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RESUMO

Carvalho, Cyro de Souza. Performance das Empresas que fizeram IPO em 2020 na Bolsa de
Valores durante a Pandemia, Rio de Janeiro, 2022. Monografia (Bacharelado em Ciéncias
Contéabeis) - Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio

de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022

Este trabalho tem como objetivo analisar quais foram as performances obtidas econdmico e
financeiramente pelas empresas que abriram capital na bolsa de valores brasileira em 2020
durante a pandemia de COVID-19, a partir da anélise de seus indices de rentabilidade e
indicadores financeiros. Para atender ao propésito da pesquisa foram analisados o0s
indicadores econdmico-financeiros de liquidez, endividamento, ROA e ROE e sua relacdo
com a abertura de capital através de um modelo de regressdo logistica. A amostra final da
pesquisa foi composta de 21 empresas, com dados anuais de 2017 a 2021, constituindo um
tamanho final de observacGes de 105. Na média, percebeu-se que, apds o IPO, a liquidez das
empresas aumentou de 1,926 para 3,656, e 0 ROA foi de -0,005 para 0,094. Quanto ao
endividamento, houve uma reducdo na média de 3,661 para 1,657, assim como o ROE que
também sofreu reducdo, na média, ap6s o IPO de 0,086 para 0,055. Dos resultados obtidos foi
possivel concluir-se a partir de indicios estatisticos significantes que a abertura de capital teve
impacto positivo no Grau de Endividamento e Liquidez corrente das empresas. Dado o
cenario de crise econbémica decorrente da pandemia, constata-se que o IPO serviu como uma
importante alternativa para a capitalizacdo destas empresas, aumentando sua liquidez para
honrarem com as suas obrigacfes financeiras de curto prazo e para a diminuicdo de seus

passivos.

Palavras-chave: performance, indicadores econémico-financeiros, a¢Ges, bolsa de valores,

pandemia, IPO, abertura de capital



ABSTRACT

This study aims to analyze the economic and financial performances obtained by
companies that went public on the Brazilian stock exchange in 2020 during the COVID-19
pandemic, based on the analysis of their profitability indexes and financial indicators. To meet
the purpose of the research, the economic-financial indicators of liquidity, indebtedness, ROA
and ROE and their relationship with IPO were analyzed through a logistic regression model.
The final sample of the research was composed of 21 companies, with annual data from 2017
to 2021, constituting a final size of 105 observations. On average, it was noticed that, after the
IPO, the liquidity of companies increased from 1,926 to 3,656, and the ROA went from -
0.005 to 0.094. As for indebtedness, there was an average reduction from 3.661 to 1.657, as
well as ROE, which also decreased, on average, after the IPO from 0.086 to 0.055. From the
results obtained, it was possible to conclude from significant statistical evidence that the IPO
had a positive impact on the level of indebtedness and current liquidity of the companies.
Given the economic crisis scenario resulting from the pandemic, it appears that the IPO
served as an important alternative for the capitalization of these companies, increasing their
liquidity to honor their short-term financial obligations and to reduce their liabilities.

Keywords: performance, economic-financial indicators, stocks, stock exchange, pandemic,
IPO
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1 INTRODUCAO

A composicdo do capital € um dos aspectos mais importantes durante a gestdo
financeira de uma organizacdo. A estrutura de financiamento, com definicdo do volume de
capital proprio e de terceiros na empresa deve ser analisada e tratada com cuidado pelos
gestores, uma vez que este é 0 recurso necessario obtido para o funcionamento do negdcio e
investimento em ativos para o crescimento da companhia. Uma gestdo descuidada pode levar
a empresa a sérios problemas de endividamento e rentabilidade.

Hoje em dia, no mercado as empresas se utilizam das mais diversas estratégias em
busca de crescimento e desenvolvimento. Existem estratégias desde crescimento orgénico, por
meio da elevacdo das vendas, aumento de participacdo de mercado, de clientes,
desenvolvimento de novos produtos e marcas ou frentes de negdcio; até estratégias de
crescimento por aquisicGes atraves de fusdes e aquisicGes de startups, marcas, produtos e
concorrentes. Porém para a implantacdo destas estratégias e alcance de seus objetivos, todas
necessitam de algo em comum: capital.

Segundo Assaf Neto (2005), uma empresa possui trés maneiras de levantar capital:
adquirindo capital de terceiros por meio de empréstimos e financiamentos; fazendo aportes de
capital através dos sdcios atuais; ou abrindo o capital em bolsa de valores negociando acGes
preferenciais e/ou ordindrias. Abrir o capital pela primeira vez em bolsa de valores significa
realizar uma oferta publica inicial de acdes ou o termo em inglés Initial Public Offering
(IPO).

A decisdo sobre a fonte de capital por parte da empresa advém de diversas variaveis,
como taxa de juros, situagdo macroeconémica, montante a ser captado e retorno financeiro
esperado de projetos. Para Barbosa (2014) a decisdo de abertura de capital envolve tanto a
consideracdo de aspectos técnicos do mercado, como existéncia de projetos em vista e
perspectivas favoraveis do ambiente econdémico, quanto aspectos subjetivos dos proprietarios
da entidade, como sua disponibilidade de assumir riscos, seu conforto com a nova realidade
imposta pela abertura, entre outros fatores.

Segundo Celikyurt (2010) existem diversas vantagens que motivam a abertura de
capital das empresas: aporte inicial de capital para obtencdo de liquidez e diversificacdo da
divida, viabilidade para investidores de menor porte participarem do capital da empresa,
acesso a uma nova fonte para captacdo de recursos (por exemplo, debéntures e bénus de
subscri¢do), maior poder de barganha junto aos bancos, possibilidade de diversificagédo de

risco e liquidez dos donos, melhor valuation pelo mercado (o que facilita negdcios de venda
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e/ou aquisicdes para a empresa), enquadramento a regulamentacdo de 6rgdos reguladores e
maior transparéncia.

Em 11 de Marco de 2020 a Organizacdo Mundial da Saiude (OMS) decretou a
pandemia mundial de coronavirus (COVID-19) fato este que acarretou em fortes impactos
econémicos e financeiros para diferentes organizac6es ao redor do mundo e o surgimento de
novos desafios e incertezas nos mais diversos aspectos. Segundo a Comexstat (2020), de
fevereiro a marco de 2020 foram percebidos os primeiros choques de oferta e demanda junto a
economia brasileira, percepcdo que se deu por conta de seus principais parceiros comerciais
sofrerem com desaceleracdo econdmica, tais como a China (epicentro do aparecimento da
doenga) e a Europa. A pandemia provocou em todo o mundo a adocdo de medidas de
isolamento social, fazendo com que a economia diminuisse drasticamente seu ritmo. Desde o
inicio da pandemia e, principalmente, do isolamento social, uma das principais pautas
governamentais nos paises passou a ser como solucionar, ou ao menos frear, a crise
econdmica causada pela COVID-19. (BOSQUEROLLI et al., 2020)

No Brasil, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2020), a pandemia provocou o fechamento de 522,7 mil empresas de um total de 1,3 milhdo
que encerraram suas atividades temporariamente ou definitivamente na primeira quinzena de
julho de 2020. A partir desse cenario, para algumas organizacdes a capitaliza¢do surgiu como
oportunidade, devido a queda histérica da taxa basica de juros e o nimero recorde de
investidores na bolsa de valores brasileira (B3), que tornaram o mercado acionario mais
atraente. Tendo isto em vista, a B3 no ano de 2020 registrou seu maior nimero de IPOs
(ofertas iniciais de ac¢6es) desde 2007. (FIGO, 2020)

O objetivo deste estudo consiste em investigar quais foram as performances obtidas
econbmico e financeiramente pelas empresas que abriram capital na bolsa de valores
brasileira em 2020, a partir da andlise de seus indices de rentabilidade e indicadores
financeiros.

