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RESUMO

Entre 2010 e 2017, o mercado de IPOs brasileiro registrou 39 ofertas, que movimentaram um
total de 26,2 bilhdes de reais. Mesmo com tamanhos montantes envolvidos, grande parte dos
estudos sobre desempenho econdmico-financeiro de empresas que realizaram oferta publica
inicial de agdes apontam para reduc¢do nos indicadores de desempenho do periodo p6s-IPO. Por
outro lado, a abertura de capital pode levar a melhoras na alavancagem, além de crescimento
das receitas liquidas. A partir disso, chegou-se ao seguinte problema da pesquisa: Em relacio
as empresas brasileiras que negociam a¢oes na B3, o comportamento dos indicadores de
desempenho econémico-financeiro justifica a realizacdo de IPO? A construgcdo das
hipoteses de pesquisa foi feita com base em estudos nacionais e internacionais, tendo conduzido
a Hi - o aumento das receitas liquidas justifica a realizacdo da IPO; H: - a reducdo da
alavancagem justifica a realizacdo da IPO; e Hz - com excecdo de receitas liquidas e
alavancagem, o posterior desempenho dos indicadores de desempenho econémico-financeiro
nao justifica a realizagdo da IPO. Para testar as hipodteses, recorreu-se a uma amostra de 27
processos, ocorridos entre 2010 e 2017, resultando em 135 observagdes, que vao desde os dois
anos anteriores até os dois anos posteriores a IPO, ou seja, de 5 anos para cada empresa. A
metodologia abrangeu teste de Wilcoxon e dados em painel. Os resultados obtidos no painel
apontaram que o aumento no capital social ¢ acompanhado por aumentos na receita liquida e
no indicador da margem liquida, além de reducdes nos indicadores de giro do ativo e de
endividamento de curto prazo. Os resultados obtidos com o teste de Wilcoxon e a comparagdo
entre as medianas demonstraram tendéncias de desaceleragdo nos indicadores de margem
liquida e ROA, bem como de piora nos indicadores de endividamento de curto e longo prazo.
Assim, H; foi aceita, H» e H3 foram parcialmente aceitas.

1. INTRODUCAO

A composicdo de capital das companhias revela muito sobre quais sdo suas estratégias
de negocios, dentre as quais se destaca a forma como buscam financiar suas atividades, seja por
meio do aumento da alavancagem financeira via obtencdo de crédito, seja pelo aumento do
patrimonio liquido via abertura de capital (Bossolani, 2009; Silva, Lucena & Paulo, 2017).
Mesmo existindo custos iniciais consideraveis relacionados a abertura de capital, esta ainda ¢
vantajosa para as empresas frente a outras modalidades de captagao de recursos junto a terceiros
(Bomfim, Santos & Pimenta Junior, 2007; Silva, Lucena & Paulo, 2017).

Custos iniciais relacionados a abertura de capital sao relevantes e podem ser divididos
em duas fases: a primeira fase vai até a oferta inicial das acdes, incorrendo em custos com
institui¢des financeiras coordenadoras do processo, honorarios advocaticios, honorarios de
auditores independentes, taxas da CVM e da B?, gastos com escrituracdes, custodiantes e
camaras de liquidacao, despesas com divulgacao e publicidade. Na fase posterior, surgem
gastos relativos as exigéncias para as companhias abertas brasileiras, tais como manutencao da
estrutura de governanga corporativa, contratacdo de auditoria independente para atestar a
qualidade das informagdes que sdo divulgadas, convocagdes e registros de atas de assembleias,
divulgacdes de fatos relevantes, taxas da CVM e da B? (Deloitte, 2017).

A opcao pela abertura de capital com negociacdo de a¢des em bolsa de valores ¢é
denominada Oferta Publica Inicial, ou em inglés Initial Public Offering — IPO. S6 no Brasil,
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entre 2010 e 2017 foram realizadas 39 aberturas iniciais de capital, capazes de movimentar um
total de 26,2 bilhdes de reais, por mais que dentro deste periodo tenham sido registradas duas
recessoes — a crise do subprime e a retragao econdmica causada pela pandemia do Covid-19
(CVM, 2020).

Independentemente de a empresa estar situada em paises desenvolvidos ou emergentes,
a decisdo de abrir o capital normalmente ¢ motivada pelo crescimento da atividade, do mercado
ou da produtividade (Kiihl, Cherobim & Santos, 2008; Steffen & Zanini, 2012; Silva, Lucena
& Paulo, 2017). Outros incentivos sao mudancas de tendéncias econdmicas, manutencao da
continuidade operacional, acesso a novas formas de crédito, poder de negociacao com bancos,
maior liquidez e reducdo do custo de capital (Bossolani, 2009; Silva, Lucena & Paulo, 2017;
Laokulrach, 2019; Kalil & Benedicto, 2018).

A TPO representa um instrumento de estratégia financeira para captacdo de recursos de
longo prazo, sendo vinculada a projetos de investimentos que reforgam o prestigio, a
confiabilidade e a legitimacdo da empresa no meio empresarial. Com a oferta publica inicial,
as empresas passam a cumprir regras e regulamentos de divulgacdo e transparéncia da
informacao contabil e financeira, os quais garantem maior seguranga aos investidores (Pagano,
Panetta & Zingales, 1996; Bomfim, Santos & Pimenta Junior, 2007; Deeds, Decarolis &
Coombs, 1997; Kalil & Benedicto, 2018).

O cumprimento de regras e regulamentagdes permite que haja diminuicao do risco
atrelado a assimetria informacional, o que se traduz em reducdo do custo de capital (Dye, 2001;
Verrecchia, 2001), assim, a realizacdo da IPO pode representar um bom indicador de
desempenho econdmico. Isso porque uma empresa que fez IPO passa a apresentar um maior
nivel de divulgacao de informacgdes financeiras, de forma a facilitar a obtencao de indicadores
que demonstram seu status financeiro-econdémico (Bomfim, Santos & Pimenta Junior, 2007;
Silva, Lucena & Paulo, 2017; Kalil & Benedicto, 2018).

