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ABERTURA DE CAPITAL (IPO) E INDICADORES ECONOMICO -
FINANCEIROS: EVIDENCIAS EM EMPRESAS BRASILEIRAS

Nanashara Santiago de Sena
Orientador: Prof. Dr. Antonio Carlos Dias Coelt

RESUMO

A abertura do capital de uma empresa pode trazer inUmeros impactos tanto no contexto
financeiro como na forma de evidenciacdo das informagdes pertinentes as atividades da
companhia e com isso a possivel mudanca no nivel de Governanga Corporativa praticada.
Sendo assim, o estudo analisou o impacto do IPO nos indicadores que mensuram O
comportamento financeiro de empresas brasileiras que realizaram abertura do capital entre
2004 e 2010, totalizando 127 empresas. A pesquisa teve como objetivo verificar se 0 processo
de IPO ocasionou mudancas estatisticamente significantes em indicadores econémico-
financeiros e mecanismos de governanca corporativa das empresas. Para isso coletaram-se
informacBes dos demonstrativos contabeis das companhias para verificar se a variacdo dos
indicadores entre os anos anteriores e posteriores ao IPO foi significante por meio da
aplicacdo dos testes estatisticos de igualdade de médias para amostras emparelhadas, tanto em
versdo paramétrica como ndo-parametrica. Concluiu-se que a maioria dos indicadores
calculados apresentou variacao significante apos o processo de abertura de capital. Observou-
se, por decorréncia, que tais diferencas derivaram de mudanca relevante no nivel de
governanga corporativa praticado pelas companhias analisadas.

Palavras-chave: IPO, Mercado de capitais, DemonstracGes contabeis.

1 INTRODUCAO

Atualmente se tornou mais comum ouvir a expressdo abertura de capital. O termo IPO
que em inglés significa Initial Public Offering, que traduzido é Oferta Publica Inicial se
tornou mais conhecido ap6s o periodo que vai entre os anos 2004 a 2007 onde houve o0 maior
namero de registros de aberturas de capital no Brasil.

Do mercado financeiro participam apenas as companhias que possuem o capital
aberto, que tém interesse em colocar seus titulos, como acGes, por exemplo, a venda. Essas
empresas objetivam principalmente captar recursos. Sucintamente, para captar recursos
existem duas opcOes: obté-los através de terceiros, realizando empréstimos ou
financiamentos, resultando em obrigacdo futura; ou aumentando seus recursos proprios, onde
0s socios podem subscrever mais capital, ou a empresa pode atrair investidores por meio da
abertura de capital.

Para empresas brasileiras que participam deste mercado, a principal fungéo das
demonstragdes contabeis foi a de cumprir exigéncias legais e tributarias, mas atualmente o
foco mudou e tais demonstracGes sdo vistas como agente informacional, responsavel por



fornecer informacg6es para os gestores tomarem decisGes baseadas na situacdo da companhia e
do ambiente em que esta inserida.

A informacdo contabil é importante ferramenta no auxilio as empresas que participam
do mercado financeiro, pois atraveés dessa, 0s agentes responsaveis pela tomada de decisdes
conhecerdo o ambiente financeiro no qual a empresa ¢ atuante.

Uma entidade de capital aberto, por seu turno, precisa cumprir exigéncias legais e
institucionais de 6rgdos reguladores, dentre esses se destaca a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), para ser considerada como tal. Essas empresas sdo regidas por um
conjunto de leis e Orgdos reguladores, dada a importancia das informacdes para 0s
investidores. Dentre as obrigacOes exigidas pela Comissdo, destacam-se a publicacdo de
informac@es trimestrais (ITR), anuais (IAN) e das demonstracGes financeiras padronizadas
(DFP). Quesitos esses que servirdo de suporte para a decisdo de investidores, 0 que sugere a
realizacdo deste estudo.

A abertura do capital de uma empresa pode trazer inUmeros impactos e dentre esses se
destaca a mudanca na forma de se evidenciar as informagfes pertinentes as atividades da
organizagdo. Destaca-se também a possivel mudanga no nivel de governanga praticada, pois
anterior a abertura de capital, o0 comum observado é que a governanca seja voltada para o
ambiente interno, visando o maior retorno monetario possivel para os donos, e apés a abertura
do capital € mais comum que a governanga seja praticada a fim de compilar interesses de
diversos grupos de usuarios, maximizando os resultados da companhia.

Considerando o que foi exposto, uma analise abrangendo a situacdo econémico-
financeira e a pratica da governanca corporativa se mostra relevante porque trara informacoes
mais especificas sobre o comportamento de gestores abrindo informagdes sobre a empresa
para o publico, o que revelaria os impactos acarretados pela abertura de capital ou oferta
publica inicial em empresas brasileiras.

A presente pesquisa, que se justifica devido a escassez de estudos que analisam o

impacto da abertura de capital em empresas brasileiras, tem como objeto de anélise,
os impactos decorrentes da abertura de capital de empresas brasileiras nos indicadores
econdmico-financeiros provenientes de suas demonstracdes financeiras apds o IPO. Portanto
0 objetivo geral deste trabalho é verificar se 0 processo de abertura de capital (IPO) em
empresas brasileiras ocasionou mudancas significantes em indicadores econémico-financeiros
e nos mecanismos de governanga corporativa das mesmas.

No sentido de viabilizar o alcance do objetivo geral, foram definidos como objetivos
especificos: analisar as mudancas ocorridas na forma de evidenciacdo dos relatérios
financeiros das companhias brasileiras ap6s o processo de IPO; identificar os niveis de
Governanca Corporativa praticados pelas empresas brasileiras antes e ap6s o processo de
abertura de capital.