Essa pesquisa se torna oportuna pela analise de estratégias de negdcio, em momento
de crise, num contexto no qual a principal preocupacgdo inicial junto ao mercado era a
continua busca por inovagdo tecnoldgica, globalizacdo econémica e reducdo de custos e,
desde marco de 2020, com as restri¢Bes a circulacdo humana, mudou para a minimizacao dos
impactos nas redes de distribuicdo logisticas e fechamento de industrias e meios tradicionais

de comércio.
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A crise COVID-19 foi um acontecimento ndo previsto ou mensurado anteriormente,
que exigiu das organizacdes flexibilidades e estratégias ageis, as quais buscaram minimizar
aqueles impactos.

Desta forma, a realizacdo de Oferta Publica Inicial de Acdes se tornou uma das mais
importantes decisdes de financiamento das empresas, afetando além de sua estrutura de
capital, seu direcionamento mercadoldgico, econdémico-financeiro e futuro da organizagdo em
tempos de crise econémica.

Segundo André Zilio (2012), o desempenho operacional das empresas tende a piorar
apos o IPO. Com base nos resultados de seu estudo, as empresas pré-IPO eram menores, mais
endividadas e apresentavam um crescimento rapido, maior rentabilidade e taxas mais elevadas
de investimento, e se aproveitavam de circunstancias favoraveis no mercado de a¢6es (como
um periodo de precos elevados de acdes de empresas operando nos setores correspondentes)
para financiarem sua atividade operacional abrindo capital. Nesta pesquisa se encontrou
evidéncias robustas de que os investimentos realizados pelas empresas que abriram capital no
periodo de analise sdo maiores aos das que permaneceram com o capital fechado. Porém,
guanto ao desempenho obtido (rentabilidade, eficiéncia e endividamento), ndo se
apresentaram diferencas significativas. Estas evidéncias somadas a observacdo de uma grande
relacdo entre valor de mercado e valor contabil das empresas ja listadas do mesmo setor de
atividade no momento do IPO, pode indicar que a abertura de capital se associa as exigéncias
de funding para investimentos futuros segundo o autor.

Este estudo estd dividido em cinco secdes. Apds esta introducdo, a proxima secdo
exibe a revisdo da literatura pertinente, trazendo o referencial tedrico que embasa a analise,
que sera levada a efeito através da metodologia exposta na terceira se¢do. Os dados obtidos
serdo levantados e analisados, para entdo na quarta secdo os principais resultados serem
discutidos. Por fim, a conclusdo e recomendacdes para pesquisas futuras serdo reveladas na

ultima secéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo é dividida em trés partes. Na primeira subsecdo sdo mostrados alguns
fatores motivadores para a realizacdo da abertura de capital e seu impacto esperado na
estrutura financeira e organizacional, além dos efeitos almejados nos indicadores de
desempenho da empresa. Na segunda subseg@o buscou-se apresentar os Aspectos Legais e/ou
Normativos acerca do processo de abertura de capital na bolsa de valores de uma companhia
antes fechada (IPO). Por fim, na terceira e ultima subsecdo, foram apresentadas pesquisas

recentes acerca do tema de pesquisa deste trabalho.

2.1 Fatores Motivadores Para A Realiza¢do Da Abertura De Capital

Existem diversas vantagens e limitacdes para a empresa abrir seu capital no mercado.
Para Pinheiro (2009) e Fortuna (2008) a empresa que pretende se tornar de capital aberto e
possuir acdes negociadas na Bolsa de Valores realiza um procedimento no mercado financeiro
denominado IPO, no qual encarrega uma instituicdo financeira para a coordenacdo e
colocacdo de suas acBes no mercado aos investidores, atribuindo aos mercados publicos a

funcdo de negociacéo.

Fanchin (2010) relata que uma empresa opta por abrir seu capital por duas razdes:
realizacdo de planos de crescimento e provimento de liquidez para os socios. Para Cavalcante,
Misumi e Rudge (2009) a abertura de capital de uma empresa se consolida a partir do
momento em que se lanca um IPO de suas agdes, ou seja, tornando-as disponiveis para
negociagdo e oferecendo ao mercado a possibilidade de investidores comprarem pequenas
partes dela e participarem do seu lucro quando ele for distribuido, fazendo com que uma
companhia deixe de ser privada e torne-se propriedade de um conjunto de investidores,

convertendo-se numa Sociedade por ac¢oes de capital aberto.

Conforme Rezende (2019), “a meta principal do IPO é conseguir extrair recursos para
realizar investimentos, que desenvolvam o negocio cada vez mais, sendo necessario observar
as vantagens e as desvantagens desse procedimento, além de suas exigéncias obrigatérias, a

estrutura do processo, custo etc”.

Em complemento, Pagano et al (1998) destaca alguns fatos sobre a abertura de capital
de uma empresa, como 0s custos administrativos e taxas gerados ao emissor com a realizacao

do processo de IPO, a perda de confidencialidade, uma vez que necessitam disponibilizar suas
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informagdes mais detalhadas para monitoramento ndo s6 do mercado, mas, também, dos
agentes fiscalizadores, tais como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Porém, apesar
destas desvantagens, alguns dos beneficios seriam a superacgéo as restri¢cdes de crédito, maior
poder de barganha junto aos bancos para captacdo de empréstimos bancarios mais baratos, em
razdo da menor dependéncia desta fonte de recursos, e liquidez e diversificacdo de portfélio
de passivos.

“Ao realizar uma oferta publica inicial, a empresa aumenta sua legitimidade na comunidade
empresarial, melhora o acesso ao financiamento da divida e cria um meio de saida para os principais
acionistas. No entanto, de longe, a mais importante razdo para ir a publico é para infundir uma
guantidade significativa de capital de investimento para a empresa” (DEEDS et al., 1997, KALIL,
2018).

De acordo com Chemmanur e Fulghieri (1999), empresas que efetuaram IPO possuem
diferengas essenciais na comparacao as que permanecem fechadas. Um grande investidor ou
conglomerado econémico possui um poder de barganha menor contra uma empresa que
realizou IPO do que contra uma empresa fechada, principalmente devido as suas participagdes
acionarias mais diluidas e maior numero de investidores, os quais também tém de ser
convencidos pela oferta de que serda um bom neg6cio para a empresa. Além disso a
companhia aberta tem seu valor de mercado atualizado diariamente e seus resultados e todas
as informacdes societarias publicamente disponibilizadas para todo o mercado financeiro e
potenciais investidores externos, que podem ser utilizados a qualquer momento para a
avaliacdo e tomada de decis@o do investidor ou ndo na referida companhia, assim como para a

precificacdo e avaliacdo de uma oferta de aquisicao acionaria ou fuséo.

