.
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4 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo serdo apresentados os resultados encontrados a partir da coleta e analise
dos dados. Em um primeiro momento, apresenta-se as empresas estudadas neste trabalho, suas
historias e os principais acontecimentos. Posteriormente, sera realizada a analise econdémico-
financeira.

As empresas escolhidas para serem analisadas foram as empresas do setor de tecnologia
da informacao que estdo a mais tempo na Bolsa de Valores e que possuem produtos e atividades
similares. Portanto, devido a seu amplo historico e informacdes disponiveis, analisaremos
dados financeiros de 10 anos para verificar a saude financeira das empresas e como se

comportaram seus indicadores financeiros durante o periodo da pandemia.

4.1 TOTVS

Fundada em 1983, por Laércio Cosentino e Ernesto Haberkorn, a TOTVS foi criada
com o nome Microsiga Software S.A, com objetivo de prover solugdes de gestdo empresarial
integradas e acessi-veis as empresas de pequeno e médio porte. Hoje, a empresa é lider absoluta
em sistemas e plataformas para empresas. Seu produto principal se baseia em softwares de
varios segmentos, oferecendo tecnologia completa para digitalizacdo dos negdécios, apoiando o
crescimento, levando mais produtividade, eficiéncia e rentabilidade para as operacdes dos
clientes (TOTVS, 2023). E conhecida pelos investidores como TOTS3.

Suas operacdes internacionais iniciaram ainda em 1997, com a abertura de uma filial na
Argentina. Alguns anos depois, em 2006, a TOTVS, realizou a abertura de capital na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (B3). Em 2009 a empresa iniciou a criacdo das ofertas de software por
segmento de industria e por porte de empresas, combinando as funcionalidades transacionais e
de core-business das solugfes das empresas adquiridas (TOTVS, 2023).

Em 2017, a empresa langou a plataforma de inteligéncia artificial (Carol) e em 2018
houve a consolidacdo do plano de sucessdo da Companhia e o anuncio da chegada de Dennis
Herszkowicz em substituicdo ao fundador da Companhia, Laércio Cosentino, que por sua vez
foi eleito Presidente do Conselho de Administracdo. Em 2019, realizou uma revisdo do seu
plano estratégico de longo prazo que tinha o objetivo de focar seus recursos na operacéo de
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Software. Também durante o ano de 2019, a Companhia realizou uma oferta subsequente de
acOes captando um total de R$1.066,5 bilhdo com a emissdo de 27 milhdes de novas agdes.

Um grande marco da TOTVS foi o langamento da sua nova plataforma de negdcios
Techfin, em 2019, em uma parceria com o Ital Unibanco S.A, com o intuito de aprimorar e
facilitar o acesso a servicos financeiros para seus clientes (TOTVS, 2023).

Com isso, a TOTVS apresenta um vasto portfolio de produtos e servicos, com 3
dimensdes de negocios: Gestdo, Techfin, e Business Performance. Oferecendo ferramentas e
plataformas tecnolégicas com solucdes especializadas em 12 segmentos estratégicos:
agroindustria, construcdo e projetos, distribuicdo, educacional, servicos financeiros,
hospitalidade e turismo, juridico, logistica, manufatura, salde, servicos e varejo (TOTVS,
2023).

4.1.1 Analise econdmico-financeira

A anadlise econdmico-financeira das duas empresas analisadas neste trabalho seré
realizada dividida em dois periodos: (1) 2012 ate 2018 e (2) 2019 até 2022. Essa divisdo foi
realizada com o intuito de destacar os niUmeros da empresa durante o periodo da pandemia da
Covid-19, ndo deixando de mencionar o periodo anterior.

Assim, primeiramente, sera feita a analise horizontal e vertical do balango patrimonial
da TOTVS. As anélises das duas empresas foram realizadas com dados exportados pelo site
Economatica a partir do ano de 2012, para verificarmos o histérico de crescimento das
empresas. Posteriormente, a anlise sera feita com foco nos anos de 2019 a 2022, com o intuito
de se atingir os objetivos desta pesquisa.

As tabelas presentes nas analises verticais e horizontais foram elaboradas com uma
variacdo de tons de verde, para melhor ilustrar as variacdes ocorridas e os valores mais
significativos expressos nas mesmas, trazendo mais destaque as informacoes.

A Tabela 1 apresenta os dados referentes ao Ativo da empresa TOTVS entre 0s anos
2012 e 2018.
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Tabela 1: Andlise horizontal do Ativo de 2012 a 2018 referente a empresa TOTVS

ATIVO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 AH 2012 - 2018
Ativo total 1.420.621 1.848.780  2.143.866 2.662.075  2.443.912  2.493.625 2.391.277 68,33%
Ativo Circulante 744.980 941.748 1.156.160  1.157.673 951.736 1.038.346  1.020.134 36,93%
Caixa ¢ equivalentes de caixa 412.408 533.063 697.901 426.415 214.772 387.169 452.799 9.70%
Contas a receber CP 289.3935 365.220 389.496 489.142 404.187 420.513 385.538 33,13%
Clientes CP 289.595 365.220 389.496 489.142 464.187 426.513 385.538 33,13%
Outros ativos Circulante 13.303 22.554 27.258 41.212 122.037 86.739 101.449 662,60%
Outros Ativos 13.303 22.554 27.258 41.212 122.037 86.739 101.449 662,60%
Ativo nio Circulante 675.641 907.032 987.706 1.504.402 1.492.176 1.455.279 1.371.143 102.94%
Intangiveis liquido 487.356 631.907 652.086 1.099.012  1.028.136 960.968 857.128 75.80%
Intangiveis 487.556 631.907 652.086 439.969 374.640 306.921 231.935 -52,43%
Goodwill 0 0 0 659.043 653.496 654.047 625.193 0.00%

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.

Conforme exposto na Tabela 1, em 2012 a empresa apresentava um Ativo Total de 1,4
bilhdes, sendo 744,9 milhdes de Ativo Circulante e 412,4 milhGes de Caixa e Equivalentes, o
que representava, respectivamente, 52,44% e 29,03% do Ativo Total. A conta de Caixa e
Equivalentes cresceu 43,66% em relacdo ao ano anterior (2011). De acordo com a TOTVS
(2012), essa conta € mantida com o objetivo de suprir 0s compromissos de curto prazo, ndo
sendo utilizada para outros investimentos. Neste ano, a conta Aplicaces Financeiras teve uma
reducdo de 64,33%. O Ativo Nao Circulante da empresa neste ano era de 675,6 milhdes, sendo
47,56% do Ativo Total. A conta de Clientes a Longo Prazo cresceu 69,44% em relagédo a 2011.

Em 2013, o Ativo Total da empresa cresceu 30,14%. Em proporcionalidade, o Ativo
Circulante e Nao Circulante continuavam equilibrados e ambos apresentaram crescimento. A
conta de Clientes a Longo Prazo reduziu em 39,05%, porém sua representatividade no Ativo
Total era de apenas 1,30%. Os Intangiveis cresceram 29,61% em relacdo a 2012, e representava
34,19% do Ativo Total.

O Ativo Total continuou crescendo nos anos de 2014 e 2015. Em 2014 houve um
crescimento de 15,96% e em 2015 o crescimento foi de 24,17%. Entretanto em 2014, o Ativo
Circulante cresceu 22,77%, enquanto em 2015 o crescimento foi de apenas 0,13%. Em 2014 a
conta de Caixa e Equivalentes cresceu 30,92% e representava 32,55% do Ativo Total. J& em
2015, houve uma reducéo de 38,90% nesta conta.

Em contrapartida, o Ativo N&o Circulante cresceu apenas 8,89% em 2014,
diferentemente de 2015, onde a conta cresceu 52,31%. Pode-se perceber que esse aumento no
Ativo N&o Circulante em 2015 foi devido ao aumento da conta Intangiveis Liquidos em

68,54%, onde houve o surgimento da conta Goodwill, que representa um valor acima do
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mercado que sera pago pela empresa em caso de venda, esta quantia a mais representou 26,74%
do Ativo Total.

Ja em 2016 houve uma reducéo de 8,20% no Ativo Total da empresa. Neste ano, o Ativo
Circulante diminuiu em 17,79% e a conta de Caixas e Equivalentes também reduziu em
49,63%. A conta Imobilizado cresceu 55,17% e representava 7,21% do Ativo Total. Em 2017,
0 crescimento do Ativo Total foi de apenas 2,03% e em 2018 a conta teve uma reducdo de
4,01%, o que mostra que entre os anos de 2016 e 2018 a empresa teve pouca evolugdo
comparada com 0s anos anteriores.

Apesar do baixo crescimento do Ativo em 2017, a conta Caixa e Equivalentes cresceu
80,27% em relacdo a 2016. Em 2018, mesmo com a reducdo do Ativo Total, a conta de Caixa
e Equivalentes conseguiu aumentar em 16,95%.

Em seguida, parte-se para a analise do segundo periodo de anélise, ou seja, 2019 a 2022.
A Tabela 2 apresenta os resultados encontrados no Ativo do Balango Patrimonial da empresa
TOTVS.



Tabela 2: Analise horizontal e vertical do Ativo de 2019 a 2022 referente a empresa TOTVS
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ATIVO 2019 AV AH 2020 AV AH 2021 AV AH 2022 AV AH
Ativo total 3535027 |100.00% 47.87%  5.146.406 |100,00% 45,55%  9.945.025 |100.00% 03,24%  10.616.193 |100.00% 6.75%
Ativo Circulante 2004275  56.68% 96,47%  2.831.973  5503% 41,30%  5.486.233  3517% 903.72%  6.230.161  58.69% 13.56%
Caixa ¢ equivalentes de caixa 1538.156 | 43,50% (2300708 1027733 1997% -33.18% 2871072 2887% 17936% 2735765 2577% -4.71%
Contas a receber CP 350905  003% -806% 1497220  20.09% - 1083710  19.95% 3249% 475648 448%  -76.02%
Clientes CP 350995  003% -8.96%  1.497.220  20,00% 1.083.710  19.95% 32.49% 475648  448% -76.02%
Outros ativos circulante 85462  242% -15.76%  89.611 1L74%  4.85% 152815  1.54% 70.53%  2.930.816  27.61% [iS17.80%
Atvs da Dimenséo Techfin 0 0.00%  0,00% 0 0.00%  0.00% 0 0.00% 0.00%  2.823.978  26.60% 0,00%
Outros Ativos 85462  242% -15.76%  89.611 1L74%  4.85% 152815  1.54% 70.53% 106838  101% -30.09%
Ativo nao circulante 1.531.652  4332% 1L71% 2314433 | 4497% 5111%  4.458.792  44.83% 902,65%  4.386.032  4131% -1.63%
Intangiveis liquido 810.607  22,93% -542%  1.586.177 30,82% 95.66%  3.586.242  3606% 126,09%  3.505765  33,02% -2,24%
Intangiveis 188366  5.33% -18.79%  483.957  040%  15692% 754528  7.50% 5501%  669.108  630% -11.32%
Goodwill 622.331  17.60% -0.46%  1.102.220  21.42% 7701%  2.83L.714  28.47% 15691%  2.836.657  26.72%  0,17% _

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.
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Em 2019, ano que antecedeu a pandemia da COVID-19, o Ativo Total da empresa
cresceu 47,87% em relacdo ao ano anterior, quebrando a onda de baixo crescimento que a
empresa estava enfrentando. Neste ano, o Ativo Total da empresa era de 3,5 bilhdes. O Ativo
Circulante cresceu 96,47% e a conta de Caixa e Equivalentes cresceu 239,70%, representando
43,50% do Ativo Total. Comparando com 2018, essa conta representava apenas 18,94%. O
Ativo Ndo Circulante de 2018 cresceu 11,71% e representava 43,32% do total. Neste ano o
Imobilizado também cresceu 95,87%, representando 11,01% do Ativo Total. E importante
ressaltar que, em 2019, a empresa aumentou seu Patriménio Liquido Consolidado em 92,39%,
onde este representava 70,09% do Passivo Total. Este passou de 1,2 bilh6es em 2018 para 2,4
bilhdes em 2019. A conta de Reserva de Capital também teve um aumento de 714,42%,
passando de 99 milhGes em 2018 para 813 milhdes em 2019. No inicio de 2019, a TOTVS
comecou a desenvolver sua divisdo TECHFIN, uma estratégia para alcancar novos mercados.
Além disto, neste ano a empresa vendeu suas operacdes de hardware, com o objetivo de focar
exclusivamente suas atengdes na operacéo de software (TOTVS, 2019).

Em 2020, ano em que a pandemia teve maiores proporcdes, a empresa manteve a média
de crescimento do Ativo Total com um aumento de 45,55% em relacdo ao ano anterior. Com
destaque para o Ativo Circulante que cresceu 41,30% e para a conta de Clientes que cresceu
326,57%, representando 29,09% do Ativo Total. Em ndmeros, o valor passou de 350 milhGes
para 1,4 bilhdes. A conta Clientes demonstra o valor que a empresa ainda vai receber dos seus
clientes, ou seja, as vendas a prazo que ela realizou, deixando de receber os valores a vista. O
Ativo Circulante representava 55,03% do Ativo Total, 19,97% eram referentes a conta de Caixa
e Equivalente de Caixa. Porém, comparado com o ano anterior, a conta de Caixa e Equivalentes
diminuiu 33,18%.

O Ativo N&o Circulante também cresceu 51,11% neste ano. A conta de Intangiveis
liquido cresceu 95,66% e representava 30,82% do Ativo Total, juntamente com a conta
Goodwill, que representa um valor acima além do valor de mercado pago pela empresa em caso
de venda, que cresceu 77,11% e representava 21,42%, passando de 622 milhdes em 2019 para
1,1 bilhdes em 2020. Apos o inicio da pandemia da Covid-19, a TOTVS anunciou que estava
tomou algumas medidas preventivas, como a criacdo de um Comité de Crise para monitorar e
avaliar a evolucdo da COVID-19 e os possiveis impactos na empresa; estabeleceu a préatica do

trabalho remoto (home office) para todas suas unidades; suspensdo e restricdo de viagens
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internacionais e nacionais e a implantacéo, juntamente com o operador de plano de saude, de
atendimento telefonico 24 horas para os colaboradores (TOTVS, 2020).

Em 2021, com um grande crescimento no Ativo Total de 93,24%, o Ativo Circulante
cresceu 93,72%, passando de 2,8 bilhdes em 2020 para 5,4 bilhdes em 2021, o que significava
uma representatividade de 55,17%. A conta de Caixa e Equivalentes cresceu 179,36%,
representando 28,87% do Ativo Total. Lembrando que em 2021 essa conta havia diminuido em
33,18%, pode-se considerar que este foi um grande resultado visto que a empresa conseguiu
aumentar seu caixa. O Ativo Nao Circulante da empresa também cresceu 92,65%,
representando 44,83% do seu Ativo Total. Os intangiveis liquidos, também continuaram
crescendo com um aumento de 126,09% comparado com 95,66% em 2019. A conta Goodwill
também continuou em crescimento com um aumento de 156,91%, sendo 28,47% do Ativo
Total.