O presente trabalho esta dividido em cinco se¢des assim estruturadas: a primeira secao
é a introducdo que contém uma breve contextualizacdo do tema geral, que é a Contabilidade;
aborda o objetivo geral e os especificos e descreve a relevancia do estudo.

A segunda secdo aborda o referencial tedrico que traz em um contexto geral a
informacdo contabil., as caracteristicas das sociedades por acdo e a relagdo dessas com a
governanga corporativa e traz também uma breve contextualizacdo sobre o mercado de
capitais e a abertura de capital. A tereceira se¢do apresenta a metodologia utilizada para a
elaboracdo desta pesquisa. A quarta traz a andlise dos resultados encontrados e na Ultima



secdo sdo feitas as consideracdes finais do trabalho. Ao final estdo explanadas as referéncias
utilizadas como fontes de pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Objetivos da Contabilidade

Tratando-se do objetivo da ciéncia contdbil, uma idéia conflitante a respeito da
principal funcdo da Contabilidade foi exposta por ludicibus (2009), na qual para 0 mesmo
existem dois pensamentos distintos sobre os objetivos da Contabilidade. Um sustenta seus
argumentos em que a Contabilidade deve produzir e fornecer um conjunto basico de
informacdes para todos os tipos de usuarios, independente de sua natureza; usuarios estes que
representam todas as pessoas que tomam conhecimento das informagdes divulgadas pelas
empresas. O outro pensamento defende que a informacdo gerada pela Contabilidade deve
suprir a necessidade individual de cada tipo de usuario da informacéo.

O primeiro pensamento exposto por ludicibus (2009) delimita que um conjunto basico
de informacbes deve ser fornecido a todos os tipos de usuarios, ndo se atentando as
necessidades individuais desses. J& a segunda ideia exposta pelo autor, leva em consideracédo
os interesses particulares de cada tipo de receptor das informacoes.

A idéia que melhor se incorpora a este estudo € a Gltima apresentada, pois considera
que para cada grupo de usuério deve ser apresentado um conjunto especifico de informacdes
que lhe propicie um entendimento minimo sobre o que se busca, e esta pesquisa toma como
fonte os dados que compdem tais informacdes e possibilitam a avaliacdo destas empresas.

2.2 Caracteristicas da informacéao contabil

Segundo Hendriksen e Breda (2007), para tornar a informacéo Util, ha caracteristicas
qualitativas que devem ser supridas tais como: beneficios e custos, relevancia, confiabilidade,
comparabilidade e materialidade. Para os autores, a informacdo deve proporcionar mais
beneficios que custos, embora admitam que fazer uma andlise do custo-beneficio seja uma
tarefa dificil.

A relevancia permite que atraves das informagdes, os usuarios alcancem suas metas e
facilite a tomada de decisdes, ja que todos os fatos pertinentes ocorridos na organizacao foram
devidamente registrados. Os autores destacam como funcdo desta caracteristica o valor
preditivo, valor como feedback e a oportunidade. O valor preditivo esta relacionado com o
auxilio que as informacGes contabeis ddo para que se possa avaliar com certa precisdo o
retorno que certo investimento dard. A Contabilidade deve fornecer as informacdes
necessarias para que os investidores possam realizar ajustes em suas estratégias de
investimento, dando o feedback, que é o retorno de informacGes. Sobre a oportunidade, é
destacado que as informagdes “[...] sejam apresentadas a intervalos freqlientes, de modo a
revelarem modificagOes na situagdo da empresa que possam, por sua vez, afetar as predigdes e
decisdes do usuario.” (HENDRIKSEN; BREDA, 2007, p.99).

Outra caracteristica qualitativa apresentada pelos autores é a confiabilidade, que para
os mesmos tem a funcdo de fidelidade de representacdo, verificabilidade e neutralidade.



Assim sendo, a confiabilidade retrata a fidelidade da informagédo, que deve condizer com a
realidade, levando em consideracédo a neutralidade — ndo se deixar influenciar.

A informacdo também deve ser passivel de comparabilidade, possibilitando
confrontacdo das informacfes de uma mesma entidade em exercicios distintos e com as de
outra empresa, confrontando resultados e também o nivel de concorréncia praticada no
mercado. A Ultima caracteristica elencada é a materialidade, que traz a idéia do que deve ser
divulgado para tornar a informag&o importante para todos os usuarios. E de suma importancia
ressaltar que a confiabilidade é uma caracteristica essencial, pois quando as informacGes
prestadas apresentam esta qualidade, se tornam mais proximas da realidade e tendem a relatar
com maior fidedignidade a situagdo econémica e financeira da empresa.

2.3 Divulgacao da informacao contabil

Para que os usuarios tenham acesso a esta informacdo é necessario que haja a sua
divulgagdo. Uma empresa ao divulgar as informagdes pertinentes as suas atividades deve
seguir as orientacGes contidas no Pronunciamento Técnico do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) 26 (R1), que aborda o assunto Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis.

Através da divulgacdo é possivel ter conhecimento sobre a situacdo econdmica e
financeira da empresa. Isso faz com que investidores e outros interessados possam estimar o
futuro da entidade e tomar decisdes corretas que lhes beneficiem. A evidenciacdo ou
disclosure, esta atrelada aos objetivos da Contabilidade, quando garante que informacgdes
especificas serdo fornecidas a cada grupo de usuérios. (IUDICIBUS, 2009).