Quadro 1 — Vantagens e Desvantagens do IPO

- Ampliacdo da base de captacéo de recursos financeiros e de seu potencial de
crescimento.
2 - Maior flexibilidade estratégica — Liquidez Patrimonial:
(5] a o - .~
2 - Imagem Institucional — Maior exposi¢do ao Mercado
)
S - Simplificagdo de Reestruturaces Societérias - partilhas de herancgas, processos
> sucessorios e estratégia empresarial
- Profissionalizacdo da Gestdo e Administracéo - eleicdo de Conselheiros

Representantes e de Diretor das RelagGes com os Investidores.
@ - Custos advindos da remuneragdo aos acionistas (proventos);
f@‘-fv - Custos do processo de abertura
)
S - Contratacdo de empresa especializada em emisséo de acGes
§ escriturais, custodia de debéntures, servigcos de planejamento e
&) de corretagem, e underwriting;




14

- Custos das taxas da CVM e das Bolsas de Valores;

- Contratacdo de servicos de auditores independentes mais
abrangentes que aqueles exigidos para as demais companhias;

- Burocratizacao e custos da implantagdo de um novo sistema de informages para
o controle da propriedade da empresa e divulgacdo de informacao sistematica ao
mercado sobre as atividades da empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Documento “ABERTURA DE CAPITAL DE EMPRESAS”
da CVM (2022)

2.2 Aspectos Legais E Normativos De Uma Oferta Publica Inicial De Agdes

Companhia aberta, segundo a legislacdo, é aquela que pode ter seus valores
mobiliarios (a¢bes, debéntures, notas promissdrias, etc) negociados de forma publica na Bolsa
de Valores. Ou seja, apenas empresas que abriram seu capital podem ter seus valores
mobiliarios negociados publicamente. (RASSIER, 2009)

A empresa que deseja tornar-se publica deve fazer apresentacGes a potenciais
investidores (“road show”), receber pedidos de reserva pelos investidores, publicar antincio de
inicio de distribuicdo e colocar os titulos junto aos investidores. Ademais, de acordo com o
Art, 4° da Lei n. 6404 (conhecida como Lei das S/A), de 15/12/1976, para a abertura de
capital, a empresa deve estar constituida na forma juridica de uma sociedade andnima e
solicitar o Registro de Companhia na CVM (para distribuicdo publica de valores mobiliarios)
e 0 Registro de Companhia Aberta (para negociacdo em Bolsas de Valores e Mercados de
Balcéo Organizado). (BRASIL, 1976)

Ainda quanto a Lei das S/A, estdo previstas na mesma, as instrucdes expedidas pela
CVM para regulamentar matérias do mercado de capitais, as quais visam deixar 0S processos
referentes ao mercado de capitais mais simples e transparentes. Em matéria de IPO, existem
duas instruces normativas emitidas pela CVM que definem os procedimentos a se cumprir
em uma oferta publica inicial ou follow on restrito, as Instrucbes CVM 400 e 476. As
principais diferengas entre as mesmas sdo que a empresa que opta pela oferta da CVM 476
ndo é obrigada a fazer o registro e andlise na CVM, e elaborar um prospecto com as
informac0es referentes a oferta, visando simplificar o processo e reduzir os custos envolvidos.
No entanto, cabe ressaltar que tal oferta estara limitada para o publico-alvo de investidores
profissionais, visto que estes teriam maior conhecimento e experiéncia no mercado para tomar
decisbes com seguranca diante das caracteristicas desse tipo de investimento. Além disso, a
abertura de capital também fica limitada a 75 interessados, dos quais apenas 50 investidores

poderdo fazer o investimento. Em contraste, seguindo pela oferta pablica padréo da Instrucéo
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CVM 400, nao hé restrigdes de publico-alvo e o nimero de investidores é ilimitado, porém é
necessario fazer o registro na CVM, que analisard a viabilidade da oferta publica, podendo
aceita-la ou nao, e elaborar um prospecto. CVM (2022)

Para a empresa obter financiamento atraves da abertura de capitais deve-se procurar
um intermediario financeiro, se registrar na CVM e cumprir uma série de exigéncias. A
companhia precisara fornecer todas as informacdes econdmico-financeiras, administrativas e
operacionais para o intermediario responsavel pelo lancamento, para que este elabore o
prospecto de langcamento, o qual sera submetido a aprovacdo da CVM. Para a abertura plena
de capital de empresas é obrigatdrio o uso de um intermediador financeiro autorizado a atuar
na distribuicdo de valores mobiliarios. Empresa alguma pode vender diretamente agdes no
mercado quando a emissdo for publica sem a coordenacdo de uma instituicdo credenciada
para tal fim. (ZAMBON, 2006)

Esses intermediadores, lideres da distribuicdo, sdo comumente corretoras de valores,
bancos de investimento que coordenardo toda a operacdo da oferta. Entre suas atividades
destacam-se a definicdo junto a companhia das caracteristicas do IPO, como volume de
recursos a ser captado; composicdo entre oferta priméaria e secundaria; determinacdo do
periodo adequado (timing) da oferta; valuation e definicdo da faixa de preco; marketing da
oferta; acesso aos investidores; plano de distribuicdo da emissao; e precificacdo e alocacdo da
oferta. O intermediador € muito importante na abertura de capital, pois é ele que define as
caracteristicas de oferta, avalia a empresa e estima o preco considerado atrativo para 0s
investidores adquirirem as acdes da empresa. (B3, 2022)

Durante o processo de registro um prospecto preliminar pode circular entre os
Intermediarios Financeiros, o qual contém todas as informagdes necessarias para fins de
registro da emissdo. Consiste num documento bésico que revela informag6es sobre a emisséo
e a companhia. Ao final do processo de abertura, o prospecto preliminar é substituido pelo
definitivo e precisa estar a disposicdo dos potenciais investidores. Segundo a CVM (2022)
este prospecto faz uma analise das condi¢Oes da empresa e do mercado de capitais, visando
definir a melhor forma de operagdo; o volume dos recursos; o publico-alvo; a forma da
distribuicéo; se existirem, quais serdo as garantias de alocagdo oferecidas aos investidores; a
remuneracao atribuida aos titulos; plano de repactuacéo ou de conversdo em acdes (no caso de
debéntures); o tipo e o preco do titulo e os custos de todo o processo e sua analise de
viabilidade. (HAYNE, 2012)

No que diz respeito a ao tipo de garantia de alocacdo, o langcamento publico pode ser

de trés tipos: underwriting firme (no qual a instituicdo financeira garante alocacdo de todos 0s
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titulos); melhor esforco (a instituicdo se compromete em fazer o melhor esfor¢o); ou uma
combinagdo dos dois, como residual ou stand-by underwriting. (HAYNE, 2012 apud CVM,
PUBLICACAO 200, 2009).

Deve-se ainda seguir algumas medidas de carater obrigatorio para a abertura de capital
de uma sociedade por ac¢bes, como a criagdo de um conselho de administracdo, que sera
responsavel pela eleicdo dos diretores, fixacao das politicas da empresa e supervisdo geral dos
trabalhos, e ainda a elei¢cdo de um Diretor de Rela¢Ges com Investidores Estatutario, que sera
a pessoa autorizada a falar em nome da empresa perante o Mercado de Valores Mobiliarios.
Uma companhia, s6 € entdo, considerada aberta quando os futuros valores mobiliarios de sua
emissdo sdo admitidos & negociagdo em bolsa ou mercado de balcdo (CASAGRANDE, 2000).
A B3 exige ainda a identificacdo do eventual segmento de listagem desejado, Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, com diferentes regras de
governanca corporativa para cada, que vao além das exigidas perante Lei das S/A. (B3, 2022)

Em sintese, segundo o Art 4° da Lei das S/A, as companhias podem ser abertas ou
fechadas conforme seus valores mobiliarios emitidos estejam sendo negociados ou ndo em
bolsa ou no mercado de balcdo. (BRASIL, 1976)

Enguanto as companhias Fechadas obtém recursos apenas dos prdprios acionistas (sem
considerar outras fontes de financiamento), as companhias abertas podem captar recursos
junto a investidores externos, com fiscalizacdo pela CVM para ter seus titulos permitidos a
serem negociados no Mercado Mobiliario. Além disso, toda distribuicdo publica de acGes
precisa ser registrada na CVM. Esses titulos sdo na maior parte das vezes escriturais e a sua
custodia é feita pela Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia - CBLC. (HAYNE,
2012)