Jaem 2022, a TOTVS apresentou um crescimento de apenas 6,75% do seu Ativo Total,
apesar do pequeno crescimento obteve-se a incluséo da conta de Ativos da Dimensao Techfin
no valor de 2,8 bilhdes representando 26,60% do total do Ativo. Como citado anteriormente, a
Techfin foi uma nova plataforma desenvolvida pela TOTVS que aumentou 0S Servicos
oferecidos pela empresa gerando valor para o cliente ao trazer novas soluc@es para 0s negacios.
Neste ano ocorreu uma grande reducdo na conta Clientes de 76,02%, que reduziu sua
representatividade de 19,95% de 2021 para 4,48% em 2022, ou seja, a empresa reduziu suas
vendas a prazo. Percebe-se neste ano um aumento de 1817% em Outros Ativos Circulante
gerado pelos valores da subconta Ativos da Dimensdo Techfin, onde o valor de Outros Ativos
Circulante era de 152,8 milhdes em 2021 e passou para 2,9 bilhdes em 2022. Embora o
crescimento no ano de 2022 tenha sido pequeno em relagédo a 2021, se compararmos a situacdo
da empresa em 2019 até 2022, constatamos um aumento de 200,24% no Ativo Total, quando a
empresa atingiu um ativo total de cerca de 10,6 bilhdes.

Com o intuito de melhor demonstrar os valores apresentados anteriormente, o Grafico

1 apresenta as contas do balango patrimonial de forma ilustrativa.



45

Gréfico 1: Evolucdo das contas do Balanco Patrimonial referente a empresa TOTVS

Evolucio do Balanco Patrimonial
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Fonte: Economética (2023), adaptado pela autora.

Percebe-se que as contas apresentam comportamento bem semelhante entre elas ao
longo dos anos, com destaque para o crescimento do Ativo Circulante e Ndo Circulante e do
Patriménio Liquido.

A seguir, sera realizada a anélise do Passivo referente a empresa TOTVS. A Tabela 3

apresenta os dados referentes ao passivo da empresa entre 0s anos 2012 e 2018.
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Tabela 3: Andlise horizontal do Passivo de 2012 a 2018 referente a empresa TOTVS

PASSIVO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 AH 2012 - 2018
Passivo e Patrimdnio lig 1.420.621 1.848.780  2.143.866 1.662.075 2.443.912 2.493.625 2.391.277 68,33%
Passivo Circulante 334.016 367.653 379.611 658.683 624.197 619.286 709.612 112.45%
Total empres e financ CP 07.329 58.248 50148 239.420 208.123 224.056 243473 150,15%
Outras obrigacoes CP 107.816 162.868 159.848 180.247 173.841 109.245 129.892 20,48%
Outros CP 107.816 162.868 150.848 180.247 173.841 109.245 120,892 20,48%
Pas s/ ativ Dimensio Techfin 0 0 0 0 0 0 0 0,00%
Passivo nio Circulante 173.459 411.289 646.193 765.660 508.799 612.762 393.445 126,82%
Total empres e financ LP 150.815 352.400 536.196 583.166 444.279 447.638 235.186 55.94%
Financ por arrend fin LP 0 0 0 0 20345 42.649 28.961 0.00%
Outras obrigacoes 16.274 51.229 96.541 01.987 52.295 47.354 30.467 87.21%
Outros LP 16.274 51.229 96.541 91.987 52.295 47.354 30.467 87.21%
Provisoes LP 6.370 7.660 13.456 90.507 102.225 117.770 127.792 1906,15%
Provisoes fiscais LP 687 645 78 12.965 13.879 2.827 2.946 328.82%
Prov previd e trabalth LP 4.725 3.546 0.537 45.466 38.816 78.945 04.832 1907,03%
Provisoes civeis LP 958 1.114 2.903 32.076 29.530 35.998 30.014 3032,99%
Patrim lig consolidado 013.146 1.069.838  1.118.062 1.237.732 1.220.916 1.261.577 1.288.220 41,07%
Part acionistas minorit 0 1.217 1.688 46 -172 183 1.178 0.00%
Patriménio liquide 013.146 1.067.621 1.116.374 1.237.686 1.221.188  1.261.394  1.287.042 40,95%
Capital social 480.508 526.592 526.592 541.374 541.374 989.841 1.041.220 116,65%
Reservas de Capital 78.241 85.367 40.281 88.201 88.581 93.584 99,881 27.66%
Res esp de agio na incor 14.330 14.330 14.330 14.330 14.330 14.330 14.330 0,00%
Opcoes outorgadas 25.675 33.329 27495 26.512 20323 32.378 37.206 44,91%
Acoes em tesour (re cap) 0 -12.960 -52.212 -71.012 -73.443 -71.495 -70.026 0.00%
Outros 38.236 50.668 50.668 118.371 118.371 118.371 118.371 209,58%
Reserva de Lucros 356.520 457.382 549.472 586.782 580.448 176.241 125.228 -64,87%
Reserva Legal 37.687 48.813 61.961 71.737 79.370 84.019 86.996 130,84%
Resv de Retencao de Luc 250.030 305.657 389.807 448.466 502.703 86.780 38.232 -84,71%
Dividendo adicional prop 68.803 102.912 07.704 66.579 7.375 5442 0 -100,00%
Ajustes de aval patrimon -2.213 -1.720 (1] 0 o 0 0 -100,00%
Ajustes acumul de conver 0 0 20 21.329 1.785 1.728 20.704 0,00%

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.

Em 2015 a TOTVS relatou um crescimento mais significativo na conta de Passivo
Circulante de 73,52%, passando de 379,6 milhdes para 658,6 milhdes em obrigacGes a curto
prazo, dentre elas, destaca-se o Total de Empréstimos e Financiamentos, com a ascensao de
59,1 milhdes em 2014 para 239,4 milhdes em 2015.

Durante todo o primeiro periodo analisado, as obrigaces com empréstimos e
financiamentos a curto prazo, evidenciadas pela conta Total de Empréstimos e Financiamentos,
ampliou-se em 150,15%, e fortaleceu sua representatividade frente ao total do Passivo, de
6,85% em 2012 para 10,18% em 2018.

O Passivo N&o Circulante da empresa obteve altas nos anos de 2012 até 2015, com
notoriedade para 2013 quando cresceu 137,11% chegando ao valor de 411,2 milhdes, o que
expressou 22,25% do total dos Passivos da empresa, e em 2014 guando cresceu também
consideraveis 57,11%, alcancando 30,14% da participacdo do Passivo Total mais Patrimonio

Liquido, crescimentos produzidos pelo aumento de Financiamentos LP de 389,54% e Qutras
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Obrigacdes que elevaram 214,79% no ano 2013, e em 2014 pelo avan¢o das mesmas contas de
82,87% e 88,45% respectivamente.

O Passivo Nao Circulante da empresa obteve, ainda, mais um crescimento em 2015 de
18,49%, mas diminuiu sua representatividade de 30,14% de 2014 para 28,76% das obrigacdes
totais e Patrimoénio Liquido. Posterior as crescentes de obrigacdes a longo prazo, o Passivo N&o
Circulante enfrentou quedas em 2016 de 21,79% e de 35,79% em 2018, chegando a 393,4
milhdes. Contudo, neste primeiro periodo analisado o Passivo N&o Circulante apresentou um
crescimento de 126,82%.

Outras contas que se distinguiram diante dos indices de analise horizontal elevados,
foram as contas de provisdes de longo prazo, Provisdes Fiscais, Previdenciarias, Trabalhistas e
Civeis, as quais até o ano de 2018 aumentaram em 1.906,15%.

O Patriménio Liguido Consolidado também demonstrou um crescimento de 40,95%,
com realce para o valor de Capital Social que no periodo pré pandémico cresceu 116,65%,
apesar dos crescimentos, a representatividade do Patriménio Liquido Consolidado reduziu em
relacdo ao Passivo Total e Patriménio Liquido, de 64,28% para 53,87% de 2012 a 2018.

A seguir sera apresentada a analise horizontal e vertical do Passivo da empresa TOTVS

dos anos de 2019 a 2022, conforme os dados da Tabela 4.



Tabela 4: Analise horizontal e vertical do Passivo de 2019 a 2022 referente a empresa TOTVS

PASSIVO 2019 AV AH 2020 AV AH 2021 AV AH 2022 AV AH
Passivo e Patriménio lig 1535927 | 10000% 47.87%  5.146.406 |10000% 4555%  9.945.025 |10000% 9324% 10.616.193 |10000% 6,75%
Passivo Circulante 705552 19,9506 0,57%  2.040.031 39,6400 189,14% 3319550 3338% 62,720 3336366 3143% 051%
Total empres e financ CP 238.596 731%  621% 146806  283% 4323% 542294 545% | 26039%  116.156 1,09%  -78,38%
Outras obrigacoes CP 134460  3.80% 3520  1507.759 293006 102134% 2278598 2291% 51,12% 315238  297% -86,17%
Outros CP 134.460  380% 352%  1507.759 2930% 102134% 2278598 2291% 51,120 315238  297% -86,17%
Pas s/ ativ Dimensdo Techfin 0 0,00%  0,00% 0 0,00%  0,00% 0 0,00% 0,00%  2.363.599 2226% 0,00%
Passivo nio Circulante 351.966 99506 -10,54% 502209  976% 42,69%  2.139.467 2151% 326,01% 2.694.978 2539 2596%
Total empres e financ LP 192.080  543% -18,33% 178244  346% -720%  1.302.446 13,10% 630,71% 1.643.386 1548% 26,18%
Financ por arrend fin LP 192.080  543% |563.249% 178244  346% -720% 179308  1,80% 0,60% 154673  1,46% -13,74%
Outras obrigacoes 28365  0.80% 6900  197.858  3,8406 507,540 720375  7,33% 268,64% 944101  8§,89%  20,44%
Outros LP 28365  0,80% -690%  197.858 13,8400 597,54% 729375  733% 268,64% 944101  8,89%  29,44%
Provisoes LP 131521  3,72% 29206 125818  2,44% 434%  107.646  1,080% -1444% 107491  1,01% -0,14%
Provisoes fiscais LP 7671 022%  160,39% 7.440 0.14%  -301% 9.090 0,09%  22.18% 11.881 0.11% | 30.70%
Prov previd e trabath LP §7.988 249%  -1.22% §2.496 160%  -624% 72913 073%  -11,62% 62.463 0.59%  -14.33%
Provisoes civeis LP 35.862 101%  19.48% 35.882 070%  0,06% 23.643 026% -28.34% 33.147 031% | 2026%
Patrim lig consolidado 2.478.400 70,000 92,39%  2.604.166 50,60% 5.07% 4486008 4511% 72,26%  4.584.849 43,1006 2,20%
Part acionistas minorit 1.195 0.03% 1,44% 0 0,00% -100,00%  253.079  2.54% 0,00% 276233  2,60% 9,15%
Patriménio liquido 2477214 | 70,06% 9247%  2.604.166 50,60% 5,129 4232929 4256% 62,54%  4.308.616 40,59% 1,79%
Capital social 1.382.509 39,10% 32,78%  1.382.509 26,86% 0,009% 2962585 20,7904 1142004 2962585 27.91% 0,00%
Reservas de Capital 813.448 23,010 [FI4E30E 746287 1450% 826% 731673  7.36% -196% 505512  4,76% -30,91%
Res esp de agio na incor 14.330 041%  0,00% 14330 028%  0,00% 14330 0,14%  0,00% 0 0,00%  -100,00%
Opcoes outorgadas 47.000 133%  2632% 64.630 126%  37.55% 0 0,00%  -100.00% 0 0.00% | 0.00%
Acoes em tesour (re cap) 62531 17T% -1070% 148337 2.89% 137.54%  -133.495  -134% -1033% 217671  -2,05% |63a%
Outros 814649  2304% JSEBER%RN s158344  1585%  0.15% $50.538 855%  425% 792.579 747%  6,81%
Reserva de Lucros 259206  7.33% 106,99% 432829  841% 6698% 483214  4,86% 11,64% 793569  7,48% | 64,23%
Reserva Legal 97.486 2.76%  12.06% 112234 218%  15,13% 130.639 131%  16.42% 135.566 147%  19.06%
Resv de Retencao de Luc 136903 3.87% | 23808%  269.635 524%  9695% 352353 355%  30.75% 638.003 6.01%

Dividendo adicional prop 24817 0,70%  0,00% 50.960 099%  103,34% 0 0,00%  -100.00% 0 0,00%  0,00%
Ajustes de aval patrimon 0 0,00% 0,000 0 0,00%  0,00% 55457  056%  0,00% 16950  044% -1534%
Ajustes acumul de conver ) 22051 062% 6.51% 42541 083% 92,92% 0 0,00% -100,00% 0 0,00% _ 0,00%

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora
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Em 2019, ainda antes da pandemia, o Passivo da empresa era de 1.057.518 mil e chegou
a0s 6.031.344 mil em 2022, representando um crescimento de 570,33%. Muito do crescimento
do Passivo Circulante se deu pelo valor de Passivos Relacionados aos Ativos da Dimenséo
Techfin, que em 2022 chegou a 2.363.599 mil, e representou 22,26% do Passivo Total da
empresa, incluindo o Patrimonio Liquido.

No Passivo da empresa, pode-se analisar um crescimento de 189,14% no ano de 2020
no Passivo Circulante, onde este representava 39,64% do Passivo Total. A conta de
Empréstimos e Financiamentos de curto prazo diminuiu 43,23%, porém a conta Outras
Obrigacdes de Curto Prazo cresceu 1.021,34%, evidenciando 29,30% do Passivo Total. O
Passivo Ndo Circulante cresceu 42,69%.

Além disso, houve crescimento de Outras Obriga¢des de Longo Prazo em 597,54%,
sendo 3,84% do Passivo Total, entretanto, por mais que o percentual seja baixo, em 2019 a
mesma conta representava apenas 0,80% do Passivo Total. Percebe-se que neste ano a empresa
adquiriu grande quantidade de empréstimos e financiamentos, 0 que se pode associar com a
queda da taxa de juros, que chegou a 2% ao ano em 2020, menor valor médio ja divulgado pelo
Banco Central (TCU, 2020).

Em 2021, o Passivo Circulante continuou crescendo, com um aumento de 62,72%.
Pode-se notar um comportamento semelhante ao de 2020, pois as contas de Obrigagdes e
Passivo N&o Circulante foram as que tiveram maior crescimento e representatividade no
Passivo Total, com destaque para Outros LP que majorou 286,64% e a inclusdo de saldos na
conta de Debéntures com relevantes 11,29% do Passivo Total da empresa, incluindo o
Patriménio Liquido.

