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Resumo

Toda empresa, para gerir 0 seu negdcio, necessita de inves-
timentos, seja por meio de capital préprio ou de terceiros,
formando assim a sua estrutura de capital. Algumas capta-
¢Oes de recursos s6 sdo possiveis pela adesdo ao mercado
de capitais. Visando fortalecer a cultura das empresas brasi-
leiras no mercado de capitais, e buscando dar esse acesso
a empresas de pequeno e médio porte, a B3 S.A criou um
segmento denominado Bovespa Mais, em seus niveis 1 e 2. O
Bovespa Mais tem como exigéncia a alta governanga corpo-
rativa, e como caracteristica permite que as empresas lista-
das ndo abram seu capital imediatamente, tendo até o sétimo
ano de listagem para isso. O presente estudo buscou verificar
se a visibilidade adquirida pela adeséo a bolsa de valores por
meio do Bovespa Mais, e principalmente, se a governanga
corporativa exigida trouxeram melhoras no desempenho
econdmico-financeiro de uma amostra formada por nove em-
presas listadas no Bovespa Mais que ndo haviam realizado
uma oferta publica de a¢des. Foram calculados seis indices
contabeis das empresas componentes da amostra, a saber:
Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Participagcdo de Dividas de
Curto Prazo, Participacdes de Capitais de Terceiros, Margem
Lajida e ROE, em uma janela temporal de cinco anos, sen- do
eles: dois anos antes da listagem, o ano de adesdo ao
segmento, e dois anos apds a listagem. Observou-se que a
liquidez das empresas caiu, o endividamento de curto prazo
aumentou, a participagdo de capitais de terceiros diminuiu
sensivelmente, a Margem Lajida aumentou sensivelmente e o
ROE diminui. No geral, ndo foi possivel constatar um impacto
nas empresas vindo da visibilidade da bolsa de valores e da
pratica da governanga corporativa, considerando que n&o
houve um comportamento padrdo nos indices, e nem uma
melhora dos mesmos nas empresas analisadas, comparando
antes e apos a adesao ao segmento Bovespa Mais.
Palavras-chave: Desempenho econdmico-financeiro. indices
Contabeis. Bovespa Mais.
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Abstract

Every company to manage its business needs investments,
being they third-party capital or its own, thus forming its capital
structure. Some of these resources are only possible to gather
through adhesion to the capital market. In order to strengthen
the culture of Brazilian companies, being them small or not, in
the capital markets, B3’s S.A. has created a segment called
Bovespa Mais, in its levels 1 and 2. Bovespa Mais has a high
degree of corporate management, and as a feature allows listed
companies not to open their capital immediately, taking up the
seventh year listing for this. The present study sought to verify
if the visibility acquired by the adhesion to the stock exchange
through Bovespa Mais, especially concerning corporate mana-
gement required in this segment, as also if it brought improve-
ments in the economic-financial performance of 9 companies
listed on Bovespa Mais that had not performed a public offering
of shares. Six economic indicators of some sample companies
were calculated, being Current Liquidity, General Liquidity,
Short-Term Debt Participation, Third-Party Equity, Ebitda
Margin and ROE, in a 5-year time period, being them: Two
years before listing, The year of adherence to the segment, and
two years after listing. It was observed that the liquidity of the
companies fell, the short-term indebtedness increased, the
participation of third-party capital decreased significantly, the
Margin Lajida increased significantly, and the ROE decreased.
In general, it was not possible to see an impact on the com-
panies concerning the visibility of the stock exchange and the
practice of corporate governance, considering that there was
no standard behavior in the indicators, nor an improvement of
the same in the companies analyzed, comparing before and
after adhesion to the Bovespa Mais segment.

Keywords: Economic and financial performance. Accounting
Indices. Bovespa Mais.

1 INTRODUCAO

Dentre os principais desafios e objetivos das empresas
brasileiras e do mundo, esta o de encontrar a melhor for-
ma de financiar suas operag¢des visando a continuidade e o
crescimento da entidade. Matarazzo (2007) afirma que mui-
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tas empresas foram a faléncia por ndo conseguirem efetu-
ar os investimentos necessarios através de financiamentos
com prazo e encargos compativeis a capacidade de pa-
gamento das mesmas. Conforme instruido por Assaf Neto
(2006), o financiamento de uma empresa pode ser originado
de recursos proprios e de credores. Define Vieira (2008) que,
em fungdo de decisbes estratégicas empresariais funda-
mentadas nas condicdes do mercado financeiro e de capi-
tais, o financiamento tomado resultara em uma composicao
de recursos obtidos denominada “estrutura de capital”.

