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Resumo

O trabalho discorre sobre o desempenho econdémico e financeiro apds a abertura de capital das com-
panhias Arezzo Industria e Comércio S.A. e JBS S.A. A Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo, jun-
tamente com a CVM tém como objetivo a criacdo e fiscalizacdo de normas e condutas seguidas por
empresas que tém a intencdo de abrir o capital com o intuito de expandir os seus investimentos. No
entanto, o segmento da empresa faz a diferencga, pois o momento adequado para investimentos varia
de uma companhia para outra, em razdo do preco de mercado e alteracdes na demanda de a¢des e no
segmento de atuacdo, o que envolve tomada de decisdo do gestor frente a esse desafio. Ao final, por
meio de analises, comparativos e demonstracdes, ha resultados significativos que surgem em relacdo
a abertura de capital e a situacdo do mercado nos periodos comparados. Fica notério como a abertura
de capital influencia nos resultados econémicos e financeiros de uma companhia, seja na obtencdo de
recursos para investimentos no capital de giro, seja para a reestrutura¢cdao da companhia.
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1 INTRODUCAO

Este estudo tem o intuito de avaliar o desempenho econémico e financeiro de empresas com a
abertura de capital — /PO. No Brasil, as empresas que abriram capital recentemente puderam perceber as
principais vantagens e desvantagens, e para se chegar a esse resultado foi desenvolvido um estudo sobre
a empresa, seus recursos disponiveis, suas aquisi¢cdes futuras e as oscilacdes possiveis no mercado.

O objetivo deste estudo consiste em fazer uma analise quantitativa e qualitativa de duas socie-
dades andnimas que fizeram a abertura de capital recentemente, um estudo voltado as ameacas e
oportunidades externas e também aos pontos fortes e fracos analisados internamente, a partir da analise
das demonstracdes financeiras. Foram explicitadas no estudo todas as caracteristicas das empresas em
andlise, com comparativos das demonstracdes, trimestrais e anuais, o que permite evidenciar as possi-

veis atribuicdes e os cuidados principais que uma entidade deve ter ao apresentar os nimeros.
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Para empresas que se encontram em um periodo favoravel em suas finangas, a abertura de
capital pode ser um investimento com resultados muito positivos. Entretanto, o risco pode estar
presente em qualquer empreendimento, em uma empresa de capital fechado, como nas empresas
de capital aberto e, por isso, se bem administradas pelos gestores na tomada de decisdo, a abertura
de capital podera trazer bons resultados futuros.

Portanto, o objetivo geral é avaliar o desempenho econdmico e financeiro gerado com a aber-
tura de capital das companhias Arezzo Industria e Comércio S.A. e JBS S.A., empresas listadas na
Bolsa de Valores de S3o Paulo. E, nesse sentido, surge o problema de estudo: A abertura de capital

— IPO prejudica ou contribui com o desempenho econémico e financeiro das empresas?
2 ANALISE DOS INDICADORES: IMPORTANTE PARA A TOMADA DE DECISAO

O processo de abertura de capital pode ser prolongado e requer muitos estudos e andlises pré
e pods-abertura de capital, para que, por meio das normas impostas pela CVM possa avaliar vanta-
gens e desvantagens com esse novo horizonte de investimento.

Um dos motivos para a abertura de capital pode ser a facilidade na obtenc¢ao de recursos, princi-
palmente em investimentos de expansao da empresa e o aumento de suas disponibilidades como um
todo. Segundo Borges (2007), outras perspectivas podem estar relacionadas a divulga¢do da marca da
empresa na bolsa de valores e da obtenc¢do dos melhores funciondrios, a devida recompensa.

No entanto, para isso, é preciso uma analise de mercado, pois, somente assim, verificar-se-a o
desempenho da atividade naquele determinado momento.

Os gestores de uma empresa podem tomar uma decisdo quando eles tém a certeza de que
aquela opcao é a melhor para o éxito da companhia. Por isso, aquelas que desejam abrir o seu ca-
pital, precisam estar atentas as exigéncias e as obrigac6es em relacdo a adaptacdo da empresa ao
novo mercado, pois, certo de que pode encontrar muitas vantagens, devem-se avaliar também as
implicagcOes exatas e possiveis, pelo seu custo e necessidade.