Entretanto, dado que a divulgacdo das informacgdes financeiras sinaliza a saude
financeira das empresas ao mercado, podem surgir incentivos para que efetuem praticas de
gerenciamento de resultados (Bruton, Filatotchev, Chahine & Wright, 2010). Nesse interim, a
IPO ¢ um incentivo para que sejam divulgadas informacdes que demonstrem 6timo desempenho
contabil-financeiro na fase pré-IPO, o que muitas vezes acaba por nao se sustentar apds o
processo de abertura de capital, sendo comum a evidenciagdo de desempenho inferior na fase
pos-IPO (Ahmad-Zulaki, 2008; Bruton, Filatochev, Chacine & Wright, 2010; Degeorge ¢
Zeckhauser, 1993).

Neste sentido, segundo Laokulrach (2019), estudos realizados em paises emergentes
apontam para uma reducdo no desempenho operacional das empresas que fizeram a IPO no
periodo posterior a abertura de capital. O autor atribui trés motivos como justificativa:
problemas de agéncia, manipula¢do das demonstracdes financeiras na fase pré-IPO e market
timing. A constatagao de redugdo no desempenho p6s-IPO ¢ reforgcada pelos estudos empiricos
de Degeorge e Zeckhauser (1993), Ahmad-Zulaki (2008), Arik e Mutlu (2015), Anderson, Chi
e Wang (2015), Giudici e Bonaventura (2018), Mhagama e Topak (2019), Laokulrach (2019)
e Michel, Oded e Shaked (2020).

Por outro lado, algumas pesquisas evidenciaram redugdo na alavancagem e de novos
investimentos no periodo que seguiu a realizagdo de IPO, com redugdo de captacdo de recursos
financeiros, ou seja, reducdo da alavancagem, e busca por estabilidade apods periodos de
esforcos de crescimento (Degeorge e Zeckhauser, 1993; Opler e Titman, 1994; Pagano, Panetta
& Zingales, 1996). Ainda, a queda na alavancagem resultou em reducdo nas despesas
financeiras, refletindo na manutencdo ou aumento da rentabilidade e desempenho operacional
no po6s-IPO (Bossolani, 2009; Wardil, 2009; Cao e Montezano, 2016). Soma-se a estas
constatagdes os achados de Kalil e Benedicto (2018), que apontaram um impacto positivo no



crescimento das receitas liquidas, porém negativo na rentabilidade dos ativos e retorno do
patrimoénio liquido.

Os resultados evidenciados pelos autores acima demonstram que a IPO, como opg¢ao de
captacdo de recursos, pode contribuir para redugdo da alavancagem financeira e das taxas de
empréstimos e financiamentos obtidos, o que conduz a diminuicao de despesas financeiras de
juros. Recursos obtidos via IPO proporcionam aumento de ativos, o que permite maior geracao
de caixa e aumento da receita liquida, por mais que ocorram quedas na rentabilidade.

Mesmo que os estudos apontem para redu¢do em grande parte dos indicadores de
desempenho pos-IPO, a abertura de capital pode levar a melhoras na alavancagem, além de
crescimento das receitas liquidas. Tanto ¢ que, retomando a contextualizagdo ja apresentada,
entre 2010 e 2017, o mercado de IPOs brasileiro movimentou 26,2 bilhdes de reais. A partir
disto, chegou-se ao seguinte problema da pesquisa: Em relacdo as empresas brasileiras que
negociam acdes na B? o comportamento dos indicadores de desempenho economico-
financeiro justifica a realizacao de IPO? Outros objetivos do presente estudo sdo verificar se
existem diferengas entre os indicadores econdmico-financeiros antes e apos a realizacao de IPO;
e identificar se ocorreram aumentos ou reducgdes significativas dos indicadores ao longo do
processo de abertura de capital — abrangendo o periodo compreendido entre dois anos antes e
dois anos ap6s a negociacao das acdes na bolsa de valores.

Ademais, esta pesquisa se justifica pelo fato de que, no cendrio internacional, a maioria
das pesquisas evidenciam reflexos negativos no desempenho econdmico-financeiro das
empresas que realizaram IPO, neste consorte, busca-se analisar se estes resultados podem ser
semelhantes nas empresas brasileiras. Todavia, pondera-se que, devido ao menor custo de
obtengao de recursos, no Brasil ¢ comum que as empresas prefiram fontes de capital de terceiros
(Rocca, 2018; Costa & Borga Junior, 2019). Assim, os resultados podem ser relevantes para a
comunidade académica, profissionais envolvidos na gestdo e preparacao das informagdes das
empresas, além de investidores do mercado financeiro.

O presente estudo optou por analisar as [POs ocorridas entre 2010 e 2017, que tivessem
dados disponiveis relativos a dois anos antes da IPO, no ano da IPO e dois anos apdés a IPO,
chegando a 27 processos no total. O fato de haver uma quantidade pequena de IPOs pode ser
considerada como fator limitante, visto que resultou em um numero de observagdes
relativamente pequeno, de 135. Também se salienta a escolha dos indicadores, os quais nao
representam toda a realidade econdmico-financeira das empresas. Contudo, por meio dos dados
¢ possivel tragar um panorama geral do comportamento dos indices de desempenho econdmico-
financeiro das empresas brasileiras que realizaram IPO, considerando os periodos pré-IPO e
pos-IPO.

2. DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Uma das formas mais importantes para captacdo de recursos e expansdao dos negocios
das empresas ¢ a Oferta Publica Inicial — IPO, em que as empresas mudam seu status de capital
fechado para sociedade andnima, deixando de serem privadas para se tornarem publicas
(Bossolani, 2009; Laokulrach, 2019). Neste momento, as empresa langam suas acdes no
mercado e por meio da venda destas captam recursos de investidores, que passam a deter parte
de seu capital. Todo o processo de emissdao e distribuicdo da oferta ¢ feita por um banco
underwriter (Eller, 2012).