Em 2022, o Passivo N&o Circulante apresentou um crescimento relevante de 25,96%
totalizando 2.694.978 mil, enquanto o Passivo N&o Circulante cresceu ndo mais que 0,51%.
Para explicar o crescimento do Passivo N&o Circulante podemos considerar os altos
crescimentos de Debéntures LP e Outros LP, de 32,51% e 29,44%, nesta ordem.

Ja no Patriménio Liquido, podemos observar nos anos de 2012 a 2018, crescimentos
mais expressivos nos primeiros anos de anélise, de 17,16% em 2013, de apenas 4,13% em 2014
e 10,70% em 2015. Em 2013 podemos identificar um crescimento em uma analise mais
analitica nas contas de Capital Social com 9,57% e de Reservas de Lucros com um aumento de
28,29%. Nos anos seguintes o Patriménio Liquido ndo sofreu muitas oscilacOes, totalizando
1.228.220 mil em 2018.
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Contudo no ano de 2019, um ano antes da Pandemia no Brasil, percebemos um
crescimento de 92,39%, impulsionados pela alta de 714,42% de Reservas de Capital, 32,78%
de Capital Social e 106,99% de Reservas de Lucros, quando o Patriménio Liquido atingiu
70,09% do Passivo Total da empresa somado ao Patriménio Liquido, maior percentual de
representatividade em todos os anos analisados.

Ao longo da Pandemia, ressaltamos o crescimento de 72,26% do Patriménio Liquido,
com o aumento de 114,29% do Capital Social e os valores incluidos na conta de Participacao
de Acionistas Minoritarios, com 253.079 mil.

Apds analise horizontal e vertical do Balango Patrimonial, parte-se para a analise da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio. A Tabela 5 apresenta os resultados para o primeiro
periodo analisado.

Tabela 5: Demonstracdo de Resultado do Exercicio de 2012 a 2018 referente a empresa

TOTVS
Demonstracio de Resultado do Exercicio 2012 013 2014 2015 2016 2017 2018 AH 2012 - 2018
~Receita liquida operac 1413976 L61L794 L772.447 1908737 2183786 2227300 2.320.269 64,10%
-Custo Produtos Vendidos 456.820 341.206 309159 706 469 876.778 863 476 £84 369 93,64%
=Lucro Bruto 957,136 1070498  L173288 1202268 1307008 1363854 L5700 £0,00%
-Desp (receit) operac 660,336 751474 $26.212 973.960 1094735 1.220255 1309473 98,30%
~Despesas com Vendas $5.038 107432 131,741 15223 203.818 234246 424784 i w“_ i
~Despesas administrativ $2.875 95.8509 114376 187.277 204.532 227484 243,705 194,06%
=Per p/ ndo recuper de at 0 ] 0 0 0 0 0 0,00%
Qutras rec operacionais 0 0 0 (] 0 0 0 0,00%
«Outras Despesas Operac 489.403 547.737 579.512 634378 686.405 758.456 640.469 3057%
-Equivalenc patrimenial 0 -406 -583 -75 0 -69 -517 0,00%
=Lucro anres Jur&imp EBIT 206.820 310.024 347076 228308 212,253 143,590 126.225 -57.47%
+Resultado financeiro -£.623 -2.687 13.182 26.526 6,732 -39.447 30502 | ASN0N
~Receitas Financeiras 45415 40,450 71.008 121.165 74251 50.643 42580 -6.24%
-Despesas Fimanceiras 54.038 43.116 57.826 04.630 110.983 €0.000 £2.082 £1.90%
~LAIR 188,197 316.367 360.258 2548\ 175,521 104.152 $6.723 -69.91%
-Imp renda ¢ contmb soc 81.049 03267 97480 50.888 23252 10.894 26.080 -67.82%
Provisao impest de rend £0.0%8 90.277 96,957 69,250 38.260 26,743 £2.003 -53,31%
IR Diferido -8.909 2,99 %03 -9.362 -15.008 -15.849 -15.923 78,73%
=Lucro oper continuadas 207.148 223,100 262,798 194.946 152,269 93,258 60.643 -70,72%
~Operac descontinuadas 0 0 0 0 0 0 0 0,00%
Lu ou prej lig oper desc 0 0 0 0 0 0 0 0.00%
Ga ou pe lig s/aty op de 0 0 0 0 0 0 0 0.00%
=Lucre Consolidado 207.148 223100 262.798 194.946 152.269 93258 60.643 -70,72%
Partsic acxon mmoritar 0 588 -162 583 -389 277 1.095 0.00%
=~Lucro liquid 207.148 222512 262.960 195.529 152.658 92.981 59.548 -71.25%

Fonte: Economética (2023), adaptado pela autora.

Analisando os resultados nos anos de 2012 a 2018, periodo anterior a pandemia, é
possivel verificar um crescimento, neste periodo, da Receita Liquida de 64,10%, atingindo os
2,3 bi de reais. Durante estes anos, apontamos as altas de 13,99% em 2013 e de 14,41% em

2016 comparadas aos anos anteriores. De acordo com o Relatoério de Resultados da TOTVS do
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ano de 2013, alem do crescimento de 13,99% do ano de 2013, houve um crescimento de 19,4%
do 3T13 para 0 4T13, 0 que superou o crescimento composto de 13,0% dos Gltimos 5 anos.
Neste ano, destacou-se o crescimento das linhas de manutengdo e servigos, que juntas
representaram 78,4% da receita liquida (TOTVS, 2013). Em relacdo ao aumento da Receita
Liquida em 2016, os relatorios divulgados pela empresa mostram que este foi ocasionado
especialmente pelos resultados da Bematech, empresa adquirida pela TOTVS em 2015, que
apresentou consolidacéo de resultados em apenas dois meses (TOTVS, 2016).

O Lucro Bruto da empresa aumentou 11,84% em 2013, entretanto observando a analise
vertical, reduziu sua representatividade em relacdo a Receita Liquida de 67,69% para 66,42%,
0 que indica um aumento em propor¢des dos Custos dos Produtos Vendidos que subiram
18,49%. Ao longo dos anos que antecederam a pandemia, podemos constatar que enquanto as
Receitas Liquidas elevaram-se em 64,10%, o Lucro Bruto da empresa cresceu apenas 50%.
Nesta analise também pode-se perceber que o Custo de Produto Vendido aumentou 93,64% de
2012 a 2018 e as Despesas Operacionais também aumentaram 98,30%.

Em relacdo ao Lucro Liquido, a empresa finalizou 2012 com 207 milhdes de lucro
liquido e em 2018 finalizou 0 ano com o valor de 59,5 milhdes, ou seja, com uma reducéo de
71,25%. Entre 2012 e 2014, essa conta apresentou crescimentos de 22,64%, 7,42% e 18,18%,
porém em 2015 comegou a apresentar quedas nos valores, onde em 2018, o Lucro Liquido
representava somente 2,57% da Receita Liquida da empresa.

A seguir sera apresentada a analise horizontal e vertical da Demonstracdo de Resultado
da empresa TOTVS dos anos de 2019 a 2022, conforme os dados da Tabela 6.



Tabela 6: Analise horizontal e vertical da Demonstracdo de Resultado do Exercicio de 2019 a 2022 referente a empresa TOTVS

Demonstracio de Resultado do Exercicio 2019 AV AH 2020 AV AH 2021 AV AH 2022 AV AH

+Receita liquida operac 2.282.124 |100,00% -1,64%  2.596.077 |100,00% 13,76%  3.258.863 |100,00% 25.53%  3.792.932 |100,00% 16,39%
~Custo Produtos Vendidos 743.855  32,30% -1591% 846126  32,30% 13,75%  1.032.851 31.60% 22.07%  1.145260  30,19% 10,88%
—Lucro Bruto 1.538.260 | 6741% 7.14%  1.740.951 | 67.41% 13.76%  2.226.012 6831% 27.20%  2.647.663 | 69.81% 18,94%
—Desp (receit) operac 1.213.065 53,16% -7.36%  1.356.413 52.25% 11.82%  1.713.500 52,58% 26.33%  2.006.588  52,90% 17,10%
+Despesas com Vendas 423997  18,58% -0,19%  538.667  20,75% 27.05%  659.667  20.24% 22,46%  799.504  21,08% 21,20%
+Despesas administrativ 230791  1051% -1.61%  383.880  14,79% 60,09%  480.132  14.73% 25.07% 474658  12,51% -114%
+Per p/ niio recuper de at 0 0.00%  0,00% 0 0.00%  0.00% 0 0.00% | 0,00% 0 0.00%  0,00%
-Outras rec operacionais 0 0.00%  0,00% 0 0.00%  0,00% 0 0.00% | 0,00% 0 0.00%  0,00%
+Outras Despesas Operac 540020  24,06% -1428%  433.563  16,70% -21,03% 573175  17.50% 32.20% = 731.984  1930% 27,71%
~Equivalenc patrimonial 248 -0,01% -52,03% 204 -0,01% 18.55% -526 -0,02% | 78,91% 442 -0,01% -1597%
—Lucro antes jur&imp EBIT 325204 1425% 157.64% 393538  1516% 21.01%  S512.512  1573% 3023%  641.075  16,90% 25,08%
+Resultado financeiro 1177 0.05% -07.02% 11434 -0.44% 48.803  -1.50% [326.82%  20.520 0.54% -142,05%
+Receitas Financeiras 60312  304% | 62.78%  47.344 182% -31,60% 97213 2.08% | 10533% 362012  9.54% 372309
-Despesas Financeiras 70480 309% -1412%  58.778 2.26% -16.61%  146.016  448% | 14842% 341492  0.00%  133.87%
—LAIR 324027 1420% [273.63% 382104  1472% 17.92%  463.7090  1423% 2136% = 661.505  17.44% 42,67%
“TImp renda e contrib soc 70.111 307%  168.83%  86.068 3.32%  22.76% 80.672 2.75% | 4.10% 141204  3.72% 5747%
Provisao impost de rend 54628  2.,30% 30.06% 80910  312% 4813% 131311  4,03% | 62.27%  153.567  4.05% 16,95%
IR Diferido 15483 0,68% -197,24%  5.149 0.20% -66,74%  -41.630  -1,28% -908,68%  -12.363  -0.33% -70,31%
=Lucro oper continuadas 253016  11,13% 206.036  11.40% 16,59%  374.037  11,48%  2635% 520301  13,72% 30,13%
+Operac descontinuadas 43268 -190% 0,00% 1077 -0.04%  -97.51% 0 0.00% -100,00%  2.910 0.08%  0,00%
Lu ou prej lig oper desc 43268  -1.90% 0,00% 1077 -0.04% -97.51% 0.00% -10000%  2.910 0.08%  0,00%
Ga ou pe lig s/atv op de 0 0.00%  0,00% 0 0.00%  0,00% 0 0.00% = 0,00% 0 0.00%  0,00%
=Lucro Consolidado 210.648  923% |24736% 294950  11,36% 40,02%  374.037 11.48% 26,81%  523.301  13,80% 39.91%
-Partic acion minoritar 852 0.04% -22.10% 0 0.00% -100,00%  5.546 0.17% | 0,00% 25.165 0.66%

=Lucro liquido | 200796  9.10% [25231% 204950  1136% 40,59%  368.491  1131%  24903% 498136  13.13% 3518%

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.
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No ano de 2019, a Receita Liquida teve uma leve queda de 1,64%, entretanto, o Custo
do Produto Vendido também reduziu em 15,91% junto com as Despesas Operacionais que
também reduziram em 7,36%. Neste ano o Lucro Bruto da empresa foi de 1,5 bilhdes e o Lucro
Liquido foi de 209,7 milhdes, onde teve um aumento de 252,31% em relacdo a 2018.

Em 2020 e 2021 a empresa conseguiu aumentar suas receitas e lucros. No ano de 2020,
0 modelo de recorréncia, principal fonte de receita da empresa, representava quase 80% da
Receita de Tecnologia, principalmente no modelo SaaS e foi responsavel por 65% das novas
vendas no 4T20 (TOTVS, 2020). Neste ano, a Receita Liquida cresceu 25,53% e o Lucro Bruto
27,20%. Em 2021 tanto a Receita Liquida como o Lucro Bruto tiveram um aumento de 13,76%.
Neste ano, o Resultado Financeiro da empresa foi de -11,4 milhdes, ou seja, houve um grande
aumento das Despesas Financeiras, juros pagos pela empresa, que superaram as Receitas
Financeiras. Entretanto, conseguiu manter os resultados no Lucro Liquido que teve um aumento
de 40,59%. Apesar de 0 Resultado Financeiro continuar negativo em 48,8 milhdes, a empresa
conseguiu um Lucro Liquido de 368,4 milhGes em 2021.

Em 2022, a empresa manteve os bons resultados, com um aumento de 16,39% na
Receita Liquida e de 18,94% no Lucro Bruto. Ainda neste ano o Resultado Financeiro foi
positivo, com 20,5 milhdes e o Lucro Liquido da empresa foi de 498,1 milhdes, o que
representava 13,13% da Receita e um aumento de 35,18% em relagdo a 2021. Em 2022,
deixando o modelo de trabalho remoto, a empresa adotou o0 modelo hibrido de trabalho, com a
volta dos colaboradores aos escritdrios e aproveitou para intensificar o contato presencial com
seus clientes (TOTVS, 2022).

Com isso, a andlise verificou que de 2019 a 2022, a Receita da empresa aumentou em
66,20%, resultado semelhante ao encontrado no primeiro periodo de analisado. Entretanto, o
Lucro Liquido teve um aumento de 137,44%, com crescimento em todos 0s anos do segundo
periodo, resultado muito positivo em relacdo ao primeiro periodo analisado onde a conta teve

varias quedas consecutivas.
4.2 SINQIA
Fundada em 1996, por Bernardo Francisco Pereira Gomes e Antonio Luciano de

Camargo Filho, a Singia nasceu com foco em fornecer atividades de prestacdo de servigos com

0 desenvolvimento de softwares personalizados. Atualmente, especialista em sistema
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financeiro, a Singia esta consolidada como lider em softwares e inovacdo para o sistema
financeiro brasileiro, seus softwares estdo presentes em 8 a cada 10 institui¢Oes financeiras do
pais. Abriu capital na Bolsa de Valores de S&o Paulo em 2013. E conhecida como SQIA3 pelos
investidores (SINQIA, 2023).