Contudo, a empresa precisa analisar os resultados atuais da companhia, os indices econémicos
e financeiros e demais ferramentas gerenciais. “Insumos bdsicos do processo de andlise de balanco
sdo os relatdrios contabeis elaborados periodicamente pelas empresas.” (ASSAF NETO, 2007, p. 55).

A contabilidade gerencial pode aplicar os indices econémicos e financeiros nas demonstragdes con-
tabeis e influenciar na tomada de decisdo do gestor da empresa, e pode, portanto, auxiliar no processo de
abertura de capital. indices que podem contribuir para a analise de balancos, gest3o e perspectivas futuras.

Além desses conhecimentos, os gestores da empresa precisam obter ferramentas para avaliar tanto
o balango patrimonial quanto a demonstragao do resultado do exercicio, que podem ser duas principais
fontes da contabilidade gerencial. Fontes estas que buscam uma analise financeira, precisa e confidvel.

O indice de liquidez seca revela a capacidade de pagamento das contas da companhia sem
considerar os estoques. Importante ressaltar que os investidores que analisam as agdes da empresa
também podem verificar a elevacdo ou ndao do estoque, para mais tarde ndo passarem por dificul-
dades de compra e venda. “[...] esse indice fornece uma medida melhor da liquidez geral quando o

estoque de uma empresa nao pode ser facilmente convertido em dinheiro” (GITMAN, 2004, p. 46).
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Como a andlise dos indices gerenciais avalia as disponibilidades e a liquidez da empresa, os
indices de endividamento buscam indicar a quantidade de recursos de terceiros que podem influen-
ciar na geragao de lucro para a entidade. “Avalia basicamente a proporgao de recursos préprios e de
terceiros mantidos pela empresa, sua dependéncia financeira por dividas de curto prazo, a natureza
de suas exigibilidades e seu risco financeiro.” (ASSAF NETO, 2010, p. 39).

Uma sociedade por agdes, por exemplo, utiliza também os indicadores de rentabilidade e lu-
cratividade para o conhecimento dos usudrios que investem na empresa. “[...] o lucro por a¢do de
uma empresa geralmente é importante para os investidores atuais e potenciais e para a administra-
¢dao.” (GITMAN, 2004, p. 54).

3 METODOLOGIA

O estudo é caracteristico de duas pesquisas: a quantitativa e a qualitativa. Por meio dessas caracte-
risticas se atribui valor ao trabalho, de forma a tratar-se de andlises e resultados por meio dos niumeros.
Logo apds o levantamento de numeros, que interpretados, ja podem apresentar posicdes,
a empresa analisa os indices mediante a qualidade gerada por eles. “[...] caracterizada pelos seus
atributos e relaciona aspectos ndo somente mensurdveis, mas também definidos descritivamente.”
(FACHIN, 2006, p. 81).
Trata-se ainda de um estudo de multicasos das companhias Arezzo S.A. e JBS S.A.
[...] o método de concordancia, que estabelece que quando dois ou mais casos de um mesmo
fendbmeno tém uma e somente uma condi¢do em comum, essa condigdo pode ser considera-
da a causa (ou efeito) do fend6meno. Assim, quando se aplica essa légica aos estudos de casos

multiplos, o que cabe é selecionar os casos de forma tal que prevejam resultados semelhan-
tes. Ou que produzam resultados diferentes por alguma razao previsivel (GIL, 2010, p. 119).

Neste estudo foi realizada uma pesquisa com duas empresas de capital aberto listadas na Bolsa
de Valores do Estado de Sdo Paulo (Bovespa), sdo elas: Arezzo Industria e Comércio S.A., com lojas
espalhadas por todo o Brasil, atua no setor de varejo de calcados femininos e acessérios, com ampla
e reconhecida qualidade nos produtos oferecidos, e a JBS S.A., uma das maiores produtoras e expor-
tadoras de carne bovina com diversas extensdes em todo o territdrio brasileiro e no mercado externo.

A pesquisa foi realizada no periodo de julho a novembro de 2011 e foram escolhidas duas em-
presas, por se tratar de um caso de abertura de capital realizado a pouco tempo no Brasil. As etapas
da metodologia utilizadas neste trabalho para a validacao das informagdes foram feitas com base
em dados obtidos por meio de fontes e informagGes externas, como: meio eletronico, livros e publi-
cacgOes e pelos demonstrativos como balango patrimonial e de resultado das empresas em andlise.