Mas uma vez se retorna a idéia de que para cada grupo de usuario deve haver um
conjunto especifico de informacdes, mesmo que este seja classificado como utilitario primario
ou secundario. Os relatorios divulgados tém como principais usuarios 0s acionistas,
investidores e credores, enquanto funcionarios, clientes, 6rgdos do governo e sociedade sédo
vistos como utilitarios secundarios dos relatorios. (HENDRIKSEN; BREDA, 2007). Os
mesmos autores defendem que os acionistas e investidores sdo os principais utilitarios da
informacao porque esses sdo 0s que tém maior poder e influéncia sobre a empresa.

Retomando o exposto anteriormente, para que 0S Usuarios conhecam este conjunto de
dados (denominados demonstracdes contabeis) sobre determinada organizacdo, € necessario
que seja feita a publicacdo desses. ludicibus (2009, p.113), elenca algumas formas possiveis
de como essas informacdes podem ser divulgadas:

Embora a evidenciacdo se refira a todo o conjunto das demonstracfes contdbeis,
vérias formas de realizar a evidenciagao estdo disponiveis:

1. forma e apresentacdo das demonstragdes contébeis;

2. informacdo entre parénteses;

3. notas explicativas;

4. quadros e demonstrativos suplementares;

5. comentarios do auditor e

6. relatério da administragéo.

ludicibus (2009) discorre que as demonstracdes devem estar apresentadas de forma
que facilite ou melhore a interpretacdo dos dados. As informagdes entre parénteses, no corpo
das demonstracfes tradicionais, ddo maiores esclarecimentos sobre um titulo de um grupo,
por exemplo; e as notas explicativas fornecem informagdes mais esclarecedoras sobre
determinado evento ou fato contébil ocorrido na entidade.



J& nos quadros e demonstrativos suplementares podem ser apresentados detalhes que
nédo estdo presentes nas demonstracdes tradicionais e o parecer do auditor serve como fonte
adicional de evidenciacdo, onde é relatado se as demonstrac@es que foram divulgadas estdo de
acordo com principios, normas e leis. Por fim, o relatério da administracdo engloba
informacdes de carater ndo financeiro que afetam a organizacéo.

Embora existam inumeras formas de evidenciar, um conteddo embasa todas essas; 0
de que a evidenciagdo deve apresentar de maneira ordenada todas as informacoes, sejam elas
quantitativas ou qualitativas, com a finalidade de propiciar um suporte ao usuario. Deve
conter de forma balanceada as informagdes, sem excessos ou escassez. (IUDICIBUS, 2009).

2.4 Informacédo Contébil e Mercado Financeiro

A Contabilidade se tornou uma ferramenta de grande importancia quando se trata de
seu relacionamento com o mercado financeiro, pois esse se tornou um dos maiores usuarios
da informacé&o contabil.

No final dos anos 60, a énfase da contabilidade, estabelecendo-se aqui uma
referéncia clara a contabilidade norte-americana, comecou a migrar da tradicdo
econdmica e normativa para uma perspectiva baseada na informacdo, que ficou
conhecida como informational approach. (LOPES, 2002, p.13)

Anterior a esta nova abordagem a contabilidade seguia a tradicdo normativa, onde se
tinha apenas uma visdo, a direcionada a seguir recomendac6es vindas dos principais 6rgaos
reguladores e tedricos. Dai a necessidade de dar a Contabilidade uma nova abordagem, e com
o desenvolvimento de novas pesquisas, fez com que a ciéncia absorvesse outras perspectivas e
métodos.

A abordagem da informacdo (information approach) traz a Contabilidade um novo
papel; o de ser “fornecedora de informagdes para os agentes econdmicos.” (LOPES, 2002,
p.20). Nessa nova abordagem, chamada pelo autor de teoria positiva, o principal foco da
pesquisa é estudar a reacdo do mercado financeiro através das informacdes fornecidas pela
Contabilidade.

Lopes e Martins (2005) dividem em dois grandes grupos as instituicdes que compdem
o mercado financeiro, os intermediarios financeiros e os informacionais. Nos financeiros estao
inseridas as instituices que obtém recursos de investidores e os aplicam nas melhores
oportunidades do mercado, como bancos, seguradoras e corretoras. Os intermediarios
informacionais sdo os responsaveis por reunir informacdes e repassa-las aos financeiros, para
que esses possam alocar adequadamente 0s recursos, aproveitando as oscilacdes e
oportunidades do mercado.

Ambos 0s grupos apresentados acima necessitam de uma informacao condizente com
a realidade. O primeiro precisa aproveitar as oportunidades que surgem no mercado tanto para
vender como para comprar bens, acdes, por exemplo, no momento considerado como 0 mais
oportuno. O segundo grupo, gque sdo os intermediarios informacionais, analisa as informacdes
e transmite o resultado dessa analise para os intermediarios financeiros.

A contabilidade possui papel central nesse contexto como fonte de informagdo. A
informagao contabil pode ser usada para a avaliagdo da qualidade dos ativos (analise
de balancos, por exemplo), para a avaliagcdo da performance de agentes investidos
pelos acionistas (remuneracdo de executivos), para controle do comportamento dos
gestores apds a concessao de créditos [...].(LOPES; MARTINS, 2005, p.76).



Com o exposto acima, pode-se concluir que a Contabilidade tem um papel
fundamental na relagdo da empresa com o mercado financeiro em que atua. Nesse tipo de
mercado, os investidores analisam as informag6es que lhes foram prestadas e definem suas
estratégias de investimento; instituicdes financeiras utilizam-se destes dados para verificar a
situacdo econdmica e financeira da empresa, e a partir dai conceder ou ndo empréstimos.

Da relacdo existente entre informacgdo contabil e mercado financeiro, pode-se destacar
também a pratica da Governanga Corporativa na entidade. Através da mesma é que decidem o
grau ¢ qualidade da informacdo que ira ser divulgada. Lopes (2002, p.68) diz que “A
relevancia da informacdo emanada pela contabilidade ndo pode ser avaliada completamente
sem a consideracdo dos mecanismos de governanga corporativa”. A governanga corporativa
sera abordada com mais detalhes no capitulo seguinte.