Com mais de 26 anos de experiéncia, a empresa oferece plataformas de softwares
voltadas para bancos, fundos, previdéncia e consorcios, além dos servi¢os de outsourcing e
consulting. Além disso, j& foi eleita diversas vezes como uma das 100 maiores Fintechs do
Mundo. Em 2004, a empresa realizou o lancamento do SBS (Senior Banking Solution), que se
tornou o principal produto da Companhia por ser um dos primeiros aplicativos brasileiros para
tesouraria de instituicdes financeiras. Desde 2005, a empresa realizou em torno de 24 aquisigoes
e possui parceria com empresas como: Microsoft, Sky.one, Darwin startups, Solo Network,
Oracle e IBM. Aposta em diferenciais como Tecnologia, Seguranca, Escalabilidade e
Agilidade.

A Singia entdo desenvolveu uma estratégia de consolidacdo muito bem-sucedida, que
resultou na sua lideranca do setor. Em 2021, ap06s realizar mais aquisi¢des, criou uma unidade
de negocios voltada para solugdes digitais que complementam todos os segmentos de softwares
e de servicos. Atualmente, os softwares da Singia sdo utilizados por mais de 700 instituicdes
do mercado financeiro e seus servicos atendem as principais necessidades de tecnologia das
instituicdes presentes no pais (SINQIA, 2023).

4.2.1 Analise econdmico-financeira

A analise econémico-financeira da Singia S.A, da mesma forma que a andlise da
TOTVS, sera realizada dividida em dois periodos: (1) 2012 até 2018 e (2) 2019 até 2022. Essa
divisdo foi realizada com o intuito de destacar os nimeros da empresa durante o periodo da
pandemia da Covid-19, ndo deixando de mencionar o periodo anterior. Assim, primeiramente,
sera feita a analise horizontal e vertical do balango patrimonial da Singia com dados exportados
pelo site Economatica desde 2012, para analisarmos o historico de crescimento da empresa, e
posteriormente a analise sera feita com foco nos anos de 2019 a 2022, com o intuito de se atingir
0S objetivos desta pesquisa.

A seguir serd apresentada a analise horizontal e vertical do Ativo do Balango
Patrimonial da empresa Singia dos anos de 2012 a 2018, conforme os dados da Tabela 7.



55

Tabela 7: Analise horizontal do Ativo de 2012 a 2018 referente a empresa Singia

ATIVO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 AH 2012-2018
Ativo total 33.704 79.490 86.080 08.204 155.324 157.501 167.430 306.76%
Ativo Circulante 19.211 50.363 57.520 64.254 44.996 52.075 51.722 169.24%
Caixa e equivalentes de caixa 2.402 1.707 1.482 4.808 7.446 12.006 2.317 -7.01%
Aplicacoes financeiras 11.661 40.440 42.623 43.064 18.950 17.905 23.720 103.41%
Titulos para negociacao CP - - - - - - 23.720 0.00%
Contas a receber CP 3.288 5.517 10.556 12.139 14.508 18.827 22.254 576.80%
Clientes CP 3.288 5.517 10.556 12.13% 14.508 18.827 22.254 576.80%
Impostos a Recuperar 1.401 1.927 2.376 4.054 3.698 2.810 2.552 82,19%
Tributos cor a recuperar 1.401 1.927 2.376 4.054 3.008 2.810 2.552 82.19%%
Despesas pagas antecip 207 288 106 18 69 50 79 -73,38%
Outros atives Circulante 72 484 376 171 316 387 S00 1008.43%
Outros Ativos 72 484 376 171 316 387 S00 1008.43%
Ativo niio Circulante 14.494 20.127 28.550 33.051 110.328 105.426 115.708 698,33%
Realizavel LP 3577 3715 5.621 5.161 13.180 12.578 16.753 368.35%
Impostos Diferidos 3.577 3.715 5.621 4.979 11.303 10.268 16.297 355.60%
Despesas antecipadas 0 o 0 182 1.441 2,151 207 0.00%
QOutros ativos néo circul 0 0 0 0 436 1590 150 0.00%
Atv ncor mant p/venda LP 0 0 0 0 436 159 159 0.00%
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0.00%
Imobilizado 645 1.051 881 762 1.587 2.507 6.836 059.24%
Intangiveis liquido 10.271 24.361 22.057 28.027 05.561 90.251 02.119 796,86%
Intangiveis 1.234 15.106 13.762 28.027 05.561 90.251 02.119 7365,96%
Goodwill 9.037 0.255 8.205 0 0 0 0 -100,00%

Fonte: Economética (2023), adaptado pela autora.

Conforme exposto na Tabela 7, em 2012 a empresa apresentava um Ativo Total de 33
milhdes, com crescimento de 35,51% em relacdo a 2011. Na composicdo do Ativo, o Ativo
Circulante era de 19 milhdes e representava 57% do Ativo Total. Vale ressaltar que neste ano
0 Ativo Circulante cresceu 105,30% em relacdo a 2011. A conta de Caixa e Equivalentes
cresceu 94,17% em 2012 e representava 7,39% da composi¢do do Ativo. Ainda em 2012, a
conta de maior crescimento em relacdo ao ano anterior (2011) foi a conta de AplicacGes
Financeiras que aumentou 2226,55% com 34,60% de representacdo no Ativo Total. A conta de
Clientes a Receber teve reducédo de 19,28%. O Ativo Nao Circulante da empresa representava
43% do Ativo Total. A conta de Intangiveis Liquido representava 30,47% do Ativo Total, e a
conta de Goodwill representava 26,81%, sendo no valor de 9 milhdes.

Ja em 2013 o crescimento da empresa foi consideravelmente maior, com um aumento
de 135,85% no Ativo Total. O Ativo Circulante teve um crescimento de 162,16%, entretanto,
a conta de Caixa e Equivalentes teve uma reducdo de 31,51%. A conta de Aplicacdes
Financeiras continuou crescendo, com um aumento de 246,80% em relagdo a 2012. O Ativo
Né&o Circulante da empresa aumentou em 100,96%, porém em proporcao, houve uma reducao,
onde a conta representava apenas 36,64% do Ativo Total. Os Intangiveis Liquidos continuaram
crescendo, e tiveram um aumento de 137,18%. O destague neste ano vai para conta de

Intangiveis aumentou 1124,30%, passando de 1 milhdo para 15 milhGes. Este crescimento se
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deu pela aquisicdo de novas empresas. Em 2014 e 2015 o crescimento do Ativo nédo foi tdo
expressivo, com aumento de 8,29% e 14,09%, respectivamente. Contudo, em 2014 a conta de
Clientes a Receber aumentou em 91,34%, representando 12,26% do Ativo Total. O Ativo
Circulante teve comportamento semelhante nos dois anos em questdo, onde representava
66,82% do total em 2014 e 65,43% em 2015. Da mesma forma, o Ativo Ndo Circulante
representava 33,18% em 2014 e 34,57% em 2015. Ainda em 2014, houve um aumento de
51,31% na conta de Realiz&vel a Longo Prazo, com uma representagdo de 6,53%. Em 2015, a
conta de Caixa e Equivalentes voltou a crescer com um aumento de 224,38%. Os Intangiveis
tiveram uma queda de 8,90% em 2014 porém em 2015 sua representacdo era de 28,54% com
103,65% de crescimento em relagdo a 2014. Neste ano, a conta Goodwill foi zerada.

Em 2016, a empresa teve maior crescimento no Ativo Total, com 58,16%. Neste ano, 0
Ativo Circulante teve uma reducéo de 29,97% representando apenas 28,97% do total, enquanto
o0 Ativo Néo Circulante obteve um crescimento de 224,96%, representando 71,03% do Ativo
Total. A conta de Intangiveis também apresentou grande crescimento com um aumento de
240,96%, representando 61,52%. As Aplicagdes Financeiras reduziram em 55,97%, mas ainda
representava 12,21% do Ativo Total. Também houve um aumento de imobilizado que passou
de cerca de 762 mil reais em 2015 para 1,5 milhGes em 2016.

Em 2017, o crescimento do Ativo Total foi de apenas 1,40%. Apesar disso, 0 Ativo
Circulante aumentou 15,73% e a conta de Caixa e Equivalentes cresceu 61,24% representando
33,06%. A conta de Clientes a Receber teve aumento de 29,77% e representou 11,95% do Ativo
Total. O Imobilizado continuou crescendo, com um aumento de 63,64%. A conta de Intangiveis
teve uma leve reducéo de 5,56% mas ainda representava 57,30% do Ativo Total.

Em 2018, a empresa manteve um baixo crescimento do Ativo Total, de 6,30%. Neste
ano, houve uma forte reducdo da conta de Caixa e Equivalentes, com uma queda de 80,70%,
diminuindo de 12 milhGes em 2017 para 2 milhdes em 2018. Houve um aumento de 31,81%
nas Aplicac6es Financeiras, e de 18,20% na conta de Clientes. O Ativo N&o Circulante manteve
sua proporcao, representando 69,11% do total. Ainda em 2018, o Imobilizado teve um aumento
de 163,23%.

Em seguida parte-se para a andlise horizontal e vertical do Ativo de 2019 a 2022

conforme a Tabela 8 abaixo.



Tabela 8: Andlise horizontal e vertical do Ativo de 2019 a 2022 referente a empresa Singia

ATIVO 2019 AV AH 2020 AV AH 2021 AV AH 2022 AV AH
Ativo total 619.992 100,000 270.30%  637.653 |100,00% 2.85%  1.254.857 |100,000 06.79%  1.555.313 23,94%
Ativo Circulante 393.040 | 6339% 650919 344158  5397% -12.44% 608967  48.53%  76.94% 251050  16,14% -58,77%
Caixa e equivalentes de caixa 364.985 | 58,87% 998 0,16% 99739 24192 1,93% 37.941 244% | 56,83%
Aplicacoes financeiras 0 0,00% -100,00% 320065 | 50,19%  0,00% 537.000  42.79% 67.78% 151.766  9.76%  -71,74%
Titulos para negociacao CP 0 0,00% -100,00% 320065  50,19%  0,00% 537.000  42,79%  67.78% 151.766  9,76%  -71,74%
Contas a receber CP 21.628 3149%  2,81% 17.427  273% 19429 34510 2,75%  08,03% 40.881 2,63%  18,46%
Clientes CP 21.623 3400  2,84% 17.427  273% 19.41% 34510 275%  08,03% 40.881 2,63%  1846%
Impostos a Recuperar 4357 0,70%  70,73% 4354 0,68%  -0,07% 7.261 0,58%  66,77% 15.840 1,020 | 118,15%
Tributos cor a recuperar 4357 0,70%  70,73% 4354 0,68%  -0,07% 7.261 0,58%  66,77% 15.840 1,020 | 118,15%
Despesas pagas antecip 288 0,05%  264,56% 673 0,11% 133,68% 3.452 02806  412,93% 1.761 0,119  -48,0904
Qutros ativos Circulante 1.782 0,299  122,75% 641 0,10%  -64.03% 2.552 0,20%  298,13% 2.861 0,18%  12,11%
Qutros Atives 1.782 0,299  122,75% 641 0,10%  -64.03% 2.552 0,20%  298,13% 2.861 0,18%  12,11%
Ativo ndo Circulante 226952  3661%  96,14% 203495 | 4603% 2932% 645800 | 5147% 120,07%  1.304.263 | 83.86% 101,93%
Realizavel LP 27.762 148%  65,71% 32647 5129 17.60% 121754  970%  272.94% 179410  11,54%  47.35%
I:';;ph““" financeira avaliada a valor justo 1692 0,76% 0.00% 5319 083%  13.36% 70219 560%  1220.15% 99.267 638% | 4137%
Impostos Diferidos 22.602 3,65%  38,69% 25.205 3,95%  11.52% 47596  3,79%  88,84% 78.625 5,06%  6519%
Despesas antecipadas 300 0,05%  4,04% 239 0,04%  -22,65% 174 0,01%  -27.20% 197 0.01%  13.22%
Qutros ativos nio cirenl 159 0,03%  0,00% 1.884 0.30% 3.765 030%  99.84% 1321 0,08%  -64,91%
Atv ncor mant p/venda LP 150 0.03% 0.00% 0 0.00%  -100.00% ) 0.00% 0.00% ) 000%  0.00%
Outros 0 0.00% 0.00% 1.884 030%  0.00% 3.763 030%  00.84% 1321 008%  -6401%
Imobilizade 34.743 5,60%  408,24% 18.138 508%%  9.77% 47.831 381%  2542% 46.740 3,01%  -2.28%
Intangiveis liquido 164.447  2652% 78,529 222710 3493% 3543% 476305  37.96% 113.87%  1.078.112 | 69.320% | 126350%
Intangiveis 164.447  2652% 78,529 87.070  13.65% -47.050%  181.714 14489 108,70% 447517  28.77%

Goodwill 0 0,00%  0,00% 135640 2127%  0,00% 294591  23.48% 117.19%  630.596  40,54% 114,06%

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.
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Em 2019, um ano antes do inicio da pandemia, conforme a Tabela 8 acima, o Ativo
Circulante da empresa teve um grande aumento de 270,30%. O Ativo Circulante da empresa
cresceu 659,91% e passou a representar 63,39% do Ativo Total. A conta de Caixa e
Equivalentes aumentou em 15652,48%, passando de 2,3 milhdes para 364 milhGes. A origem
deste ativo veio da conta de Capital Social, ou seja, da integralizacdo de Capital, que aumentou
de 50,5 milhGes para 413,2 milhGes, um crescimento de 717,35%. Outro consideravel aumento
no Ativo foi a conta de Imobilizado que aumentou 408,24%, representando 5,60% e também a
conta de Intangiveis que teve um aumento de 78,52% e representava 26,52% do Ativo Total.

Em 2020, primeiro ano da pandemia, a empresa teve um baixo crescimento no Ativo
Total de 2,85%. O Ativo Circulante teve uma queda de 12,44% e a conta de Caixa e
Equivalentes reduziu em 99,73%. Entretanto, pode-se perceber através da Tabela 8 que estes
valores foram destinados a Aplicacbes Financeiras, visto que a conta passou a representar
50,19% da composicdo do Ativo. Os Intangiveis Liquidos também representaram 34,93% do
Ativo neste ano, com um crescimento de 35,43%. Ainda em 2020, a empresa recuperou seu
valor de mercado, onde a conta Goodwill voltou a fazer parte da composicdo do Ativo,
representando 21,27%. Esta conta em questdo estava zerada desde 2015.