No método de interpretacdao dos dados foram utilizados graficos, figuras e quadros para de-
monstrar os resultados das companhias Arezzo Industria e Comércio S.A. e JBS S.A. Por meio dessa
forma de trabalho, ficaram claros e objetivos os comparativos das companhias, o que trouxe a inter-
pretacdo das principais altera¢des nos resultados.

Algumas limita¢Oes ao acesso de informagdes também podem ser apresentadas: restricdes as
informacdes por se tratarem de fontes da internet e a drea do estudo de caso esta limitada as anali-

ses feitas nas duas companhias estudadas.
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4 DESCRIGAO E INTERPRETAGAO DOS DADOS COLETADOS DAS COMPANHIAS ABERTAS

Uma das principais buscas da empresa ao abrir o capital sdo as oportunidades de obtenc¢ao de
recursos, como financiamentos, principalmente no capital de giro, com o intuito de atender as suas
necessidades. As companhias Arezzo e JBS realizaram muitas aquisi¢des na captacao de recursos
com a abertura de capital, o que resultou em beneficios como a melhoria das fontes de financiamen-
tos externas, encontradas no passivo circulante e no ndo circulante e também em fontes internas,
que é o caso do capital préprio, no qual, posteriormente a abertura de capital se familiarizam com
as ac¢oes, nesse caso, ordinarias.

A JBS se desenvolveu muito no mercado de capitais com esse novo mercado. Apesar de al-
gumas dificuldades encontradas decorrentes de despesas com o processo de abertura de capital, a
companhia aumentou a receita liquida em 22,57% no primeiro trimestre de 2007, e diminuiu o custo
dos produtos vendidos, que por consequéncia, elevou o lucro bruto em 25,9%.

Logo, a companhia Arezzo, com o passar dos anos, obteve somente resultados favordveis,
desde 2007 até 2010. A partir de entdo optou-se pela decisdo de abrir o capital em 2011, em que o
desempenho operacional, no que se refere a evolugao do faturamento de 2007 para 2010, obteve
um salto de aproximadamente 92%. Os expressivos indicadores positivos favoreceram muito a to-

mada de decisdao dos gestores.
4.1 CONDICOES FAVORAVEIS E DESFAVORAVEIS PARA A ABERTURA DE CAPITAL

Uma empresa que tem a pretensao de investir no mercado de a¢des primeiramente estuda
o segmento de mercado desejado, as condi¢des financeiras passadas, atuais e as perspectivas fu-
turas de crescimento e expansdo. Os investidores da Arezzo e da JBS, empresas do estudo, fizeram
analises de desempenho econémico de curto e longo prazo, assim, obtiveram uma visdo mais clara
do andamento e planejamento da companhia. Em periodos como o de 2008 da crise financeira, os
processos de IPOs decairam para mais de 80%.

A JBS atua no segmento de carne bovina, e nos periodos entre 2008 e 2009 ocorreu uma baixa
nos precos dos produtos, que poderia ter sido provocada pela diminuicdo de compras do exterior,
onde houve dificuldades na obtencao de crédito dos compradores, em razao da crise financeira. A
baixa dos pregos ndo prejudicou em grande proporg¢ado a JBS, pois existem outros fatores importan-
tes que podem ser observados, como a redugdo no consumo de carnes, o clima, o tratamento aos
animais e as tecnologias aplicadas ao produto final.

Dessa forma, ndo houve impactos relevantes no segmento de carnes, como é o caso da JBS
S.A., porém, o investidor pode analisar outros fatores externos ligados a este segmento que fazem
diferenga no momento certo de investir. Diferentemente do mercado de fabricagdo de produtos ali-
menticios, o setor varejista se fortaleceu ainda mais depois da crise de 2008, em virtude da mudanca

de perfil das familias, que com o passar dos anos, aumentaram o poder aquisitivo.
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A abertura de capital da companhia aconteceu em 28 de marg¢o de 2007, e apesar das despe-
sas que resultaram dessa ac3o0, a empresa conseguiu, ao abrir o capital, captacdo de recursos de RS
1,6 bilhdo, em que grande parte do montante foi utilizada na ampliacdo de unidades nacionais e na
participacao no mercado internacional.

A Arezzo aumentou o seu faturamento desde 2007 até 2010, o que favoreceu muito a tomada
de decisdo dos gestores pela abertura de capital. A partir de entdo, em 2011, é que os resultados
surpreenderam ainda mais, e a mudanga aconteceu sem causar nenhum impacto financeiro ou cus-
tos na adequagao da empresa.