Buscando dar mais visibilidade as empresas de pequeno
e meédio portes?, bem como opg¢des a composigao de estru-
tura de capital, e fortalecer a cultura das empresas brasilei-
ras em captar recursos no mercado de capitais, a B3 criou um
segmento especial de listagem, denominado Bovespa Mais,
dividido em nivel 1 e nivel 2 - iniciados em 2005 e 2014,
respectivamente - voltados a adesé@o de empresas de menor
porte de pretensdes expansionistas, com potencial de
crescimento e geracdo de valor. O segmento foi elabo- rado
seguindo 0s mesmos principios de governanca corpo- rativa
do Novo Mercado, outro segmento especial da bolsa de
valores brasileira, porém com requisitos de listagem di-
ferenciados (B3, 2017).

Explicitamente, o segmento Bovespa Mais exige das em-
presas a préatica da governanca corporativa e de complian-
ce?, e tal exigéncia enseja esforgos e investimentos para o seu
cumprimento, e até mesmo uma mudanga cultural nas
corporagdes. O conceito de Governanga Corporativa pode ser
aplicado tanto na transparéncia em que a organizacioé
gerida, como na sua responsabilidade perante a socieda- de,
ou seja, € um sistema de valores comprometido com a
regéncia da empresa em todas as suas relagdes, sejam elas
internas ou externas (ASSAF NETO, 2006). De acordo com
Tavares Filho (2006), a governanga corporativa € uma fer-
ramenta que permite que aplicadores de recursos financei- ros
se assegurem do retorno que terdo ao investir em uma
empresa, além de ser capaz de alavancar o desempenho
econdmico-financeiro de uma entidade.

O desempenho econdmico-financeiro de uma entidade
pode ser medido por meio dos indices contabeis extraidos
de suas demonstrac¢des financeiras. Marion (2002) ressalta
que os indices econdmico-financeiros podem ser visualiza-
dos através de trés vertentes, uma responsavel pela analise
da situacdo financeira da empresa, outra inferindo sobre o
endividamento e, por fim, a avaliagdo do cenario econémi-
co da corporagdo, sendo todos obtidos por intermédio dos
demonstrativos contabeis. Para Borsato, Pimenta e Lemes
(2009), as demonstracbes contdbeis podem ser entendidas
como um aglomerado, conjunto de dados, que deve ser vei-
culado como uma forma de prestacdo de contas aos inte-

ressados que se relacionam com a organizagdo, tais como
0s socios e a sociedade.

Silveira (2005) inferiu que as entidades que detém uma
governanga corporativa em consonancia com as praticas
recomendadas pelos agentes de mercado auferem melho- res
resultados e sdo mais bem avaliadas do que empresas que
ndo possuem a mesma adequacgdo. Lima et al. (2015)
concluiram empiricamente que empresas com maior nivel
de governanca corporativa demonstraram melhor desempe-
nho econdémico.

Considerando a relagdo formulada entre governanca
corporativa e desempenho empresarial, ante todos os de-
safios para se criar visibilidade a uma empresa e obter fi-
nanciamentos, o presente estudo enfoca como questédo de
pesquisa: Qual o comportamento do resultado econdmico,
financeiro, da liquidez, do endividamento e da estrutura de
capital, das empresas listadas no segmento Bovespa Mais
Niveis 1 e 2 que néo fizeram uma oferta publica de a¢des?
Desta forma, tem-se como objetivo avaliar se a exposi¢ao
na bolsa de valores repercute positivamente na situagao
econdmico-financeira destas organizacdes empresariais.

Estudos ja evidenciaram que, quando a pratica da alta go-
vernanca corporativa é instituida, principalmente através de
adesdo a segmentos de bolsas de valores, o resultado eco-
némico e a liquidez das corpora¢gbes melhoram (MACEDO;
CORRAR, 2009; PROCIANOY; VERDI, 2009). Sendo assim, o
presente trabalho busca medir se tal relacéo é observada em
empresas com alta governancga corporativa ligada a segmen-
tos da bolsa de valores que néao fizeram uma oferta pablica de
acOes, sendo este um diferencial, contribuindo com assunto
de tamanha relevancia. Insta salientar que contadores, con-
trollers, administradores, pesquisadores e docentes das areas
de contabilidade e finangas podem constatar pertinéncia no
presente estudo pelo fato de o mesmo empenhar-se em de-
monstrar a importancia da transparéncia em relatorios finan-
ceiros e contabeis, e a divulgagcdo dos mesmos, contribuindo
para a valorizacédo da profissédo contabil.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Governanca Corporativa

Ao analisar o significado de Governanga Corporativa,
Rosenau (2000) conceitua que governanga implica meca-
nismos informais que induzem pessoas e organizages,
dentro de suas respectivas areas de atuagdo, a terem uma
determinada conduta. O Instituto Brasileiro de Governan-
¢a Corporativa (2017) define que Governanga Corporativa
constitui-se de praticas e relacionamentos entre acionistas,

1 Para uma empresa ser considerada de pequeno porte, ela deve ter uma receita operacional bruta anual maior que R$ 360.000,00 e menor ou igual a R$ 3,6 milhdes, e uma média empresa deve ter

uma receita anual maior o que R$ 3,6 milhGes, e menor ou igual a R$ 300 milhées (BNDES, 2017).