A TPO consiste em uma das ferramentas de captacdo de recursos de longo prazo, que
pode ser utilizada como uma estratégia financeira da empresa frente a projetos de investimentos,
crescimento e reestruturacao de capital (Pagano, Panetta & Zingales, 1996; Bomfim, Santos &
Pimenta Junior, 2007). Ademais, a abertura de capital também pode ser motivada por questdes
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relacionadas a reestruturagdes societarias, partilhas de heranga, processos sucessorios e ainda
pela saida de acionistas principais (Bomfim, Santos & Pimenta Junior, 2007).

Outro reflexo da abertura de capital ¢ o aumento de prestigio e confiabilidade da
empresa, sob a otica dos investidores (Laokulrach, 2019), em que esta acaba por aumentar a
sua legitimidade no meio empresarial, facilitando o acesso a financiamentos de divida (Deeds,
Decarolis & Coombs, 1997). Esta reducao nos custos dos financiamentos ¢ decorrente do maior
nivel de informagdes divulgadas no meio publico. Considerando que o acesso ao mercado de
capitais pode ser considerado como uma outra fonte de recursos frente as restri¢gdes de crédito
(Pagano, Panetta & Zingales, 1996; Bossolani, 2009).

Porém, uma das consequéncias da abertura de capital compreende a exigéncia de
cumprimento de regras e regulamentos, que até entdo ndo eram pertinentes a realidade da
empresa, como a transparéncia informacional e uso de praticas de boa governanca (Laokulrach,
2019). Quanto a esta disponibilizacao de informacao, significa que a empresa deve expor seus
dados financeiros e operacionais ao mercado, levando em consideracdo a necessidade
informacional de seus investidores (Kalil & Benedicto, 2018). Fatos estes que impulsionam o
melhoramento da qualidade dos relatorios financeiros disponibilizados pela empresa agora
listada (Ball & Shivakumar, 2008). Ressalta-se que, no momento da IPO, existe uma limitagao
de informacgdes acerca da satde econdmico-financeira da empresa, o que incentiva as praticas
de gerenciamento de resultados, podendo mascarar o real valor da empresa (Bruton,
Filatotchev, Chahine & Wright, 2010).

Neste sentido, se torna importante o acompanhamento do desempenho econdémico-
financeiro da empresa antes, durante e posteriormente a [IPO. Pois, a assimetria da informacao
¢ um dos problemas que as empresas enfrentam quando fazem a IPO, ja que os gestores
possuem informagdes privilegiadas sobre oportunidades de investimento e futuras entradas de
caixa que sao alheias aos investidores (Roosenboom, Van Der Goot & Mertens, 2003). A IPO
pode ser considerada como uma experiéncia de equilibrio financeiro da empresa apds longos
periodos de investimento e crescimento, periodos nos quais era necessario o aumento da
alavancagem financeira por parte da empresa para atingir os objetivos, ademais, pode resultar
em um desempenho superior antes da IPO e desempenho decepcionante posterior a IPO
(Degeorge & Zeckhauser, 1993).

Para Opler e Titman, (1994), Degeorge e Zeckhauser, (1993) e Bossolani (2009), apds
a [PO existe uma tendéncia contundente de reducdo da alavancagem e dos valores de
investimentos, pois o equilibrio ideal da estrutura de capital promove a reducao da alavancagem
e aumenta a rentabilidade pela reducao de despesas financeiras. Em contraponto, a diminuigao
da rentabilidade pode estar associada a valorizagdo do mercado, em que a empresa percebe
oportunidade para emissao de agdes, mesmo nao tendo projeto de investimento destes recursos.
Resultando em um descompasso de aumento de ativos e receitas da empresa.

Considerando que a IPO representa uma decisdo de financiamento que afeta varios
aspectos da empresa, seja na estrutura de capital, mercados, situacdo econdmico-financeira,
cultura empresarial, entre outros. Neste contexto, torna-se de fundamental importancia a analise
das demonstra¢des financeiras para avaliar a situacdo econdmico-financeira da empresa,
considerando que o desempenho financeiro da empresa ¢ medido por indicadores baseados em
informagdes obtidas das demonstragdes divulgadas pelas empresas (Kalil & Benedicto, 2018).

Viérias pesquisas no contexto nacional tem buscado verificar o desempenho financeiro
das empresas antes, durante e apds a IPO. Dentre estas, Bossolani (2009) analisou se as
empresas melhoraram seu desempenho apds a IPO, no periodo de 2004 até 2006. O desempenho
foi definido por um maior crescimento e rentabilidade. Além disso, o estudo evidenciou que as
empresas utilizam os recursos provenientes da [PO para aumentar seus investimentos e acelerar
o crescimento dos ativos e receitas, o que as torna menos alavancadas que no periodo pré-1PO,



reduzindo suas despesas financeiras ¢ manutengdo da rentabilidade pos-IPO. Ainda, fazem
maior captagdo de recursos de longo prazo utilizando-se do aumento do patrimoénio liquido.

Wardil (2009) mostrou o impacto da IPO em empresas brasileiras no periodo de 2004 a
2007, comparando o periodo pré-IPO e pos-IPO. Os resultados evidenciaram que mais de 90%
das empresas da amostra usaram a IPO como forma de capitalizagdo, possibilitando no periodo
p6s-IPO aumento no resultado operacional e redugdo de grau de alavancagem das empresas.

Zilio (2012) identificou os fatores que influenciam na decisdo das empresas fazerem
IPO e as implicagdes sobre o desempenho operacional ex-post, em empresas brasileiras no
periodo de 2002 a 2010. Os resultados evidenciaram que empresas menores, com mais dividas,
maior rentabilidade, investimento e crescimento realizaram IPO.