Por fim, é requerido trés anos de demonstraces financeiras auditadas por auditor
independente registrado na CVM. Como as empresas limitadas ndo tém necessidade de
auditar suas demonstracdes financeiras, quando estas decidem abrir seu capital, além de terem
de cumprir uma série de requisitos legais e regulatorios para tornar-se juridicamente
constituidas como uma “S/A”, ¢ feito o enquadramento das praticas contdbeis e a implantagao
de diversos controles internos, bem como a avaliagdo se as informagbes financeiras
apresentadas no documento da oferta estdo corretas e consistentes de acordo com a lei das
sociedades por a¢des. Ja no caso de empresas de capital fechado, a preparacdo das auditorias é
mais facil, pois apesar de ndo obrigatoria a auditoria, a grande maioria das empresas ja
prepara suas demonstracdes financeiras de acordo com a legislagdo societéaria. (B3, 2022)
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2.3 Estudos Relacionados A Performance Pos-1PO

Existem diversos estudos recentes que abordaram a tematica do IPO, os quais nem
sempre obtiveram resultados coincidentes. Almeida (2009) analisou 0 comportamento das
aberturas de capital ocorridas no mercado brasileiro no periodo de 2005 a 2007, comparando
seu retorno obtido no primeiro dia de negociacdo com o retorno do Ibovespa e CDI no mesmo
periodo. Seu estudo encontrou que os IPO’s brasileiros realizados apresentaram um retorno
médio de 12,34% no primeiro dia de negociacdo, concluindo-se que existem evidéncias para a
hipdtese de underpricing nas emisses analisadas, sendo que 83% das acOes apresentaram
volatilidade superior a do Ibovespa. Isso condiz com os retornos elevados dos IPO’s, visto
que seria uma recompensa ao risco aceito pelo investidor. No longo prazo, porém, as acGes
revelaram baixa performance, indicando que os emissores tendem a aproveitar os periodos de
grande volume de emissdes, quando as a¢des estdo sobrevalorizadas.

A fim de analisar os bancos brasileiros que realizaram o IPO entre os anos de 2005 a
2007, Oliveira e Schiozer (2009) constataram que essas instituicdes bancérias apresentaram
caracteristicas diferentes de bancos de mesmo porte e tipo de atuacdo que permaneceram com
capital fechado, uma vez que exibiram maior rentabilidade, maior parcela de seus ativos
aplicados em operacGes de crédito, menor proporcdo de créditos ndo-performados e mais
restricdo de capital. Quanto aos efeitos do IPO no desempenho operacional desses bancos,
obteve-se evidéncias que sugerem um aumento na proporc¢do de créditos-ativos, associados a
um aumento na proporcao de créditos de pior qualidade, mesmo com a restricdo imposta pela
escassez de crédito ocorrida no periodo. Por fim, os autores também notaram melhorias na
eficiéncia administrativa dos bancos que abriram capital, indicando economias de escala.

Ja Zilio (2012) em seu estudo, através da metodologia propensity score matching,
buscou comparar o desempenho operacional ex-post das empresas que realizaram abertura de
capital com o das que se mantiveram fechadas no mercado financeiro brasileiro, no periodo de
2002 a 2010. O autor encontrou evidéncias de que as empresas que realizaram IPO, possuiam
maiores taxas de investimentos, porém quanto as demais varidveis, como rentabilidade,
eficiéncia e endividamento, ndo se apresentaram diferencas significativas, indicando-se entdo
gue a abertura de capital se associa as exigéncias de funding para investimentos futuros da
organizacao.

Cazarotto e Trentin (2012) discorreram sobre o desempenho econdmico e financeiro
apos o IPO das empresas Arezzo Industria e Comércio S/A e JBS S/A, Por meio de analises e
comparativos anuais e trimestrais de indicadores financeiros de desempenho de ambas as

companhias. Os autores constataram uma melhora no periodo compreendido de julho a
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novembro de 2011 da firma Arezzo S/A, devido a sua forte expansdo do negdcio com a
abertura de novas lojas, e da companhia JBS S/A que se manteve estavel apesar do ambiente
desfavoravel e de crise. Revelaram ainda que houve um crescimento no indice de liquidez
superior a 50% e, juntamente, os indices de endividamento apresentaram resultados bastante
favoraveis.

De forma semelhante, HAYNE (2012) em seu estudo quanto ao caso da abertura de
capital da Natura S/A fez uma comparacdo dos indicadores contabeis da empresa no seu ano
de IPO (2004) com os anos compreendidos entre 2003 e 2007. A partir deste estudo o autor
pode concluir que a companhia mostrou uma grande melhora na saude financeira apds a
abertura de capital, visto que obteve melhorias na sua liquidez de curto e longo prazo e nos
seus indicadores de produtividade, aumentou consideravelmente suas disponibilidades
financeiras e seu Patrimoénio Liquido. Ademais, com relacdo a sua estrutura de capital, a
empresa obteve maior participacdo de capital préprio em relagdo ao capital de terceiros,
resultando na diminuicdo de sua dependéncia do capital de terceiros. Outro destaque do autor
foi o surgimento do valor da marca, confirmada com o aparecimento do ativo intangivel.

Ainda no que diz respeito aos desempenhos das companhias, Alves (2012) ressaltou
em sua pesquisa os ciclos de IPO’s no Brasil entre os anos de 2004 a 2012. Através da analise
de desempenho via indice de IPO, a autora concluiu que além do fator primordial de maior
acesso a recursos para financiamento de projetos e crescimento, outros motivos advindos
deste processo, como reducdo do custo de capital, aumento da institucionalizacdo da empresa,
maior atratividade de capital humano e mais precisa precificacdo da companhia em momentos
de fusdo ou aquisicdo, podem levar uma companhia fechada a decidir por abrir seu capital.
Explicou que o aumento da informacdo disponivel, permitida pelo IPO, determina, por
exemplo, uma melhoria na eficiéncia alocativa de recursos. Além disso, ha um estimulo a
transparéncia, & organizacgdo contabil da empresa e, até mesmo, a formalizacdo da economia,
uma vez que esses sdo pré-requisitos para uma empresa emitir papeis na Bolsa de Valores.

Na pesquisa de FINKLER e VICTOR (2016) o objetivo foi avaliar o desempenho
econbmico e financeiro da companhia Arezzo S.A, antes e ap6s seu processo de IPO ocorrido
em fevereiro de 2011. O foco da anélise foi avaliar a destinagdo dos recursos obtidos com a
oferta publica de a¢des no ano de 2011 de acordo com o prospecto da companhia. Para analise
dos dados, comparou-se os indicadores econdmico-financeiros calculados, antes e apos o IPO,
sendo uma pesquisa quantitativa e qualitativa; descritiva e estudo de caso. Os resultados
obtidos demonstraram que o IPO proporcionou uma menor dependéncia do capital de

terceiros e potencializou a captacdo de recursos. Em adicédo, os recursos da oferta de acdes
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foram utilizados para expandir investimentos e, desse modo, acelerar o crescimento dos ativos
e receitas, ocasionando no aumento do EBITDA e lucro liquido. Os indicadores de
rentabilidade foram os Unicos que sofreram efeitos negativos, apesar do IPO ter viabilizado o
crescimento da Arezzo e ter-se concluido que a destinacdo dos recursos obtidos terem seguido
0 estimado no prospecto.

A pesquisa de OLIVEIRA e SPRENGER (2020), teve como objetivo analisar se ha
relacdo entre a abertura de capital por empresas brasileiras e desempenhos econdmico-
financeiros superiores em relacdo ao periodo pré IPO. A pesquisa foi quantitativa envolvendo
a busca e andlise de dados coletados sobre doze empresas brasileiras que realizaram a abertura
de capital no ano de 2017. Os dados foram tabulados em planilha do Microsoft Excel® e
posteriormente calculados os indicadores, para analise por meio de tabelas e graficos. Os
resultados obtidos demonstraram que a meédia na maioria dos indicadores financeiros
apresentou crescimento ao longo dos 5 anos analisados, além de verificar aumento no Lucro
Liquido de 2019 em relacdo ao de 2015 em 83% das empresas estudadas.