2.5 Sociedades por acédo

A Lei 6.404/76 — conhecida por Lei das Sociedades Anbnimas - traz em seu artigo 1°
que “A companhia ou sociedade anbnima tera o capital dividido em acbes, e a
responsabilidade dos sécios ou acionistas serd limitada ao preco de emissdo das acdes
subscritas ou adquiridas.” Ou seja, para que uma empresa seja classificada como Sociedade
Anbénima (S.A.) devera ter seu capital dividido em acles e os titulares dessas sdo 0s sOCi0s
acionistas. (MAMEDE, 2009).

As empresas que apresentam as caracteristicas acima apresentadas sdo hoje
classificadas como Sociedades por Agéo e sdo objeto da Lei das S.A., principal fundamento
legal que trata da matéria. Existem dois tipos de S.A., as de capital aberto e fechado. No
artigo 4° da Lei 6.404/76 que teve sua redagdo alterada pela Lei 10.303/01 diz que “[...] a
companhia € aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua emissdao estejam ou
ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios.”

Ou seja, a companhia é de capital aberto quando tem parte de seu capital, titulos
(acBes e valores mobiliarios de renda fixa), negociado no mercado financeiro, podendo ser
oferecidos ao publico em geral; € considerada de capital fechado, por outro lado, aquelas
empresas que ndo possuem seus titulos negociados em mercado aberto publico. (MAMEDE,
2009).

As companhias de capital fechado tém como respaldo fiscal a Lei 6.404. As
informacGes divulgadas pelas sociedades de capital fechado sdo minimas e tém o intuito
apenas de cumprir exigéncias legais, de modo que alguma informacdo complementar que
possa Vvir a ser interessante para o conhecimento dos fatos ocorridos na companhia deixe de
ser evidenciada. Os principais interessados nesse tipo de informacao sdo, por exemplo, os que
guerem obter algum retorno com o resultado da empresa como empregados, a alta gestdo e o
Governo.

Para estas companhias é exigido que divulguem, segundo a Lei das S.A.:
l. Balanco patrimonial,

. Demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

. Demonstragdo do resultado do exercicio;

IV.  Demonstragdo dos fluxos de caixa.



As empresas de capital aberto participam do mercado financeiro, pois essas tém por
objetivo emitir e negociar seus valores mobiliarios — acdes, debéntures, bénus de subscrigdo e
outros titulos. Estas empresas estdo obrigadas a seguir instru¢fes e normas expedidas por
6rgdos reguladores. Dentre esses 6rgdos, destaca-se a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) que foi criada pela Lei n°. 6.385/76 tendo como principais objetivos: disciplinar,
normatizar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios.

A mesma lei antes citada traz em seu artigo 19 que “nenhuma emissdo publica de
valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comissdo.” Entende-se
entdo, que para que haja a emissdo e negociacdo de titulos das empresas de capital aberto,
essas deverdo possuir autorizagdo mediante registro na CVM. E exigido também, para estas
companhias de capital aberto, que sejam entregues a CVM por meio de sistema eletronico,
conforme Instrugdo da Comissédo n°. 480/2009, informagdes como: as demonstracGes
financeiras, o formulario de demonstracdes financeiras padronizadas — DFP, o formulario de
informacdes trimestrais — ITR.

As demonstracOes contdbeis que sdo exigidas pela Lei das S.A. sdo as mesmas ja
apresentadas anteriormente para as sociedades de capital fechado, com o acréscimo da
Demonstragédo do Valor Adicionado.

As companhias de capital aberto tém suas demonstrac6es financeiras evidenciadas de
forma bem mais ampla que as de capital fechado. Essas informag6es podem ser encontradas
nos proprios sites das companhias, da Bolsa de Valores, e no portal da CVM, além de serem,
obrigatoriamente, publicadas em periodicos de larga circulagéo.

2.6 Governanca Corporativa

Dentre uma economia globalizada e um ambiente competitivo, as empresas buscam
cada vez mais captar recursos no mercado aberto, ja que essa captacdo garante uma reducédo
na onerosidade, se comparada aos financiamentos privados (SOUZA, 2005). Mediante o que
foi explanado anteriormente, conclui-se que essa caracteristica se da as entidades que
possuem o capital aberto.

Para gerir a relacdo entre as empresas € 0 mercado de investimentos, um movimento
denominado governanga corporativa (corporate governance) surgiu na economia anglo-
saxbnica. Instalou-se no Brasil por volta dos anos 90, como subproduto da globalizacéo.
(SOUZA, 2005). Com o exposto, se faz necessario conceituar o termo mencionado, em que a
definicdo descrita pelo mesmo autor retrata com simplicidade e exatiddo a esséncia do termo,
que segue: “Trata-se de um instrumento de sintonia entre as empresas e 0 mercado,
abrangendo ndo s6 a relacdo com o0s acionistas presentes e potenciais, mas também com 0s
fornecedores, consumidores e a coletividade em que atua a empresa.” (SOUZA, 2005, p.8).