20 termo compliance resume-se em um conjunto de procedimentos de fiscalizag&o, ética corporativa e auditoria, visando o cumprimento de regras. Ou seja, significa cumprir e obedecer normas

(GOIS, 2014).
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diretoria, conselho administrativo, conselho fiscal e audi- toria
independente, com o objetivo de facilitar o acesso ao capital
e otimizar os numeros de desempenho da empresa,
contribuindo com a qualidade da gestdo da companhia, sua
longevidade e o bem comum.

Lodi (2000) diz que a pratica de disclosure, que se traduz
na evidenciagdo contabil com dados corretos, ndo enviesa-
dos e confiaveis, € um dos quatro pilares principais de gover-
nanga corporativa, & medida que fairness - senso de justica e
equidade com acionistas minoritarios -, accountability — res-
ponsabilidade dos que prestam conta de suas decisfes — e
compliance — cumprimento de normas e legislacdes - sdo os
outros trés sustenticulos da concepgao.

2.2 Indices Contabeis

Quanto aos indices financeiros, Matarazzo (2007) diz que o
indice é a relagéo entre uma determinada conta, ou um grupo
de contas, das demonstrac¢des contabeis, que visa evidenciar
determinado aspecto da situacdo econémica ou financeira de
uma entidade empresarial. Assaf Neto (2006) afirma que os
indicadores contabeis relacionam os elementos das demons-
tracdes financeiras, de forma que seja possivel extrair conclu-
sOes sobre a situacdo da organizagéo, e ainda esclarece que
componentes que exercem influéncias nos indices contabeis
podem ser decompostos, gerando um diagrama de indices.

Os indices de liquidez avaliam a capacidade da empresa
em realizar seus ativos e saldar seus compromissos, con-
siderando prazos imediatos, de curtos ou longos prazos, e
alguns exemplos séo: Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Li-
quidez Seca e Liquidez Imediata (MARION, 2002).

Uma parte da doutrina destinada ao estudo dos indices
contabeis se dedica aos indicadores das fontes de capital de
uma companhia. Endividamento, Dependéncia Financeira e
Grau de Imobilizagdo dos Capitais Permanentes sdo alguns
indices relativos as fontes de recursos, conforme esclarece
Assaf Neto (2006).

Relativamente aos indices de lucratividade e rentabilidade,
Padoveze (2012) expende que é importante diferenciar lucra-
tividade de rentabilidade, pois a primeira € uma relagdo do
lucro com a receita de vendas, enquanto a rentabilidade as-
socia o lucro com o investimento realizado. E devido salientar
que os indices de lucratividade, conjuntamente aos indices de
rentabilidade, sdo denominados indices de retorno. Giro do
Ativo, Margem Bruta, Margem Liquida, Retorno sobre o Ativo,
Retorno sobre o Patriménio Liquido séo alguns indica- dores
de retorno (SILVA, 2008).

ludicibus (2007), em sua obra, ainda cita outros indica-
dores para uma andlise completa das demonstragdes. O
Lajida (EBITDA), por exemplo, € um indice que esta sendo
amplamente utilizado pelas companhias, principalmente as de
capital aberto, para informar o lucro operacional antes do
resultado financeiro, impostos, depreciacdo e amortiza¢éo
(MACEDO et al 2012).

3. METODOLOGIA

Segundo Gil (1999), uma pesquisa descritiva associa vari-
aveis e busca descrever as caracteristicas de um fendmeno
ou de uma populagdo, sendo esta uma pesquisa descritiva
quanto a objetivos

Observando os comentarios de Raupp e Beuren (2008),
a pesquisa documental se utiliza de documentos idéneos,
cientificos e legitimos. Exposto isso, é consumado que o tra-
balho ora elaborado se trata de uma pesquisa documental
em termos de procedimentos.

Fonseca (2002) salienta que os resultados da pesquisa
quantitativa podem ser mensurados e que se trata de uma
andlise de dados obtidos por meio de técnicas neutras. Tal
pesquisa € centrada na objetividade e positivismo, pois, atra-
vés de sua linguagem matematica, que descreve as causas
de um fenémeno e cria relagfes entre variaveis, considera que
é realidade apenas aquilo que se pode ser obtido por meio da
andlise de um conjunto de informagdes. Conclui-se assim que
essa pesquisa, quanto a abordagem do problema, é
guantitativa.