Em 2021, a empresa teve um crescimento do Ativo Total de 96,79%, onde este passou
de 637 milhdes para 1,2 bilhdes de reais. O Ativo Circulante teve um aumento de 76,94% e
representava 48,53% do Ativo Total. A conta de Caixa e Equivalentes teve um aumento
significativo de 2324,05%, passando de 998 mil reais em 2020 para 24 milhdes de reais em
2021. As AplicacBes Financeiras tiveram crescimento de 67,19% e representavam 42,79%. A
conta de Clientes teve um aumento de 98,03% e representava 2,75% da composi¢do do Ativo.
O Ativo Néo circulante aumentou em 120,07% sendo 51,47% do Ativo Total. A Aplicacéo
Financeira Avaliada a valor justo de LP aumentou 1220,15%, em reais o valor era de 70
milhdes. Ainda em 2021 o Intangiveis liquido cresceu 113,87% e representava 14,48%,
incluindo a conta Goodwill que cresceu 117,19% e representava 23,18%, neste ano essa conta
era de 294,5 milhdes.

Em 2022, o Ativo Total da empresa cresceu mais 23,94%, chegando ao valor de 1,5
bilhdes. Entretanto o Ativo Circulante teve uma queda de 58,77%, e passou a representar
somente 16,14% do Ativo Total. A conta de Caixa e Equivalentes cresceu mais 56,83%,
enquanto a conta de Aplicacdes reduziu 71,74% e passou a representar somente 9,76% do total.
O Ativo Néo Circulante cresceu 101,93% representando 83,86% com um valor de 1,3 bilhdes.



59

O Realizavel a Longo Prazo estava em 11,54% e cresceu 47,35% em relacdo a 2021. A conta
Intangiveis continuou com grande crescimento, de 126,35% e representava 69,32% do Ativo
Total. A Goodwill aumentou 1114,06% e atingiu o valor de 630 milhdes.

O crescimento do Ativo Total de 2019 a 2022 foi de 150,86%. Comparando com o
primeiro periodo, o crescimento do Ativo Total de 2012 a 2018 foi de 396,76%.

Com o intuito de melhor demonstrar os valores apresentados anteriormente, o Gréfico

2 apresenta as contas do balanco patrimonial de forma ilustrativa.

Gréfico 2: Evolucdo das contas do Balanco Patrimonial referente a empresa Singia

Evolucao do Balanc¢o Patrimonial

1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000

200.000 /

0 =
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Atrvo Circulante = Ativo ndo Circulante s Passivo Circulante

Passivo ndo Circulante == Patriménio Liquido

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.

Com base no grafico, pode-se verificar as altas ocorridas no ano de 2019, com destaque
para o Patriménio Liquido e Ativo Circulante, nos anos seguintes destaca-se a evolucdo do
Ativo nédo Circulante, com um aumento também do Passivo ndo Circulante e a queda do Ativo
Circulante.

A seguir observa-se a Tabela 9, com a analise horizontal do Passivo da empresa Singia,

referente aos anos de 2012 a 2018.
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Tabela 9: Andlise horizontal do Passivo de 2012 a 2018 referente a empresa Singia

PASSIVO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 AH2012-2018
Passivo e Patriménio lig 33704 79.490 86.080 98.204 155.324 157.501 167.430 396,76%0
Passivo Circulante 7.985 11.410 17.871 14.801 36.803 34172 33.635 321.20%
Obrig sociais e trabalh 3,728 4.765 6.873 6.627 16.755 16.294 13.707 267.64%
Obrigac trabalhistas CP 3728 4.765 6.873 6.627 16.755 16.294 13.707 267.64%
Fornecedores CP 3901 622 714 929 669 601 2134 445,2904
Impostos a pagar 1173 553 773 1.244 1.050 1.583 2824 140,67%
Total empres e financ CP 2.161 1.496 1.135 1.258 7.384 6.529 3.958 83,19%p
Financiamento CP 2.161 1.496 1.135 1.258 7.384 6.529 3.958 83,19%
Financ moeda nacion CP 2161 1496 1.133 1258 7384 6.520 3938 83,19%
Debentures CP 0 0 0 0 0 0 0 0.,00%0
Finane por arrend financ 0 0 0 0 0 0 0 0,00%%
Qutras obrigacoes CP 532 3,975 8.374 4744 10,945 9.165 11.012 1971,09%p
Outros CP 532 3975 8.374 4744 10.945 9.165 11.012 1971,09%%
Passivo nio Circulante 11.609 11.003 8.209 17.321 48.272 47.722 48.445 317.32%
Total empres e financ LP 7.463 3.991 1.856 12.597 11.830 15327 10.651 42,72%
Financiamento LP 7.463 3.991 2.856 12.597 11.830 15327 10.651 42,72%
Debentures LP 0 0 0 0 0 0 0 0,00%0
Finane por arrend fin LP 0 0 0 0 0 0 0 0,00%%
Outras obrigacoes 2.699 5.149 3.564 1479 16.781 13.576 15.949 490,85%0
Qutros LP 2.699 5.149 3564 2479 16.781 13.576 15,949 490,85%0
Provizoes LP 1.447 1.863 1.889 2244 19.661 18.819 21.845 1410,10%
Prv fis,pre trab&civ LP 1.447 1.863 1.889 2244 19.661 18.819 21.845 1410,10%0
Provisoes fiscaiz LP - - - 0 0 0 0 0,00%
Prov previd e trabalh LP - - - 2244 19.661 18.819 21.845 0,00%
Provisoes civeis LP - - - 0 0 0 0 0.00%
Patrim lig consolidade 14.110 57.077 59,900 66.082 70.249 75.607 85350 504,89%%
Part acionistas minorit 0 0 0 0 0 0 0 0,00%0
Patrimonio liquido 14,110 57.077 59,900 66.082 70.249 75.607 85,350 504,892
Capital social 10.495 50.561 50.561 50.561 50.561 50.561 50.561 381,75%%
Reservas de Capital 1.527 -1.189 -4.586 5424 -6.239 -6.260 1.405 -8,02%%
Reserva de Lucros 0 0 0 0 0 0 0 0,00%0
Lucros acumulados 892 4.852 13.925 20.945 25.927 31.306 33.384 -3843,02%

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.

Conforme a Tabela 9, o Passivo Circulante da empresa representava 23,69% em 2012 e
continha um valor de 7,9 milhdes. Enquanto, o Passivo N&o Circulante representava 34,44%
do Passivo Total, no valor de 11,6 milhdes. Os Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo
representavam 22,14%. O Patrimdnio Liquido era de 14,1 milhGes, representava 41,86% do
Passivo Total. Os Lucros Acumulados estavam com 892 mil negativos.

Nos anos de 2013 e 2014, o Passivo Circulante apresentou aumento de 42,89% e
56,62%, respectivamente. O Passivo ndo Circulante teve quedas de 5,22% e 24,49%, onde
Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo tiveram quedas e o Patriménio Liquido cresceu
304,51% em 2013 e 4,95% em 2014, representando em média 70% em ambos 0s anos. Nestes
dois anos, os Lucros Acumulados cresceram e em 2014 chegaram a 13,9 milhdes.

Em 2015, o Passivo Circulante caiu 17,18% e o Passivo N&o Circulante aumentou
108,46%, devido aos Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo que cresceram em
341,13%. Neste ano os Lucros Acumulados estavam em 20,9 milhdes representando 21,33%.

Ja em 2016, a empresa teve um grande crescimento de 148,65% em seu Passivo
Circulante, com destaque para as Obrigacdes Trabalhistas que representavam 10,79% do
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Passivo Total. Os Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo tiveram grande aumento neste
ano, passando de 1,2 milhdes em 2015 para 7,3 milhdes em 2016, enquanto os Empréstimos de
Longo Prazo reduziram em 6,09%, mas ainda representavam 7,62%.

O Passivo ndo Circulante também teve um crescimento relevante em 2016, com
178,69%, aumentando sua representatividade de 17,64% em 2017 para 31,08% em 2018, com
destaques para as grandes altas de 576,80% de Outras ObrigacOes de LP, e 776,14% de
Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas LP. O Patrimonio Liquido apresentou um pequeno
aumento de apenas 6,31% em relacdo ao ano anterior, mas o crescimento foi gerado muito em
razdo do aumento da conta de Lucros Acumulados.

Em 2017 e 2018, os numeros nao tiveram alteracdes consideraveis, entretanto vale
destacar que o Patrimonio Liquido da empresa apresentou aumentos e representava 50,98% do
Passivo Total. Outro destaque vai para os Empréstimos e Financiamentos de CP e LP que
tiveram boa reducdo em 2018. Ainda em 2018 a conta de Fornecedores teve aumento de
255,07%, mas representava somente 1,27%.

A seguir sera apresentada a andlise horizontal e vertical do Passivo da Singia dos anos
de 2019 a 2022, conforme os dados da Tabela 10.



Tabela 10: Analise horizontal e vertical do Passivo de 2019 a 2022 referente a empresa Singia
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PASSIVO 2019 AV AH 2020 AV AH 2021 AV AH 2022 AV AH
Passivo e Patriménio lig 619.992 |100,00% 27030% @ 637.653 |100,00% 2.85%  1.254.857 |100,00%6 96,79%% 1555313 |100,00% 23,94%
Passivo Circulante 51.533 831%  5321% 70972 1113% 37,72% 130381  10,39%  §3,71% 278.582 1791% 113,67%
Obrig sociais e trabalh 14.236 230%  3,86% 20.735 32506  45,65% 41.230 32005  98,84% 62.234 4,00%  50,94%
Obrigac trabalhistas CP 14.236 230%  3,86% 20.735 32506  45,65% 41.230 32005  98,84% 62.234 4,00%  5094%
Fornecedores CP 1.884 030%  -11,72% 2.437 0,38% 29,350 2.323 0,19%  -4,68% 4724 0300  103,36%
Impostos a pagar 1.972 032%  -30,17% 2.298 0,36%  16,53% 3.993 0,32%  73,76% 6.115 039%  53,14%
Total empres ¢ financ CP 18.402 2970 | 364,93% 20.313 3190  10,38% 43.960 3500 116,41% 98.834 6350  124,83%
Financiamento CP 4.869 0,79%  23,02% D 0,00% -100,00% 0 0,00%  0,00% 0 0,00%  0,00%
Financ moeda nacion CP 4869 0.79% | 23.02% 0 0.00%  -100.00% D 0.00% 0.00% 0 0.00% 0.00%
Debentures CP 10.634 1,72% 0,009 12.506 1,96%  17.60% 27.300 2,18%  118,30% 74.500 4,790%  172,89%
Financ por arrend financ 2.809 0,47%  0,00% 7.807 1,229 169,30%  16.660 1,33%  113,40% 24.334 156%  46,06%
Outras obrigacoes CP 15.039 243%  3657% 25.189 3950  67,49% 38.875 3,100  54,33% 106.675  6,86% 174,41%
Outros CP 15.039 243%  3657% 25.189 3950  67,49% 38.875 31006  54,33% 106.675  6,86% 174,41%
Passivo nio Circulante 136.856  22,07% 182509 131153  2057% -4,17%  339.020  27.02% 15849% 606358  38990¢ 78,86%
Total empres e financ LP 65799  10,61% | 517.77% 58.132 91296 -11,65%  209.149  16,67% 259,78%  209.595  1348%  0.21%
Financiamento LP 6.154 0,99% 423204 D 0,00% -100,00% 0 0,00%  0,00% 0 0,00%  0,00%
Debentures LP 39.076 630%  0,00% 27.139 426% -30,55% 146339  11.66% 439229 162156  10,43% 10,81%
Financ por arrend fin LP 20.569 33206 0,00% 30.993 486% 50,680 62.810 501%  102,66% 47.439 3,050 -24,47%
Outras obrigacoes 33.259 536%  108,53% 30.619 4,80%  -7.94% 71.524 57006 133,59%  256.897  16,52% 259,18%
Outros LP 33.250 536%  108,53% 30.619 4,80%  -7,94% 71.524 57006 133,59%  256.807  16,52% 259,18%
Provisoes LP 37.798 610%  73,03% 42.402 6.65%  12,18% 58.347 4,65%  37.60% 139.866  8,990% 139,71%
Prv fis,pre,trabé&civ LP 37.798 610%  73,03% 42.402 6.65%  12,18% 58.347 4,65%  37.60% 139.866  8,99%% 139,71%
Provisoes fiscais LP 15.028 2429 0.00% 10.323 162%  -31.20% 21678 173%  109.96% §1.100 521%  274.11%
Prov previd e trabalh LP 1637 0.75% = -T8.68% 12.390 202% | 176.79% 26,645 212%  10671% 46,982 3.02%  7633%
Provisoes civeis LP 18.113 2029 0.00% 19.187 301%  5.93% 10.024 0.80%  -47.76% 11.784 076%  17.56%
Patrim lig consolidado 431.603 | 69,61% 405,699 | 435528 | 6830%  0,91% 785.456 | 62,59% 8035% 670373  4310% -14,65%
Part acionistas minorit 142 0,029% 0,009 0 0,000 -100,00% 2.797 022%  0,00% 20.067 129% | 617.45%
Patriménio liguido 431461 | 69,59% 405529 | 435528 | 6830%  0,94% 782.659 | 6237%  79,70% 650306  41,81% -16,91%
Capital social 413261 | 66,66%  T71735% | 413261  6481%  0,00% 813303 | 64,81% 96,80% 813303  5229%  0,00%
Reservas de Capital 10603 -1,71% -854,66%  -10.107  -1,59%  -4,68% 77559 6,18% 667.38%  222.007 -1427% 18624%
Reserva de Lucros 28.803 4,65%  0,00% 32374 508%  12,40% 46.915 3,74%  44,920% 59.010 37904  25,78%
Lucros acumulados ] 0 0,00%  -100,00% 0 0,00%  0,00% 0 0,00%  0,00% 0 0,00%  0,00%

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.
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Em 2019, ano pré-pandemia, o Passivo Circulante teve aumento de 53,21% e
representava 8,31% no Passivo Total. Os Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo
tiveram aumento de 364,93% com representatividade de 2,97%. O Passivo Nao Circulante teve
um aumento de 182,50%, passando de 48,4 milhGes para 136,8 milhdes, sendo 10,61%
referente a Empréstimos e Financiamentos de LP. A conta de Patrimonio Liquido da empresa
continuou com grande representatividade, sendo 69,61% do total e alcancando o valor de 431,6
milhdes.

No ano de 2020, o Passivo Total da empresa obteve um pequeno crescimento, de apenas
2,85%, porém o Passivo Circulante cresceu 37,72%, carregado pelas altas de Outras Obrigacdes
CP e QOutros. O Passivo N&o Circulante teve uma queda de 4,17%, mesmo com 0s crescimentos
de Provisdes LP de 12,18% e de Financiamento por Arrend Fin LP de 50,68%, ndo fizeram
frente as quedas de Debéntures, 30,55%, e de Financiamento LP que foi quitado em 2020.

Em 2021 podemos perceber um aumento em todo o Passivo da empresa, com
notoriedade do aumento de 96,80% do Capital Social, em valores um crescimento de 400.042
mil, muito relevante, e também com destaque para Financiamentos através de Debéntures, e
Obrigacdes Sociais, demonstrando um maior investimento na empresa neste periodo, com o
aumento das Obrigac6es Sociais, maior contratacao de funcionarios e aplicacdo de recursos no
Capital Social, para as atividades da empresa, além da captagdo de recursos via Debéntures.