Cao e Montezano (2016) investigaram se houve mudanca de longo prazo no
desempenho operacional e financeiro de empresas que fizeram IPO entre os anos de 2002 a
2008. Consideraram periodo pré-IPO e pds-IPO. Baseados nas variaveis de tamanho, taxa de
crescimento, rentabilidade, alavancagem financeira, nivel de investimentos e taxa de
investimentos, constataram melhorias na rentabilidade, tamanho, nivel e taxa de investimento.
Ainda verificaram que ndo houve mudangas significativas na alavancagem financeira e na taxa
de crescimento apo6s a [PO.

Silva, Lucena e Paulo (2017) Identificaram a relagdo do desempenho econdmico e
financeiro das empresas com o retorno anormal apds a abertura de capital no periodo de 2004
a 2012, encontrando uma relagdo positiva entre os retornos anormais € as variaveis econdmico-
financeiras da empresas que fizeram a IPO.

Kalil e Benedicto (2018) avaliaram o impacto da [PO no desempenho econdmico-
financeiro das empresas listadas na B3,no periodo entre 2008 e 2013, levando em consideragao
periodo pré-IPO e p6s-IPO. Seus resultados sugerem um impacto positivo da realizacao da IPO
no crescimento das receitas liquidas e negativo na rentabilidade dos ativos e patriménio liquido.
O modelo de lucratividade das vendas, medido pela margem liquida, ndo apresentou
significancia.

Correia (2019) analisou a relagdo entre as transagdes com partes relacionadas (TPRs) e
o desempenho das empresas brasileiras antes, durante e apds a IPO, entre 2008 e 2017. As
variaveis utilizadas na pesquisa foram ROA, fluxo de caixa operacional, EBITDA, tamanho,
alavancagem, capex, tamanho da firma de auditoria e listagem nos niveis diferenciados de
governanga. Os resultados evidenciaram relagdo positiva entre as TPRs e o desempenho no ano
da IPO e po6s-IPO. No periodo pré-IPO ndo houve relagao.

Viana Junior et al. (2020) investigaram a relagdo entre a concentracao de propriedade e
a variacdo do desempenho antes e depois da [PO, em 55 empresas listadas na B? entre os anos
de 2004 e 2015. Utilizando as variaveis ROA, ROE, concentracao de propriedade, tamanho,
endividamento, rentabilidade, volume de negociacdes, crise e setor, verificaram diminui¢ao do
desempenho pos-IPO, baseado nos valores médios do ROA e ROE.

No cenario internacional, Degeorge ¢ Zeckhauser (1993) apuraram que problemas de
assimetria da informagao, efeitos comportamentais e dividas levam as empresas que fazem IPO
a apresentar desempenho superior na fase pré-IPO e desempenho inferior no pos-IPO, sendo
que o aumento de ativos nao ¢ acompanhado pelo aumento das receitas. Ahmad-Zulaki (2008)
investigaram o desempenho operacional e gerenciamento de resultados em 254 empresas da
Malésia, que fizeram a IPO no periodo de 1990 a 2000. Os autores evidenciaram redugao no
desempenho no ano da IPO e p6s-IPO, atrelada ao gerenciamento de resultados.

SitiSolehah (2013) examinou o impacto dos mecanismos de governanga corporativa
(caracteristicas do conselho) no desempenho pré-IPO e pés-IPO de 77 empresas, familiares e
nao familiares, da Malasia, no periodo de 2006 a 2009. Constatou nao haver diferenga entre o
desempenho entre empresas familiares e ndo familiares. Quanto ao desemprenho pré-IPO e pos-



IPO, encontrou relagdo positiva entre percentual de membros da familia no conselho e relagao
negativa com tamanho do conselho, dualidade e idade da empresa.

Arik e Mutlu (2015) examinaram o desempenho operacional de 102 empresas listadas
na bolsa de Istambul na fase de pds-1PO, no periodo de 2007 a 2013. Eles encontraram redugao
no desempenho operacional, exceto nos fluxos de caixa da operagdes sobre ativos, na
comparagdo entre os periodos pré e pos-IPO. Anderson, Chi e Wang (2015) estudaram o
underpricing da IPO e o desempenho de longo prazo em 281 empresas chinesas que fizeram a
IPO da ChiNext, de outubro de 2009 a dezembro de 2011. Evidenciaram uma redugdo
expressiva do desempenho destas empresas pos-1PO.

Giudici e Bonaventura (2018) estudaram o desempenho de 245 empresas europeias que
fizeram transagdes de fusdo e aquisi¢ao apos a IPO, analisando ROA e a margem liquida.
Encontraram uma redugao significativa no desempenho operacional p6s-IPO, tendo como base
a fase pré-IPO. Mhagama e Topak (2019) verificaram a relacao entre a IPO e o desempenho
financeiro em 38 empresas turcas, nos anos de 2003 a 2011. Baseados na varidveis ROA, ROE
e margem de lucro operacional, efetuaram comparagdes entre os periodos pré e pds-IPO. Os
resultados demonstraram que o desempenho financeiro reduziu no ano da oferta e no periodo
pos-IPO, se comparado com o periodo pré-I1PO.

Laokulrach (2019) investigou o desempenho operacional de 82 pequenas e médias
empresas tailandesas, no periodo pré-IPO e pds-IPO, quanto a eficiéncia e lucratividade,
durante os anos de 2001 a 2014. Evidenciou redu¢do do desempenho operacional no ano da
oferta e no periodo po6s-IPO, tendo encontrado também um aumento da receita no pos-IPO,
mesmo com aumento da receita inferior a taxa de aumento dos ativos.

Michel, Oded e Shaked (2020) investigaram a evolugdo da participacao de investidores
institucionais no capital social da empresa, durante o periodo pés-IPO, € como o desempenho
operacional se relaciona com esta participacdo. Evidenciaram relagdo positiva entre o
desempenho p6s-IPO e a participacdo institucional, mas que esta relacdo tende a diminuir a
partir do terceiro ano da IPO.