Os dados do estudo foram coletados na pagina eletrénica
da B3 (2017), em que sé&o divulgadas todas as demonstra-
¢Oes financeiras das empresas listadas na bolsa de valores,
inclusive de anos anteriores a listagem e em quaisquer seg-
mentos.

De acordo com 0 exposto anteriormente, o estudo se ba-
seou has empresas listadas no segmento especial de lista-
gem denominado Bovespa Mais, niveis 1 e 2. Por ter como
objetivo a verificacdo de possiveis impactos nos indices
econdmicos das empresas pertencentes ao segmento estu-
dado, e pelo fato de tais empresas ganharem visibilidade e
praticarem uma governancga corporativa de alto padrdo ao se
listarem, ndo se considerou as empresas que ja abriram seu
capital, pois este evento traz uma dinamica de negociacdes,
especulagdo e captacao que ndo se pretendeu avaliar, além
de a caracteristica de ndo possuir capital aberto ser uma dife-
renciacdo em relagéo a outros segmentos da B3. Outro ponto
gque merece realce é o de que as entidades que sédo um grupo
de empresas tiveram seus demonstrativos consolidados ana-
lisados, e ndo as demonstragdes financeiras individuais, de
acordo com o divulgado na bolsa de valores.

Considerando que a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio e o Balango Patrimonial sdo base de informagéo
para a elaboracédo de todos os outros demonstrativos conta-
beis, logo foram apenas estas as demonstracdes financeiras
analisadas. Escolhidas as empresas e os demonstrativos, no
gue tange a janela temporal, foram analisados os dois pri-
meiros exercicios sociais imediatamente anteriores ao exer-
cicio anual de adesdo ao segmento, o proprio exercicio de
entrada na bolsa de valores, e os dois exercicios posteriores
ao ato de adesédo, desde que a empresa tenha continuado
no segmento nestes exercicios sociais. Foram retiradas da
amostra as empresas que entraram no segmento nos anos
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de 2016 e 2017, por ndo possuirem relatérios nos dois anos Quadro 1: Ano de entrada no segmento Bovespa Mais de empre-

seguintes a adesdo em 2017, ano deste estudo. Carece de sas da amostra

exposicdo o fato de que os anos apa!lsatfos podem ser ,dlfe- EMPRESA NIVEL ANO DE

rentes para cada empresa, e uma limitacdo da amostra é em LISTAGEM
relagéf) as empresas quti adt.arlram.ao segmento em 2915 ALTUS SISTEMA DE

possuirem as demonstracdes financeiras apenas do primei- ro AUTOMAGAO S.A. 2 2013

semestre de 2017 até a data deste trabalho, sendo esteo

segundo ano de listagem considerado na janela temporal. BR HOME CENTERS S.A. 1 2015
Com o propdsito de observar a alteragdo nos indices econd- FORNO DE MINAS
micos das empresas componentes da amostra, foi proposta ALIMENTOS S.A. g AL
uma analise da forma mais abrangente possivel da situagdo IGUA SANEAMENTO S.A 1 2013
econdmica e patrimonial das empresas, calculando-se liqui-
dez, estrutura de capital e endividamento, lucratividade e MAESTRO LOCADORA DE 1 2015
rentabilidade. VEICULOS S.A.
Para avaliar a liquidez das empresas, foram escolhidos NORTEC QUIMICA S.A. 1 2013
os indices de Liquidez Corrente e de Liquidez Geral, sendo o0s
mesmos escolhidos por Camargos e Barbosa (2005) na PRATICA PARTICIPACOES S.A. 2 2015
avaliacéo de empresas que fizeram combinac¢des de neg6- cio QUALITY SOFTWARE S.A. 1 2013
entre os anos de 1995 e 1999.
A fim de se analisar a composigao das dividas quanto ao ;E?\ITS\I/QAA\'ZENSE.KGMS 1 2011
prazo e de apreciar o quanto a empresa utiliza de capital de
terceiros em detrimento do capital préprio, optou-se por uti- Fonte: O proprio autor baseado em informagGes da B3.
lizar os indices contébeis: Participacdo de Dividas de Curto
Prazo e Participacdo de Capitais de Terceiros. Ambos os Quadro 2: Formulas dos indices Contébeis utilizados
indices supracitados foram utilizados por Procianoy e Sch- _-
norrenberger (2004), ao estudarem a influéncia do controle Contabil Férmula Interpretacao
acionério, e de variaveis relativas a lucratividade, tamanho,
ano e setor de atuacdo, em decisdes tomadas sobre a es- Liquidez Lc = AtivoCirculante Quanto maior,
trutura de capital das empresas. Corrente PassivoCirculante melhor.
Conjugadamente ao propdsito de relacionar lucratividade Liquidez LG = AtivoCirculante + ARLP*  Quanto maior,
e geracdo de caixa, decidiu-se por analisar a Margem Lajida Geral PassivoCirculante + ELP? melhor.
(Ebitda) das empresas. Macedo et al (2012) concluiram que Participagio
o Lajida sempre aparece como uma informagdo relevante de Dividas pDCp = PassivoCirculante  Quanto maior,
quando se busca analisar o desempenho de uma empresa. de Curto ExigivelTotal® pior.
Além da Margem Lajida, sera analisado o Retorno Sobre o Prazo
Patriménio Liquido, utilizado por Fernandes, Dias e Cunha Participacio » _
(2010), sendo uma das justificativas a importancia que este de Capitais pcT= _ ExigivelTotal Quanto maior,
indice tem para os analistas financeiros por informar a ren- e ExigivelTotal + PL* pior.
tabilidade sobre os recursos dos acionistas em relagéo aos . )
recursos totais da empresa, sendo chamado, neste traba- Margem ML= Laiida® 49y  Quanto maior,
. N . Lajida Receitaliquida melhor.
Iho, pela sua sigla em inglés, ROE (returno on equity).
As empresas selecionadas, relacionadas ao nivel Boves- ROE ROE = Lucrol.’l'q_uido X 100 Quanto maior,
pa Mais e ao ano de entrada no segmento, que foram es- _PLMédio® melhor.
tudadas neste trabalho, sdo as apresentadas no Quadro 1. Fonte: Compilado de ludicibus (2007), Fernandes, Dias e Cunha