Assim, a governanca corporativa se faz necessaria para que a relacdo entre as
entidades e o mercado financeiro gere beneficios para todos os envolvidos, através da garantia
dada os mesmos de que todos terdo o alcance as informacdes e tratamento equitativo. No que
se refere a informacdo prestada, a governanga corporativa € um mecanismo de grande poder
de influéncia, pois “lida com o processo decisério na alta gestdo e com os relacionamentos
entre os principais personagens das organizagdes empresarias”. (SILVEIRA, 2010, p.2). Isso
acaba por interferir na informacdo a ser evidenciada, pois apenas um grupo decide o que e
como ira ser divulgada.
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Silveira (2010) aborda que h& uma governancga praticada voltada para o ambiente
interno, visando o bem estar pessoal, e que quanto menor for a dispersdo das acOes, maior
poder se concentra nas mdos de poucos. Esse tipo de governanca é facilmente associado
aquele que é praticado nas sociedades de capital fechado, onde os donos, na maioria das vezes
em pequeno numero, sao os responsaveis pelas grandes decisdes dentro da companhia; visam
a maximizacdo de resultados para um Unico grupo.

Para 0 mesmo autor, existe a teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders. Essa
teoria tem como principal atividade “[...] gerenciar e integrar os relacionamentos e o0s
interesses de acionistas, funcionarios, clientes, fornecedores, comunidade e outros grupos, de
modo a assegurar o sucesso da empresa a longo prazo.” (SILVEIRA, 2010, p.66). A teoria
antes mencionada pode ser associada ao estilo de governanca praticado em sociedades de
capital aberto, pois 0 que se busca ndo é apenas a maximizacao de retorno para a alta gestéo, e
sim agregar estratégias coletivas que otimizem a atividade da empresa.

2.7 Mercado de Capitais e Abertura de Capital

As empresas atuantes no mercado de capitais necessitam que a Contabilidade forneca
as informacOes necessarias para que essas possam obter sucesso, aproveitando as
oportunidades que o mercado oferece.

Considerando essa idéia, se faz necessaria uma breve contextualizagdo sobre o
mercado de capitais, que conforme o folheto Introducdo ao Mercado de Capitais (2010, p.13),
da Bolsa de Mercadorias e Futuros BOVESPA (BM&FBOVESPA) é,

[...] € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que visa proporcionar
liqguidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de
capitalizagdo. E constituido pelas bolsas, corretoras e outras instituicdes financeiras
autorizadas.

O folheto de mercado - Como abrir o capital de sua empresa no Brasil (IPO) -
elaborado e publicado pela BM&FBOVESPA no ano de 2011, traz o entendimento de que
para uma empresa ter suas agdes listadas e negociadas na bolsa de valores, é necessario
primeiramente o registro junto a CVM e logo apds que haja uma oferta inicial publica inicial
de acbes, chamada de IPO (Initial Public Offering). A decisdo pela abertura do capital se da
pela necessidade que estas entidades tém de captar recursos, principalmente com a finalidade
de investimento.

De acordo com BMF&BOVESPA (2011, p.5) “Uma oferta publica inicial ¢ o evento
gue marca a primeira venda de acGes de uma empresa e, posteriormente, o inicio de
negociacdo dessas agdes em bolsa de valores”. A oferta pode ser classifica como priméria ou
secundaria. Na primaria a empresa capta recursos para fins de investimento e na secundaria 0s
socios vendem parte de suas acdes, aumentando assim a base de acionistas.

Segundo a BM&FBOVESPA (2011) em seu folheto “Como abrir o capital de sua
empresa no Brasil (IPO)”, com a criagdo de segmentos no ano 2000, que foram de grande
importancia para a retomada ao mercado de capitais como fonte para captar recursos, houve a
partir de 2004 um aumento no nimero do IPOs, no total sete empresas realizaram a oferta
pablica inicial de a¢fes. Mas o apice foi em 2007 onde 64 empresas realizaram a oferta, onde
captaram R$ 55 bilhdes.
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3 METODOLOGIA

Andrade (2009, p.119) traz que a “Metodologia ¢ o conjunto de métodos ou caminhos
que sdo percorridos na busca do conhecimento”. Os métodos abordados neste estudo empirico
sdo de carater indutivo, pois busca inferir conclusdes a partir do que foi observado.

Quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que os dados
foram coletados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que houvesse
interferéncia sobre eles. (ANDRADE, 2009).

Para Baptista (2007, p.41) “as investigagdes documentais e bibliograficas ou de
levantamento procuram utilizar o conhecimento disponivel em material publicado nos
diferentes meios de registros”. Para o mesmo autor a pesquisa documental limita-se a utilizar
materiais chamados de fontes primarias, que sdo, por exemplo, documentos. J& a pesquisa
bibliografica para o citado autor, utiliza fontes secundarias de informagdes, como livros e
artigos.

Portanto quanto aos procedimentos técnicos adotados, esta pesquisa classifica-se como
documental, pois os dados coletados foram extraidos de materiais impressos e divulgados —
relatorios de informagdes anuais (IAN) e demonstracdes financeiras padronizadas (DFP) -
pelas empresas que exerceram a abertura de capital. A presente pesquisa também é
classificada como bibliografica, pois se fez necessario um conhecimento prévio do assunto
atraves da leitura em livros e artigos relacionados ao assunto.

O presente estudo, quanto a abordagem do problema, é considerado quantitativo, pois
os dados que foram coletados sdo especificamente valores e a andlise feita requereu a
utilizacdo de técnicas estatisticas para tratamento das informacdes coletadas. (OTANI;
FIALHO, 2011).

Esta pesquisa realizou-se tendo como suporte inicial o estudo realizado por WARDIL
(2009). A pesquisa realizada teve como objetivo mostrar o impacto do IPO sobre as empresas
brasileiras através de calculos realizados com dados contabeis, considerando o periodo
anterior e 0 periodo posterior a abertura do capital. Ao final do estudo, o autor recomenda
analisar o impacto em um periodo maior que englobe diferentes ciclos econémicos e uma
amostra maior.