Considerando os resultados de pesquisas nacionais € internacionais, existem evidéncias
contundentes de aumento de receitas liquidas, além de reducao de alavancagem financeira e de
outros indicadores de desempenho operacional das empresas na fase pds-IPO. Fato este que nos
motivou a elencar as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1:0 aumento das receitas liquidas justifica a realiza¢do da IPO.

H2: A redugdo da alavancagem justifica a realizagdo da IPO.

H3:Com excegdo de receitas liquidas e alavancagem, o posterior desempenho dos
indicadores de desempenho economico-financeiro nao justifica a realiza¢do da IPO.
3. METODOLOGIA

A Tabela 1 elenca os topicos de enquadramento metodoldgico do presente estudo.

Tabela 1 — Enquadramento metodologico

Aspecto Estratégia Autores
Abordagem metodoldgica Positivista Martins &Thedphilo (2009)
Objetivos Pesquisa descritiva Raupp & Beuren (2006)
Abordagem do problema Quantitativa Raupp & Beuren (2006)
Estratégia de pesquisa Pesquisa documental Raupp & Beuren (2006)
Técnica de coleta de dados Dados secundarios Martins &Thedphilo (2009)
Técnica para avaliagdo quantitativa Estatistica inferencial Martins &Thedphilo (2009)

Abordagem quanto a dimensdo do

Transversal Cooper & Schindler (2003)
tempo




Fonte: Elaboragao Propria (2020)

excluidas da amostra por ndo apresentarem todos os dados necessarios a coleta realizada.

Com o objetivo de se testar as hipdteses de pesquisa, foram selecionadas 27 empresas
que realizaram IPO na bolsa de valores B? entre os anos de 2010 e 2017. Justifica-se 2010 como
o ano inicial devido a adequacdo das demonstragdes contabeis ao padrao IFRS, determinada
pela Instrucdo CVM n° 457, de julho de 2007, bem como o ano final de 2017 pela
disponibilidade de dados destinados a coleta.
A Tabela 2 traz as empresas que compdem a amostra de estudo. As companhias foram
selecionadas dentre 39 ofertas publicas iniciais de agdes ocorridas de 2010 a 2017, efetuadas
por 38 empresas — duas das ofertas se referiam a mesma empresa. Das 38 empresas, 11 foram

Tabela 2 — Amostra do estudo

NO

Ano de

IPO Empresa Periodo de coleta
1 2010 ALIANSCE SHOPPING CENTERS S/A 2008-2012
2 2010 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. 2008-2012
32010 BR PROPERTIES S.A. 2008-2012
4 2010 JSL S.A. 2008-2012
5 2011 AUTOMETAL S.A. 2009-2013
6 2011 ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. 2009-2013
72011 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 2009-2013
8 2011 INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. 2009-2013
9 2011 MAGAZINE LUIZA S.A. 2009-2013
10 2011 T4F ENTRETENIMENTO S.A. 2009-2013
11 2011 TECHNOS S.A. 2009-2013
12 2012 CIA LOCACAO DAS AMERICAS 2010-2014
13 2012 UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. 2010-2014
14 2013 LINX S.A. 2011-2015
15 2013 SINQIA S.A. 2011-2015
16 2013 BIOSEV S.A. 2011-2015
17 2013 CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. 2011-2015
18 2013 SER EDUCACIONAL S.A. 2011-2015
19 2013 ANIMA HOLDING S.A. 2011-2015
20 2016 CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS S.A. 2014-2018
21 2017 INSTITUTO HERMES PARDINI S.A. 2015-2019
22 2017 MOVIDA PARTICIPACOES S.A. 2015-2019
23 2017 AZUL S.A. 2015-2019
24 2017 OMEGA GERACAO S.A. 2015-2019
25 2017 ATACADAO S.A. 2015-2019
26 2017 CAMIL ALIMENTOS S.A. 2015-2019
27,57 BKBRASIL OPERACAO E ASSESSORIA A RESTAURANTES
S.A. 2015-2019

Fonte: Elaboragao Propria (2020)

A coleta de dados anuais abrangeu periodos diferentes para cada empresa, visto que as
IPOs ocorreram em anos diferentes. Basicamente, selecionou-se os dados das demonstracdes
anuais publicadas nos dois anos imediatamente anteriores a realizacao de IPO, no ano em que
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ocorreu a IPO, e nos dois anos imediatamente posteriores a realizagdo de IPO. Dessa forma,
por mais que diferentes periodos tenham sido considerados, para cada empresa foram coletados
dados correspondentes a 5 anos (2 anos pré-IPO, 1 ano de IPO e 2 anos pds-1PO). O intuito foi
verificar o desempenho dos indicadores ao longo dos 5 anos, resultando em um total de 135
observacoes.

Os dados coletados abrangeram Receita Liquida de Vendas (RL), Ativo Total (AT),
Lucro Liquido (LL), Patrimonio Liquido (PL), Passivo Circulante (PC), Passivo Nao Circulante
(PNC), e Capital Social (CS). Com exceg¢do de Capital Social (CS), os demais dados
alimentaram os calculos dos indices de desempenho empregados nas analises. Ainda, a variavel
Capital Social (CS) foi coletada para ser utilizada no modelo de dados em painel, com a
finalidade de identificar a ocorréncia de [IPO por meio do aumento de capital social.

Adicionalmente, foi utilizado o logaritmo natural nas variaveis de Capital Social (CS) e
Receita Liquida de Vendas (RL) apenas na metodologia de dados em painel, para que todas as
variaveis do modelo ficassem em escalas semelhantes. Na Tabela 3, do constructo da pesquisa
(Martins & Theophilo, 2009), sao demonstradas as variaveis desempenho utilizadas:

Tabela 3 — Construto da pesquisa
Variaveis de desempenho Mensurac¢io Autores
Giro do Ativo — GA RL/AT Silva, Lucena e Paulo (2017); Kalil e Benedicto (2018).
Margem Liquida — ML LL/RL Kalil e Benedicto (2J0uln8iz),rl\e/lth;lgz$132% )"l'"opak (2019); Viana

Pagano, Panetta e Zingales (1996); Bossolani (2009); Cao

e Montezano (2016); Silva, Lucena e Paulo (2017); Kalil e

Retorno Sobre Ativo — ROA LL/AT Benedicto (2018); Giudici e Bonaventura (2018); Correia
(2019); Mhagama e Topak (2019); Michel, Oded e Shaked

(2020);Viana Junior et al. (2020).