(2010), Assaf Neto (2006), e Camargos e Barbosa (2005).

3 A Altus Sistema de Automagcéo S/A entrou no Bovespa Mais Nivel 1 em 2013, Ginico existente naquele ano, e migrou para o Bovespa mais Nivel 2 em 2015.
4 Ativo Realizavel a Longo Prazo.

5 Exigivel a Longo Prazo.

5 Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante.

7 Patriménio Liquido.

8 O Lajida é o lucro liquido antes do resultado financeiro, dos tributos sobre o lucro, e da deprecia¢éo, amortizagéo e exaustéo.

9 PL Inicial + PL Final do periodo, sendo o resultado dividido por 2.
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Depois de realizados os célculos dos indices econdmi- cos, 4.2 Liquidez Geral
foram utilizadas estatisticas descritivas para se analisar o
resultado das possiveis altera¢des dos indices financeiros das Conforme observado na Tabela 2, a média da liquidez ge-
empresas estudadas, em forma de conjunto de dados. ral das empresas se manteve proxima de 1, sendo que nos
As estatisticas descritivas aplicadas serdo a Média Arit- quatro primeiros anos analisados as empresas conseguiriam
mética, que é o centro da massa de um conjunto de dados, arcar com seus compromissos de longo prazo, analisadas em
em que a norma de formacéo é dada por uma Progresséo conjunto, sem necessariamente liquidar seus investimentos,
Aritmética; Maximos e Minimos, que s&o os valores maxi- mos imobilizados e intangiveis. Assim como a liquidez corrente, por
e minimos encontrados em um conjunto de dados; o Desvio meio da média notou-se que os dois anos das extremidades
Padrdo, que é uma medida de dispersdo dos dados em da janela temporal sugerem um decréscimo no indice, permi-
relagdo a uma medida de centro; o Coeficiente de Va- ria¢éo, tindo inferir que houve uma diminuigdo da liquidez geral da
que busca relacionar uma medida de dispersdo com outra de amostra. Tal diminuigdo também é observada se comparado o
centro, demonstrando a variabilidade dos dados, todas ano de entrada com o 2° ano de listagem.
conforme Milone (2004); e a mediana, que é o nimero central Houve uma diferenca consideravel nos pontos de maxi- mo
em dados organizados de forma ascendente ou des- cendente e minimo da amostra na andlise da liquidez geral, es- tando a
(MCCLAVE, BENSON, e SINCICH, 2009). mediana menos afastada dos pontos de minimo, e préxima da

média nos anos verificados, inferindo que, neste indice, assim
como na liquidez corrente, poucas empresas tiveram valores