Em conformidade a recomendacao feita, selecionou-se um periodo que abrange mais
ciclos econébmicos, constituido assim, de um maior espaco de tempo. Com isso a amostra
analisada ¢ composta por uma quantidade maior de empresas se comparada aquelas utilizadas
na pesquisa de 2009. O fato de a amostra ser maior se fez necessario que se analisasse uma
maior quantidade de indices, abrangendo diferentes tipos.

Selecionou-se para compor a amostra da pesquisa, empresas que realizaram o IPO
com o devido registro na Comissao de Valores Mobiliarios, e, por conseguinte listaram-se na
BM&FBOVESPA entre 0s anos de 2004 e 2010. Esse periodo esta classificado no site da
Bolsa como periodo de listagens recentes, motivo que levou a escolha do periodo para a
analise, pois proporcionou certa facilidade em se obter os dados. Iniciou-se o periodo da
analise com o ano de 2004, pois é 0 ano mais antigo de que se tém dados disponiveis no site
da Bolsa. O ano de 2010 é o periodo findo, pois as Ultimas demonstragdes que se tém
disponiveis até a conclusdo deste estudo sdo as referentes ao exercicio de 2011, emitidas com
data de 31 de dezembro.

No periodo mencionado 127 empresas realizaram IPO. Dentre essa amostra
selecionada, foram excluidas da analise aquelas que realizaram a oferta inicial através de
BDRs (Brazilian Depositary Receipts), que sdo titulos emitidos por empresas de capital
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aberto com sede no exterior, totalizando 8 companhias, por se tratarem de empresas nao
brasileiras. Foram eliminadas do estudo também as empresas em que ndo houve a
disponibilidade das demonstracdes financeiras do periodo que antecede a oferta inicial, que
totalizaram 37, seja pela falta da divulgagédo das informacdes, ou de terem fechado o capital e
até por ocorréncia de fusGes, incorporacdes e faléncias. Portanto, a amostra final ficou
composta por 82 empresas. As empresas de capital aberto listadas na Bolsa estéo classificadas
conforme o ano em que realizaram o IPO, e foram elencadas conforme a tabela abaixo.

Tabela 1 — Listagem de empresas com IPO e listagem na BM&FBOVESPA entre 2004/ 2010

Ano de realizagdo do IPO | Numero de Empresas
2004 07
2005 09
2006 26
2007 64
2008 04
2009 06
2010 11
Total 127

Fonte: Adaptado do site BM&FBOVESPA.

A amostra selecionada para este estudo se classifica como ndo probabilistica, pois ndo
é possivel generalizar os resultados, ja que a analise realizada foi composta por apenas um
conjunto especifico de empresas; os resultados que serdo encontrados ficaram restritos a
apenas esse conjunto de amostra. (MARTINS; THEOPHILO, 2007).

As informacdes necessarias referentes as empresas acima relacionadas foram coletadas
nos web sites da BM&FBOVESPA e das proprias companhias, e no portal da CVM. Os dados
coletados serviram para que fossem realizados os célculos dos indices financeiros, meio que
viabilizou as analises das empresas nos periodos anteriores e posteriores a abertura do seu
capital.

Coletaram-se as informacdes financeiras pertinentes ao ano anterior ao da abertura do
capital de cada empresa e a0 ano posterior a que a acdo ocorreu, para gue as possiveis
mudancas pudessem ser observadas e analisadas. No quadro que segue abaixo, mostram-se
elencados os indices financeiros que foram calculados para analise de mudancas significantes
em seu valor.

Quadro 1 — indices Econémico-Financeiros Estimados

Tipo do Indice Nome do Indice Formula

Ativo Circulante (AC) / Passivo

Liquidez Corrente (LC) Circulante (PC)

Ativo Circulante Operacional (ACO) -

o Necessidade de Capital de Giro (NCG) Passivo Circulante Operacional (PCO) /
Liquidez AC - PC

Ativo Circulante Financeiro (ACF) -
Tesouraria (TS) Passivo Circulante Financeiro (PCF) /
AC-PC

Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT) Financiamentos/Ativo Total (AT)

Estrutura . - i i
Composi¢do do Endividamento (CE) FInanéilsgi?;ﬁeiiozu{éﬁa?srazO/
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Imobilizacéo do Patriménio Liquido (IPL) Alivo Imm:{ﬁﬁgéﬁ!?_; Patrimonio
Cobertura das Despesas Financeiras (CDF) EBITDA / Despesas Financeiras (DF)
Alavancagem Financeira (AF) Ativo Total / PL
Alavancagem Operacional (AO) Receita Liquida (RL) / Ativo total
Rentabilidade do Ativo (RSA) Lucro liquido (LL) / Ativo Total
Rentabilidade do Patriménio liquido (RSPL) Lucro liquido / Patriménio liquido
Margem bruta (MB) Lucro bruto (LB) /Receita liquida (RL)
Desempenho Margem operacional (MO) Lucro operacional (LO) / RL
Margem liquida (ML) Lucro liquido / Receita liquida
Margem EBITDA EBITDA / Receita Liquida

Fonte: Elaborado pela autora.

Para testar a diferenca de comportamento entre os indicadores anteriores e posteriores
ao IPO, foram utilizados testes de igualdade de médias para amostras dependentes tanto em
versdo paramétrica como ndo-paramétrica. Na parameétrica foi utilizado o Teste de Igualdade
de Médias, para amostras emparelhadas, elencado como Teste t, 0 qual consiste em examinar
se a diferenca entre as médias de dois grupos de variaveis é significantemente relevante do
ponto de vista estatistico. A ndo-paramétrica se configura no teste de Wilcoxon, elencado
como Teste z, que analisa a significancia das variagdes comparando se as medidas de posicao
de duas amostras sdo iguais no caso em que as amostras sao dependentes.