Retorno sobre Patriménio LL/PL Bossolani (2009); Kalil e Benedicto (2018); Mhagama e
Liquido — ROE Topak (2019); Viana Junior ef al.; (2020).
Pagano, Panetta e Zingales; (1996); Bossolani (2009); Cao e
Endividamento de PC/AT Montezano (2016); Silva, Lucena e Paulo (2017); Kalil e
Curto Prazo — Endiv. CP Benedicto (2018); Correia (2019); Michel, Oded e Shaked
(2020).

Pagano, Panetta e Zingales; (1996); Bossolani (2009); Cao e
Endividamento de Longo PNC/AT Montezano (2016); Silva, Lucena e Paulo (2017); Kalil e
Prazo — Endiv. LP Benedicto (2018); Correia (2019); Michel, Oded e Shaked
(2020).

Fonte: Elaboragao Propria (2020).

As variaveis foram coletadas manualmente nas demonstragdes anuais das companbhias,
publicadas no website da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Com vistas a responder as
hipoteses, as variaveis foram submetidas a duas técnicas de analise de dados, a saber: teste de
Wilcoxon e dados em painel. As técnicas foram aplicadas por meio dos softwares IBM SPSS®
e Gretl.

Inicialmente recorreu-se a um teste de hipdteses ndo-paramétrico, o teste de Wilcoxon,
para se visualizar o comportamento dos indicadores e efetuar comparagdes entre os dados
registrados antes e apds a [IPO. Nao se utilizou um teste paramétrico pelo fato de o teste de
Kolmogorov-Smirnov ndo ter identificado normalidade univariada para quase todas as
distribui¢des de varidveis.

A base de dados foi formatada, para que fosse possivel aplicar o teste de Wilcoxon.
Calculou-se a diferenga entre os dados registrados nos dois anos anteriores ao ano de realizagao
da IPO (periodo t-2) e os dados registrados no ano de ocorréncia da IPO (periodo t); além da
diferenga entre os dados registrados nos dois anos posteriores ao ano de realizagdo da IPO
(periodo t+2) e os dados registrados no ano de ocorréncia da IPO (periodo t). Assim, foram
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feitas comparagdes que abrangeram 5 anos de observacdes, gerando amostras pré-IPO
(diferenca entre os dados de t-2 e t) e pos IPO (diferenca entre os dados de t e t+2).

A seguir, empregou-se pares de amostras para cada um dos indicadores de desempenho
e para a Receita Liquida. O teste de Wilcoxon efetuou as comparagdes entre as medianas dos
pares de amostras. Os resultados obtidos estdao descritos na se¢ao de Descricdo e Analise de
Resultados.

Em um segundo momento, voltou-se as observacdes originais de cada IPO, as quais
abrangeram periodos de 5 anos para compor o painel de dados, ao exemplo de Kovach, Hora,
Manikas e Patel (2015). O painel buscou identificar se o aumento no capital social ¢ explicado
pelo comportamento da receita liquida e dos indicadores de desempenho. A equagdo (1)
demonstra o modelo testado, em que nao foi incluida a varidvel ROA pelo fato de, na testagem
da estimagdo por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), ter apresentado comportamento
muito semelhante a ROE.

CS;; = RL;; + Giro Ativo;; + Margem Liq;; + ROE;; + Endiv CP;; + Endiv LP;; + ¢
(1)
Em que CS;;indica o valor do Capital Social; RL;; é Receita Liquida; Giro Ativo;.e Giro do Ativo; Margem Liq;;

¢ Margem Liquida;ROE;; é Retorno Sobre Patriménio Liquido; Endiv CP;; ¢ Endividamento de Curto Prazo e
Endiv LP;; é Endividamento de Longo Prazo.

Com o objetivo de resumir toda a metodologia aplicada, a Tabela 4 demonstra o
protocolo de analise seguido para os testes estatisticos.

Tabela 4 — Protocolo de analise

Aspectos verificados Testes aplicados
Normalidade univariada e multivariada Kolmogorov-Smirnov e Qui-Quadrado
Estatisticas descritivas Célculos de média, desvio-padrao, valores maximo e minimo
Matriz de correlagdes de Spearman
Correlacdes entre as variaveis * diagnostico de auséncia de
normalidade univariada e multivariada
Testagem de hipoteses Wilcoxon

Chow, Hausman e LM de Breusch-Pagan
(identificacdo de pooled, efeitos fixos ou aleatorios)
Dados em Painel Painel Pooled, regressdo por MQO com efeitos fixos e regressao
por GLS com efeitos aleatorios
Durbin-Watson e Wald (autocorrelacio e heterocedasticidade)

Fonte: Elaboragdo Propria (2020)
4. DESCRICAO E ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Teste de hipoteses

Em relagcdo a base de dados preparada para o teste de hipdteses, os diagnosticos de
normalidade univariada identificaram que, exceto para a variavel Endividamento de Curto
Prazo (Endiv. CP), todas as demais ndo apresentaram distribui¢des normais. Como ja explicado
anteriormente, esse ¢ o motivo pelo qual se optou por utilizar o teste ndo-paramétrico de
Wilcoxon, que verifica se a mediana das diferencas entre as amostras ¢ igual a zero (Favero,
Belfiore, Silva & Chan, 2009).