4. RESULTADOS bem acima da média
O coeficiente de variagdo, devido aos valores encontra-
4.1 Liquidez Corrente dos, novamente mostrou uma variabilidade consideravel nos
dados analisados. Comparando o ano de entrada com o
Verificou-se que a média da liquidez corrente das empre- segundo ano de listagem, percebeu-se que o coeficiente de
sas ao longo dos anos permaneceu acima de um durante variagdo caiu bruscamente. Esse dado, quando analisa- do
o periodo observado. Esse fato indica que, analisadas em com o retrocesso da média, da mediana, do ponto de maximo
conjunto, as empresas conseguiriam arcar com seus com- e um aumento no ponto de minimo, indica que os indices
promissos de curto prazo, liquidando seus ativos de curto acima da mediana retroagiram mais em pontos per- centuais
prazo. Percebeu-se que, no ano de entrada no segmento, a do que ocorreu de variagdo positiva na amostra.
média da liquidez corrente das empresas obteve aumento,
porém, nos anos seguintes, correspondentes a listagem na Tabela 2: Estatisticas descritivas: Liquidez Geral
bolsa de valores, ocorreram decréscimos seguidos, inclu- sive
acarretando queda no indice na comparagdo com o0s ESTATIS- ANO DE
exercicios das extremidades da janela temporal analisada. TICA ENTRADA | 1acEM | TAGEM
Pode-sg (_jlzer gue os pontos de maximo estaq muito lon- MEDIA 1,00 1,10 1,07 1,20 0,94
ge da maioria dos outros dados da amostra, pois observa-
-se que as médias, as medianas, e os pontos de minimo DESV. 0.67 0.78 0.77 0.69 0.49
se aproximam mais uns dos outros do que dos pontos de PAD. ’ ' ' ' ’
maximo, o que também demonstra que poucas empresas cV 0,66 0,70 0,72 0,58 0,53
apresentam valores muito altos de liquidez corrente. O co- -
eficiente de variagcdo deixa claro uma grande heterogenei- WD) Gl 2 2,90 2,40 L7
dade na amostra, pois 0 menor valor verificado deste coefi- MEDIANA 0,99 0,96 0,90 0,91 0,81
ciente nos anos analisados foi de 75%, demonstrando uma MINIMO 0,12 0,25 0,17 0,29 0,24
grande variabilidade nos dados. Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 1: Estatisticas descritivas: Liquidez Corrente

ESTATISTICA 2° ANO ANTERIOR | 1° ANO ANTERIOR | ANO DE ENTRADA | 1° ANO DE LISTAGEM | 2° ANO DE LISTAGEM

MEDIA 1,34 1,41 1,57 1,56 1,09
DESV. PAD. % 1,06 1,06 1,34 1,21 0,75
cvi 0,79 0,75 0,86 0,78 0,68
MAXIMO 3,88 3,77 4,76 4,31 2,95
MEDIANA 0,92 1,04 1,19 1,08 0,83
MINIMO 0,53 0,54 0,32 0,60 0,38

Fonte: Elaborado pelo autor.

° Desvio Padréo.
1 Coeficiente de Variagéo.
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4.3 Participacéo de Dividas de Curto Prazo

Assim como os dois indices anteriores, ndo houve uma re-
tiddo na média da Participagdo de Dividas de Curto Prazo, de
acordo com o observado na Tabela 3, ou seja: um comporta-
mento regular durante a janela temporal néo foi auferido, mas
permite-se salientar que houve um aumento do financiamento
de curto prazo das empresas na comparagdo do primeiro com
o Ultimo ano analisado, de forma que 57% das dividas das
entidades tém sua exigibilidade no ano seguinte ao da data de
encerramento do Ultimo exercicio social da amostra.

No tocante ao endividamento de curto prazo, quando os
anos da extremidade da janela temporal sdo analisados,

trés empresas conseguiram diminuir esse indice. Fazendo
a complementacdo, outras cinco empresas que fazem par-
te da amostra obtiveram um aumento nos valores, o que,
no geral da amostra, traduz-se em um acréscimo de 4%
na média do indice nos anos analisados (a empresa Igua
Saneamento S.A. ndo obteve variagdo entre o0s exercicios das
extremidades da janela temporal). Comparando o ano de
entrada no segmento com o Ultimo ano analisado, ape- nas
trés empresas também diminuiram o endividamento de curto
prazo em relacdo ao endividamento total. E importante
salientar que este indice, conforme Quadro 2 do presente
estudo, deve ser sempre menor, de forma que as empresas
alonguem sua divida.

Tabela 3: Estatisticas descritivas: Participagdo de Dividas de Curto Prazo

ESTATISTICA 2° ANO ANTERIOR | 1° ANO ANTERIOR | ANO DE ENTRADA 1° ANO DE LISTAGEM 2° ANO DE LISTAGEM

MEDIA 0,53 0,58
DESV. PAD. 0,24 0,20
cVv 0,44 0,35
MAXIMO 0,83 0,75
MEDIANA 0,60 0,66
MINIMO 0,17 0,21

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.4 Participacéo de Capitais de Terceiros

A Participagdo de Capitais de Terceiros € interpretada a
partir da premissa de que, quanto maior, pior; e, como se pode
ver na Tabela 4, a média desse indice diminuiu em 2% ao
longo dos anos analisados, apresentando uma melhora nas
empresas em conjunto. Separadamente, quatro empre- sas
diminuiram esse indice, comparando tanto o primeiroano
da amostra quanto o ano de entrada no segmento, como
segundo ano de listagem, concomitantemente.