Importante lembrar também que as companhias poderao definir as praticas de Governanca
Corporativa, que significa a relagdo da empresa com os seus aspectos decisérios no que diz respeito
aos fornecedores, credores, empregados e outros aspectos que proporcionam maior confianga da
empresa com os investidores. Uma companhia que divulga os seus resultados na execugao da /PO

(recursos captados) aos seus investidores, exerce a pratica da Governanga Corporativa.

4.2 DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO DAS COMPANHIAS ABERTAS LISTADAS NA BOLSA DE VALORES

A partir da avaliacdo dos indicadores econdmicos e financeiros, pode-se agrupar um banco de
dados explicitado pelo processo previsto e pelo realizado. Por meio desses indices, avaliou-se o de-
sempenho das empresas e, consequentemente, os resultados que podem contribuir com a melhoria
do planejamento estratégico e dos controles internos e externos da companhia.

Ambas as companhias obtiveram um crescimento no PL significativo ao longo do periodo, e a
partir de entdo foram analisados os indices de endividamento total, de curto prazo e alavancagem

da Arezzo e da JBS, Graficos 1 e 2, respectivamente.

Grafico 1 — indices de Endividamento (Arezzo)

AREZZO S.A.
1,50
0,82 0,83
0,57
0,4
0,364 0,41 0,45 . 0,38
29 0,20 0,29 0,2 O 0
| i
31/12/2009 31/03/2010 30/06/2010 30/09/2010 31/12/2010 EVOLECI\!) 31/03/2011 30/06/2011
. -18% -17%
0,50 45%
-1,00
® Endividamento Total = Alavancagem
Endividamento Bancdrio de Curto Prazo ™ Evolu¢do Endividamento Total
Evolugdo Alavancagem ® Evolugdo End. Bancdrio de Curto Prazo

Fonte: as autoras.

Apesar do aumento no fim do ano de 2010, no Grafico 1, os indices de endividamento comeca-

ram a diminuir no 12 e 29 trimestres de 2011, periodos de adaptacdo da empresa ao novo mercado
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e percepcdao de mudancas decorrentes da abertura de capital, novos investimentos e facilidade na

obtencdo de recursos com credores. O ideal é que a empresa mantenha estes indices, para perma-

necer em uma situacdo favoravel.

Grafico 2 — indices de endividamento (JBS)
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Fonte: as autoras.

O indice de alavancagem em 2006 demonstrou, segundo o quociente de participacdo de ter-
ceiros, que a empresa utilizou RS 1.793,00 para cada RS 100,00 de patrimdnio liquido. Nesse caso, é
provavel que, com a abertura de capital e a estabilidade na alavancagem financeira, os indicadores
obtiveram melhores resultados em 2007.

Os indices de alavancagem também demonstram em 2007 um crescimento significativo no PL da
companhia, principalmente no capital social integralizado, com um crescimento acima de 100%. O pa-
trimonio liquido da JBS também aumentou gradativamente ao passar de RS 183.045,00 em 2006 para
RS 18.694.849,00 em 2010, e esse ponto favoravel é resultado do crescimento gradativo desde 2007.

Com o passar dos periodos analisados, os indices demonstraram como a facilidade financeira
do gestor na tomada de decisdo é influenciada, pois, sem o endividamento, a companhia se encon-

tra normalizada e com um grau de riscos de faléncia, por exemplo, distante.
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Gréfico 3 — indices de Rentabilidade e Lucratividade (Arezzo)
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Fonte: as autoras.

Os indices da Arezzo, Grafico 3, medem o que representa o lucro e o patrimonio liquido da em-
presa, em relagdo ao numero de a¢des da companhia. Nesse caso, os indicadores demonstram um au-
mento significativo nos resultados das a¢des em 2009 com um lucro aproximado de RS 2,49 por acdo,

e ja no 12 trimestre de 2010, estes resultados comegaram a diminuir ao passar de RS 0,53 por acdo.

Grafico 4 — Indicadores de rentabilidade e lucratividade (JBS)
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Diferentemente da Arezzo, a companhia JBS ndo apresenta seusindicadores de liquidez e rentabilidade
elevados em grande parte dos periodos analisados, como indica o Gréfico 4. Os resultados das a¢gdes em
2006 da JBS em valor consideravel foram de RS 3,02 lucro por ac¢do, e, no ano de 2007, os indices comega-
ram a diminuir consideravelmente em virtude do prejuizo naquele exercicio de (RS 165.032,00).