Como conclusdo tem-se que, na comparagdo entre as amostras do periodo pré-IPO e
pos-IPO, a mediana das diferencas entre as amostras ¢ diferente de zero para as varidveis
Margem Liquida (ML), Retorno Sobre o Ativo (ROA), Endividamento de Curto Prazo (Endiv.
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CP) e Endividamento de Longo Prazo (Endiv. LP); e ¢ igual a zero para as varidveis Receita
Liquida (RL), Giro do Ativo (GA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

Em suma, ao se comparar acréscimos e redugdes registrados do periodo t-2 (pré-IPO)
ao periodo t (IPO), e do periodo t (IPO) ao periodo t+2 (pds-IPO), os testes de hipdteses
permitiram afirmar que existem diferencas significativas entre valores dos indicadores de
margem liquida, ROA, endividamento de curto prazo e endividamento de longo prazo.

Adicionalmente, observando-se as medianas registradas para cada amostra, foi possivel
compreender que houve desaceleragdo em margem liquida (acréscimo no periodo pré-IPO de
0,041 e redugao no periodo pds-IPO de 0,012) e em ROA (acréscimo no periodo pré-IPO de
0,020 e redugdo no periodo pés-IPO de 0,015). Ainda, registrou-se pioras nos indicadores de
endividamento de curto prazo (a redug¢ao no periodo pré-IPO de 0,056 foi seguida por reducdo
mais timida no periodo p6s-1PO, de 0,002) e de longo prazo (reducdo no periodo pré-IPO de
0,037 e acréscimo no periodo pos-IPO de 0,052.

4.2 Painel de dados

Ao se analisar previamente a base de dados do painel montado, o teste de normalidade
multivariada diagnosticou a ndo existéncia de normalidade dos residuos das distribuigdes.
Mesmo que nado tenha sido conferida a normalidade multivariada de residuos, a aplicagao da
metodologia paramétrica dos dados em painel leva em conta que tal pressuposto ¢ aliviado pelo
numero de observagdes, que ¢ superior a 30 (Wooldridge, 2016). As tabelas 5 e 6 trazem os
resultados para as estatisticas descritivas e as correlagdes entre as variaveis.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas

Variavel Média Desvio-padrdo  Valor minimo  Valor Maximo
Capital social 922.619,01  1.333.270,08 1.132,00 7.643.000,00
(em mil reais)
Receita Liquida 3.393.200,50  9.612.690,13 38.748,00 60.064.000,00
(em mil reais)
Giro do Ativo 0,70 0,46 0,03 2,13
Margem Liquida 0,18 0,48 -0,34 3,98
ROA 0,51 0,07 -0,15 0,25
ROE 0,26 1,34 -0,95 15,29
Endividamento de Curto Prazo 0,24 0,15 0,04 0,70
Endividamento de Longo Prazo 0,35 0,43 0,02 4,92

Fonte: Elaboragdo Propria (2020)

Tabela 6 — Matriz de correlagdes de Spearman

Varidveis cs RL GA ML ROA ROE EIERLVL ENC];IV ENL];,IV
CS 1,000 5117  -,544™  -184  -470" -470" 261 -248 A74™
RL 5117 1,000 200  -,632" -458"  -326* 534" 512" 202
GA 544 200 1,000 @ -229 @ 322%  349%*  -103 6247 553"
ML 184 632 -229 1,000 @ 786 683 -512%  -372%  -248
ROA 470" -458™ | 322% 786" 1,000 ,910% -513"  -011 -,495™
ROE SA70™ -326% | ,349% 683,910 1,000  -,234 ,198 -321%

ENDIV CP 248 512" 624" -372%  -011 @ ,198 495" 1,000 -, 184

ENDIV LP A74% 202 -553 248 495" -321* 726" -, 184 1,000

Legenda: ** correlagdo significativa ao nivel de confianga de 1%, * corr. significativa ao nivel de 5%.
Fonte: Elaboragdo Propria (2020)
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A Tabela 6 evidencia que, para a variavel capital social, as correlagdes mais fortes estao
acima de 40%, tendo sido estabelecidas entre esta e as varidveis receita liquida (correlagao
positiva), giro do ativo (correlagdo negativa), ROA (correlacdo negativa), ROE (correlacao
negativa) e endividamento a longo prazo (correlacdo positiva). Isso indica previamente que o
aumento no capital social ¢ associado com aumento da receita liquida, porém, também se
associa com piora nos indicadores de giro do ativo, ROA, ROE e endividamento a longo prazo.

Tabela 7 — Resultados das estimagdes para dados em painel

1) @) 3 4 )
Varidveis POLS - Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Aleatorios
Robusto (E.P. robustos) Aleatérios (E.P. robustos)
RL 1,075%%** 0,959%%* 0,959%%* 1,087%** 1,087%**
GA -1,445%** -0,761 -0,761 -1,196%** -1,196***
ML 0,488*** 0,120 0,120 0,275 0,275%*
ROE 0,053 0,057 0,057 0,050 0,050
ENDIV. CP -4,338** -7,094%** -7,094%** -5,662%** -5,662%**
ENDIV. LP -0,038 -0,154 -0,154 -0,104 -0,104
Constante 0,037 1,918 1,918 0,080 0,080
R? 0,677 0,556 0,556 - -

Legenda: os valores apresentados sdo os coeficientes obtidos; E.P. € erros-padrao; *** p-valor significante ao nivel
de confianga de 1%; ** p-valor significante ao nivel de confianca de 5%.
Fonte: Elaboragdo Propria (2020)

Salienta-se que, antes de serem processados os testes nas diferentes estimagdes, o
modelo foi processado pela estima¢do dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), por meio
da qual se verificou que a varidvel ROA apresentou comportamento muito semelhante a
variavel ROE, por isso, ndo foi considerada no modelo final.

Na comparagdo entre as estimagoes, os testes de Chow, Hausman ¢ LM de Breusch-
Pagan permitiram selecionar o recurso dos efeitos aleatorios como o mais apropriado. Neste
caso, ¢ indicado que se empregue a estimac¢ao dos Minimos Quadrados Generalizados, ou em
inglés Generalized Least-Squares— GLS (Hsiao, 2014). Para esta estimagdo, obteve-se
logaritmo da verossimilhanca de —185,8916, R? within de 0,37942 e R? between de 0,600871.