Os testes estatisticos foram realizados com auxilio do programa Statistical Package for
the Social Sciences (SPSS) 17.0, software de analise estatistica para uso em pesquisas e foram
avaliados considerando-se niveis usuais de confianca estatistica.

A hipdtese testada, tendo em vista a transformacdo do grau de governanga corporativa
das firmas que tornam publico seu capital, é de que os indicadores financeiros sofreram
alteracdo significativa e significante estatisticamente, no sentido de apresentar resultados mais
favoraveis a avaliacdo da empresa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 2 traz os indicadores necessarios a analise da situacdo de Liquidez das
empresas. Os valores ndo apresentam diferencas significativas, uma vez que os testes ndo
rejeitam a hipotese de igualdade dos indices calculados antes e depois do IPO; a excec¢do € 0
indice de liquidez corrente, que se apresenta demonstrando liquidez bem superior apos o IPO,
provavelmente decorrente da propria captacao de recursos.

Tabela 2 — Situacédo de Liquidez

indice Antes IPO Depois IPO Diferenga Testet | Testez
Média  Desvio Padrdo  Média Desvio Padréo
LC 4,645 10,402 11,383 52,970 -6,738 -1,029  -1,800*

NCG 0,657 1,651 0,678 1,254 -0,020 -0,084  -0,619
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TS 0,408 1,734 0,340 1,248 0,068 0279  -0,613

Legenda: LC= AC ; NCG = ACO-PCO : T5= ACF -PCF «significante ao nivel de 10%.
PC AC - PC AC-PC

Grafico 1 — Variacdo da média do indice de Liquidez Corrente

15.000

10.000
q
5,000 & Meédia

0.000

Antes IPO

Depois IPO

Fonte: Elaborado pela autora.

Embora se constate pelo Teste t que nenhum indice de Liquidez apresentou variacdo
estatisticamente significante apds o processo de abertura de capital, pelo Teste z, observou-se
que o indice de Liquidez Corrente apresentou diferenca relevante do ponto de vista estatistico.
Os valores médios do Ativo Circulante se mostraram superiores nos anos posteriores a
abertura de capital. J& o Passivo Circulante se mostrou inferior. Isso explica 0 aumento do
valor médio do indicador.

A elevacdo média dos valores do Ativo Circulante pode ser explicada pela captacao de
recursos préprios, 0s quais podem ter sido usados para reduzir o Passivo Circulante, pela
recomposicao do endividamento de curto prazo. Ndo houve alteracdo aparente, por outro lado,
na composicdo do capital de giro liquido, j& que Tesouraria e NCG se comportam sem
modificagdes relevantes.

Tabela 3 — Estrutura de Ativos e Passivos

indice Antes IPO Depois IPO Diferenca | Testet Teste z
Média  Desvio Padréo Média Desvio Padrao
PCT 0,128 0,180 0,102 0,144 0,026 1,737* -1,667*
CE 0,301 0,366 0,239 0,323 0,062 1,348 -1,359
IPL 0,380 0,755 0,261 0,500 0,118 1,802* -2,470**
CDF 1,197 34,475 19,190 45,456 -17,993 -3,069** -2,556*
AF 2,590 5,428 2,146 1,679 0,443 0,734 -4,094***

AO 0,603 0877 0,383 0,548 0,219 3,707%*%*  -4,371***
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Legenda: PCT = Financ . cp = FinancCP . |p = Al . cpp = EBITDA: Ap = AT . p0 = RL

AT FinancTotais PL DF PL AT
*significante ao nivel de 10%,; **significante ao nivel de 5%; ***significante ao nivel de 1%.

Grafico 2 — Variacdo da média dos indices do tipo Estrutura

M Antes IPO
A Depoi1sIPO

Fonte: Elaborado pela autora.

A tabela 3 traz os indicadores necessarios a analise da situacdo da Estrutura de Ativos
e Passivos das empresas. Como se constata, os Testes t e z afirmaram que a realizacdo do IPO
ocasionou mudancas relevantes nos seguintes indices: Participacdo de Capitais de Terceiros
(PCT), Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL), Cobertura das Despesas Financeiras (CDF)
e Alavancagem Operacional (AQO), que apresentaram variacoes estatisticamente significantes.

O indicador PCT, em meédia, apresentou reducdo apos a realizacdo da abertura de
capital, pois houve automatica reestruturacdo dos Financiamentos, com a entrada de capitais
préprios. Ou seja, a captacdo de recursos proprios propiciou maior disponibilidade de recursos
que foram aplicados na reducéo dos financiamentos de terceiro da entidade.

A imobilizacdo de ativos em relacdo ao PL mostrou reducdo apoés a realizacdo do IPO,
0 que se explica pelo aumento médio dos valores do PL, em maior propor¢cdo do que a
elevacdo média dos valores do Ativo Imobilizado. O acréscimo nos montantes do Patrimdnio
Liquido se deve a incorporacdo de valores provindos da captacdo de recursos proprios,
ocasionada pela abertura do capital. Muito provavelmente, a médio prazo, 0s recursos poderao
ser imobilizados se a abertura de capital estiver associada a novos projetos.

O indicador CDF apresentou elevacdo apos a realizacdo da abertura do capital, o que
demonstra a vantagem proporcionada pelo processo de IPO. O aumento da capacidade da
receita operacional cobrir as despesas financeiras mostra que o retorno proveniente das
atividades da empresa foi superior as despesas incorridas em juros, reduzidos pelo resgate de
financiamentos.