S3ao muitos os fatores que podem contribuir para a rentabilidade baixa, tanto para empresas do va-
rejo quanto para aquelas de produgao, como oscilagdes nas taxas dos investimentos, despesas administra-
tivas e societarias, mudancas na legislacdo, economia local desfavoravel, segmento de atividade prejudicial
para investimentos naquele momento e possiveis alteragdes nos indicadores de mercado na Ibovespa

As companhias Arezzo e JBS obtiveram indices muito diferenciados, pois se encontraram em
situacdes e em fases diferentes da economia ao longo dos periodos em andlise. Existiram beneficios
para a Arezzo e fases financeiras desfavordveis para a JBS, cujo fator pode ser explicado, por exem-
plo, pela crise no segmento alimenticio ocorrida em 2008.

A Arezzo S.A., de dezembro de 2009 até o segundo trimestre de 2011 aumentou sua liquidez, a
rentabilidade diminuiu e o endividamento também decresceu. Logo, a companhia JBS S.A., no perio-
do de 2006 a 2010, por meio dos indices analisados, diminuiu a liquidez, os indices de rentabilidade

reduziram e os indicadores de endividamento diminuiram gradativamente no periodo.

5 CONCLUSAO

Os indicadores econ6micos e financeiros das empresas foram analisados e estruturados de
acordo com as informacgdes das demonstracdes financeiras da companhia onde foram realizados
comparativos entre periodos de um ano e comparativos trimestrais. Em ambos os segmentos, ava-
liaram-se os fatores que influenciaram no setor de atividade da empresa, em que a companhia JBS,
segmento de carnes, obteve um desempenho menor, comparado com o segmento varejista, que
obteve um crescimento acelerado no setor.

Quanto as vantagens e desvantagens da Arezzo e da JBS, com o processo de abertura de capi-
tal, mostraram-se explicitas em relacdao ao segmento de atividade de cada companhia. A Arezzo S.A.
apresentou-se favoravel com a IPO, o que contribuiu positivamente em rela¢do ao fortalecimento
do negdcio com a abertura de novas lojas; logo, a JBS S.A., apesar de alguns fatores externos que
afetaram em baixa proporc¢do, como a crise de 2008, a companhia manteve-se estavel, considerando
que alguns prejuizos da empresa foram ocasionados pelas despesas extraordinarias decorrentes da
abertura de capital em 2007.

Por meio dos indicadores de desempenho econdmicos e financeiros, nas empresas em anali-
se, foi constatado que a companhia que apresentou o melhor desempenho ao longo do periodo em
estudo foi a companhia Arezzo S.A., pelo setor de atuacdo. A obtengdo do crescimento nos indices
de liquidez foi superior a 50% no periodo posterior a abertura de capital e trouxe resultados favo-
rdveis nos indices de endividamento, que, segundo Ribeiro (2010), quanto menor, melhor para a
capacidade financeira e tomada de decisdo.

Conclui-se o presente trabalho que tratou dos indicadores de desempenho econdémicos e fi-

nanceiros com a /PO das companhias Arezzo Industria e Comércio S.A. e JBS S.A. Em virtude da
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importancia do tema para as empresas, em especial para as sociedades anGnimas, para a economia
e, principalmente, para a contabilidade, entende-se que este estudo pode ser aplicado aos demais
segmentos de atividade da empresa, aprofundando os conhecimentos daquelas que tém a preten-

sdo de fazer a abertura de capital.
The economic and financial performance of the companies with the flotation of shares — IPO
Abstract

The essay discourses on the economic and financial performance after the capital opening of the
company: Arezzo Industria e Comércio s.a. e JBS S.A. A Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo,
together with the CVM has as a goal the creation and fiscalization of norms and behaviors followed
for companies whose intention is to open the capital with intention to expand its investments. How-
ever, the segment of the company makes the difference, since the moment adjusted for investments
varies of a company for another one, in function of the price of market and alterations in the demand
of action and the segment of performance, that involves taken of decision of the manager in charge
of this challenge. To the end, by means of analyses, comparative degrees and demonstrations, there
are significant result that appear regarding to the opening of capital and the situation of the market
in the comparative periods. It is well-known how the opening of capital influences in the economic
and financial results of a company, either in the attainment of resources for investments in the turn
capital, or for the reorganization of the company.

Keywords: Opening of capital. Indicators. Economic and financial performance.
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