No ano seguinte, 2022, a empresa continuou seu crescimento, chegando aos 1,5 bilhGes
de Passivo Total, com o Passivo Circulante crescendo 113,67%, com mais captacdes de
recursos em Debéntures e Financiamento por Arrend Financ, totalizando um crescimento de
124,83% nestas contas. A conta de Outras ObrigacGes de Curto Prazo também cresceram
174,41% chegando a 106 mil. O Passivo N&o Circulante elevou sua representatividade em
relacdo ao Passivo Total, de 27,02% em 2021 para 38,99% em 2022, com destaques para 0S
crescimentos de Outras Obrigacdes de Longo Prazo e Provisdes. J& o Patrimdnio Liquido
reduziu 14,65%, diminuindo sua participacdo no Total do Passivo de 62,59% para 43,10%, e
nesta queda podemos analisar o valor de Reservas de Capital, que se encontrava negativo em
77.559 mil e reduziu ainda mais para 222.007 mil negativos.

A seguir apresenta-se a Tabela 11 com a andlise horizontal da Demonstracdo de

Resultados da empresa Singia nos anos de 2012 a 2028.
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Tabela 11: Analise horizontal da DRE de 2012 a 2018 referente a empresa Singia

Demonstracio de Resultado do Exercicio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 AH2012-2018
+Receita liquida operac 46.246 51.196 71011 75.304 84.558 134.909 142.109 207.29%
-Custo Produtos Vendidos 27.066 31.994 43524 48.083 33624 84.173 89214 229,61%
=Lucro Bruto 19.179 19.201 27.487 27.219% 28.934 50.736 51.895 175,79%
-Desp (receit) operac 10.879 13.839 19.287 11.931 11.620 390.302 44.816 311.94%
+Despesas com Vendas 0 0 0 0 0 0 0 0,00%%
+Despesas administrativ 9.926 12.841 16.308 21.921 21.620 30.302 41.569 318,78%
+Per p/ nio recuper de at 0 0 0 0 0 0 0 0,00%
-Qutras rec operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0,00%0
+0utras Despesas Operac 953 999 2.979 0 0 0 3.247 240,66%
-Equivalenc patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0,00%
=Lucro antes jur&imp EBIT 8.300 5.362 8.200 5.288 7.314 11.434 8.079 -2,66%
+Resultado financeiro 106 1.705 3.019 4.059 4.017 -L.677 -3.033 -2969,69%
+Receitas Financeiras 1229 3.830 4361 6.003 6.911 1.740 1.973 60,53%%
-Despesas Financeiras 1.123 1125 1342 2034 2804 3417 5.006 345,63%
=LAIR 8.406 8.067 11.219 9.346 11.331 9.757 5.046 -30,97%
-Imp renda e contrib soc 2433 1.736 136 433 3.040 2293 2310 -5,84%
Provisao impost de rend 2.379 560 1.508 514 3.260 L.066 3.949 66,02%
IR Diferido 75 1176 -1.672 60 2211 1227 -1.639 -2295,46%
=Lucro oper continuadas 5.952 6.331 11.083 9.800 8.282 T.464 2.736 -54,03%%
+Operac descontinuadas 0 0 0 0 0 0 -10 0,00%%
Lu ou prej lig oper dese 0 0 0 0 0 0 0 0,00%%
Ga ou pe lig s/atv op de 0 0 0 0 0 0 -10 0,00%%
=Lucro Consolidado 5.952 6.331 11.083 9.800 8.282 7.464 2.726 -54,20%
-Partic acion minoritar -69 -33 0 0 0 0 0 -100,00%
=Lucro liquido 6.021 6.3584 11.083 9.500 8.282 7.464 2.726 -54,72%

Fonte: Economatica (2023), adaptado pela autora.

Observando a Tabela 11, pode-se verificar que a Receita Liquida da empresa em 2012
foi de 46,2 milhdes, onde o custo de produto vendido representava 58,53%, o Lucro Bruto
41,47% e as Despesas Financeiras eram de 23,52%. Neste ano o Lucro Bruto foi de 6 milhdes
representando 13,02% da Receita. Em 2013 as contas mantiveram as proporcdes semelhantes
ao ano anterior. Em 2014, apesar do aumento de 38,70% na Receitas Liquida e de 43,15% no
Lucro Bruto, também houve um aumento de Custo do Produto VVendido de 36,04%. Entretanto,
0 Lucro Liquido cresceu 73,60%.

Nos anos de 2015 e 2016 houve uma queda de 11,58% e 15,49%, respectivamente, no
Lucro Liquido, devido ao aumento de despesas administrativas e financeiras. Em 2017, apesar
do crescimento de 59,55% na Receita, e de 75,35% no Lucro Bruto, o Lucro Liquido diminuiu
9,88%. A maior queda no Lucro Liquido foi no ano de 2018, onde este diminuiu 63,48%,
passando de 7,4 milhdes em 2017 para 2,7 milhGes em 2018.

Nestes anos de 2012 a 2018, a Receita Liquida passou de 46,2 milhdes em 2012 para
142,1 milhdes em 2018. Enquanto o Lucro Liquido, passou de 6 milhdes em 2012 para 11
milhdes em 2014. Nos anos seguintes, o valor foi caindo gradativamente até chegar em 2018
guando o valor estava em 2,7 milhoes.

A seguir na Tabela 12 apresenta-se a DRE de 2019 a 2022 referente a empresa Singia.



Tabela 12: Analise horizontal e vertical da DRE de 2019 a 2022 referente a empresa Singia

Demonstracio de Resultado do Exercicio 2019 AV AH 2020 AV AH 2021 AV AH 2022 AV AH
+Receita liguida operac 175,153 100,002 23,2509 209.993 100,002 19,89% 352596 100,00%% 67,91% 616.472 100,00%0 74,84%
-Custo Produtos Vendidos 117233 66.96% 31.47%% 138 430 65.92% 18.03% 217.831 61.78% 57.36% 353524 57.35% 62.29%
=Lucro Bruto 57.865 33,04% 9.40%% 71.563 3408% 2367% 134.765 382209 883209 262.948 42.65% 95120
-Desp (receit) operac 60.122 34330 34,15% 64.607 30,77%  7.46% 112.443 31,89% 74,0409 201.847 327400 79.51%
+Despesas com Vendas 0 0,00%0 0,00%0 0 0,00%0 0,00%0 0 0,00%% 0,00%0 0 0,00%0 0,00%0
+Despesas administrativ 58.738 33540  41,30%% 64.607 30,77% @ 95,0004 112.443 31,89%  74,04% 201.847 32,7420  79.51%
+Per p/ nio recuper de at 0 0,00%% 0,00%% 0 0,00%4% 0,00%% 0 0,00%% 0,00%% 0 0,00%% 0,00%4%
-Outras rec operacionais 0 0,009 00099 0 0,00%4¢ 0,002 0 0,00%4¢ 0,00%9 0 00099 00090
+0utras Despesas Operac 1.384 0,79%4 57,3809 0 0,009 -100,00%% 0 0,00%4 0,00%9 0 0,002%40 0,00%4
-Equivalenc patrimonial 0 0,00%0 0,00%% 0 0,00%0 0,00%0 0 0,00%0 0,00%0 0 0,00%0 0,00%%
=Lucro antes jur&imp EBIT -2.257 -1,2004  _127,9404 6.956 331%% -408,20%% 22322 6,332 | 220,90% 61.101 99190 | 1737300
+Resultado financeiro -5.435 -3,10%% 79,20%6 -156 -0,07%% | -97,13%% 2.653 0,75%% -1800,64% -27.968 -4,54%% -1154,20%%
+Receitas Financeiras 6423 3.67% 225.54% 0728 4.63% 51.46% 25205 T.15% 159, 10%% 30931 8.26% 102.07%%
-Despesas Financeiras 11.838 6.77% 136,88% 0834 4.71% -16.63% 22332 6.40% 128.17% 78.800 12.80% 249 85%
=LAIR -7.692 -4,3004 252 440 6.800 3.24%0 -188,40% 24,975 7.08%0 = 267,28% 33133 537% 32.66%
-Imp renda e contrib soc -3.131 -1,79%% -235,54% 1.844 0,88% -158,89% 2446 0,69%% 32.63% 15.577 2.53% 536.84%
Provisao impost de rend 3174 1,81%p -19,630%¢ 4,447 21200 | 40,11% 21.850 6,200 | 39]134%% 26375 4,28%0 20,71%
IR Diferido -6.305 -3,60%0 | 284.69% -2.603 -1,24% | -58,72%% -19.404 -5,50% | 645.45%0 -10.798 -1,75% 44,3505
=Lucro oper continuadas -4.561 -2,60%% -266,70% 4.956 2,36% -208,66%0 22.529 6,390 | 35458% 17.556 28590 @ 2207%
+0Operac descontinuadas -18 0.01% 20,00% 0 0,00%% -100,00%% 0 0,00%% 0.00%% 0 0,00%% 0,00%
Lu ou prej lig oper desc - 0,009 00099 0 0,00%4¢ 0,002 0 0,00%4¢ 0,00%9 0 00099 00090
Ga ou pe lig s/atv op de - 0,00%% 0,00%% 0 0,00%4 0,004 0 0,00%4 0,00%% 0 0,002%40 0,00%4%
=Lucro Consolidado -4.579 -2.61%0 -267,98% 4.956 2,36%0 -208,23% 22.529 6,39%0 | 354,58% 17.556 2.85% | 2207%
-Partic acion mitiotitar 0 0,00%% 0,00%% 0 0,002 0,00%% -2.350 0.67% 0,002 m 0,13% -132.81%
=Lucro liquido -4.579 2,612 -267,98%% 4.956 2,36% -208,23% 24.879 7.06% | 402,00% 16.785 2,720 | 3253%
Fonte: Economética (2023), adaptado pela autora
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Em 2019, ano pré-pandemia, a Receita Liquida foi de 175 milhdes, porém o Custo do
Produto Vendido representava 66,96% da Receita e o Lucro Bruto 33,04%. As Despesas
Operacionais tiveram aumento de 41,30% e representavam 34,33% da Receita. Esses
percentuais elevados nas Despesas ocasionaram em um prejuizo de 4,5 milhdes no final do
periodo. De acordo com a Singia (2020), o resultado da Receita Liquida bateu recordes em
2019, ao alcancar R$ 48,1 milhdes no trimestre, 0 que representou 21,2% a mais do que 0 4T18
e o alcance R$ 175,1 milhdes no ano de 2019, sendo 23,3% maior do que 2018, ressaltando que
os resultados séo decorrentes do crescimento inorganico e organico. O Lucro Bruto também
bateu recorde ao alcangar R$ 57,9 milhdes no ano apesar dos altos custos obtidos com
Implantacéo.

O prejuizo de 2019 foi recuperado em 2020, quando a empresa finalizou o periodo com
um Lucro Liquido de 4,9 milhdes. Ainda em 2020, a Receita da empresa foi de 209,9 milhdes,
porém o Custo do Produto Vendido ainda representava 65,92% e as Despesas Operacionais
ainda eram significativas, representando 33,77% da Receita. Entretanto, a empresa destacou
que em 2020, teve seus melhores resultados desde o IPO, com o alcance de novos recordes em
Receita Liquida, encerrando 2020 com excelentes resultados (SINQIA, 2021).

Em 2021 e 2022, a empresa continuou aumentando sua Receita Liquida. Em 2021 o
aumento foi de 67,91%, alcangando o valor de 352,5 milhdes, sendo que 217,8 milhdes foi para
Custo de Produto Vendido e 134,7 milhdes de Lucro Bruto. Neste ano, o Lucro Liquido da
empresa foi de 24,8 milhdes, tendo um aumento de 402% em relacdo a 2020. Visando construir
um ecossistema de tecnologia completo para o setor financeiro no Brasil, a Singia, realizou 5
aquisicdes e outros 6 investimentos para o plano de consolidacéo e inovagédo (SINQIA, 2022).

Em 2022, o aumento da Receita foi de 74,84% sendo que 57,35% deste valor foi para
Custo de Produto Vendido e 262,9 milhdes de Lucro Bruto. Entretanto, o valor das Despesas
Operacionais foi de 201,8 milhdes. O Resultado Financeiro da empresa foi negativo em 27,9
milhdes. Apesar disso, terminou o periodo com 16,7 milhdes de Lucro Liquido, valor 32,53%

menor que em 2021.

4.3 COMPARACOES E INDICADORES

A andlise dos indicadores financeiros de rentabilidade, liquidez e endividamento das
duas empresas analisadas neste trabalho sera realizada dividida em dois periodos: (1) 2012 até
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2018 e (2) 2019 até 2022, conforme capitulo anterior, para que seja possivel destacar os
nameros encontrados durante o periodo da pandemia da Covid-19, comparando com o periodo
anterior. Assim, a andlise dos indicadores de ambas as empresas serdo realizados com dados
exportados pelo site Economatica desde 2012, para verificarmos o historico das empresa, e
posteriormente a analise sera feita com foco nos anos de 2019 a 2022, com o intuito de se atingir

0s objetivos desta pesquisa.
4.3.1 Indicadores De Liquidez

Com a intencdo de avaliar os indicadores de liquidez das empresas antes e apds a
pandemia da Covid-19, desenvolveu-se o Grafico 3, o qual demonstra a evolucdo anual da
Liquidez Corrente e da Liquidez Geral no periodo analisado. Primeiramente, serdo analisados

os indicadores de liquidez da TOTVS e posteriormente da Singia.

Grafico 3: Indicadores de Liquidez TOTVS
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Fonte: Economatica, adaptado pela autora.
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A Liquidez Corrente mede a capacidade da empresa em arcar com suas dividas de curto
prazo. Neste indice pode-se considerar que quanto maior o resultado encontrado, melhor para
empresa (GITMAN, 2010). Conforme o Gréfico 3, a Liquidez Corrente da empresa sempre se
manteve acima de 1, o que segundo Assaf Neto (2014), significa que a empresa possui um
capital circulante liquido positivo. O indice apresenta padrdes estaveis, destacando-se 0s anos
de 2014 e 2019 onde o indicador apresentou os melhores resultados, sendo de 3,0 em 2014 e de
2,8 em 2019.

Da mesma forma, a Liquidez Geral se manteve entre 1 e chegando a 2,2 em 2019, ano
onde esse indice mais se destacou, perdendo apenas para 2012 onde o indice foi de 1,7. De
acordo com Marion (2010), este indice mede a capacidade da empresa arcar com duas dividas
de longo prazo. 1sso nos mostra como esta a salde financeira da empresa (ASSAF NETO,
2014). Portanto, pode-se perceber que a TOTVS sempre teve condi¢des de pagar suas dividas,
tanto de curto como de longo prazo.