Em relagdo a robustez do modelo, os testes de Durbin-Watson e Wald trouxeram os
diagnosticos de presenga de autocorrelacao e heterocedasticidade, as quais foram tratadas com
o emprego de erros-padrdo robustos (Gujarati, 2006). Os fatores de inflagdo de varidncias, ou
em inglés variance inflation factors (VIFs), da estimagdao por MQO, resultaram na média de
1,6 e estdo listados na Tabela 8.

Tabela 8 — Fatores de inflagdo de variancias

Variaveis VIF 1/VIF
RL 1,6 0,623977
GA 1,96 0,509816
ML 1,23 0,816008
ROE 1,16 0,863430
ENDIV. CP 2,52 0,397188
ENDIV.LP 1,13 0,884814

Fonte: Elaboragao Propria (2020)
A partir das informagdes apresentadas na Tabela 7, na coluna da estimagdo por efeitos

aleatorios com erros-padrao robustos, pode-se inferir que existem relagdes significantemente
positivas entre a varidvel dependente Capital Social e as variaveis explicativas Receita Liquida
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e Margem Liquida; e relagdes significantemente negativas entre Capital Social e as variaveis
explicativas Giro do Ativo e Endividamento de Curto Prazo.

Portanto, conclui-se que o aumento no capital social ¢ acompanhado por aumentos na
receita liquida e no indicador da margem liquida, além de redugdes nos indicadores de giro do
ativo e de endividamento de curto prazo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo partiu da questdao de pesquisa “Em relacdo as empresas brasileiras que
negociam a¢des na B3, o comportamento dos indicadores de desempenho economico-financeiro
justifica a realizagdo de IPO?”, tendo levantado, por meio de estudos anteriores consultados,
trés hipdteses tedricas: o aumento das receitas liquidas justifica a realizagdo da IPO (Hi); a
redugdo da alavancagem justifica a realizagdo da IPO (H>); e com excecao de receitas liquidas
e alavancagem, o posterior desempenho dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro
nao justifica a realizacao da IPO (H3).

Apos a aplicacdo da metodologia, que abrangeu teste de Wilcoxon e dados em painel,
H; foi aceita com base nos resultados do painel de dados. H» foi aceita parcialmente, pois o
painel encontrou relagdo significantemente negativa entre endividamento de curto prazo e
capital social, porém nao foi encontrada relagao significante entre o endividamento de longo
prazo e capital social. Outrossim, o teste de Wilcoxon indicou que, na comparagdo entre as
oscilagdes do periodo pré-IPO com as oscilagdes do periodo pos-IPO, foram constatadas
diferengas significativas para ambas as varidveis de endividamento, mas as medianas das
amostras demonstraram tendéncias de piora nestes indicadores. Como a estimacao dos dados
em painel ¢ mais robusta que os testes de hipdteses, preferiu-se aceitar H» com ressalvas.

No que concerne a Hs, a hipotese também teve de ser aceita parcialmente. Por mais que
os resultados do teste de Wilcoxon, complementados pela observagdo das medianas, tenha
apontado para desaceleracdo de margem liquida ¢ ROA, o painel de dados ressaltou que o
aumento no capital social foi acompanhado por aumento na margem liquida. Em contrapartida,
o painel apresentou concordancia com H3 ao indicar que os aumentos no capital social foram
relacionados com redug¢des no giro do ativo. O indicador de ROE ndo se demonstrou
significativo em nenhum dos testes.

Retomando os estudos apresentados no desenvolvimento das hipdteses de pesquisa,
Wardil (2009) creditou a realizacdo de IPO o aumento no resultado operacional e a redugdo na
alavancagem, e Bossolani (2009) igualmente ressaltou a reducdo da alavancagem, conclusdes
estas que sdo corroboradas pelos resultados do painel. Cao e Montezano (2016), por sua vez,
ndo reconheceram mudancas significativas na alavancagem financeira, apesar de que, assim
como Bossolani (2009), perceberam melhorias na rentabilidade das empresas no pds-1PO.

Sob este prisma, ressalva-se que, de acordo com o teste de Wilcoxon e a comparagao
entre as medianas, houve desaceleragdo nos indicadores de margem liquida e ROA, pois se
registrou tendéncia de acréscimo no periodo pré-IPO e de redugdo no periodo p6s-IPO. Ainda,
registrou-se piora no indicador de endividamento de curto prazo, dado que a tendéncia de
redugdo no periodo pos-IPO foi mais timida do que no periodo pré-IPO, e no indicador de
endividamento de longo prazo, pois constatou-se tendéncia de reducdo no periodo pré-IPO e
acréscimo no periodo p6s-IPO.

Kalil e Benedicto (2018) constataram que a [PO teve impacto positivo no crescimento
das receitas liquidas e negativo na rentabilidade dos ativos e patrimonio liquido, € que o
comportamento da margem liquida ndo se demonstrou significante. Essas inferéncias foram
refor¢adas ora por um teste aplicado no presente estudo, ora pelo outro teste.

Arik e Mutlu (2015), Anderson, Chi e Wang (2015) e Laokulrach (2019) ainda
ressaltaram a reducdo no desempenho operacional, o que foi corroborado totalmente pela
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analise dos resultados do teste de Wilcoxon e parcialmente pelo painel de dados, em vista de
que o aumento no capital social foi relacionado a aumento da margem liquida e redugdo no giro
do ativo. Uma possivel explicagdo para a piora em alguns dos indicadores ¢ o argumento de
Ahmad-Zulaki (2008), que credita a redugdo no desempenho no pds-IPO ao gerenciamento de
resultados. Este gerenciamento provavelmente ocorre na fase pré-IPO, com o intuito de atrair
investidores para a compra das acdes.

Como indicagdo para futuros estudos, tem-se a expansdo desta analise para mais
indicadores de desempenho econdmico-financeiro, ou ainda para IPOs ocorridos em bolsas de
valores presentes em outros paises.
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