Ainda que os pontos de maximo e minimo sejam bastan- te
longinquos, o coeficiente de variagdo foi menor se com-
parado aos indices analisados anteriormente nesta secéo,
mesmo que esteja alto ou muito alto ao longo dos exerci-
cios analisados, conforme classificagdo de Gomes (1985). O

0,51 0,55 0,57
0,17 0,23 0,24
0,32 0,41 0,43
0,74 0,84 0,89
0,52 0,55 0,59
0,29 0,23 0,20

presente indicador tem como fator importante a anélise de seu
valor, em percentual, e se ele estd acima ou abaixo de 50%,
indicando o principal tipo de financiamento da empre- sa, e a
verificagdo de que a mediana e a média estdo acima deste
percentual, bem como sua maior proximidade com os
valores de maximo do que com o de minimo, reforcam o
pensamento de preponderancia de participagdo de capitais de
terceiros nas entidades.

Em geral, existe uma dependéncia do mercado finan- ceiro,
pois em todos os exercicios somente uma ou duas empresas
possuiam indice abaixo de 50%. A dependéncia do mercado
financeiro tem fundamentacdo na circunstancia das
empresas, porque nenhuma delas, nos exercicios so- ciais
estudados neste trabalho, havia realizado uma oferta publica
de acles.

Tabela 4: Estatisticas descritivas: Participagdo de Capitais de Terceiros

ESTATISTICA 2° ANO ANTERIOR 1° ANO ANTERIOR ANO DE ENTRADA | 1° ANO DE LISTAGEM | 2° ANO DE LISTAGEM

MEDIA 0,72 0,65
DESV. PAD. 0,18 0,20
cVv 0,25 0,31
MAXIMO 0,90 0,86
MEDIANA 0,80 0,76
MINIMO 0,31 0,28
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.5 Margem Lajida

Houve uma limitagdo na amostra da Margem Lajida, que
correspondeu ao indice do primeiro ano observado, mais
especificamente no indicador calculado da empresa Pra- tica
Participacdes S.A., pois ndo foi possivel encontrar a
depreciacdo no exercicio. Logo, a empresa foi retirada da
compilacéo de dados do segundo ano anterior & entrada no
Bovespa Mais.

Analisando as médias apresentadas, observou-se um
decréscimo no ano de entrada na segmentacdo das corpo-
racdes no Bovespa Mais; no primeiro ano de listagem, um
aumento de 5%; e, por fim, uma diminuicdo novamente, po-
rém ndo ultrapassando a limitrofe inferior da janela temporal
de verificagdo (ano de entrada), e o indicador de dois anos
antes da listagem (primeiro ano da amostra).

Em apenas um exercicio analisado, o desvio padrdo ndo
foi maior ou igual a média, fazendo com que o coeficiente
de variacdo indicasse uma alta dispersdo dos dados, per-
mitindo a conclusdo de que as empresas da amostra apre-

Tabela 5. Estatisticas descritivas: Margem Lajida

ESTATISTICA 2° ANO ANTERIOR | 1° ANO ANTERIOR | ANO DE ENTRAD
0,18 0,19 0,17

MEDIA , :

DESV. PAD. 0,23 0,20
cv 1,32 1,01
MAXIMO 0,70 0,64
MEDIANA 0,11 0,13
MINIMO -0,04 0,03

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.6 ROE

Inicialmente, na analise do ROE, convém expor que a em-
presa BR Home Centers S/A apresentou valores negativos
de patrimdnio liquido nos dois anos seguintes a listagem
no Bovespa Mais, a0 mesmo tempo em que auferiu prejui-
zo em seu resultado liquido, entdo, ao ser calculado o ROE
verificou-se um valor positivo, que enviesaria a analise, por
isso tal entidade foi retirada da amostra em que se aplicou
0 célculo do retorno sobre o patriménio liquido. E o célculo

sentaram resultados operacionais, em termos percentuais da
receita liquida, muito diversos. Pdde-se observar que a
média e a mediana estdo mais proximas dos valores de
minimos do que de maximos (exceto no Ultimo ano da ja-
nela temporal), o que indica que menos empresas destoa- ram
com valores muito mais altos do que a média.

De acordo com o apresentado na sec¢éo 3, a Margem Lajida
esta estritamente relacionada as atividades opera- cionais das
entidades, e sua apresentagdo, de acordo com o Quadro 2
do presente estudo, infere que é recomendavel que este
indice esteja sempre aumentando, afirmando as- sim que a
empresa estd obtendo um bom desempenho no
desenvolvimento de sua atividade-fim. Logo, se mesmo sendo
retirados os efeitos da depreciagdo, amortizagdo e
exaustdo do resultado financeiro, e dos tributos sobre o
lucro, que de forma generalizada ndo possuem relagdocom
0 negécio da entidade??, a empresa continuar com o indicador
de lucratividade negativo, a forma de atuacdo da empresa,
sua operacionalizagdo e seu proprio negécio devem ser
revistos.