Por fim, outro estudo relevante é o abordado por JESUS (2021), que buscou obter
dados do balanco patrimonial de onze empresas que realizaram IPO no Brasil em 2010 e
utilizou-se de analises vertical e horizontal de cada empresa para comparagdo entre 0S
resultados, e apuracdo dos indices de endividamento, liquidez e rentabilidade. O autor
constatou que o desempenho de seis, das onze empresas avaliadas, melhorou ap6s o IPO,
demonstrando que a abertura de capital pode ser uma potente aliada da empresa se for

realizada de maneira planejada e com a correta destina¢éo dos recursos captados.

Quadro 2 - Autores e Indicadores Utilizados em suas pesquisas

Autor

(ano) Objetivo Variaveis utilizadas Resultado apdés IPO
Apurar indicios de ocorréncia Volatilidade Acéo; -
das seguintes anomalias de Variagdo: Acao x re?:;g)oaggienggg ?/t?i;/i?::zt:)l f\?i%eér?(r:?as
IPOs: subprecificacao, alta Ibovespa, Acédo x CDI, de underpricing: ’maioria apresentou
Almeida VDL RERL G ac;c”)gs,~baixa A(;_ao X (2D 1°~ 2k retornos inferi,ores ao Ibovespa e
(2009) performance das emissfes no  Variacdo das Acdes em superiores ao CDI: a variacio das acdes
longo prazo, e performance funcéo da Classificacdo esta vinculada ao Hesempenho geral de
vinculada ao desempenho Setorial, Desempenho cada setor de atividade e as empresas
geral do setor de atividade das Acbes em funcéo do .
das empresas emissoras Prazo abrem o capital em momentos de auge.




Oliveira
e
Schiozer
(2009)

Zilio
(2012)

Cazarotto
e Trentin
(2012)

Finkler e
Victor
(2016)

Oliveira
e
Sprenger
(2020).

Analisar o desempenho
econdmico e financeiro dos
IPO's de bancos brasileiros

de 2005 a 2007

Estimar as implicacGes sobre
0 desempenho operacional
ex-1PO (trés anos depois)

Analisar o desempenho
econdmico e financeiro apds
a abertura de capital das
companhias Arezzo Industria
e Comércio S.A. e JBS S.A.

Analisar o processo de
abertura de capital da Natura
Cosméticos S/A e 0s
resultados obtidos pela
empresa apos esse processo.

Avaliar o desempenho
econdmico e financeiro da
Arezzo S.A, antes e apds seu
processo de IPO ocorrido em
fevereiro de 2011

Analisar se ha relagdo entre o
IPO de empresas brasileiras e
desempenhos econémico-
financeiros superiores no
periodo pré IPO

indice de Basileia, ROA,
Caixa / Ativo Total

Retorno Op. Nas Vendas
(OROS), Retorno Op.
Nos Lucros (RSV),
ROA, ROE,
Alavancagem(DEBT),
Capex, MTB, Giro

Endividamento Total,
Endiviamento Bancério
de Curto Prazo,
Alavancagem, Lucro por
Acdo, Retorno do Ativo
Total, Retorno de Capital
Préprio

Liquidez Corrente,
Liquidez Geral, Liquidez
Imediata, Margem Bruta,

Margem Operacional,

Margem Liquida,

Endividamento, Capital
de Terceiros/Passivo
Total

Liquidez Corrente,
Liquidez Imediata,
Liquidez Geral,
Endividamento
(Passivo/PL),
PL/Passivo,
Imobilizagéo do PL,
ROA, ROE, Margem

Liquidez Corrente,
Liquidez Imediata;
Alavancagem
Financeira; Giro dos
estoques; Prazo Médio
Estoques; ROIC; ROA,;
ROE
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Notou-se maior restricdo de capital e
liquidez, melhor rentabilidade, qualidade
da administracdo e qualidade dos ativos.
Melhora do indice de basiléia; reducédo da

proporcao de caixa no total de ativos;

reducdo do ROA

Queda e recuperacdo apés o IPO do
OROS; Aumento do RSV; Redugéo
monotonica do ROA; Estabilidade do
ROE; Queda monot6nica da
Alavancagem; Queda pré-IPO e
recuperacédo pos IPO do Capex; Reducao
grande do Giro.

Reducdo significativa do Endividamento
Total e Bancario de curto prazo; Reducédo
Significativa da Alavancagem; Reducédo
significativa no Lucro por Acdo da
Arezzo e Reversao de Lucro p/ Prejuizo
da JBS; Reducao significativa do Retorno
do Ativo Total e de Capital Proprio da
Arezzo e JBS (JBS com indices
negativos);

Aumento significativo de todos os indices
de Liquidez(com reducdo da Liquidez
imediata 2 anos ex-1PO), Pequeno
aumento gradativo da Margem Bruta e
Operacional, Triplicacdo da margem
liquida do Pré-IPO, Expressiva reducdo
do endividamento e da relagéo de capital
de terceiro sobre passivo total.

Aumento significativo dos Indicadores de
Liquidez; Reducéo do Endividamento;
Redugdo da Imobilizacdo do PL; Reducdo
do ROA e ROE; Margem Liquida
inalterada.

Aumento dos indicadores de Liquidez;
Alta nos indicadores de endividamento
com queda nos 3 anos seguintes; Alta de
Giro dos Estoques com Reducéo nos 3
anos seguintes; Reducdo do PME;
Aumento da Média de rentabilidade pds-
IPO; Queda do ROE e aumento
significativo nos 3 anos seguintes;
Aumento do ROA com queda expressiva
no Ultimo ano estudado; Aumento
significativo do ROIC no ano de IPO e
acima do Pré IPO nos anos seguintes
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As empresas efetivamente destinaram os
. Liquidez Geral, Liquidez recursos as finalidades anunciadas no
Analisar 0 comportamento o p - )
) Corrente, Liquidez Seca, IPO, porém o desempenho obtido apds,
das empresas ap0s a abertura A : S
. Liquidez Imediata, ndo foi positivo p/ todas. 6 das 11
de capital, como forma de - .
Jesus L Composicéo do empresas mantiveram boa performance ao
entender suas motivagdes e Lo . P
(2021) - Endividamento, longo do periodo, baseados nos indices de
objetivos e se, de fato, suas L L -
: M Endividamento Geral, rentabilidade, endividamento e na
expectativas em relagdo aos L ; x P o
resultados sio atingidas Participacdo de Capital evolucdo do patrimdnio e lucro liquidos,
' de Terceiros, ROA, ROE demonstrando melhor eficiéncia
operacional e maior estabilidade.

Fonte: Elaboracéo prépria

O quadro 2 exibe os resultados encontrados pelos diversos estudos, com énfase
também nas varidveis utilizadas. Pode-se notar que os achados ndo foram coincidentes, em

especial no tocante ao comportamento dos indicadores de desempenho apos as IPOs.
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo sdo explicados os métodos que foram utilizados na producéo deste estudo
envolvendo tipo de pesquisa, objeto de estudo e amostragem, técnicas e instrumentos de
coleta de dados, tratamento e varidveis utilizadas nos modelos de regresséo.

No que diz respeito as classificagdes do estudo, constitui-se huma pesquisa descritiva,
pois conforme explica Gil (2010), tem como principal objetivo descrever as caracteristicas de
determinadas populacdes ou fendmeno ou o estabelecimento de relacGes entre as variaveis.
Uma de suas caracteristicas mais significativas é a utilizacdo de técnicas padronizadas de
coletas de dados. Portanto, descrever significa identificar, relatar, comparar, entre outros
aspectos (BEUREN, 2014).

Quanto a abordagem do problema classifica-se como quantitativa, uma vez que
segundo Fachin (2003), o0 método quantitativo possui o intento de expor e tratar os dados por
meio de nimeros a fim de aplicar conceitos no que concerne avaliar hipoteses e a realizacdo
de andlises estatisticas através da amostra empregada.