No Gréfico 4 serdo apresentados os Indicadores de Liquidez da empresa Singia.

Grafico 4: Indicadores de Liquidez Singia
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Fonte: Economatica, adaptado pela autora.
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Em relacdo ao indice de Liquidez Corrente da Singia, percebe-se certa oscilagédo entre
0s anos de analise. A empresa manteve o indice acima de 1 até 2021, sendo que o0 menor valor
encontrado foi de 1,2 em 2016 e o maior valor de 7,6 em 2019. Entretanto nos anos de 2020 e
2021 o indice apresentou resultados de 4,8 e 4,7 e em 2022 teve uma queda onde foi para 0,9,
menor valor entre os anos analisados. O mesmo padréo de oscilacdo ocorre na Liquidez Geral,
onde os menores valores foram entre 2016 a 2018, quando o indice estava abaixo de 1. E com
destaque para os anos entre 2013 e 2015 com indice acima de 2 e para 2019 quando o indice
foi de 2,2. Em 2022 ele caiu para 0,5%, reduzindo consideravelmente sua capacidade de arcar
com suas dividas de curto e longo prazo.

Os indices de Liquidez Corrente das empresas foram satisfatorios no periodo da
pandemia, demonstrando capacidade de pagamento de toda divida corrente com recursos
correntes praticamente em todos os anos, com excecdo apenas da empresa Singia no ano de
2022, quando apresentou um valor de 0,9 de Liquidez Corrente, e 0 ano anterior a pandemia no
Brasil, foram positivos para o indice de Liquidez Corrente da Singia que apresentou 7,6 em
2019, 4,8 e 4,7 em 2020 e 2021 respectivamente, indices melhores que nos anos anteriores a
pandemia, mas que nao se sustentou um bom indice no ano de 2022 como citado.

Jaa TOTVS, somente no ano de 2018 apresentou um indice semelhante aos indices da
empresa do periodo inicial de analise, de 2012 a 2014 quando teve uma média de 2,6 de
Liquidez Corrente, nos anos seguintes que precederam a pandemia foram reduzidos, mas
satisfatorios para suprir as dividas correntes, com indices acima de 1(um). Entre 2020 e 2022,
a empresa manteve bons indices de Liquidez Corrente, mas inferiores ao de 2019.

O indice de Liquidez Geral da TOTVS se manteve acima de 1(um), mas com
comportamento semelhante ao da Liquidez Corrente, com valores inferiores a 2019 e 2012 a
2014. Para a Singia em 2020 e 2021 foi evidenciado bons indices de Liquidez Geral, 0 que ndo
se repetiu em 2022, quando chegou ao seu menor valor em todo o periodo analisado, em 0,5 de

Liquidez Geral.
4.3.2 Indicadores De Rentabilidade
Nos indicadores de rentabilidade serdo analisados a Margem Operacional, a Margem

Liquida, o ROE, ROl e ROA. O Gréfico 5 apresenta de forma ilustrativa uma comparacéo entre

eles.
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Gréfico 5: Indicadores de Rentabilidade TOTVS
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Fonte: Economética, adaptado pela autora.

Os indicadores de rentabilidade da TOTVS apresentam grande instabilidade nos anos
analisados, com grandes variagfes ao longo do tempo. Os indices tiveram maiores resultados
no ano de 2014 e depois sofreram quedas, até chegar no menor indice em 2018.

A Margem Operacional, que mede o lucro liquido sobre a receita liquida da empresa, se
manteve estavel entre 2013 e 2014, porém em 2015 teve uma grande queda gque continuou
diminuindo a margem operacional até 2018. Com crescimento novamente em 2019, onde
passou de 5,4 para 14,3 mantendo-se em alta até 2022 com 16,9. A Margem Liquida, que mede
0 lucro liquido sobre as vendas, teve seu maior indice em 2014 onde atingiu 14,8. Apds isso,
foi caindo ano a ano até chegar em 2018 com 2,6. Porém, da mesma forma que a Margem
Operacional, voltou a crescer em 2019, atingindo 9,2 e em 2022 estava em 13,8.

O Retorno sobre o Ativo (ROA), teve o melhor resultado em 2012 com 14,6, e o pior
resultado foi em 2018, com 2,5. Em 2019 e 2020 conseguiu se manter estavel com 6 e 5,7 e
terminou 0 ano de 2022 com 4,9. Isso mostra que a empresa conseguiu gerar lucros com base
nos seus Ativos e apesar de ter mais resultados nos periodos anteriores, 0s anos de pandemia
também foram lucrativos. Entre os indicadores de rentabilidade analisados, este foi o que

apresentou resultados menores.
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O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), ou seja, a capacidade de gerar lucros a
partir dos investimentos dos acionistas, teve seu maior resultado em 2014 com indice de 23,5,
porém também caiu gradativamente com o passar dos anos e chegou em 2018 com 4,7. Em
2020 conseguiu melhorar seu resultado com 11,3, mesmo resultado encontrado em 2022.
Apesar do historico de quedas, apresentou resultado muito positivo no ano da pandemia, visto
que conseguiu elevar seu ROE em comparagao com 0s anos anteriores.

O Retorno sobre o Investimento (ROI), iniciou alto em 2012, e se manteve estavel em
2013 e 2014, porém em 2015 teve uma grande queda, quando passou de 21 para 8,7. Apds mais
algumas quedas, o indice voltou a crescer em 2019 chegando a 13,8 e finalizou 2022 com
resultado de 9,1. Da mesma maneira que o indice anterior, esse indicador teve bons resultados
principalmente no periodo da pandemia.

O Gréfico 6 ira apresentar os resultados dos indicadores de rentabilidade referente a

empresa Singia. Sdo eles: Margem Operacional, a Margem Liquida, 0 ROE, ROl e ROA.

Gréfico 6: Indicadores de Rentabilidade Singia
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Fonte: Economatica, adaptado pela autora.

Os indicadores de rentabilidade da Singia apresentam maior estabilidade nos anos
analisados, com varia¢bes menores ao longo do tempo. Os indices tiveram sua maior alta no
inicio do periodo analisado, ou seja, em 2012 e apds isso em 2014 e depois foram sofrendo

quedas, até chegar no menor indice em 2019, onde teve percentuais negativos, com énfase na
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Margem Liquida com -2,6 e na Margem Operacional com -1,3. Entretanto, em 2020 e 2021
conseguiram aumentar novamente esses indices, chegando a 9,9 de Margem Operacional.

A Margem Operacional iniciou em 2012 com 17,9. Em 2015 caiu para 7,0 depois em
2018 para 5,7 até chegar em 2018 com -1,3. Apesar disso, voltou a crescer rapidamente em
2020 com 3,3 e em 2022 finalizou com 9,9. Ou seja, em 2019 a empresa teve problemas com o
lucro operacional, mas conseguiu se recuperar nos anos de pandemia.

A Margem Liquida teve seu ponto alto em 2014 com 15,6 e foi diminuindo
gradativamente, até chegar ao resultado negativo em 2019, devido ao prejuizo que a empresa
teve, com -2,6. Em 2021 o resultado foi de 6,4 e teve queda novamente em 2022 com resultado
de 2,8. Assim, a empresa

O Retorno sobre o Ativo (ROA), estava em 17,7 em 2012 e caiu para 8 em 2013. Subiu
novamente em 2014 e depois sofreu algumas quedas. Em 2019, devido ao prejuizo sofrido pela
empresa, teve o resultado negativo de -0,7, logo ap6s conseguiu se recuperar timidamente,
chegando a 1,8 em 2021 e 1,1 em 2022. Pode-se perceber que esse indicador ndo teve bons
resultados no periodo da pandemia, mostrando baixa lucratividade em relagdo aos seus Ativos.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), teve o0 maior resultado em 2012, primeiro
ano analisado com um indice de 42,2. Apds isso, 0 maior indice foi em 2014 com 18,5, nos
anos de 2015, 2016 e 2017 o ROE comegou a cair, ficando com 9,9 em 2017 e caindo para 3,2
em 2018 e ficando negativo em 2019, com -1,1. Conseguiu se recuperar em 2021 chegando a
2,9 e se manteve em 2022 com 2,6. Esse indicador apresentou melhores resultados em
compara¢do com 0 ROA, mostrando que a empresa teve maior capacidade de geracdo de lucro
com base no investimento dos acionistas.

O Retorno sobre o Investimento (ROI), seguiu basicamente o mesmo padrdo de variagcéo
dos demais indicadores de rentabilidade, atingindo seu maximo em 2012 com 39,9 e 21,4 em
2014. Apos isso, foi caindo gradativamente até chegar em 2019 com -0,7, conseguindo se
recuperar em 2021 e 2022 com 2,4 e 3,4, respectivamente. Vale ressaltar que apesar dos
resultados positivos, o indice foi reduzindo ao longo do tempo, visto que Sseus maiores

resultados foram no inicio do periodo de anélise.
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4.3.3 Indicadores De Analise de Acles

O Lucro Por Agdo (LPA) de uma empresa é de grande interesse para 0s acionistas
existentes e em potencial e também & para o publico investidor, visto que ele demonstra quanto
foi 0 ganho por acdo em valores monetarios. Desta forma, esse indicador é importante na
tomada de deciséo dos investidores (GITMAMN, 2010).

O Grafico 7 apresenta o Lucro Por Acdo referente a empresa TOTVS. Conforme
ilustrado no grafico abaixo, percebe-se que durante os anos o indicador teve oscilagdes,
apresentando um crescimento em 2014 com um lucro de R$ 0,54 para cada acdo emitida. A
partir de 2015 este comecou a apresentar quedas, chegando ao seu menor valor em 2018, com
apenas R$ 0,12 de lucro por acdo. Vale lembrar que o indice LPA ndo representa um lucro
distribuido, mas sim um lucro gerado pela agéo.

No ano de 2019, um ano antes da pandemia, a TOTVS apresentou um crescimento no
indice elevando o valor para R$ 0,39. Depois em 2020 conseguiu subir para R$ 0,52 e e em
2021 subiu para R$ 0,63. A empresa alcangou o seu maior valor no Gltimo exercicio (2022),

com resultado de R$ 0,82 de lucro por acdo da empresa.

Gréfico 7: Lucro Por Acdo TOTVS
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Fonte: Economatica, adaptado pela autora.
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O Gréfico 8 apresenta os resultados encontrados no indicador de analise de acGes, LPA,
da Singia. Pode-se reparar que este sofreu grandes oscilacfes entre os anos de 2012 a 2014,
onde manteve um pouco mais de estabilidade até 2017 com resultados de R$ 0,24 e R$ 0,21.
Porém comecou a cair, chegando a dar prejuizo em 2019, onde o indice foi de R$ -0,08. Porém,
conseguiu melhorar os resultados a partir de 2020 e em 2021 conseguiu um resultado de R$
0,32, valor mais alto entre o periodo analisado.

Da mesma forma que a TOTVS, o Lucro por A¢do ndo apresenta grandes resultados em

valores monetarios.

Gréfico 8: Lucro Por Ac¢do Singia
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Fonte: Economética, adaptado pela autora.

A sequir, sera realizada a analise do indicador Payout e do Dividend Yield, ambos
indicadores estéo relacionados aos dividendos distribuidos pelas empresas. Primeiramente sera
apresentado o indice Payout da empresa TOTVS.

O Gréfico 9 apresenta o historico do indice Payout da empresa TOTVS que até o ano
de 2020 o valor minimo distribuido de dividendos para cada R$ 1,00 de lucro foi de R$ 0,50.
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O maior valor encontrado foi em 2018, de R$ 0,77 para cada R$ 1,00 de lucro. Isso significa
uma distribuicdo de 77% do LPA. Apos isso, o Payout reduziu, ficando em R$ 0,50 em 2019 e
2020 e reduziu ainda mais em 2021 e 2022, onde os lucros distribuidos foram de R$ 0,35 e R$
0,38, torno 36,5% do LPA, quase metade em relacdo ao ano de 2018.

Pode-se perceber entdo que no periodo da pandemia, os lucros distribuidos foram
menores do que no restante do periodo analisado, ndo sendo os melhores resultados para 0s

acionistas.

Grafico 9: Payout TOTVS
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Fonte: Economatica, adaptado pela autora.

Agora serd realizada a andlise do indice Payout da empresa Singia nos anos de 2013 a
2022, pois antes de 2013 a empresa ndo possuia historico deste indicador. Os indices
encontrados serdo apresentados no Gréafico 10.



76

Gréfico 10: Payout Singia
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Fonte: Economatica, adaptado pela autora.

Conforme o Gréafico 10, nos anos de 2013 a 2022 a Singia teve um maior valor
distribuido no ano de 2015 onde o lucro distribuido foi de R$ 0,38 para cada R$ 1,00 de lucro,
0 que significa 38% do LPA. Nos anos seguintes esse valor apresentou algumas quedas, com
destaque para o ano de 2019, onde ndo houve distribuicdo de dividendos em razdo do prejuizo
no exercicio. Apds isso, em 2019 o valor distribuido foi de R$ 0,28 e em 2022 o valor foi de
R$ 0,29.

Comparados os indicadores de Payout da TOTVS e da Singia, percebe-se que o Payout
da TOTVS foi bem superior, apesar da queda nos anos de 2021 e 2022, a média de Payout em
todo o periodo foi de R$ 0,57 para cada R$ 1,00 de lucro, enquanto a média da Singia foi de
R$ 0,25.

A seguir serd realizada a analise de outro indicador importante na analise das aces € 0
Dividend Yield, o qual evidencia o valor dos dividendos distribuidos em relacdo ao preco de
mercado das a¢bes. No Gréafico 11 abaixo, iremos apresentar os dados referente a empresa
TOTVS.
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Grafico 11: Dividend Yield TOTVS
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Fonte: Economética, adaptado pela autora.

Na analise do Grafico 10, notou-se que o Dividend Yield da TOTVS nos primeiros anos
de andlise foram os anos com maior valor de remuneracdo de dividendos para o valor de
mercado das ac¢les, com 1,81% em 2012, atingindo 2,90% em 2014 e permaneceu na faixa dos
2% até o ano de 2016, quando em 2017 reduziu para 1,14% em devido a reducédo de dividendos
distribuidos e uma alta em seu valor das aces. No ano de 2021 a empresa chegou ao seu menor
valor de Dividend Yield com 0,79% em virtude da alta expressiva de valor de mercado das
acoes.

Abaixo sera realizada a analise do Dividend Yield, referente a empresa Singia conforme
Gréfico 12.
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Grafico 12: Dividend Yield Singia
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Fonte: Economética, adaptado pela autora.