1° ANO DE LISTAGEM 2° ANO DE LISTAGEM
0,22 0,19

0,17 0,16 0,22
1,03 0,73 1,17
0,59 0,57 0,64
0,14 0,15 0,24
0,03 0,03 -0,15

do primeiro ano da amostra, em relagdo a empresa Statkraft
Energias Renovaveis S.A, teve que ser calculado com o de-
nominador, sendo o PL do préprio ano, e ndao o PL médio,
porque ndo foi possivel encontrar suas demonstragfes fi-
nanceiras relativas ao ano de 2008.

A Tabela 6 mostra explicitamente a queda ocorrida no ROE
das corporacdes estudadas, em média, chegando a ficar ne-
gativo o retorno dos acionistas sobre seus investimentos. As-

21ss0 ndo pode ser regra, pois, dependendo da atividade da empresa, esses dispéndios podem estar ligados ao custo. No entanto, esse viés néo foi minimizado na pesquisa devido a dificuldade de se

fazer essa separacao nas notas explicativas de algumas empresas.
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sim como a margem Lajida, o ROE é um indicador de resulta-
do. Mas, comparando os dois indices, nota-se uma diferenca,
porque enquanto a Margem Lajida discretamente aumenta, o
ROE cai bruscamente, e esta particularidade é explicada pe-
los valores de despesas financeiras que as empresas arcam,
fazendo com que a remuneracgao do capital préprio seja ab-
sorvida pelo retorno do capital de terceiros.

Percebeu-se que o coeficiente de varia¢cdo no segundo ano
de listagem esteve negativo. Mas, por ser uma medida

gue demonstra percentuais do desvio padrdo sobre a mé-
dia, o sinal da razéo indica simplesmente que um dos valo- res,
no caso a média, estd negativo, importando na verdadeo
moédulo de seu valor. Entretanto, o coeficiente de variagdose
mostrou extremamente alto neste indice, concomitante- mente
a uma similaridade da média com a mediana, e um afastamento
parecido entre as mesmas, em relacdo aos pontos de maximo
e de minimo (exceto no 1° ano anteriora entrada no
segmento), o que nos mostra que os dados se

encontram muito dispersos, embora exista uma simetria na amostra.

Tabela 6: Estatisticas descritivas: ROE

ESTATISTICA 2° ANO ANTERIOR 1° ANO ANTERIOR | ANO DE ENTRADA | 1° ANO DE LISTAGEM
0,06 0,09 0,02 0,14

2° ANO DE LISTAGEM

MEDIA : ) ] ) -0,05
DESV. PAD. 0,16 0,13 0,18 0,14 0,41
Cv 2,53 1,43 7,32 1,03 -8,50
MAXIMO 0,29 0,35 0,31 0,30 0,66
MEDIANA 0,06 0,07 0,03 0,14 -0,02
MINIMO -0,22 -0,07 -0,23 -0,05 -0,65

Fonte: Elaborado pelo autor.

5. CONCLUSOES

No geral, um indice demonstrou melhora na maioria das
empresas, conforme paradmetros do Quadro 2, comparando as
extremidades da janela temporal, sendo a Participacdode
Capitais de Terceiros. Foi verificada muita oscilacdo du- rante
o0s exercicios analisados, em todos os indices, sem haver um
comportamento padrdo devido a entrada no seg- mento.
Quando realizou-se uma comparagdo do ano de en- trada
com o segundo ano de listagem, somente o indicador Margem
Lajida e o indice Participagdo de Capitais de Ter- ceiros,
novamente, demonstraram melhora, ainda de acordo com os
parametros do Quadro 2 deste estudo.

Conforme observado, ndo se pode inferir que a listagem no
segmento Bovespa Mais, niveis 1 e 2, devido a sua exi- géncia
no quesito governanga corporativa e a visibilidade que uma
bolsa de valores proporciona a uma entidade, te- nha
efetivamente resultado em melhora no desempenho das

corporacdes, pois as empresas ndo apresentaram melhora
em liquidez, endividamento e rentabilidade de seus acionis-
tas desde a sua entrada no segmento.

Para estudos futuros, sugere-se a utilizagdo de mais
indices, como os de atividade, e que se comparem duas
amostras: uma com empresas do segmento, que possivel-
mente podem ter feito uma oferta publica de agbes, e outra
com empresas que ainda nao a fizeram. Além disso, seria
plausivel comparar as empresas nos mesmos exercicios
sociais, tendo em vista que poucas sociedades aderiramao
segmento até o presente estudo, e, mesmo assim, em anos
diversos, ndo permitindo a eliminacdo de variaveis ligadas a
peculiaridades de cada ano, como a situagdo econémica do
pais.
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