No tocante aos procedimentos classificou-se como documental, pois coletou os
documentos das organizacGes da amostra, tais como Demonstracdes Contabeis e Notas
explicativas. De acordo com Gil (2008), as pesquisas documentais sdo aquelas que se valem
de toda sorte de documentos, elaborados com finalidades diversas, tais como assentamentos,

autorizacdes, comunicacdes, etc.

3.1 Universo E Amostra

O universo da pesquisa € composto pelas empresas que realizaram uma oferta inicial
de acdes ordindrias e/ou preferenciais na B3 em qualquer segmento de listagem no ano de
2020 apds a declaracdo de pandemia pela OMS (11/03/2020). Para melhor captacdo de
informagdo para analise, foram removidas da amostra empresas da area financeira que
abriram capital neste periodo devido a seus indicadores funcionarem de maneira diferente as
demais (a Boa Vista — BOAS3 foi removida). A amostra, portanto, foi composta por 22

empresas dos mais diversos setores econdmicos, conforme mostra o Quadro 3.
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Quadro 3 - Empresas que realizaram uma oferta inicial de a¢6es ordinarias e/ou preferenciais

em 2020 durante a pandemia e suas datas de IPO.

Ticker Ecgﬁgr?,sé?iia? Nome dgepg\i%io e Tipo Data do IPO
ALPK3 Completas de 2017 a 2021 Estapar ON 13/mai/20
AMBP3 Completas de 2017 a 2021 Ambipar ON 09/jul/20
SOMA3 Completas de 2017 a 2021 Grupo Soma ON 20/jul/20
DMVF3 Completas de 2017 a 2021 D1000VFarma ON 07/ago/20
LIQQ3 Completas de 2017 a 2021 Quero-Quero ON 07/ago/20
LAVV3 Completas de 2017 a 2021 Lavvi ON 01/5et/20
PGMN3 Completas de 2017 a 2021 Pague Menos ON 01/set/20
JSLG3 Completas de 2017 a 2021 JSL ON 09/set/20
PETZ3 Completas de 2017 a 2021 Petz ON 10/set/20
PLPL3 De 2019 a 2021 Plano & Plano ON 16/set/20
CURY3 Completas de 2017 a 2021 Cury ON 18/set/20
HBSA3 Completas de 2017 a 2021 Hidrovias ON 24/3et/20
MELK3 Completas de 2017 a 2021 Melnick ON 25/3et/20
SEQL3 Completas de 2017 a 2021 Sequoia Log. ON 06/0ut/20
GMAT3 Completas de 2017 a 2021 Grupo Mateus ON 09/0ut/20
TFCO4 Completas de 2017 a 2021 Track & Field PN 23/0ut/20
CASH3 Completas de 2017 a 2021 Méliuz ON 04/nov/20
ENJU3 Completas de 2017 a 2021 Enjoei ON 06/nov/20
AERI3 Completas de 2017 a 2021 Aeris ON 10/nov/20
RRRP3 Completas de 2017 a 2021 3R Petroleum ON 10/nov/20
RDOR3 De 2018 a 2021 Rede D'Or ON 00/dez/20
AVLL3 Completas de 2017 a 2021 Alphaville ON 10/dez/20
NGRD3 Completas de 2017 a 2021 Neogrid ON 16/dez/20

Fonte: elaboracdo prépria

Foram obtidos os dados anuais de cada uma dessas 22 empresas, 3 anos antes do IPO e

2 anos apos o IPO, totalizando um ndmero de observacgdes de 110 (5 anos de 22 sociedades).
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3.2 Coleta E Tratamento De Dados

Segundo Gil (2008), a coleta de dados pode ser realizada por qualquer documento,
objeto e ferramenta que possa contribuir com as investigacdes e analises. Para a realizacédo
deste trabalho os dados foram coletados em documentos encontrados no site da CVM e nos
sites institucionais das respectivas companhias que compdem a amostra, onde as mesmas
divulgam seus resultados financeiros, demonstracfes contabeis e destaques operacionais.
Além disto também foram coletados dados das acdes através da plataforma Economatica.

Os principais documentos verificados foram Balanco Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado presentes nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas de cada empresa, sendo
obtidas informac6es sobre: Ativo Total, Passivo Total, Ativo Circulante, Passivo Circulante,
Estoques, Receita Liquida, Lucro Liquido, entre outros.

Tais informacBes e documentos apresentados pelas entidades foram coletados em
31/03/2022, para cada ano, durante o periodo de 31 de Dezembro de 2017 a 31 de Dezembro
de 2021, sendo utilizados para o céalculo dos indicadores econdmico-financeiros expostos na
subsecdo a seguir.

Este recorte temporal foi escolhido em func¢édo da declaracdo de pandemia da OMS (11
de margo de 2020) e inicio de implementacéo das medidas de isolamento social, e a vista da
obtencdo da comparabilidade apds pelo menos 1 ano de balango apds a estreia das empresas
na Bolsa de Valores brasileira.

As informacdes coletadas necessarias para os indicadores e variaveis de cada empresa
estudada foram organizadas e juntamente com seu resultado foram tabuladas em planilhas do

Microsoft Excel®, possibilitando uma melhor interpretacdo e analise dos valores.

3.3 Indicadores E Variaveis Observadas

Segundo Matarazzo (2003) é possivel encontrar semelhancas seguidas por empresas
em sua trajetdria usando seus indicadores como comparativo em um determinado espaco de
tempo. Com isso, pode-se evidenciar tanto caracteristicas politicas adotadas por essas
entidades como também sua postura em relacdo ao ambiente econémico-financeiro em que
elas se encontram inseridas. De acordo com Hall, Beck e Toledo Filho (2013) e com
Matarazzo (2003), é de extrema importancia a analise conjunta dos indices. Usando-se deste

argumento, segue no Quadro 4 as variaveis (indicadores) utilizados no modelo.
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Quadro 4 - Indicadores econdmico-financeiros adotados

Indicadores Sigla Formula Apresenta Fonte
N Indica capacidade de pagamento
[«5)
o Liquidez Ativo Circulante / no curto prazo, demonstrapdo 0 Assaf
S LC . - guanto a empresa possui de Neto
o Corrente Passivo Circulante . e
5 recursos disponiveis a curto prazo ~ (2012)
para cada R$1,00 de divida.
e
©
ST i i 3 anci
= 3 Grau de (Ee}sswo Circulante + A relacéo de dependéncia da_ Silva
£ 2 Endividamento - EX|g|ve_I em !ongo p_razo) empresa no que se r_efere ao capital (2014)
50 / Patrimonio Liquido de terceiros
v
@ O quanto a empresa obteve de
8 Retorn_o Sobre ROA (Lucro Liquido / (Ativo) lucro liquido em relacéo ao capital TR
o Ativos . . (2008)
= investido total.
I
£ Retorno Sobre (Lucro Liquido / . .
c
& Patrimonio ROE  Patriménio Liquido) x Indica Orgapigﬂseggfigocap'tal M?Ztg:)%z)zo
Liquido 100 prop

Fonte: construido a partir de Matarazzo (2008), Assaf Neto (2012) e Silva (2014).

Os indicadores ROA e ROE estdo constantemente presentes em estudos e pesquisas
para analise do desempenho das organizacfes, em razdo de sua capacidade de demonstrar de
forma percentual o retorno financeiro dos investimentos realizados. Como exemplo existem
os trabalhos de BIRAL (2010), ZILIO (2012), FINKLER e VICTOR (2016), KALIL e
BENEDICTO (2018), OLIVEIRA e SCHIOZER (2009), OLIVEIRA e SPRENGER (2020).