Conforme o Gréfico 12, a empresa Singia obteve um Dividend Yield maior que a
TOTVS nos anos de 2014 e 2015, atingindo os percentuais de 3,12% e 3,65%, contudo nos
anos seguintes houve quedas abaixo de 1%, devido também pelo aumento significativo do valor
de mercado das agdes mesmo com o crescimento em valores dos dividendos distribuidos em
2020 e 2021.

Relacionando as duas empresas, observa-se que ambas as empresas tiveram declinios
no Dividend Yield nos anos de 2016 e 2017, atingindo os seus menores valores nos anos
seguintes, o que ndo € bom como indicador de remuneracdo de dividendos para o valor das
acOes, mas na Optica da empresa evidencia uma valorizacdo de suas a¢cdes no mercado.

Por fim, a Gltima analise referente aos indicadores de a¢des, sera a analise do indice de
Preco/Lucro (P/L), o qual demonstra o preco das agdes com o lucro liquido. No Grafico 13

abaixo sera analisado o indice Prego/Lucro da empresa TOTVS.
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Gréfico 13: indice Preco/Lucro (P/L) TOTVS
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Fonte: Economatica, adaptado pela autora.

No Gréfico 13, pode-se observar uma média de 26,3 de Preco/Lucro nos anos de 2012
a 2016, com crescimento em 2017 e seu apice em 2017 alcancado 74,3 de Preco/Lucro, 0 que
aponta uma maior confianca dos investidores pelo valor de mercado em relagdo ao lucro.
Analisando o periodo da epidemia, em 2019 o indice era de 55,4 e manteve-se estavel em 2020.

Em 2021 e 2022 apresentou mais quedas, chegando a 45,0 e 33,4, respectivamente. As
quedas de P/L da TOTVS durante a pandemia nao séo necessariamente pelo valor de mercado
das ac¢des, mas sim pelo aumento do lucro por agdo da empresa.

No Gréafico 14 abaixo sera analisado o indice Preco/Lucro da empresa Singia.
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Graéfico 14: indice Preco/Lucro (P/L) Singia
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Fonte: Economatica, adaptado pela autora.

No Gréfico 14, observa-se o indice Preco/Lucro da Singia, que por sua vez, apresentou
valores de P/L entre 8,9 e 19,5 nos anos de 2013 a 2016, e também apresentou altas em 2017 e
2018, quando ascendeu seu indice para 105,5. No ano seguinte teve um declinio, mas em razao
do prejuizo que resultou em um LPA negativo, mas que ndo afetou o nivel de confianca dos
investidores, visto que em 2020 a Singia obteve o P/L de 333,4. Nos anos seguintes da
pandemia, em 2021 e 2022 a empresa reduziu este valor, mas fechou 2022 e 76,2 do indice de
Preco/Lucro, em razdo do aumento do LPA gerado destes anos e da variacdo no preco de
mercado das acdes.

Ao comparar as empresas, percebe-se que a empresa Singia atingiu maiores valores de
P/L, mas também foi mais volatil que a TOTVS. A empresa TOTVS mostrou nos primeiros
anos, até 2017 um indice melhor que a Singia, contudo nos anos posteriores, excetuando-se 0

ano de 2019, a Singia mostrou melhores indices de Prego/Lucro.
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4.3.4 Indicadores de Endividamento
A seguir serdo analisados os indices de endividamento das empresas para verificar
quanto de recursos de terceiros as empresas estdo utilizando na sua geracédo de lucros. O Grafico

15 mostra o endividamento geral da TOTVS nos anos analisados.

Gréafico 15: Endividamento Geral TOTVS
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Fonte: Economética, adaptado pela autora.

A TOTVS manteve esse indice sem muitas variaces ao longo do tempo. Entre 2012 e
2018, o percentual variou entre 35,7% e 53,5%, onde mais da metade dos seus ativos foi
financiado. Esse percentual diminuiu em 2019 onde atingiu 0 menor percentual com 29,9%,
porém esse valor voltou a crescer nos periodos da pandemia, atingindo seu maximo em 2022
com 56,8% dos ativos financiados com recursos de terceiros. Segundo Gitman (2010, p. 57),
“quanto mais elevado este indice, maior o grau de endividamento da empresa e maior sua
alavancagem financeira”.

A Singia por sua vez, apresentou menores indices de endividamento geral. No Grafico
15, pode-se perceber que seu maior indice foi em 2012, com 58,1%, valor que diminuiu quase

pela metade em 2013 onde o resultado foi de 28,2%, mantendo-se neste média até 2015. Em
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2016 teve alta e foi para 54,8%, mantendo-se nesta média nos anos seguintes, até reduzir
novamente em 2019 para 30,4%. Em 2022 cresceu novamente, alcangando 56,9%.

Apesar de apresentar menor grau de endividamento com relagdo a TOTVS, percebe-se
gue a Singia tem maiores instabilidades, apresentando inclusive padrdes de media a cada 3 anos.

O Grafico 16 ird apresentar o Endividamento Geral da empresa Singia nos anos

analisados.
Gréfico 16: Endividamento Geral Singia
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Fonte: Economética, adaptado pela autora.

No Grafico 16, vemos que a Singia apresentou menores indices de endividamento geral.
Seu maior indice foi em 2012, com 58,1%, valor que diminuiu quase pela metade em 2013 onde
o resultado foi de 28,2%, mantendo-se neste média até 2016 onde teve alta e foi para 54,8%.
mantendo-se nesta média nos seguintes, até reduzir novamente em 2019 para 30,4% e sO
cresceu novamente em 2022, onde chegou a 56,9%.

Apesar de apresentar menor grau de endividamento com relagdo a TOTVS, percebe-se
que a Singia tem maiores instabilidades, apresentando inclusive padrdes de média a cada 3 anos.

A seguir observa-se no Grafico 17, o Grau de Alavancagem Financeira da TOTVS.
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Gréafico 17: Grau de Alavancagem TOTVS
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Este indicador apresentou um crescimento do GAF até o ano de 2015, chegando a 2,5,
seguido de reducgdes no indice até o ano de 2018 quando chegou a 1,1, ainda demonstrando um
retorno sobre o capital de terceiros, apesar de quase que nulo. Em 2019 o Grau de Alavancagem
subiu para 1,4 e durante a pandemia a TOTVS voltou a apresentar melhores retornos pelo risco
do financiamento com capital de terceiros, com 1,9 em 2020 e 2,4 em 2022.

A seguir sera realizada a analise do Grau de Alavancagem Financeira da Singia com
base no Gréfico 18 abaixo.
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Gréfico 18: Grau de Alavancagem Singia

Grau de Alavancagem Financeira
6.0

4.0

”Illll
00 = HE =

2012 2015 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2021 2022

-8.0

-10.0

Fonte: Economética, adaptado pela autora.

O Grau de Alavancagem Financeira da Singia apresentou bons nimeros de 2012 a 2015,
com indices de 2,4 em 2012 e 2013, GAF de 2,0 em 2014 e 2,5 em 2015, tendo seu apice em
2016, com 4,3 de alavancagem financeira. Em 2017 a Singia comegou a apresentar quedas,
sendo desfavoravel ja em 2018 com 0,9 de GAF, e negativa em 7,7 no ano de 2019, devido
também a seu aumento de recursos proprios e o prejuizo apresentado neste ano. Nos anos
seguintes, 2020 e 2021, a Singia elevou este indice, mas voltou a evidenciar o GAF em 0,9 no
ano de 2022.

Comparando as empresas, durante a pandemia, a TOTVS demonstrou melhores indices
de 2020 a 2022, chegando a 2,4 em 2022 enquanto a Singia importou em um GAF de apenas
0,9.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Devido as mudancas ocasionadas pela pandemia da Covid-19 e o avanco tecnoldgico
ocorrido, o presente trabalho teve como objetivo geral analisar como os resultados econémicos
e financeiros de empresas de tecnologia de informacéo listadas na B3 se comportaram durante
a pandemia da Covid-19. Para isso, tinha-se objetivos especificos que consistiam em apresentar
0 cenério que beneficiou o setor das empresas de TI, analisar as demonstracGes financeiras de
empresas de tecnologia da informacdo listadas na Bolsa de Valores e calcular os seus
indicadores financeiros. Desta forma, conclui-se que os objetivos propostos foram alcangados.

Ao analisarmos as duas empresas do setor da Tecnologia de Informag&o no periodo pré
e pbés pandemia, foi possivel analisar o impacto causado pela pandemia da Covid-19 nos
resultados financeiros das empresas. Com essa andlise, percebe-se que os impactos foram
positivos, trazendo valorizacdo para a Marca das empresas e aumento nos Resultados e Lucros.

A TOTVS e a Singia tiveram grande crescimento no seu Ativo nos anos de 2019 a 2022,
principalmente no ano de 2021, onde a TOTVS demonstrou crescimento de 93,24% e a Singia
de 96,79%. No periodo 1, a TOTVS teve aumento gradativo na sua Receita Liquida. Entretanto,
o0 Lucro Liquido teve oscilac@es, caindo 71,25% de 2012 até 2018. O mesmo aconteceu com
Singia, que apesar de sua Receita Liquida ter aumentado em 207,29%, seu Lucro Liquido teve
quedas durante 0s anos.

No periodo da pandemia, entre 2019 e 2022, os resultados demonstraram que ambas as
empresas tiveram grande valorizacdo da sua marca. A conta de Intangivel também destacou-se
pelo seu aumento no periodo. A TOTVS, havia tido quedas no seu Intangivel durante o periodo
de 2012 a 2018, porém teve crescimento no Intangivel Liquido. J& no periodo na pandemia, 0
Intangivel aumentou 255,81% e o Intangivel Liquido 322,44%. O crescimento dessas duas
contas mostra como as empresas de tecnologia se valorizaram durante a pandemia por
oferecerem produtos que estavam sendo de extrema necessidade. Este é o primeiro resultado
desta pesquisa, 0 aumento no valor de mercado e no valor da marca/tecnologia.

A conta Goodwill, que também é uma conta do Intangivel, apresentou consideravel
crescimento no periodo da pandemia. Na TOTVS, o Goodwill passou de 622 milhdes em 2019
para 2,8 bilhdes em 2022, representando um crescimento de 355,81% no periodo. Na Singia, 0
Goodwill iniciou com 135,6 milhdes em 2020 e finalizou em 630,5 milhdes em 2022,

representando um aumento de 364,90% em apenas 3 anos.
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Em relacdo a liquidez das empresas, constatou-se que mesmo com a pandemia, as
empresas mantiveram a capacidade de pagamento de suas dividas, visto que apresentaram
indices satisfatorios, acima de 1, em praticamente todos os anos da andlise, exceto a empresa
Singia no ano de 2022, onde seu indice de Liquidez Corrente foi de 0,9 e a Liquidez Geral foi
de 0,5. Entretanto nos demais anos da pandemia e no ano anterior, 0s resultados foram
eficientes.

Os indices de Endividamento Geral ndo sofreram muitas alteragfes. Na TOTVS, os
indicadores mantiveram o mesmo nivel de 2014 a 2017. Ja na Singia, apesar de ter elevado o
seu Endividamento Geral em 2022, os valores de endividamento encontrados foram menores
em relacdo a TOVTS, porém nada comprometedor, visto que o Endividamento Geral sempre
ficou abaixo de 60% do Ativo Total em ambas as empresas nos periodos analisados.

A rentabilidade da TOTVS voltou a crescer na pandemia, com indices menores que 0s
iniciais de 2012 a 2016, mas estas altas, com destaque para margem EBIT e Liquida,
corroboraram para recuperar as quedas de 2017 e 2018. Para a Singia os indices cairam, se
recuperando em 2021 somente, a EBIT melhorou, mas os demais em indices de rentabilidade
foram inferiores ao primeiro periodo analisado, de 2012 a 2018. No geral, a pandemia foi boa
para a rentabilidade das empresas, ajudando a apresentar uma recuperacdo nos resultados de
2017 e 2018 da TOTVS e para a Singia do ano de 2019, quando teve prejuizo.

Nos indicadores de ac6es, o LPA foi o indicador que melhor apresentou bons resultados
para as empresas, observado pelo crescimento de LPA da TOTVS e recuperagao para os indices
da Singia comparado ao de 2018, e alguns aumentos nos anos seguintes. O Payout das empresas
néo foi bom para a TOTVS que apontou uma menor distribuicdo de dividendos do LPA, o que
ndo ocorreu para a Singia que seguiu na sua média de Payout. O P/L foi outro indicador que
retrata uma melhora no inicio da pandemia para as empresas, e posteriormente uma volta aos
valores médios de antes da pandemia. No geral, os indicadores de a¢cdes apresentaram melhoras
ou recuperacdes com altas mantendo ao minimo os seus valores de antes da pandemia.

E importante destacar que apesar dos bons resultados encontrados no periodo da
pandemia, no primeiro periodo analisado, onde foram analisados os anos de 2012 a 2018, as
empresas também apresentaram bons resultados, mostrando que as empresas possuem um bom
histdrico. Entretanto, foi no ano de 2019 que as duas empresas tiveram crescimentos mais
expressivos em seus Balangos Patrimoniais, mantendo estaveis os crescimentos dos ativos,

como Intangiveis, e também do Patrimonio Liquido das empresas.
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Com isto, foi possivel cumprir o objetivo proposto neste trabalho, de analisar como 0s
resultados econdmicos e financeiros de empresas de tecnologia de informacéo listadas na B3 se
comportaram durante a pandemia da Covid-19 com base nas demonstracdes financeiras das
empresas. Assim, constatou-se o crescimento das empresas no periodo da pandemia da Covid
19, cada uma em sua proporcionalidade e de acordo com sua estrutura. Os indicadores
financeiros foram calculados e analisados para embasar a pesquisa e auxiliar na interpretacéo
dos resultados.

Entre as limitacGes encontradas neste trabalho pode-se destacar o curto periodo de
tempo de analise ap0s a pandemia, visto que se tem dados divulgados apenas até o ano de 2022,
sendo possivel analisar somente os primeiros anos do “pos pandemia”. Portanto, destaca-se a
importancia de continuar analisando os indicadores econdmico-financeiros das empresas nos
proximos anos. Outra limitacdo foi a quantidade de empresas analisadas, que devido ao tempo
disponivel dedicado a este estudo nédo foi possivel analisar uma quantidade maior de empresas,
0 que certamente traria uma maior consisténcia sobre o impacto da pandemia da Covid-19 no
setor de tecnologia da informagéo.

Sendo assim, a sugestdo deste trabalho seria uma nova andlise com os dados das
empresas de 2023 para verificar como se comportaram seus indicadores financeiros neste ano
onde a pandemia j& ndo apresenta mais tantos impactos. Bem como, a analise de mais empresas

do setor para tornar o estudo mais abrangente.
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