O indice AO se apresentou menor nos anos apds a abertura do capital. Os fatores
Receita Liquida e Ativo Total, que compdem o célculo do indicador, em média, apresentaram
aumento, sendo este Gltimo em maior propor¢do aquele, resultando assim na diminui¢do do
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indicador. O aumento dos valores monetarios da Receita Liquida pode ser explicado pela
elevacdo das atividades das empresas, gerada pela maior quantidade de recursos aplicados que
contribuiram financeiramente para o desempenho das empresas.

O Teste z comprovou que o indice Alavancagem Financeira também sofreu variagao
significante. O indicador sofreu reducdo apds a abertura do capital, podendo ser explicado
pelo aumento médio dos valores do Ativo Total e do Patrim6nio Liquido, este Gltimo em
maior proporgdo. Isto implica em menor risco financeiro para as companhias, dado que as
despesas fixas com juros foram substancialmente reduzidas.

Tabela 4 — Situagdo de Desempenho

Indice | Antes | Depois | Diferenca | Testet | Testez
Média  Desvio Padrdo  Média Desvio Padréo
RSA 0,061 0,176 0,054 0,120 0,006 0,339 -0,823
RSPL 0,253 1,027 0,086 0,297 0,167 1,699* -2,498**
MB 0,246 0,327 0,248 0,259 -0,002 -0,060 -0,723
MO 1,186 8,641 0,805 32,397 0,382 0,126* -0,797
ML 0,319 1,371 3,297 22,167 -2,979 -1,267 -0,902
M 1,123 8,628 3,591 23,387 -2,468 -1,480 -1,617
EBITDA
Legenda: RSA = LL;RspL = LL;mB = LB mo = LO; mL = LL; m EBITDA = EBITDA,
AT PL RL RL RL RL

*significante ao nivel de 10%; **significante ao nivel de 5%.

Gréafico 3 — Variacdo da média dos indices do tipo Desempenho

H Antes ITPO
A DepoisIPO
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Antes TPO

MO

Fonte: Elaborado pela autora.

A tabela 4 expBe os resultados encontrados apo6s a aplicacdo dos testes estatisticos
sobre os indicadores de Desempenho e Rentabilidade. Pelo Teste t se constatou que os indices
Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) e Margem Operacional (MO) sofreram variagao
significante do ponto de vista estatistico.

O indice Retorno sobre o Patrimonio Liquido apresentou reducdo nos anos posteriores
a abertura do capital. As variaveis Lucro Liquido e Patriménio Liquido sofreram aumento em
seus valores médios, sendo que o PL em maior proporcédo, dada a integralizacdo de capital.
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O indicador Margem Operacional também se mostrou menor nos anos posteriores ao
IPO. As varidveis que compdem o calculo do indice apresentaram aumento medio em seus
montantes, mas os valores da Receita Liquida aumentaram em uma propor¢do maior, 0 que
fez com que o indice sofresse reducdo. O Teste z provou que somente o indicador RSPL
apresentou variagéo significativa.

Os demais indices RSA, MB, ML e M EBITDA ndo apresentaram modificacbes
relevantes apds a realizacdo da abertura de capital, significando que ganhos gerados através
das atividades das empresas ndo sofreram modificagdes relevantes apds a realizagcdo da
abertura de capital.

5 CONCLUSOES

O estudo verificou o comportamento de indicadores econdmico-financeiros apos a
realizacdo da abertura de capital por empresas brasileiras, no periodo 2004/2010, examinando
se mecanismos diferenciados de governanca corporativa (capital fechado versus capital
aberto) contribuiram para a alteracao de tais indicadores.

Constatou-se que indicadores de Liquidez, em geral, ndo apresentaram diferencas
significativas. Ja a Estrutura de Ativos e Passivos teve seus padrdes alterados de forma
significativa, no que tange ao endividamento e a parcela de recursos imobilizados, que, por
outro lado, nédo se refletiram na Alavancagem Financeira nem na Operacional. Por fim, ficou
patente que o desempenho das empresas ndo acompanhou a mudanca demonstrada na
estrutura de seus ativos e passivos, uma vez que os indicadores de rentabilidade, quando
significantes, foram menores apds o IPO, ou ndo mostraram diferencas entre os dois
momentos.

As alteracdes detectadas sdo as esperadas do ponto de vista econdmico-financeiro,
pois decorrem diretamente do aporte de recursos estaveis, que permitem melhor planejamento
das atividades da empresa. Os efeitos, contudo, ndo se fazem perceber imediatamente ao
processo de abertura de capital, a menos de praticas contabeis que gerenciem os resultados
divulgados.

Por fim o resultado que também pode ser constatado € o em relacdo aos niveis de
governanga corporativa praticados pelas empresas que realizaram a abertura de capital. Sédo
notdrias principalmente, as divergéncias entre a divulgacdo de informac6es financeiras pelas
companhias. Houve dificuldade na obtencdo dos dados publicados do ano anterior ao IPO.
Isso se deve ao fato de que os gestores desconheciam ou desdenhavam a capacidade de atrair
investimentos através de divulgacdo das informac@es contabeis pertinentes a entidade. Notou-
se também que as companhias que tém suas informacbes do ano antecedente ao IPO
publicadas, fizeram a divulgacdo somente por exigéncia das leis que amparam o assunto.

A prética da Governanca Corporativa dentro das empresas € a responsavel por
comandar o que ird ou ndo ser divulgado. Notou-se que muitas destas companhias, mesmo
apOs a abertura de seu capital, continuam a publicar somente o exigido por lei, ndo
promulgando qualquer informacdo adicional. Por outro lado, péde ser observado que ha
empresas que estdo aprimorando seu modo de divulgar as informagfes pertinentes as
atividades das empresas, no momento em que disponibilizam relatérios de informag6es de
sustentabilidade, por exemplo.
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