No estudo de FINKLER e VICTOR (2016) do IPO da Arezzo S/A, foi possivel
verificar que 0 ROA e ROE sofrem uma queda respectivamente de 25% e 46% no ano do IPO
e seguem caindo 15% e 10% no ano seguinte, fato explicado no artigo pela maior proporgéo
de investimentos, que geram resultados no longo prazo, em relagdo ao lucro liquido. Isso foi
reforgado pelo estudo de KALIL e BENEDICTO (2018), no qual o ROA e ROE médio das
empresas foi negativamente impactado pelo IPO de acordo com os resultados do modelo de
regressdo utilizado. J& na pesquisa de Oliveira e Schiozer (2009) verificou-se uma reducéo
média de rentabilidade apds o IPO para os 10 bancos estudados, resultado semelhante ao
encontrado por Zilio (2012), que analisou 98 empresas as quais realizaram IPO entre 2002 e
2010 e notou-se uma queda monotdnica do ROA e ROE em até 2 anos apos a abertura. O
estudo de Biral (2010) complementou os anteriores, indicando que antes do IPO, as empresas

estudadas tiveram uma rentabilidade sobre os ativos superior as que ja tinham capital aberto, e
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p6s-IPO o0 ROA diminuiu, porém permaneceu com desempenho superior aos seus pares no
setor. Contrastando estes resultados, o estudo de Oliveira e Sprenger (2020) identificou que
no ano do IPO e no subsequente o indicador do ROA teve uma elevacdo de 47%, com uma
expressiva reducdo nos anos seguintes para niveis menores que os pré-1PO, enquanto o ROE
aumentou em torno de 18% do primeiro ao ultimo ano de estudo.

Outro indicador comumente utilizado na analise da performance das empresas é o de
Grau de Endividamento, o qual se faz presente neste estudo, baseado em literaturas anteriores
como as de HAYNE (2012), CAZAROTTO E TRENTIN (2012), KALIL e BENEDICTO
(2018) e JESUS (2021), que o utilizaram para se obter uma dimenséo total das dividas de uma
empresa em relacdo ao seu Patriménio Liquido, ou seja, a proporcdo de ativos que sdo
financiados por terceiros em relacdo aos financiados por capital proprio.

Na pesquisa de Cazarotto e Trentin (2012) notou-se uma reducdo significativa do
Endividamento Total e Bancério de curto prazo apds o IPO das empresas Arezzo Industria e
Comércio S/A e JBS S/A. Por outro lado, No estudo de Hayne (2012) verificou-se que o
indice de endividamento apresentou expressiva reducdo apOs a abertura de capital,
demonstrando que a empresa reduziu sua dependéncia em relacdo a financiamentos por meio
de recursos proprios, 0 que corrobora com o estudo de Kalil e Benedicto (2018), que
mostraram que o IPO capitalizou as empresas aumentando o0s investimentos, com consequente
aumento das receitas e ativos. Complementando e contrastando tais pesquisas, Jesus (2021),
concluiu que apesar das empresas efetivamente conseguirem destinar 0s recursos as suas
finalidades, o desempenho obtido p6s IPO ndo foi positivo para todas. Destacaram-se 6 empresas
que revelaram bons resultados e indices de endividamento, 2 que obtiveram baixo desempenho e
entraram com pedido de recuperacéo judicial para reestabilizagdo financeira, e 3 com desempenho
mediano com periodos de atuacdo positivos seguidos de baixas em anos especificos.

Por fim, o indicador de Liquidez Corrente se faz importante para a analise feita nesta
pesquisa, para a verificacdo da solidez financeira da empresa analisada e de sua capacidade de
pagamento de seus compromissos no curto prazo, assim como observado nas literaturas
anteriores de HAYNE (2012), FINKLER e VICTOR (2016) e JESUS (2021).

Hayne em sua pesquisa demonstrou que o indice de liquidez corrente da Natura S.A
apresentou variacdo positiva apos seu IPO. Apesar do mesmo ter cedido um pouco nos 2 anos
subsequentes, tal manteve-se sempre acima do indice pré-IPO, revelando uma melhora na
saude financeira de curto prazo. Esse resultado coincide com os achados de FINKLER e
VICTOR (2016), que em sua analise do IPO da empresa Arezzo S.A, observaram um

aumento relevante da liquidez corrente no ano de 2010 para 2011, no qual o indice quase
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dobrou, mantendo-se neste nivel até 2013, compreendendo-se que o IPO propiciou uma
elevacdo expressiva dos ativos circulantes e folga financeira, pois para cada R$100,00 de
divida, a empresa possuia R$ 400,23 de ativos circulantes para quita-la depois da abertura de
capital. O trabalho de Jesus (2021) também reforcou este comportamento, visto que a maioria
das 11 empresas estudadas exibiram aumento de sua liquidez corrente nos primeiros anos
apos as IPOs, com uma estabilizacdo do indice em anos posteriores, com excecdo de 2
empresas que viram seus indices diminuirem apds a abertura e 2 que ndo revelaram diferencas
relevantes para o indice ap0s a abertura de capital, contrastando os resultados dos estudos
anteriores.

Por fim, Martins, Miranda e Diniz (2014) explicam que o uso de muitos indicadores
para se realizar uma boa analise é equivocado, pois a relevancia dos mesmos se faz por seu

uso adequado junto a situacdo da entidade em analise.

3.4. Base De Dados E Descricdo Das Variaveis

Apbs a definicdo das companhias que compdem a amostra e dos indicadores
econémico-financeiros (varidveis), é importante fazer uma analise das estatisticas descritivas
da amostra, visando a identificacdo de anomalias ou outliers. Em seguida, caso se mostre
necessario, a base de dados passa por um tratamento de ajuste. O Quadro 5, a seguir,
apresenta as estatisticas descritivas para a amostra considerando dois periodos: antes do IPO
(2017 a 2019) e depois do IPO (2020 a 2021).

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Antes do IPO
Variaveis Média Desvio-padrao Minimo Maximo Obs
Liquidez 1,926 1,362 0,303 6,890 63
Endividamento 3,661 5,200 0,446 34,915 63
ROA -0,005 0,306 -1,271 0,684 63
ROE 0,086 0,505 -1,389 1,847 63
Depois do IPO
Variaveis Média Desvio-padrao Minimo Maximo Obs
Liquidez 3,656 3,966 0,091 18,442 42
Endividamento 1,657 1,274 0,055 4,356 42
ROA 0,094 0,592 -0,842 3,262 42

ROE 0,055 0,183 -0,397 0,574 42
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Fonte: Elaboracédo propria

Dentre os outliers encontrados, destaca-se a ocorréncia de Patriménio Liquido
negativo para a Alphaville ON (AVLL3). Nesse sentido, os dados da empresa precisaram ser
removidos da amostra, tendo em vista que tornavam negativo o indicador de endividamento,
uma situagdo relativamente sem sentido. Assim sendo, a amostra final é composta de 21
empresas, com indicadores econdémico-financeiros anuais de 2017 a 2021. Portanto, 0 nimero
de observacdes consiste em 105.

Além da deteccdo de anomalias, a andlise das estatisticas descritivas também se
mostra relevante para auxiliar na elaboracdo de hipdteses a serem testadas. Na média,
percebe-se que, apos o IPO, a liquidez das empresas aumentou de 1,926 para 3,656, € 0 ROA
foi de -0,005 para 0,094. Por outro lado, houve reducdo no endividamento, de 3,661 para
1,657. O ROE das empresas também sofreu reducdo, na média, apds o IPO. Portanto, existem
indicios de relacdo direta entre IPO e liquidez e ROA; e relacdo negativa entre a abertura de

capital e as varidveis de endividamento e ROE das empresas.

3.5 Modelo Econométrico

De modo a analisar qual a relacéo entre a abertura de capital (IPO) e os indicadores
econémico-financeiros de liquidez, endividamento, ROA e ROE, foi utilizado um modelo de
regressao logistica. A opcao pelo modelo se da pelo fato de a variavel dependente ser binaria

(Wooldridge, 2013). A equacao (1), a seguir, mostra o modelo a ser estimado:

IPO;; = By + PBilLiquidez;; + [,Endividamento;; + [3ROA;; + B4ROE;; + €
Equacéo (1)

Em que: os subscritos “i” referem-se as empresas da amostra (unidade observacional)
e os subscritos “t”, ao tempo, em anos; B’s sdo os parametros a serem estimados; IPO € uma
variavel binaria dependente, que assume valor igual a O quando a empresa possuia capital
fechado e 1, quando o capital da empresa passou a ser aberto; Liquidez, Endividamento, ROA
e ROE sdo as variaveis independentes; e € € o erro aleatorio.

A partir dos resultados da regressdo logistica serdo realizados os estudos dos sinais dos

coeficientes com o objetivo de identificar as relacdes positivas (diretas) ou negativas
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(inversas) entre as variaveis independentes e dependente, para cada um dos modelos. S&o
consideradas estatisticamente significativas aquelas varidveis cujo p-valor ndo exceda 0,10
(10%).
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
Os resultados da estimacdo do modelo logit, conforme apresentado na Equacdo (1), se

encontram dispostos a seguir, no Quadro 6.

Tabela 2 — Resultados Econométricos

Variavel Coeficiente Erro-padréo z Prob > |z
Liquidez 0,3610** 0,1465 2,46 0,014
Endividamento -0,2407* 0,1433 -1,68 0,093
ROA 1,6557 1,1640 1,42 0,155
ROE -1,3131 1,1687 -1,12 0,261
Constante -0,7018 0,5115 -1,37 0,170
Observacdes 105

LR chi2 (4) 22,70

Prob > chi2 0,0001

Pseudo R2 0,1606

*Estatisticamente significativo a 10%;
**Estatisticamente significativo a 5%;

***Estatisticamente significativo a 1%

Fonte: Elaboragéo propria

Primeiramente, a analise recai sobre o sinal dos coeficientes estimados para as
varidveis independentes. Nesse sentido, nota-se uma relacdo positiva (ou direta) entre a
abertura do capital das empresas (IPO) e os seus indicadores de Liquidez e ROA. Né&o
obstante, essa relacdo se revelou significativa, em termos estatisticos, para a variavel
Liquidez, considerando um nivel de significancia de 5%. Ou seja, existem evidéncias
empiricas de que a realizacdo de IPO amplia o nivel de liquidez das empresas. Em se tratando
do ROA, embora o coeficiente estimado seja positivo, ndo houve significancia estatistica para
o0 resultado. Portanto, ndo foram encontrados indicios estatisticos para aumento do retorno
sobre os ativos apés a abertura de capital das empresas.

No que tange a liquidez, de fato os resultados encontrados corroboram com o proposto
pela literatura de HAYNE (2012), FINKLER e VICTOR (2016) e JESUS (2021). Assim,
parte dos recursos obtidos com a abertura de capital acabam se destinando a aumentar a
capacidade de as empresas honrarem com as suas obrigac@es financeiras de curto e de longo

prazos.



31

De maneira oposta, as evidéncias apontam para uma relagdo negativa (ou inversa)
entre a abertura de capital das empresas e seus indicadores de Endividamento e ROE. Torna-
se importante frisar, no entanto, que essa relacdo entre o IPO e o Endividamento €
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 10%. Para o ROE, apesar de a
relagdo ser inversa com a abertura de capital, ndo foram encontradas evidéncias estatisticas
significativas.

Estes resultados sdo particularmente relevantes pelo contexto em que as empresas
optaram pela abertura de capital. Dado o cenario de pandemia, em que a atividade econémica
como um todo sofreu contragdo devido as medidas de isolamento social para conter a
propagacgdo do virus, as empresas mais endividadas acabaram recorrendo ao IPO como uma
alternativa para captacdo de recursos a serem destinados a diminui¢do de seus passivos.
Resultados semelhantes foram encontrados por HAYNE (2012), Cazarotto e Trentin (2012) e
KALIL e BENEDICTO (2018).

Por ltimo, cabe destacar que a significancia estatistica global do modelo pode ser
identificada pela estatistica LR (likelihood ratio), que segue uma distribuicdo qui-quadrada.
Em modelos logit, essa estatistica € similar a estatistica F, que testa conjuntamente se todos 0s
coeficientes sdo angulares e iguais a zero. Tendo em vista que o p-valor € igual a zero, rejeita-

se a hipdtese. Portanto, 0 modelo estimado é globalmente significativo.



32

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi avaliar o impacto da abertura de capital na performance
econbmica e financeira das empresas brasileiras que realizaram o IPO durante o inicio da
pandemia do COVID-19 no ano de 2020 na bolsa de valores. O desempenho foi analisado em
termos de rentabilidade de seus ativos, rentabilidade de seu capital préprio investido, grau de
endividamento total e capacidade de pagamento no curto prazo, durante o periodo de 2017 a
2021, compreendendo os periodos pré-1PO, ano do IPO e po6s-1PO das empresas,

A pesquisa obteve como base de dados uma amostra final contendo 21 empresas que
realizaram oferta publica inicial de acfes durante o ano de 2020, ap6s a declaragdo de
pandemia pela OMS (11/03/2020). Destas 21 empresas, foram obtidos dados anuais de 3 anos
antes do IPO, o ano do IPO e 1 ano apo6s o IPO, totalizando um nimero de observacdes de
105.

Para analisar o desempenho da rentabilidade, endividamento e liquidez, foi utilizado
um modelo de regressdo logistica com a variavel binaria dependente ‘/PO’ e as seguintes
varidveis independentes: Retorno sobre Ativos (ROA), Retorno Sobre Patrimdnio Liquido
(ROE), Grau de Endividamento e Liquidez Corrente.

Os resultados compreendendo o Grau de Endividamento das empresas foram
estatisticamente significativos e apontam para uma relagdo negativa (ou inversa) com a
abertura de capital das empresas, 0 que corrobora com literaturas anteriores.

No tocante a Liquidez corrente das empresas estudadas, verificou-se evidéncias
empiricas de que a realizacdo de IPO amplia o nivel de liquidez das empresas, com um nivel
de significancia de 5%, resultado semelhante ao de literaturas anteriores citadas como
referéncias para este trabalho.

No que tange ao ROA e ROE, ndo foram encontrados indicios estatisticos
significantes para um resultado conclusivo, embora o coeficiente estimado tenha sido
respectivamente positivo e negativo em relacéo a abertura de capital.

De maneira geral, foi possivel concluir que o IPO teve impacto positivo nas empresas
sobre as variaveis estudadas nesta pesquisa. Ou seja, a oferta publica inicial de acOes
capitalizou as empresas aumentando sua liquidez para honrarem com as suas obrigacoes
financeiras de curto prazo, aléem de que esses recursos provenientes do IPO serviram como
alternativa para a diminuigédo de seus passivos e, consequentemente, grau de endividamento,
dado o cenério de retracdo econdmica oriundo da pandemia.

No entanto, os resultados deste estudo se restringem especificamente a Crise advinda

da pandemia de COVID-19 durante o ano de 2020 e 2021, visto que a crise ainda ndo
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terminou e seus efeitos perante as empresas e a economia permanecerdo até periodos pés
finalizacdo desta pesquisa. Os resultados também sdo limitados haja vista que o nimero de
observacdes, apesar de comportar o modelo estatistico, € relativamente pequeno.

Por fim, para futuras pesquisas, sugere-se uma analise compreendendo um maior
namero de empresas que abriram capital durante a crise deste estudo, utilizando-se de maiores
periodos, além de compara¢Ges com periodos econdmicos menos turbulentos, como ap6s o
fim ou contencdo desta pandemia. Ademais, sugere-se maiores e novas amostras analisando e
comparando possivelmente outros periodos de crise econdmica ou fazendo comparacgdes e

diferenciages setoriais.
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